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Este trabalho propés um modelo de programacéo estocéastica multi-estagio
aplicado ao ALM de fundo pensdo e uma metodologia inovadora de medigéo e
controle do risco de equilibrio da instituicdo. Os objetivos destes modelos sdo
encontrar a alocacdo 6tima do fundo e medir a sua probabilidade de insolvéncia.

Um fluxograma geral demonstra de forma sucinta as interagdes entre as

diferentes partes do processo:
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Figura 53. Fluxograma geral do modelo de ALM proposto

O processo se inicia com a estimacdo dos coeficientes do modelo
estocastico utilizados na geracao de cenarios em arvore para os fatores de risco.
Modelos financeiros utilizam esses fatores para precificar os ativos e para calcular
os fluxos reais deterministicos do passivo que, por sua vez, sao transformados em

fluxos nominais estocasticos utilizando os cenéarios de inflacdo. Estes fluxos,
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assim como as rentabilidades dos ativos, sdo imputados no modelo de PE com um
requisito de capital nulo (L* = 0) para obtencéo da alocacdo 6tima da carteira.
Com o portfolio 6timo utiliza-se a técnica do bootstrap para obter a distribuicéo da
rentabilidade real da carteira que, por sua vez, é a base do célculo da distribuicéo
da reserva matematica em termos reais. Com este resultado torna-se possivel a
medicdo do risco de equilibrio do fundo através da distribuicdo da probabilidade
de insolvéncia. No caso de uma probabilidade de insolvéncia média aceitavel o
processo termina, caso contrario o requisito de capital L é substituido por um
quantil da distribuicdo da reserva técnica.

A diferenciacdo entre a probabilidade de underfunding obtida pelos outros
modelos da literatura, e a probabilidade de insolvéncia calculada pelo método de
medicdo de risco aqui proposto, mostra-se como um importante passo na
avaliacdo do estado de equilibrio dos fundos de pensdo. Foi provado que a
probabilidade de underfunding é uma medida subestimada do risco levando a
interpretacdes equivocadas do estado de solvéncia do fundo.

O método de controle do risco através do processo iterativo de aumentar o
requisito de capital mostrou-se pouco influente nas probabilidades de
underfunding e insolvéncia. Sendo assim, é possivel dizer que a iteragdo proposta
é desnecessaria e que o capital inicial do fundo é o principal fator Je determina o
seu estado de equilibrio.

A restricdo que determina o maximo de 50% da carteira em renda variavel
mostra-se bastante restritiva quanto a participagdo dos fundos de pensdo no
mercado acionario brasileiro. Em um contexto de queda de juros esse maximo
sera uma barreira ja que esses fundos tendem a buscar ativos mais arriscados para
obter maiores retornos.

Como dltima conclusdo, foi observada que a reserva determinada pela
legislacdo €é superestimada em relagdo a distribuicdo da reserva matematica
calculada com a rentabilidade da carteira. A utilizacdo de 6% como taxa de
desconto real é uma aproximacao bastante inadequada para o retorno do portfélio

tendo como consequiéncia um valor de reserva muito maior que o necessario.
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