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. Passivo contabilizado FN®<14CBA

>R$ 430 MI
R$ 420 MI
R$ 410 MI

R$ 400 MI

R$ 390 MI

R$ 380 MI VALOR
ESPERADO
<R$ 370 MI
10% 10% 15% 30% 15% 10% 10%
RISCO ATUARIAL

Horizontes Atuariais: Explorando novas fronteiras tecnolégicas. IBA 80 anos




CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA

- Fontes dos riscos atuariais P9 14CBA

> Longevidade

> Taxa de Juros
> Inflagao (indexacao e fator de determinacao) Q
> Politica de RH da Patrocinadora N
> Qutros riscos biomeétricos
> Falta qualidade/completude dos Dados cadastrais /
> Modelagem

> Etc
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Longevidade &
Taxa de Juros
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Longevidade &
Taxa de Juros
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Risco de longevidade FN®<14CBA
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o Risco
B'5¢° Idiossin-
—ase cratico

(“Idiosyncratic risk”)
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Risco de longevidade

Avaliacdao Acodes

Adoc¢ao de tabuas
aderentes

Construcao de

Backtesting tabuas préprias
estudos de aderéncia

o
Rlscc Cuidado com anti-

selecao
Base (ex. migracdes ‘externas’ e

‘internas’)
(“Basis risk”)
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Risco de longevidade FN®<14CBA
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Risco de longevidade FN®14CBA

Avaliacdo Acodes

.|||I||||| |||||II. Fusées de grupos i1l

(aumento quantidade

Técnicas estocasticas
de expostos)

o o

@
RISCO
m;ﬂggggg’ do Contratacao de o o
grupo, duration seguro / resseguro Id.oss.n-
y 4 o
cratico

(“Idiosyncratic risk”)
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Longevity bonds
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Longevity (mortality) bonds

Exemplo simplificado

t=0
Investe...
R$ 20 Ml

‘ Fundo de Pensao

t=12,..,n
Retorno...
S(t) x R$ 2 Ml

Retorno vinculado a longevidade de

uma populacao de referéncia!

.. L Liquidez
@ Primeira emissao: . Risco base (populacao referéncia)
"&&° Mortality bond pela Swiss Re, em 2003 Risco de crédito
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CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA

Longevity (mortality) bonds e

Potenciais emissores e investidores

Investidor

Resseguradoras, Seguradoras e EAPC

Bancos de investimento

Governos Fundos de Pensao

Empresas privadas “short” no Risco RPPS
de Longevidade (eg. farmacéuticas;
provedores de long-term care) Hedge funds
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Swap de longevidade
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Swap de longevidade

Preco: valor esperado dos beneficios + préeémio de risco

CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA
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lllustrative payments on a retiree longevity swap (Age 65+)

350 - .
[ ] Range of floating payments to plan

== Fixed payments made by plan
300 1= & pay y p

250 -

200 -

150 -

100 -

Benefit Payments ($ mm p.a.)

50 -

0

2014 2024 2034 2044 2054

Source: PGA calculations for fixed (non-COLA) benefits
This slide contains hypothetical information which may have inherent limitations.
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Swap de longevidade FN®<14CBA

CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA

Apenas o risco de “excesso

. - >R$ 430 M
de longevidade’” ¢ rR$ 420 Mi
transferido Al

R$ 400 MI RISCO
TRANSFERI
R$ 390 MlI | ] VALOR DO
R$ 380 M VALOR ESPE.I;!ADO
ESPERADO o
<R$ 370 M PREMIO

10% 10% 15% 30% 15% 10% 10%
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-Swap de longevidade FN®<14CBA

Sob medida (indenizacao)

‘ > Hedge perfeito

1 > Elevado custo (Ress/OTC)

‘ > Sem liguidez

> Risco de crédito (operacao LP) Out-of-the money option

Baseado em indice

> Risco base (e idiossincratico)
> Custo reduzido (padronizado)

> Possivel liquidez
> Menor risco de crédito
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Longevidade &
Taxa de Juros
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Longevidade &
Taxa de Juros
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Risco de Taxa de Juros

VP saidas
futuras:
s [ 11111

SUPI,ERAVIT /
(DEFICIT)
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Duracao do
Ativo

Vs

Duracao do
Passivo
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Risco de Taxa de Juros ~®

Estimated combined IAS19 position of FTSE1I00 companies
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Fonte: LCP Accounting for Pensions, May 2020
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Risco de Taxa de Juros FN®<14CBA

US Pension surplus/(deficit) ($ Billions)
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Fonte: 2024 Corporate Pension Funding Study (Milliman, 2024)
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Fonte: 2024 Corporate Pension Funding Study (Milliman, 2024)

Risco de Taxa de Juros

US Sponsor-reported discount rates (2003-2023)
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CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA

B Average
w= 25th Percentile

75th Percentile

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Risco de Taxa de Juros

Evolucao das taxas de longo prazo (NTN-Bs com vencimento em 2050)

IGRESSO BRASILEIRO DE AT!H

7,24

2/

6,17

-

6,21 6,02
5,45 5,47
4,94

346 37°

Taxa ao ano

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 16/08/24
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Estratégias de LDI

Duration matching

> Técnica simples e
teoricamente de facil
implementacao

> Restricdao: necessidade
liquidez para cobertura
Passivo

> Limitada: ETTJ nao varia
uniformemente
(importancia da
convexidade)

Horizontes Atuariais: Explorando novas fronteiras tecnolégicas. IBA 80 anos

Cash-flow matching

> Potencial tedrico para
hedge perfeito - mas
iImpossivel na pratica

> Falta de titulos de renda
fixa de crédito elevado para
cobertura de todo fluxo
pPassivo

> |deal para planos
superavitarios

> Para planos deficitarios,
restringe busca de alfa nos
iInvestimentos

CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA

){14CBA

Derivativos

> Sintetiza hedge das taxas
de juros reais de TPF sem
necessitar efetiva alocacao
do patrimonio

> Possibilidade para planos
deficitarios simularem cash-

flow matching e manterem

busca por alfa nos
investimentos

> Cuidado com utilizacao de
alavancagem




Reino Unido (2022)

Exemplo ilustrativo:

Risco
Contexto
> Queda taxa de juros,
> Plano BD, maduro e elevando déficit
deficitario

Ativo: R$ 90 MI (D =10y)

(-) Necessidade
Passivo: R$ 120 MI (D =15y)

(‘), . > Investir em ativos de risco
Déficit: (R$ 30 M) para buscar retornos maiores
visando reduzir déficit
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CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA

. Crise dos “LDI Alavancados’” no R‘X“'CBA

Oportunidade

> Usar derivativos para cobrir risco
de queda da taxa juros do passivo de
R$ 120 Ml

> Alavancagem de 3x: apenas R$
40MI em dinheiro como colateral

> Os outros R$ 50 MI do Ativo
poderiam ser investidos em ativos
de risco na busca de retornos (“alfa”)
para cobrir o déficit

IBA 80 anos




Crise dos “LDI Alavancados”

Reino Unido (2022)

Exemplo ilustrativo:

Dinamica derivativo

Taxa de juros ‘

Valor derivativo

Chamada de
margem

Horizontes Atuariais: Explorando novas fronteiras tecnolégicas.
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Contexto

> Plano BD, maduro e
deficitario

Ativo: R$ 90 MI (D =10y)

(-)

Passivo: R$ 120 MI (D = 15y)
(=)

Déficit: (R$ 30 MI)

| ( < CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA

> Queda ta
elevando d

Nec:

> Investir e
para buscat
excesso par
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Crise dos “LDI Alavancados” no FR® 14CBA
Reino Unido (2022) y(14CBA

Em 23/09/2022 governo anuncia politicas de estimulo fiscal (“mini-budget”):

Elevacao taxas Chamada de

‘ titulos publicos margem
‘ Planos vendem

titulos publicos

para cobrir

Aumenta oferta margem
de titulos
publicos

Preco dos titulos

Em 28/09/2022, Banco da Inglaterra,
alegando “risco material para estabilidade
financeira do Reino Unido”, anuncia compra
de R$ 380 bilhdes em titulos publicos.

LN

Em menos de 5 dias,
alguns planos ficam
sem liquidez.
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Longevidade &
Taxa de Juros

Horizontes Atuariais: Explorando novas fronteiras tecnolégicas. IBA 80 anos




®14CBA

CONGRESSO BRASILEIRO DE ATUARIA

Longevidade
Taxa de Juros
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Opcoes para patrocinadoras

> Migracao para planos CD ﬁﬁ > Lump-sum settlementﬁﬂ
> Retirada de patrocinio > Buy-in
> Buy-out

ﬁm Adesado facultativa
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Historico transacoes (exp. UK) FR®{14CBA

Value of buy-ins, buy-outs and longevity swaps since 2009
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Fonte : Buy-outs, buy-ins and longevity hedging — H2 2023 (Hymans Robertson, 2023)

:

. Longevity swap Buy-out . Buy-in
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Se a meta principal

de um capitao fosse
preservar seu barco,
ele o conservaria no

porto para sempre.

Sao Tomas de Aquino (1225-1274)
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