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Orientação para formação de 

poupança previdenciária

Satisfação das expectativas de 

renda dos participantes

Consideração do passivo nas 

decisões de investimento

Filosofia de GestãoAsset Liability Management



Risco Regulatório Comportamental
Solvência
Tolerância a risco

Risco Econômico
Aderência ao Retorno Real

Preservação do poder de compra

Frustração de Renda no 
Longo Prazo

Oscilações Patrimoniais 
no Curto Prazo

Gerenciamento de RiscosAsset Liability Management



Planejamento

Definição da alocação 
estratégica de ativos e 

diretrizes de gestão

Execução

Agregação de valor por 
meio da alocação tática e 

da seleção de ativos

Monitoramento

Verificação da 
conformidade da gestão 

em relação à legislação e à 
política de investimentos

Processo de InvestimentosAsset Liability Management



Proteção do Passivo

Riscos do passivo

Risco de liquidez

Risco da sequência de 
retornos

Diversificação

Eficiência na utilização
 do caixa

Exposição a fatores de risco

Exposição a estratégias e 
estilos de gestão

Geração de Retorno

Necessidade de retorno

Razão de capitalização

Gestão ativa

Decisões de MacroalocaçãoAsset Liability Management



Estudo de macroalocação 
considerando o passivo

Definição dos parâmetros de 
risco vs. retorno esperado

Composição de referencial 
de mercado

Abordagem de MacroalocaçãoAsset Liability Management



Restrições

Consideração das restrições e limites estabelecidos na legislação e política de investimentos

Modelo

Modelagem estocástica de otimização fundamentada na moderna teoria de portfólio

Passivo

Consideração do passivo estocástico na função objetivo do estudo de otimização

Retorno Esperado

Abordagem bayesiana para inferência de retornos esperados

Abordagem de MacroalocaçãoAsset Liability Management



Foi realizado estudo de Asset Liability Management – ALM, tendo por base um modelo quantitativo de otimização de portfólio 

fundamentado na moderna teoria de portfólio.

O estudo foi realizado com o intuito de orientar a formulação da alocação estratégica de ativos e a especificação dos parâmetros 

que referenciam a condição de acumulação e de exposição a risco do portfólio, considerando as necessidades de retorno, 

imunização e liquidez advindas do passivo do Plano.

O modelo utilizado considera, em sua função objetivo, o passivo remanescente do Plano sensibilizado pelas taxas de juros de 

mercado, que é apurado levando em conta a dedução da imunização proporcionada pelos títulos públicos federais indexados à 

inflação classificados como mantidos até o vencimento.

O modelo também incorpora uma abordagem estatística bayesiana para inferência dos retornos esperados das classes de ativos 

de interesse, combinando as estimativas dos retornos implícitos de mercado com as opiniões do regime próprio.

Características do ModeloAsset Liability Management



Os retornos esperados das classes de ativos consideradas no modelo foram estimados por meio de uma abordagem de 
inferência bayesiana denominada de modelo Black-Litterman. 

Esta abordagem permite tornar mais robustas, sob o ponto de vista estatístico, as estimativas de retorno esperado utilizadas nos 
modelos de alocação de ativos, ao possibilitar combinar as opiniões implícitas do mercado com as opiniões do regime próprio.

As opiniões de mercado foram inferidas a partir do posicionamento de um portfólio representativo do mercado nas classes de 
ativos de interesse e de suas respectivas estimativas de risco. As opiniões do regime próprio, por sua vez, foram deduzidas com 
base no posicionamento atual do portfólio do Plano nas mesmas classes de ativos e nas estimativas de risco correspondentes. 

As estimativas de retorno esperado utilizadas no modelo consideram a ponderação das opiniões oriundas dessas duas fontes de 
informação, de acordo com o grau de confiança associado a cada uma.

As relações entre as séries dos índices de mercado utilizadas para referenciar os fatores de risco representativos das classes de 
ativos de interesse foram modeladas por meio da utilização da abordagem de vetores autorregressivos. Para tanto, inicialmente 
foi realizado o mapeamento de cada um dos ativos que compõe os portfólios em índices de mercado representativos dos fatores 
de risco subjacentes a classes de ativo.

Inferência de Retornos EsperadosAsset Liability Management



Foram considerados os seguintes referenciais de mercado representativos das classes de ativos :

• Selic: taxa básica de juros da economia;

• IRF-M 1: Índice de Mercado da Anbima representivo da evolução, a preços de mercado, da carteira de títulos públicos 
prefixados (LTN e NTN-F) com prazo até um ano;

• IRF-M 1+: Índice de Mercado da Anbima representivo da evolução, a preços de mercado, da carteira de títulos públicos 
prefixados (LTN e NTN-F) com prazo superior a um ano;

• IMA-B 5: Índice de Mercado da Anbima – Série B 5, representativo dos títulos públicos federais indexados à inflação com 
vencimento inferior a 5 anos;

• IMA-B 5+: Índice de Mercado da Anbima – Série B 5+, representativo dos títulos públicos federais indexados à inflação com 
vencimento superior a 5 anos;

Referenciais de MercadoAsset Liability Management



Foram considerados os seguintes referenciais de mercado representativos das classes de ativos :

• Ibovespa: Índice Bovespa, representativo do desempenho de uma carteira teórica composta pelas ações mais negociadas na 
B3 ponderadas pelo seu valor de mercado;

• EXT: referenciado pelo índice MSCI World;

• IFMM: referenciado pelo Índice de Fundos Multimercado calculado pelo BTG Pactual, representativo do desempenho de uma 
carteira teórica composta pelos hedge funds mais representativos do mercado brasileiro.

Referenciais de MercadoAsset Liability Management



PRE_CP = IRF-M 1; PRE_LP = IRF-M 1+; INFL_CP = IMA-B 5; INFL_LP = IMA-B 5+; POS = SELIC; RV = IBX; EXT = MSCI 
World; FIM_E = IFMM.

A tabela abaixo apresenta o portfólio de mercado mapeado nas classes de ativos e respectivos referenciais de mercado 
representativos de fatores de risco dos ativos que compõem o portfólio do Plano.
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Na tabela a seguir são apresentadas as estimativas de excesso de retorno esperado de mercado e do regime próprio relativas às 
classes de ativos representativas dos fatores de risco dos ativos que compõe o portfólio do Plano.

Também são mostradas as estimativas de excesso de retorno esperado posterior (ou combinado), que são obtidas por meio da 
ponderação das opiniões oriundas das duas fontes de informação em função do grau de confiança associado a cada uma.

Retornos EsperadosAsset Liability Management



A tabela abaixo apresenta as projeções médias anuais da Taxa Selic e da Meta Atuarial do Plano para os próximos quatro anos, 
calculadas com base nas expectativas de mercado extraídas do Relatório de Mercado do Banco Central, de 30.09.2025.

* Expectativa média anual do período de 2026-29 extraídas do Relatório 
de Mercado do Banco Central de 30.09.2025.
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Foram realizadas as seguintes simulações de alocação de investimentos do Plano de Benefícios:

➢ Carteira Atual: carteira do Plano na posição de 30.09.2025;

➢ Simulação 1: k = 1; PA = 1

➢ Simulação 2: k = mod; PA =1

➢ Simulação 3: k = 0,5; PA = 1

➢ Simulação 4: k = 1; PA =1

k = importância do passivo no processo de otimização

PA = razão de capitalização passivo/ativo

mod = nível de imunização sugerido pelo modelo
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Alocação Estratégica da PolíticaAsset Liability Management



Análise RetrospectivaAsset Liability Management
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Análise de StressAsset Liability Management



Ajuste de PrecificaçãoAsset Liability Management
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