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Sergio Kimio Enokihara possui 30 anos de extensa experiéncia no mercado
financeiro, desempenhando papéis chave em diversas posicdes em tesouraria, gestao
de recursos, wealth management e banco de investimentos no Itad, Lloyds, Allianz e
UBS. Consultor e conselheiro de diversas startups e consultor de venture capital.

Formado em Engenharia Naval pela Universidade de Sao Paulo, MBA em Private
Banking pelo IBMEC, com certificacdo CPA-20 e CFP pela ANBIMA, e com
certificacao de gestor ANBIMA (CGA) pela CVM.

José Euclides de Melo Ferraz possui 28 anos de ampla experiéncia ho mercado
financeiro, focado na construcao de modelos quantitativos para alocacdao de recursos,
estimacao e gestao de risco, precificacao de derivativos e modelagem econométrica.
Superintendente de Pesquisa Quantitativa na Itau Asset Management por 17 anos.

Formado em Engenharia Naval pela Universidade de Sao Paulo, MS em Management
(Financial Engineering) pelo MIT Sloan School of Management, doutor em Estatistica
pela Universidade de Sao Paulo, com certificacado CPA-20 pela ANBIMA e com
certificacao de gestor ANBIMA (CGA).



Introducao :

Reflexao

Por que vocé faz investimentos?...
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Introducao

* O problema do investimento:

— Maximizar a utilidade esperada da vida inteira, sujeita a:
* Renda Yt
* Consumo Ct
 AposentadoriaemT
* Longevidade até T+L
* Legado aos descendentes
* Restricdes de orcamento
* Universo de ativos
* Informacgdes sobre a natureza Xt

— Abordagem de controle 6timo estocastico tem solucao
analitica apenas para casos particulares.
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Introducao

Reflexdes Sobre a Abordagem Tradicional

Qual o benchmark mais adequado para seu portfolio? ... CDI?
IBOVESPA? Délar?

Como estabelecer o horizonte de tempo adequado para seu
portfolio? ... Curto, Médio ou Longo Prazo? ... Qual a melhor
distribuicao?

Qual o perfil de risco adequado para seu portfolio? ...
Conservador, Moderado ou Agressivo?

Bater o CDI garante o atingimento do meu objetivo? ...



Introducao

Reflexao sobre “Educacao Financeira” : Merton (2014)

“It is fair enough to expect people to provide for their
retirement. But expecting them to acquire the expertise
necessary to invest that provision wisely is not. We wouldn’t
want them to. We don’t want a busy surgeon to spend time
learning about dynamic immunization trading instead of
figuring out how to save lives, any more than we would want
skilled finance professionals to spend time learning how to do
their own surgery. But unless we rethink the way we engage
savers and invest their money, this is precisely where we’re
headed. | realize that what I’'m advocating may seem perverse
at a time when trust in financial institutions, and indeed in
financial innovation, has fallen to pretty low levels. Yet it
seems just as perverse to deny savers the benefits of financial
technology.”



Exemplo

e Data de referéncia:
— 31/12/2013

* Investidor:
— Data de nascimento:
e 31/12/1968
— ldade:
* 45 anos
— Perfil de risco:
* Conservador (ndo aceita risco)
— Objetivo:
* Renda na aposentadoria (65 anos, 31/12/2033) de RS 120k/ano

— Valor disponivel para investimento:
* RS 530k (= valor presente do fluxo passivo).



Exemplo

e Volatilidade dos ativos em relacao ao CDI (similar a
volatidade em RS):

Ativo Desv.pad
(ex.CDI)

1 Fator CDI 0,0%
2 Ibovespa
3 NTN-B 2035 12,0%
4 NTN-B 2045 14,3%
5 NTN-B 2055 15,4%
6 NTN-B Princ. 2035

* Recomendacao:

— Como o cliente é conservador (nao aceita riscos), a
recomendacao de investimento &€ 100% no CDI.



Exemplo

* Volatilidade dos ativos em relacao ao valor presente
do fluxo passivo:

Ativo Desv. pad. (%aa)

(ex.CDI) (ex.pass.)
1 Fator CDI 0,0% 29,6%
2 Ibovespa 21,2% 22,9%
3 NTN-B 2035 12,0% 19,5%
4 NTN-B 2045 14,3% 17,6%
5 NTN-B 2055 15,4% 17,7%
6 NTN-B Princ. 2035 |l 13,8%
8 VP passivo 29,6% 0,0%

* Recomendacao:

— No numerdire de interesse (valor presente do passivo), o
ativo com menor volatilidade € a NTN-B principal 2035,
gue em relacao ao CDI tem volatilidade comparavel a do
Ibovespal

— Mesmo assim, possui “alta” volatilidade (i.e., ndo é
possivel imunizar a carteira somente com estes ativos)...
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Evolugdo dos ativos x vp passivo (vp fluxo)
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Evolucao do patrimdnio liquido (ativos - vp passivo)
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Alternativas

Fundos de pensdo ja usam ha décadas técnicas de ALM (asset
liability management) para escolha de ativos considerando o fluxo
passivo, baseada em programacao estocastica (multiperiodo).

— Modelagem complexa e custo computacional elevado.

— Berger e Mulvey (1998) em Ziemba e Mulvey (1998) propdem um modelo
de ALM para o investidor individual: “The Home Account Advisor”.

Uma alternativa para otimizacao uni-periodo (estatica), € mapear o
valor presente do fluxo passivo nos mesmos vértices dos ativos
(mas com sinal negativo), obtendo-se assim uma fronteira eficiente
do “superavit” (costuma-se chamar esta abordagem de LDI —
liability driven investment).

Recentemente, De Guest et al. (2015) sugerem uma particular
abordagem de ALM, chamada de GBI (goals-based investing).



Goals-based investing

Uma Nova Abordagem
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Goals-based investing 1

O que é o Goals Based Investing (GBI)?

E uma metodologia de investimento baseada nos objetivos pessoais do cliente,
onde a performance é mensurada pelo sucesso no atingimento desses
objetivos.

Qual a Diferenca em Relacao aos Modelos Convencionais?

Os modelos convencionais realizam as alocacdes baseadas em benchmarks de
mercado sendo a performance mensurada contra os mesmos.

Existe diferenca no modelo de risco definido para o portfolio?

Enguanto os modelos convencionais baseiam-se somente no perfil de risco do
cliente, o GBI considera primordialmente a prioridade de cada objetivo para
entao definir o nivel de risco de cada porcao do portfolio.



Goals-based investing

* Video da Morningstar sobre GBI (goals-based
investing)

— https://youtu.be/kQLxCuigbeY

* Video CNBC Africa’s Finweek - Money Matters:
“What is goals-based investing?”

— https://youtu.be/ReeR6luilnA



https://youtu.be/kQLxCuigbeY
https://youtu.be/ReeR6Iui1nA

Goals-based investing

Cada pessoa possui um conjunto proprio de objetivos
com diferentes prioridades:

— Essenciais: atendimento de despesas correntes basicas
como aluguel, saude, agua, energia, alimentacao, etc.

— Importantes: desejos de manutencao de padrao de vida
como compra de uma casa, troca de carro a cada 2 anos,
viagens, etc.

— Aspiracionais: aspiracdes como a compra de uma casa de
praia, um yatch, uma viagem espetacular, etc.



Goals-based investing

 De Guest et al. (2015): a carteira “6tima” € composta por
trés classes:
— Caixa: para pagamento das obrigacdes de curto prazo
— GHP (goal-hedging portfolio)
* Carteira usada para hedge dos objetivos essenciais

— PSP (performance seeking portfolio)
* Carteira usada para maximizar rigueza

* O objetivo é assegurar o pagamento dos objetivos
essenciais com 100% de probabilidade.
— Para isso € necessario que 0s recursos atuais sejam nao
inferiores ao valor presente da carteira de hedge dos objetivos
essenciais.

— Rebalanceamento da carteira de acordo com uma regra tipo
CPPI (constant proportion portfolio insurance)



Goals-based investing

* A fracao alocada as carteiras varia de acordo com:

— Distancia entre o valor dos ativos e o valor da carteira de
hedge (GHP):

* Se a diferenca diminui, a fracao alocada para a carteira de hedge
aumenta, até que a carteira de ativos esteja 100% investida na
carteira de hedge.

e Se a diferenca aumenta, mais recursos podem ser alocados na
carteira de risco (PSP), de forma a maximizar a probabilidade de
atingimento dos objetivos nao essenciais.

— Status do mercado:

 Quanto mais “barato” estiver o mercado, mais recursos sao
investidos na carteira de risco (PSP).

— Aversao ao risco do investidor:

* Quanto mais averso ao risco, menos é investido na carteira PSP.

21



GBI in short (cont.)

Dificuldades técnicas envolvidas:

Modelagem econométrica das trajetorias de precos (para
cada pais).

* Modelos de equilibrio dinamico (DSGE) fornecem uma estrutura mais
compativel com os horizontes envolvidos do que modelos de difusao.

Determinacdo do grau de “barato/caro” do mercado:

e Para os USA, pode-se utilizar, por exemplo, o Cyclically adjusted PE ratio
(CAPE ratio) de Shiller: https://www.multpl.com/shiller-pe

Projecao de parametros atuariais:

* Taxas de mortalidade decrescentes nos ultimos 100 anos

Otimizacdo / simulacdo eficiente dos modelos

* Investidor nao espera mais do que alguns segundos.

22


https://www.multpl.com/shiller-pe
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GBIl in short (cont.)

Figure 3: CAPE vs. 10-Year Subsequent U.S. Equity Returns (January 1881 to June 2008)
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Log of mortality rate inthe UK and Ireland
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Fonte: Office of National Statistics

https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/birthsdeathsandmarriages/deaths/articles/causesofdeathover100years/2017-09-18



https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/birthsdeathsandmarriages/deaths/articles/causesofdeathover100years/2017-09-18

Nossa Solucao

Construcao de um robo advisor baseado no conceito do GBI com
benchmark customizado para cada cliente.

Ferramenta focada no atendimento da real necessidade de cada
cliente e escalavel.

Risco definido pela combinacao do perfil de risco do cliente e da
importancia do objetivo.

Mensuracao da performance e risco pela fracao de atingimento dos
objetivos.

Foco no alinhamento do portfolio com os objetivos, prevenindo
reagoes irracionais e inapropriadas em momentos de stress de
mercado.



hal-ira— passo 1

* Cliente define seus objetivos (goals):
— Despesas basicas
— Escola dos filhos
— Compra de casa nova daqui a 3 anos
— Troca de carro a cada 5 anos
— Plano de saude na aposentadoria
— Viagem ao exterior



hal-ira — passo 2

e Cliente prioriza objetivos em trés categorias:
— Despesas basicas : essencial
— Escola dos filhos : essencial
— Compra de casa nova daqui a 3 anos : (second)
— Troca de carro a cada 5 anos: (first)
— Plano de saude na aposentadoria : essencial
— Viagem ao exterior : aspiracional



hal-ira — passo 3

* Define o valor x prazo para os objetivos:
— Entrada pelo cliente e/ou

— Entrada auxiliada por robot (Al), com base nos dados
demograficos



hal-ira — passo 4

* Cliente define recursos disponiveis:

— Aporte inicial x aportes periddicos ou nao recorrentes
(usuario novo)

— Carteira atual (se cliente ja for usuario)



hal-ira saida - objetivos

* Fracao alcancavel dos objetivos:
— Despesas basicas : entre 98% e 99%, média 99%
— Escola dos filhos : entre 98% e 99%, média 99%
— Compra de casa nova :
— Troca de carro a cada 5 anos :
— Plano de saude na apos.: entre 98% e 99%, média 99%
— Viagem ao exterior : entre 0% e 30%, média 12%
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® Cash (risk free indexed) m Performanc seeking portfolio

® Government bonds = Retirement funds (PGBL/VGBL)
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1 CDI 1 FatorCDI(RS) 0,5%
2 Délar 4 PTAX (RS) 1,5% 1
3 Bolsa S Ibovespa (RS) 0,1% 0
4 IRF-M 18 IRF-M (RS) 0,3% 0
S IRF-M 1 19 IRF-M 1 (RS) 0,3% 0
6 IRF-M 1+ 20 IRF-M 1+(RS)  0,3% 0
7 IMA-B 21 IMA-B (RS) 0,3% 0
8 IMA-BS 22 IMA-B5 (RS) 0,3% 0
9 IMA-B 5+ 23 IMA-B5+(RS) 0,3% 0
10 Hedge funds 24 IHFA (RS) 0,0% 0
Total classes 1.000 1.367 681
Vértices de duragdo constante 0
Titulos (NTN-Bs) 1375
Total 2.742 1.000
Pior perda histdrica
Duragdo da pior perda histdrica meses
Desvio padrdo da carteira aa
Probabilidade do intervalo de confianga 95% 1,96

Lim. inf. do intervalo de confianga para o valor investido em 1 ano 868 mil RS

Lim. sup. do intervalo de confianga para o valor investido em 1 ano 1.132 mil RS

Horizonte para saldo dos ativos financeiros 120 meses
21/08/26

Lim. inf. 95% confianga para o saldo 474 mil RS

Lim. sup. 95% confianga para o saldo 817 mil RS

Coef. aversdo ao risco
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Titulos
exitflag 1 Functionconvergedtoasolutionx. Caixa

Total 1269 1303 2601 267,50 4318
22 28.389 NTN-B 15/08/16  9,28% T P PR 0 0 102,81 101,41 0,01 0,37 0,0 0

22 15.766 NTN-B 15/05/17 655% 100 60% 2 O O 0 0 101,05 9898 0,69 1,28 11 0
22 19.840 NTN-B 15/08/18 621% 100 60% 2 0 O 0 0 10254 101,25 1,76 213 49 0
22 23.093 NTN-B 15/05/19 611% 100 60% 2 0 0O 0 0 10126 99,28 2,39 2,95 82 11,9 0
22 19272 NTN-B 15/08/20 595% 100 60% 2 0 O 0 0 10312 101,41 3,32 3,72 15,2 183 0
22 10.778 NTN-B 15/05/21 601% 100 60% 2 O O 0 0 101,47 9969 3,91 4,44 20,3 25,6 0
23 29.923 NTN-B 15/08/22 599% 100 60% 2 0 O 0 0 10307 101,76 4,70 5,14 29,5 33,9 0
23 16.561 NTN-B 15/05/23 595% 100 60% 2 0 O 0 0 101,83 10021 5,26 5,77 36,2 428 0
23 16.695 NTN-B 15/08/24 584% 100 60% 2 0 O 0 0 10403 101,98 5,95 6,40 47,1 52,6 0
23 1678 NTN-B 15/08/26 584% 100 60% 2 0 O 0 9.999.999 10421 102,05 7,07 7,53 67,0 73,5 89
23 10.677 NTN-B 15/08/30 568% 100 60% 2 0 O 0 0 10611 102,23 8,98 oA LS 182 0
23 16.934 NTN-B 15/05/35 576% 100 60% 2 O O 0 9.999.999 10438 101,18 10,87 11,22 1686 1779 0
23 13.741 NTN-B 15/08/40 568% 100 60% 2 0O O 0 0 10727 10246 1225 12,64 2281 2367 0
23 27.124 NTN-B 15/05/45 576% 100 60% 2 0 O 0 0 10491 101,60 1338 1364 2805 2885 0
23 41.996 NTN-B 15/08/50 567% 100 60% 2 0 O 0 9.999.999 107,99 10260 1417 1447 3313 3375 897
23 5200 NTN-B 15/05/55 566% 100 60% 2 0 0O 0 0 10691 101,85 1500 1502 3782 3770 0
O NTN-Bprinc 15/05/19 611% 100 00% O 0 0O 0 9999999 8501 8326 2,58 3,18 91 13,1 0

0 O NTN-Bprinc 15/08/24 577% 100 00% O 0 0 0 9.999.999 6391 62,54 7,54 7,90 64,1 69,8 262

0 O NTN-Bprinc 15/05/3¢ 564% 100 00% O O O 0 9.999.999 37,87 3556 1675 17,31 2965 3160 127
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2 IPCA
4 Délar

Aportes periddico:

1 Despesas bésicas 100% 100% 100% 100% 100%

2 Despesas consorte 96% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

3  Educagdo filho 1 50% 51% 52% 54% 57% 61% 63% 65% 72%

4  Educagdo filho 2 37% 41% 43% 46% 48% 49% 53% 56% 60%

5 Educagdo filho 3 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

6 Educagdo fllho 4 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

7 Educagdo filho 5 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

8 Aluguel 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

9 Entradacasa 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

10 Financiamento imobilidrio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

11 Carrol 11% 13% 14% 16% 18% 23% 23% 25% 36%

12 Carro2 11% 11% 12% 16% 20% 22% 23% 24% 31%

13 Despesas médicas 0% 9% 11% 15% 22% 26% 29% 32% 41%

14 Viagens 14% 16% 16% 17% 18% 20% 21% 23% 30%
Total 2.583 70,2%

Saldo minimo (IPCA) 0 98% 100% 99% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

31/12/26 276 98% 100% 99% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

31/12/35 165 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%



PL (em IPCA)
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hal-ira — interagcao com usuario

e Avaliar alternativas, se usuario nao satisfeito:
— Alterar investimentos
— Alterar prioridades
— Alterar valor dos objetivos
— Alterar prazos



hal-ira — monitoramento continuo

* Monitoramento do desempenho

— Alertar cliente para niveis pré-estabelecidos (das fracoes
alcancaveis)

— Monitoramento da “riqueza”, definida como o patriménio
liquido dos ativos menos o valor presente dos objetivos
essenciais.

* Rebalanceamento do portfolio
— Periodicamente
— Eventos de mercado
— Eventos do passivo



hal-ira — relacionamento dos “agentes”
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Site : https://halmanagement.com/

Contatos : jose.ferraz@halmanagement.com

kimio@halmanagement.com
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