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Entidades reforcam aplicacdo de ALM para aperfeicoar planos

Por Alexandre Sammogini

Em cenarios de instabilidade e crise em diversos campos, a realizacao e o uso de estudos de ALM,
sigla que serve para denominar o Asset Liability Management, tém se transformado em uma
importante ferramenta de gestao dos planos de beneficios. A criacdo de um grupo técnico de
trabalho (GT) de ALM na Funcef ilustra bem a necessidade de busca do casamento entre os ativos e
0 passivo das entidades.

A entidade patrocinada pela Caixa Econdmica Federal, a terceira maior do pais em patrimdnio,
implantou um grupo de carater permanente no final do primeiro trimestre deste ano. O grupo
funciona como um comité de gestao integrada e conta com a presenca de profissionais das
diretorias de beneficios, participacbes, planejamento e investimentos, além de representante da
presidéncia da entidade.

“A Fundacao percebeu a necessidade de uma discussao mais aprofundada sobre o tema,
integrando em um mesmo grupo profissionais das areas de contabilidade, risco, investimento e
atudria”, conta Salete Cavalcanti, Consultora da Presidéncia da Funcef e membro do GT Técnico.
Ela explica que o foco inicial do grupo é a andlise das premissas que norteiam os parametros de
risco, retorno e taxas de juros do modelo utilizado, que auxiliardo na elaboracao de uma nova
politica de investimentos dos planos de beneficios.

“0 foco atual é o estabelecimento de um processo mais sinérgico entre as areas envolvidas,
observando as oportunidades de melhoria em prol de um resultado de ALM com nldmeros confidveis
e condizentes com o real apetite de risco e necessidade de retorno”, explica Salete. O grupo esta
realizando uma releitura do modelo atual, procurando identificar suas deficiéncias para em seguida
apontar as mudancas necessarias.

Reversao do déficit -O grupo técnico jd comecou a discutir acdes para auxiliar na reversao do
déficit atual do plano REG/REPLAN, bem como de evitar desequilibrios futuros. Além de apontar
mudancas na politica de investimentos, algumas acdes propostas pelo GT estdo vinculadas a acdes
na Justica e precificacao do passivo do plano.

“0 trabalho auxilia na reversao do déficit na medida em que possa oferecer subsidios para a
definicao de premissas de risco e retorno condizentes com a realidade de mercado e das carteiras
da FUNCEF. Além disso, pode trazer a tona a identificacdo de passivos ocultos, como é o caso do
contencioso judicial”, complementa a Consultora da Presidéncia da Funcef.

A implantacao do GT de ALM estd inserido no contexto do novo modelo de governanca corporativa
adotado pela Funcef. O modelo conta com a consultoria de uma empresa externa. A consultoria
esta auxiliando na elaboragdo de um diagnéstico do modelo organizacional que tem o objetivo de
criar um Plano de Agcao mais amplo com propostas de modernizacao e reestruturacao da entidade.

Modelo LDI - Outra entidade que utiliza modelo de casamento de ativo com passivo é a
Embraerprev. No caso da entidade patrocinada pela Embraer, a utilizacdo do modelo é mais antiga,
desde 2013, e leva o nome de Liability Driven Investments - cuja sigla é LDI. “E um modelo similar
ao ALM, mas tem um nivel maior de precisao”, diz Eléu Magno Baccon, Diretor Superintendente da
Embraerprev.

O modelo foi implantado apds os resultados negativos dos investimentos alcancados no ano de
2012. Naquele ano, o retorno das cotas foi negativo inclusive para o perfil mais conservador do
plano de contribuicao definida (CD). “No final de 2013 decidimos optar pela marcacao parcial dos
ativos a vencimento para reduzir a volatilidade e proteger a carteira”, lembra Baccon.

Para definir com maior exatidao qual a parcela que poderia ser marcada na “curva” (a vencimento)
foi contratado o estudo de LDI. “O objetivo do estudo foi definir a liquidez necessaria da carteira de
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investimentos para fazer frente as necessidades de pagamentos e resgates”, explica o Diretor. Ele
comenta que o modelo foi muito importante para definir liguidez em face do aumento do ndmero
de assistidos verificado nos ultimos meses.

A Embraerprev registrou aumento de 350 do inicio de 2016 para cerca de 1200 assistidos na
metade de 2017 em virtude de um plano de incentivo a aposentadoria da patrocinadora. “O estudo
de LDI nos ajudou a nos preparar para reduzir a volatilidade dos planos, ao mesmo tempo que
deixamos uma parte liquida da carteira de renda fixa"”, diz. Essa parte mais liquida corresponde
atualmente a 20% da renda fixa que utiliza a marcacao dos ativos a mercado. Outros 80% dos
ativos de renda fixa estdo marcado na “curva”.

Fonte: Didrio dos Fundos de Pensao, em 24.07.2017.
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