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3
Modelo estocastico para os fatores de risco

3.1.
Conceitos basicos

Um dos principais problemas de um ALM é a modelagem da incerteza sobre
os valores futuros dos fatores de risco. Isso é feito através da geracdo de um
numero finito de cenarios que representam de forma coerente as relac6es entre as
variaveis econdmicas e atuariais ao longo do horizonte de estudo. Sendo assim,
um instante futuro ¢ representado por um “estado da natureza” e este definido por
um conjunto de valores como 0s retornos dos ativos, a inflagdo, os fluxos de
desembolso do passivo, entre outros. Estes estados sdo computados de forma
independente sendo imputados no modelo de otimizacédo da carteira. Um caminho
de estados consecutivos do inicio ao final do horizonte de estudo define um
cenario.

Uma grande quantidade de cenérios € utilizada para obter uma representacdo
razoavel de um futuro incerto. O modelo presume que o tomador de decisdo ndo
sabe a priori qual desses cenarios realmente se realizara, preservando assim a
incerteza do processo decisorio. A estrutura de arvore de possibilidades é a melhor
escolha para representar esses caminhos, pois assim os estados da natureza sé&o
representados por nos e as informac@es sobre as variaveis de interesse se revelam
gradativamente ao longo do tempo. No instante t = 0 existe um Unico estado que
pode ser observado, ou seja, os valores atuais dos fatores de risco. No instante
seguinte novos nés sdo criados dado a existéncia de seu antecessor. De forma
geral pode-se dizer que para cada nd existem alguns estados sucessores
equiprovaveis e apenas um antecessor, representando, respectivamente, a

incerteza do ambiente futuro e o conhecimento de um passado Unico.
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3.2.
Revisdo da literatura

Os artigos dedicados a descricdo de modelos estocésticos para a previsdo
dos fatores de risco utilizam variacdes da modelagem econométrica classica.
Kouwenberg (2001) descreve um modelo VAR usando o log-retorno dos ativos e
o0 logaritmo de 1 mais a taxa de crescimento do salario dos participantes de um
fundo de pensdo como variaveis endogenas correlacionadas. A rentabilidade da
classe de ativos “caixa” e o salario sdo modelados como um passeio aleatdrio
enguanto que as outras classes (renda fixa, imoveis e a¢gdes) usam a modelagem
de um ruido gaussiano com média nao-nula.

O modelo de Kouwenberg que descreve os principais investimentos (renda
fixa, imoOveis e acdes) tem como previsdo deterministica a média histérica dos
retornos. Todos 0s cenarios estocasticos sdo gerados em torno desta média com
uma variancia constante no tempo. Como a média e a variancia do modelo sdo
estimados com dados historicos, ndo seria possivel uma analise de sensibilidade
do gestor do fundo. Essa analise seria feita alterando externamente os parametros
do modelo para observar a influéncia dos fatores de risco na solucdo 6tima do
problema. Além disso, para paises emergentes como o Brasil onde somente os
anos mais recentes refletem a evolucdo de uma economia estavel, a estimacéao
desses modelos é pode ser muito dificil no Brasil.

No entanto, € possivel adaptar um modelo VAR para a economia brasileira
utilizando como base o artigo Minella (2003) cujo foco € a analise da politica
monetaria para diferentes periodos. No entanto, a utilizacdo deste modelo para
previsdo macroeconémica ndo € muito eficiente. As previsdes de indicadores
macroecondémicos como juros e inflacdo baseadas somente em dados passados
ndo refletiriam o futuro da economia. Uma previsdo equivocada da rentabilidade
dos titulos levaria a uma alocagéo 6tima sem sentido.

Uma alternativa quando os dados passados ndo sdo suficientes para
representar o futuro da economia é a utilizacdo de modelos que determinam as
relacdes de longo prazo entre as varidveis macroeconémicas. O modelo VEC de
Koivu, Pennanen e Ranne (2004) aplicado para a Finlandia permite escolher as
médias de longo prazo da taxa basica de juros, do spread longo-curto da estrutura

a termo, o retorno de dividendos (a¢Bes) e aluguéis (imoveis). Um segundo
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modelo de Aderson, Hoffman e Rasche (1998) proposto para a economia
americana descreve como relacdes de longo prazo a equacdo de demanda por
moeda, a relacédo de Fisher e o spread longo-curto da estrutura a termo da taxa de
juros.

A simplicidade do modelo de reversdao a média descrito por Dert (1998) é
uma boa opcéo para o caso brasileiro. Uma quantidade menor de parametros para
estimacdo e a possibilidade de se escolher as meédias de convergéncias dos
retornos permite um melhor ajuste do modelo mantendo o seu propoésito de
retratar a realidade futura da economia segundo a viséo do gestor.

O modelo de Dert (1998) usa como variaveis enddgenas o log-retorno das
classes de ativos (acOes, imdveis, renda fixa e caixa) além do crescimento
continuo da inflagcdo, do produto e dos salarios dos participantes do fundo. As
médias dos retornos dos ativos sdo tais que a maior rentabilidade média é das
acdes seguido por imdveis, renda fixa e caixa. As volatilidades, por sua vez,
apresentam a mesma ordem decrescente havendo apenas uma Gnica mudanca: a

renda fixa & mais volatil que os imoveis.

3.3.
Modelo proposto

Seguindo a metodologia de Dert (1998), as séries historicas dos fatores de
risco sao modeladas por um Vetor Auto-Regressivo (VAR) com reversdo a média.
Essas séries sdo escolhidas de forma a modelar adequadamente os retornos dos
ativos descritos. A média destas séries sera imputada externamente, pois dessa
forma o gestor o fundo tera uma maior sensibilidade com relacdo a resposta do
modelo a variacdo dos fatores de risco, além de permitir analises econémicas
externas para a determinacdo de tais parametros. O modelo utilizado apresenta a
formulacdo onde o tradicional indice t (utilizado aqui para representar os estagios)

é substituido por q:

X,=utaX,,-u)+e, g ~N(@OZI)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0613143/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0613143/CA

Modelo estocastico para os fatores de risco 38

Onde,

Xy
X -
2q Xjq = In(1+ qu)v vj=1..5
X, =X, e ., A
a g Yig = variavel econdmica
X,
q
| Xsq

As variaveis econdmicas Yiq sdo dadas por:

crescimento (%) do PIB
variacio (%) dos aluguéis
Y, =1 variacio (%) do IGP—M
CDI (%)
variagéo (%) do Ibovespa

3.3.1.
Estimacgdo do modelo

A estimacdo dos pardmetros o e X é feita com dados passados através
método de minimos quadrados ordinarios, enquanto que a media p é determinada
externamente. Os dados da amostra tém freqiiéncia trimestral comegando em abril
de 1996 e terminando em abril de 2007.

Foi acrescentada uma variavel dummy D, dicotbmica para modelar os
efeitos da alta dos juros do inicio da amostra até o terceiro trimestre de 1999. Essa

variavel assume o valor 1 neste periodo de alta e 0 nos demais.
X,=utalX, -u)+D,+&, ¢ ~N(@OXI)
O modelo VAR considera a premissa que as variaveis utilizadas devam ser

estacionarias. Sendo assim, sdo feitos testes de raiz unitaria ADF de todas as

componentes do vetor X, (Tabela 1).
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Teste de raiz unitaria: Augmented Dickey-Fuller

Hipdtese nula: x; tem uma raiz unitaria

X1q 5,44323 0,00% Nenhuma
Xoq 4,40789 0,00% Nenhuma
X3q 3,01184 0,34% Nenhuma
Xaq 3,41062 6,49% Intercepto e tendéncia linear
Xsq 5,73548 0,00% Nenhuma

*MacKinnon (1996) p-valores unilaterais.
Tabela 1. Testes de raiz unitaria

Analisando os testes supracitados, é possivel afirmar que a Unica variavel
com p-valor acima de 5% é a relacionada ao CDI. Podemos considerar um nivel
de significAncia de 10% e ratificar a estacionariedade desta série com alguns
argumentos econdmicos. O inicio da amostra é de um periodo conturbado com
algumas crises internacionais relevantes e alguns resquicios do processo de
hiperinflagdo brasileiro (ver figura abaixo). Como pode ser percebido pela Figura
8, em 1996 os juros ainda eram altos devido a reacdo do banco central a
hiperinflagdo no inicio do plano real em 1994. As crises da Asia e da Russia, em
97 e 98 respectivamente, seguidas da mudanca do regime de cambio fixo para
flutuante em 99, também respondem por novas altas na taxa basica de juros, e
conseqiientemente no CDI. Em 2002, mais um sobressalto nos juros é marcado
pela crise eleitoral. Considerando que para um futuro em estado de equilibrio, a
série do CDI sera estacionaria retornando a sua media de longo prazo, ja que

choques na taxa basica da economia ndo sdo permanentes.
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Figura 8. CDI
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A estimacdo do modelo depende da escolha do vetor de médias p. Sabendo
que y = In (1+y) para valores pequenos de y, sdo escolhidas as médias
representando diretamente os valores das variaveis econdmicas yjq. Para efeitos de
simulacdo o vetor de médias é ajustado para que o retorno médio das acbes seja o
mais alto seguido pelos imdveis, titulos de renda fixa e, por Gltimo, caixa. Além
disso, as médias do crescimento do PIB, da inflacdo e a taxa de juros levam em
consideracdo as projecdes obtidas no Relatério de Mercado — Focus do Banco
Central do Brasil. O vetor de médias p é dado por:

nw=[4%11% 4% 10% 12%]

Definidas as médias de cada componente e a estrutura de defasagens do
modelo (ratificada pelo critério SC de informacdo de Schwarz), testes de
diagnostico sao realizados para verificar se 0 modelo esta ou ndo ajustado. Testes
de normalidade sdo realizados e aceitam, para um nivel de significancia de 10%, a
hipotese nula de que os residuos sdo normais. Além disso, para confirmar o ajuste
do modelo, o teste LM para correlacdo serial dos residuos aceita, para um nivel de
significancia de 0,5%, a hipdtese nula de que ndo ha correlacdo serial dos
residuos. Além disso, pode ser observado que para este segundo teste que uma
Unica defasagem que apresenta um p-valor menor que 1%. E como ultimo
diagndstico, o correlograma ndo compromete o ajuste do modelo apesar da
existéncia de alguns pontos aberrantes. Os resultados detalhados dos testes de
diagnostico sdo apresentados no Apéndice A.

Com um modelo ajustado, os coeficientes a e ) estimados serdo utilizados
para a geracdo de cenarios preditivos de cada componente do modelo. Os
coeficientes estimados séo:

[-0,148696  -0,185559 -0,045314 -0,229618 0,086285 |
-0,422790 0,114880 0,064160 -0,919097 0,030370
a =| 0,040368 -0,176425 0,418518 0,176557 -0,174167
-0,008872  -0,078176 0,067767 0,657944 -0,088930
| -0,431145 0,612786 -0,139294 0,066837 0,140459 |
[0,0018855  0,0003465  0,0008809  0,0002845  0,0000837 |
0,0003465  0,0019268  0,0015547  0,0000203  0,0001228
X =|0,0008809  0,0015547  0,0081728  0,0000263  0,0032965
0,0002845  0,0000203  0,0000263  0,0006825  0,0005307
10,0000837  0,0001228  0,0032965  0,0005307  0,0360307 |
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