PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0613143/CA

Introducéo 12

1
Introducéo

Este trabalho propde uma metodologia para a gestdo de ativos e passivos
(ALM) de uma instituicdo de previdéncia privada, conhecida como fundo de
pensdo. O foco € a obtencdo de uma carteira 6tima e uma medicdo de risco de
insolvéncia do fundo. Para o melhor entendimento, serdo desenvolvidos alguns

conceitos basicos essenciais para utilizacdo deste método.

1.1.
Definicdo de ALM

A expressao Asset and Liability Management (ALM), ou Gestao de Ativos e
Passivos como é conhecida em portugués, designa a préatica de gerir um negocio
onde as decisfes tomadas consideram ativos e passivos de forma coordenada. O
ALM ¢ uma atividade crucial para qualquer organizacdo que recebe e investe
recursos com o objetivo de cumprir seus requisitos de capital (solvéncia) bem
como sua demanda de caixa.

Segundo a Society of Actuaries, ALM pode ser definido como um processo
continuo de formulacdo, implementacdo, monitoramento e revisdo das estratégias
relacionadas com ativos, investimentos futuros e passivos para atingir os objetivos
financeiros, necessidades de caixa e requisitos de capital dado a tolerancia ao risco
da organizacéo e outras restri¢oes.

O ALM pode ter aspectos significativamente diferentes de acordo com o
contexto onde é desenvolvido. Os traders do mercado de derivativos, por
exemplo, consideram ativos e passivos entidades similares. No entanto, um fundo
de pensdo corporativo (patrocinado por uma empresa) ndo pode, a ndo ser com
muita dificuldade, mudar o seu passivo, tendo como consequéncia um ALM
totalmente voltado para a politica de investimentos.

Sendo assim, as diferentes ferramentas utilizadas para gerir ativos e passivos

sdo escolhidas de acordo com a area de aplicacdo. Técnicas de imunizacdo de
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carteira, por exemplo, sdo utilizadas em aplicacdes atemporais, ou seja, onde a
dimensdo de tempo nao é relevante, com o objetivo de diminuir a sensibilidade da
carteira a flutuagcdes no mercado através do casamento das “durations” do passivo
e do ativo. Outra técnica é a otimizacdo utilizando a média-variancia de
Markowitz que determina uma carteira 6tima com proporces fixas de cada ativo.
No entanto, para aplicacdes onde a evolucdo da carteira no tempo também é
influente, modelos dindmicos sdo 0s mais adequados. A programacdo estocastica
é a técnica mais conhecida para encontrar um portfélio étimo dindmico, isto €, que
se altera ao longo do tempo. Em um fundo de penséo, por exemplo, essa técnica é
capaz de determinar uma politica de investimentos diferente para cada ano do
horizonte de planejamento.

A motivagdo para o acelerado desenvolvimento dos modelos ALM com
programacao estocastica foi baseada no fato de o principal fator determinante do
desempenho da carteira ser a politica de investimentos, ou seja, o valor investido
em cada classe de ativos, (acdes, renda fixa, imdveis,...). Andalises de regressoes
de Brinson, Hood e Beebower (1986) testaram e confirmaram a influéncia desta
politica de investimentos sobre o desempenho financeiro de 91 fundos de pensdo
de grande porte, comparando com outros fatores relevantes como a escolha
individual de ativos, “market timing” e custos.

Atualmente, a politica de investimentos 6tima de um fundo de penséo é uma
das aplicagbes mais presentes na literatura dos modelos de programacéo
estocéstica. Kallberg, White e Ziemba (1982) publicaram o primeiro importante
trabalho descrevendo um modelo de programacéo estocastica de recurso simples,
ou seja, com dois estagios. Cada estagio do modelo representa um instante onde é
permitida a escolha de uma nova politica de investimentos do fundo. Desta forma,
a carteira dinamica proposta por este modelo pode descrever melhor alguns
aspectos do problema permitindo, por exemplo, que a politica de investimentos
fosse dependente das contribuicdes e beneficios futuros dos participantes do
fundo. Este trabalho considera como objeto de estudo a aplicagdo de um modelo
de programacdo estocastica e um método de medi¢do do risco de equilibrio

(solvéncia) de um fundo de penséo.
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1.2.
ALM para fundos de pensao

A previdéncia privada tem como objetivo oferecer planos que
complementem o beneficio ou pensdo da previdéncia publica. O participante
contribui ao longo de sua vida ativa com a finalidade de acumular recursos para
auxilid-lo em sua aposentadoria através de pagamentos vitalicios, temporarios ou
pectlio (montante pago de uma sé vez). A previdéncia privada pode ser
classificada em aberta ou fechada. A aberta esta disponivel a qualquer individuo,
sendo este capaz de escolher os modelos adequados ao seu perfil e planejar sua
aposentaria de acordo com as suas possibilidades. O PGBL e o VGBL sdo os
produtos mais conhecidos de previdéncia aberta no Brasil. A previdéncia fechada,
por sua vez, € restrita as pessoas vinculadas a empresa ou associacdo que ofereca
0 beneficio. Este estudo sera concentrado nos planos de beneficio definido (BD)
das institui¢Oes de previdéncia fechada conhecidas como fundos de penséo.

Os planos BD sdo aqueles que o beneficidrio sabe exatamente quanto vai
receber depois de sua aposentadoria, sendo que a contribuicdo mensal é que varia.
Os fundos de pensdo vém deixando de oferecer estes planos a novos participantes
por conta dos riscos relacionados a dificuldade de modelagem dos fatores de risco
envolvidos. Essas instituicdes ficam sujeitas a gastos maiores com 0 pagamento
de beneficios caso os participantes vivam mais que o esperado e, além disso,
correm o0 risco de mudancas nas condicdes do mercado impossibilitarem a
obtencdo da rentabilidade necessaria para cumprir as metas atuariais de suas
carteiras. A migracdo para os planos de contribuicdo definida (CD), ou seja,
aqueles onde o beneficio depende das contribuicbes acumuladas ao longo de
tempo, esta rapidamente mitigando os riscos do ndo cumprimento das obrigacdes
contratadas. No entanto, os planos BD residuais ainda sdo um percentual
significativo, em alguns casos, a maior parte da carteira dos grandes fundos do
pais.

Sabendo que o risco inerente aos planos BD é significativamente alto e que
os fundos de pensdo sdo entidades que movimentam milhdes ou até bilhdes de
reais, 0s gestores desses fundos tém a importante tarefa de decidir em que ativos
investir e o quanto de dinheiro deve ser alocado em cada um. Geralmente, 0s

fundos de pensdo possuem duas fontes de recursos para realizar seus
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investimentos: a apreciagdo dos ativos somada as receitas provenientes dos
mesmos, e as contribuicdes dos participantes e do patrocinador. E de
responsabilidade do gestor do fundo balancear os ativos e os passivos de forma a
cumprir as requisicdes de capital e garantir o pagamento dos beneficios
prometidos aos participantes. Para isso, a alocagdo dos ativos deve garantir
permanentemente duas condicdes: equilibrio e liquidez — solvéncia de longo e
curto prazo, respectivamente.

A condicdo de equilibrio define que o valor dos ativos deve sempre ser o
suficiente para pagar todos os beneficios até a extin¢do do plano. Isto significa
que a diferenca entre o valor total dos ativos e o valor presente liquido dos
beneficios deve ser positiva. A condicdo de liquidez, por sua vez, define que o
programa de investimentos deve fornecer caixa suficiente para pagar em dia os
beneficios e as demais despesas. Isto significa que o caixa deve estar sempre
positivo.

A ferramenta mais adequada para modelar e resolver este ALM sob suas
condigdes de solvéncia é a programacéo estocastica multi-estagio. A solugéo deste
problema de otimizacao representa uma deciséo sob incerteza (decisdo de hedge)
estruturada em uma arvore de possibilidades que representa o futuro do fundo e da
economia como um todo. Algumas restricdes computacionais na escolha do
horizonte de planejamento e do nimero de estagios dificultam a medigéo do risco
de equilibrio definido como a probabilidade do ndo cumprimento das obrigagdes
do fundo (insolvéncia). Isto acontece porque a programacao estocastica permite
um horizonte de planejamento de algumas poucas décadas enquanto que as
obrigacdes do fundo podem durar mais de cem anos. O presente trabalho sugere
que esse problema pode ser resolvido através do método de medicao e controle do
risco de equilibrio aqui proposto. Sendo assim, a implementagdo do processo
como um todo depende da escolha de um modelo de programacgdo estocéstica
refletindo as caracteristicas do fundo, um modelo estocastico para os fatores de
risco, um metodo para geracdo de cenarios em arvore e um método de medicao e

controle do risco de equilibrio.
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1.3.
Elementos de um ALM para fundos de pensédo

Os modelos de gestdo de ativos e passivos para um fundo de pensdo sao
compostos por cinco grandes elementos:
e Modelo de programacdo estocastica
e Modelo estocastico para os fatores de risco econémico-financeiros
e Meétodo de geracgdo de cenarios em arvore
e Modelo financeiro para os ativos
e Modelo financeiro para 0s passivos

e Método de medigdo e controle do risco de equilibrio

Alguns modelos estudam detalhadamente um Unico elemento enquanto
outros abordam de forma geral os cinco primeiros. O modelo de programacéo
estocéstica, que tem como objetivo a obtencdo da politica de investimentos 6tima
do fundo, utiliza como parametro de entrada uma arvore de cenarios obtida pelos
quatro elementos seguintes. Os modelos estocasticos sdo utilizados para a geracédo
de uma arvore de cenarios econémico-financeiros que, por sua vez, permitem o
calculo das rentabilidades dos ativos baseadas em um modelo financeiro para 0s
mesmos. J& 0 modelo financeiro para os passivos, utiliza a arvore de cenarios
econémico-financeiros para gerar 0s desembolsos relativos aos beneficios liquidos
do fundo. As rentabilidades dos ativos e os desembolsos dos passivos obtidos séo
utilizados como parametros de entrada do modelo de programacdo estocastica. O
sexto elemento é a principal contribuicdo deste trabalho no desenvolvimento de
modelos de ALM para fundos de pensdo. O método de medicdo e controle do
risco de equilibrio utiliza a saida do modelo de programacao estocastica para
medir a probabilidade de insolvéncia do fundo e, através de um processo iterativo,
buscar uma solucéo que a reduza o risco de insolvéncia caso este esteja acima do

desejado.
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1.3.1.
Modelo de programagcao estocastica

Um modelo de programacéo estocastica (PE) deve representar, através de
sua funcdo objetivo, as preferéncias financeiras do fundo em estudo. Existem duas
formas equivalentes de modelar as preferéncias de um fundo: maximizando sua
riqgueza ao final do horizonte ou minimizando o valor acumulado de suas
contribuigdes ao longo do tempo. A averséo ao risco do fundo pode ser modelada
através de uma penalizacdo por uma riqueza final menor que algum requisito de
capital ou por uma politica de contribuicdo maior que um valor predeterminado.
As caracteristicas do fundo e de seu mercado sdo representadas pelas restricées do
problema de otimizagdo. S&o0 exemplos das de restricdes da PE: limites de
alocacdo para cada ativo, balan¢o de caixa do fundo incluindo os custos de
transacdo por compra ou venda de titulos, restricdes regulatdrias, restrices de
liquidez que limitam o volume transacdo de determinados ativos e um inventario
de ativos que garante que a evolucdo do valor alocado em cada investimento
dependa de sua rentabilidade e de suas transacgdes realizadas.

Sabendo que a programacdo estocastica multi-estagio é baseada em uma
arvore de decisdo (Figura 1) que permite a realocacdo da carteira em cada estagio
da estrutura, as restricbes do problema de otimizagdo sdo, de uma forma geral,
pensadas como as relacBes entre dois n6s consecutivos e interligados onde cada
ligacdo entre eles representa uma realizacdo dos fatores de risco envolvidos
(retorno dos ativos, beneficios, contribuicfes,...). Sendo assim, a tomada de
decisdo é condicionada a cada n6 da arvore, levando em consideracdo a

informac&o até aquele ponto e o futuro relativo as suas ramificacdes.

Figura 1. Arvore de deciséo
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E possivel citar como exemplo de restricdo do problema, a equagdo de
inventario de ativos presente nos principais modelos existentes. Esta restricdo diz
ao problema que o valor alocado em um ativo no né B sera o valor do mesmo em
A, rentabilizado pelo retorno do mesmo no periodo entre A e B somados as
transacdes liquidas realizadas em B.

Estas e outras restricdes, bem como a funcdo objetivo do problema, sdo
expressas através de variaveis a serem definidas, e por parametros previamente
especificados pelo usuério. As variaveis do problema podem ser classificadas
como variaveis de decisdo ou varidveis de estado. As varidveis de decisdo
representam a solucdo 6tima, enquanto que os valores atribuidos para as variaveis
de estado sdo apenas consequéncias dos valores atribuidos para as primeiras.
Estas duas variaveis definem por completo a situacdo o portfélio em um
determinado nd da arvore de decisao.

Os parametros utilizados, por sua vez, podem ser fixos ou variantes com a
posicdo relativa na arvore. Os fixos sdo conhecidos como parametros
deterministicos e os variantes como parametros estocasticos ou fatores de risco.

Definidas as variaveis de deciséo e de estado bem como os fatores de risco,
um modelo de alocacdo dindmica pode ser representado pela Figura 2. A deciséo
de realocacdo de ativos, dado o estado inicial do portfélio, é tomada observando a
distribuicdo dos futuros fatores de risco (retornos e beneficios liquidos, por
exemplo). Com isso, sdo obtidas as diversas carteiras possiveis tornando o estado

final do portfélio probabilistico.

Incerteza dos Fatores de risco tornam o proximo estado probabilistico
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Figura 2. Modelo de alocacdo dinamica

Conclui-se entdo que a modelagem dessas relagfes bem como a escolha de

uma funcdo objetivo adequada as caracteristicas de cada fundo € essencial para
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uma resposta coerente do programa. No entanto, mesmo com uma modelagem
adequada, a selecdo de cenarios representativos ainda é crucial para a obtengéo de
bons resultados. Os cenarios normalmente séo definidos por modelos estocasticos

para os fatores de risco e por um método de geracao de cenarios em arvore.

1.3.2.
Modelos estocasticos para os fatores de risco econémico-financeiros

As decisdes o6timas obtidas por um modelo de programacdo estocastica s6
serdo coerentes com a realidade se os fatores de risco envolvidos forem
representados adequadamente por um numero finito de cenérios de suas
realizacbes futuras. Normalmente, esses fatores de risco incluem variaveis
macroecondmicas e atuariais relativas a evolucdo da economia e a realidade do
fundo, respectivamente. Uma das formas de se obter cenérios para os fatores de
risco € utilizar opiniGes de especialistas (economistas e atuarios) como
aproximacédo para os seus valores futuros. No entanto, a dificuldade de se
especificar uma quantidade muito grande de cenarios manualmente motiva o
desenvolvimento de modelos estocasticos que permitem a obtencdo de cenarios
para os fatores de risco através de simulagdes. A opinido de especialistas ainda é
bastante relevante devido a necessidade de se especificar externamente alguns
parametros desses modelos, como por exemplo, médias de longo prazo para
variaveis macroeconémicas como juros e inflacao.

Diversos modelos estocasticos sdo apresentados na literatura. Sdo eles:
Passeio aleatério (“Random Walk™), Modelos VAR (“Vector Auto-Regressive
Model’), Modelos de reversao a média e Modelos VEC (“Vector Error-Correction
Model”). Os dois primeiros sao modelos estimados utilizando somente os dados
histéricos dos fatores enquanto que os dois ultimos utilizam, além dos dados
historicos, expectativas de mercado (dadas por especialistas) das médias para onde
os fatores de risco deveriam convergir. Os dois Ultimos modelos se diferenciam
entre si pela velocidade de reversdo, ou seja, no modelo VEC o parametro
especificado é a média de “longo prazo” sugerindo uma reversdo mais lenta que o
modelo de reversdo a média comum. No caso de uma economia como o Brasil em

que os dados passados refletem varias crises internacionais e mudancas de regime,
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os modelos que se utilizam de opini6es de especialistas para a previsdo dos fatores
sdo mais adequados para representar uma economia em equilibrio.

Definidos os modelos estocasticos atuariais e econdémicos, 0 proximo passo
é definir um método de geracdo de cenarios que respeite a estrutura de arvore de
possibilidades exigida para a implementacio do modelo de programagéo

estocastica.

1.3.3.
Meétodo de geracdo de cenarios em arvore

A programacao estocastica é baseada em cenarios para os fatores de risco
estruturados em uma arvore de possibilidades, onde novas realizagdes sdo geradas
dada a existéncia de um né antecessor. Este tipo de geracdo € diferente de uma
simulacdo Monte Carlo, pois esta gera cendrios independentes (Figura 3) enquanto

que os cenarios em arvore (Figura 4) sdo condicionados a um no ja existente.

Figura 3. Cenarios independentes

Figura 4. Cenarios em arvore

Os métodos de geracdo de cenarios em arvore conhecidos utilizam a

distribuicdo dos modelos estocésticos estimadas previamente como base para
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obter os valores futuros dos fatores de risco. A grande maioria desses métodos
tem como objetivo criar cenarios que reproduzam algumas propriedades

estatisticas, como média e variancia, dos modelos estocasticos estimados.

1.3.4.
Modelo financeiro para os ativos

Os modelos de ALM tém como objetivo a escolha de um portfélio
estratégico onde os recursos sdo alocados em classes de ativos. Normalmente, o
retorno dessas classes de ativos é aproximado por indices que representem as
caracteristicas de cada classe de investimento. Por exemplo, a rentabilidade do
indice lbovespa pode representar a rentabilidade de um investimento em renda
variavel.

Desta forma, as rentabilidades de cada classe de ativos sdo funcdes de
indices econdmicos adequadamente escolhidos como as séries temporais que

representam as varidveis do modelo estocéstico escolhido.

1.3.5.
Modelo financeiro para 0s passivos

O passivo de um fundo de pensdo esta relacionado a evolucgédo da vida dos
participantes do fundo. Os estados de cada participante, isto &, se este esta vivo ou
morto, se esta ativo ou aposentado e se foi ou ndo promovido, podem ser
modelados como processos Markovianos independentes, ou seja, por processos
onde o estado futuro depende Unica e exclusivamente do estado atual. Para
modelar a morte de um individuo através de um processo estocastico Markoviano
é possivel utilizar probabilidades conhecidas, retiradas das tabuas de mortalidade
disponiveis no mercado. Quanto aos outros processos, como a data de aposentaria
e a evolucdo de carreira dos participantes, a estimacdo das probabilidades que
representam a cadeia de Markov pode ser bastante subjetiva. E comum encontrar
nesses casos uma modelagem simplificada através de uma escolha deterministica
como, por exemplo, uma idade de aposentadoria fixa ou uma evolugdo de carreira
pré-determinada.

Uma vez modelada a evolugdo dos estados dos participantes, é possivel

calcular os desembolsos reais relativos aos beneficios liquidos ao longo do tempo.
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Utilizando a inflacdo obtida na arvore de cenarios econémico-financeiros esses
desembolsos reais séo transformados em nominais para serem usados como dados

de entrada do modelo de programacéo estocastica.

1.3.6.
Metodo de medicdo e controle do risco de equilibrio

O risco de equilibrio ¢é definido como a probabilidade de insolvéncia de um
fundo de pensdo, ou seja, a probabilidade que este ndo seja capaz de cumprir com
as suas obrigacOes até a data de extincdo do plano. Diferentemente dos outros
artigos da literatura que sdo capazes de calcular a probabilidade de
“underfunding”, ou seja, a probabilidade do patrimonio estar negativo ao final do
horizonte da programacao estocastica, 0 método de medicdo e controle do risco de
equilibrio aqui proposto consegue estimar a probabilidade de insolvéncia, isto é,
aquela relativa ao horizonte das obrigacdes do fundo (mais longo que o da
programacao estocéastica).

O risco de equilibrio, isto é, a probabilidade de insolvéncia, é definido pela
proporcao de cenarios onde o valor total dos ativos for menor que o valor presente
liquido (VPL) do passivo. No entanto, para calcular o VPL do passivo seria
preciso utilizar as rentabilidades futuras — portanto desconhecidas — da carteira
como taxa de desconto, de forma a refletir o verdadeiro custo de oportunidade da
instituicdo. Como uma aproximacao deste efeito, cenarios dos retornos financeiros
da carteira embutidos na programacdo estocastica serdo utilizados como uma
amostra dos retornos futuros além do horizonte de planejamento. Os retornos
futuros serdo obtidos com a técnica de bootstrap utilizando as observagfes da
amostra obtida. Dessa forma, € possivel obter uma distribuicdo de probabilidade
aproximada para a rentabilidade da carteira do fundo. Com esta distribuicdo
aproximada, é possivel calcular a probabilidade de insolvéncia do fundo.

A aceitagdo da politica de investimentos Otima serd feita comparando a
probabilidade de insolvéncia calculada com o nivel de tolerdncia ao risco
escolhido pelo gestor. No caso de uma probabilidade de insolvéncia insatisfatoria,
0 processo sera refeito penalizando os cenarios insolventes. Em seguida, uma
nova politica de investimentos mais conservadora é obtida melhorando o

equilibrio do fundo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0613143/CA




