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1
Introducao

O mundo vem sofrendo, nas ultimas décadas, uma série de turbuléncias:
choque do petréleo em 1973, colapso do mercado aciondrio americano em 1987,
crise do México em 1995, crise da Asia em 1997, Russia em 1998 e muitas outras
mais recentes. Este processo seqiiencial de crises tem como conseqiiéncia direta
um aumento da volatilidade nos mercados financeiros, ocasionando grandes
variagdes nas receitas das instituicdes financeiras, variacdes estas que podem levar
a uma perda significativa de patrimonio. Isto faz com que haja um crescente
interesse em se gerenciar riscos € que exista uma incansavel busca de métodos
cada vez mais eficazes para monitora-los e gerencia-los.

O Asset Liability Management — ALM — surge como uma ferramenta, uma
aproximacdo sistemdtica, um modelo, que busca proporcionar um grau de
prote¢do para os riscos enfrentados por instituigdes diariamente. Os primeiros
conceitos de ALM foram criados para se gerenciar bancos, que possuem grandes
carteiras de ativos e passivos com vencimentos e taxas variadas. No inicio, a
teoria se apresentava na forma de modelos simples de gap, que analisavam risco
em termos de fluxos de entrada e saida, e descasamento nestes fluxos. Mais tarde,
os modelos gap de fluxo de caixa deram lugar aos modelos gap de duracao
(duration gap models), que focavam mais no atributo, na caracteristica do fluxo
de caixa ao invés do fluxo em si. Hoje em dia, apesar de ja existirem modelos
sofisticados, muitos avancgos continuam sendo feitos nesta area.

O ALM tradicional foi criticado pelo Riskmetrics (1996) por utilizar a
contabilidade tradicional ao invés de marcar todos os instrumentos a mercado. No
entanto, modelagens modernas, baseadas em analises de simulacdo, de geracdo de
cenarios, ja estdo em pratica. Por exemplo, os modelos de Russel-Yasuda Kasai e
de seus sucessores consideram tanto valores contabeis quanto valores de mercado.
Devido a esta “deficiéncia”, alegada pelo Riskmetrics, ele sugere que se utilize o
Value-at-Risk (VaR) no lugar do ALM para se gerenciar risco. O VaR apresenta

uma grande praticidade: mostra em um Unico nimero a perda maxima de
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carteiras. Normalmente o VaR ¢ utilizado para se gerenciar risco de mercado de
curto prazo (1 a 10 dias) para ativos que possam ser marcados a mercado.
Diferente do VaR, o ALM pode ser usado para se gerenciar outros tipos de risco
(além do risco de mercado), para gerenciar ativos sem liquidez ou que ndo tenham
preco de mercado, e ainda para casos onde o horizonte de investimento nao seja o
curto prazo. Além disso, os modelos de ALM tém a capacidade de considerarem
restricdes de carater legal e regulatorio ao determinar a alocagdo 6tima dos ativos.
Podemos concluir que o ALM e o VaR sdo técnicas complementares, o primeiro
sendo utilizado para politicas de médio e longo prazo e o segundo para o curto
prazo.

O gerenciamento de ativos e passivos ¢ uma grande preocupagdo para
bancos, fundos de pensdo e seguradoras. O ALM nada mais ¢ do que um
gerenciamento conjunto de ativos e passivos de uma institui¢do. Pode ser definido
como o processo de formulagdo, implementagdo, monitoramento e revisao de
estratégia relacionados a ativos e passivos na tentativa de alcancar os objetivos
financeiros para um dado conjunto de tolerancia ao risco e restrigdes. Ele vem se
tornando uma ferramenta importante no processo de tomada de decisdes. O ALM,
¢ uma aproximacao sistematica que tenta trazer um grau de protecdo para a
instituicao dos riscos do negocio e fazer com que estes riscos sejam aceitaveis.

De um certo modo, podemos comparar o ALM a uma forma de seguro. Ele
protege a instituicdo dos riscos decorrentes do negocio no qual a instituicdo esta
inserida. Sua fun¢do € permitir que a institui¢ao financeira possa participar do
negocio, ou seja, possa assumir os riscos inerentes ao tipo de negédcio. O ALM ¢€ o
simples processo de preservacao da riqueza liquida.

Mas, a fungdo do ALM ndo € apenas a prote¢ao de riscos. A seguranca
alcancada pelo ALM também abre oportunidades de se aumentar a riqueza de uma
institui¢do. O ALM pode possibilitar que a institui¢do tome posigdes que seriam
consideradas muito arriscadas na auséncia da protecdo por ele oferecida. Além
disso, o0 ALM pode permitir que a instituigdo entre em novas areas de negocios
quando a demanda mude ou cresca. Em muitos casos, o negocio ficaria fora do
alcance da institui¢ao sem o conforto do ALM.

A natureza da instituicdo financeira dita a estratégia de investimento que o
gerente ira seguir. Instituicdes de depodsito (bancos) procuram gerar receita do

spread entre o retorno de seus ativos € o custo de seus fundos, suas captagdes.
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Companhias de seguros (seguros de vida, seguros em geral) também operam no
chamado spread business. Ja os fundos de pensdo buscam cobrir suas obrigagdes
com o minimo custo possivel. Entdo, podemos dizer que o enfoque do ALM para
bancos sera diferente do enfoque para fundos de pensdo. Para bancos, o ALM ¢
basicamente um hedge, uma protecao dos riscos da intermediagdo financeira. Ja os
fundos de pensdo estdo preocupados em ter capacidade de honrar seus
compromissos. Entdo, o ALM neste caso, ¢ o processo de tomada de decisdo na
qual a politica de investimento esta adaptada as necessidades dos planos de
beneficios, de forma a garantir tranqiiilidade aos participantes e a patrocinadora,
através do monitoramento da incerteza financeira.

O ALM ¢ um conceito muito mais geral do que possa parecer a primeira
vista. De fato, muitas atividades financeiras, como operagdes que envolvam risco
cambial, risco de crédito, risco de liquidez, risco de taxa de juros, podem ser
analisadas do ponto de vista do ALM. No entanto, na pratica, o ALM ¢
largamente utilizado para se gerenciarem principalmente dois tipos de risco: o
risco de liquidez e o risco de taxa de juros.

Por ter esta capacidade de gerenciar tantos tipos de risco, a teoria de ALM
¢ muito ampla, complexa e engloba muitos conceitos de outras areas de finangas.
Dentre as areas mais importantes englobadas pelo ALM estdo: a area de renda fixa
(principalmente o conceito de duracdo e convexidade, teoria da estrutura a termo),
conceitos de liquidez, securitizagdo de ativos, modelos de otimizagdo e de
simulacdo, contabilidade em geral, derivativos, etc. Alguns destes conceitos serao
descritos no decorrer do trabalho.

Os avangos analiticos e praticos alcangados pelo ALM terdo um impacto
profundo na contabilidade atual. Os balancos que conhecemos descrevem muito
pouco o risco que ele representa. Uma nova contabilidade baseada em risco
devera ser desenvolvida, utilizando-se cada vez mais o conceito de marcacao a
mercado.

Neste trabalho, sera estudado a fundo a estratégia de imunizagdo de
carteiras. Esta estratégia consiste em montar uma carteira 6tima de forma que a
mesma seja imune a variagdes na taxa de juros. Logo, podemos dizer que este tipo
de estratégia estd contido no conceito de ALM, mais precisamente no
gerenciamento de risco de taxa de juros. Este tipo de gerenciamento ¢ de extremo

interesse para fundos de pensdo, os quais possuem longos fluxos de passivos e
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desejam montar uma carteira de modo que esta ndo sofra perdas devido a
mudangas nas taxas de juros, garantindo assim, que o fundo sempre tenha
condi¢des de cumprir suas obrigacdes.

O trabalho esta dividido da seguinte forma: no capitulo 1 uma introdugao
do trabalho. No capitulo 2 faz-se uma breve descri¢ao sobre a teoria de ALM em
geral. No capitulo 3, a teoria de estratégia de imuniza¢do de carteiras ¢
apresentada. Nos capitulos 4 e 6 dois modelos de imunizagdo sdo apresentados. O
primeiro modelo utiliza a andlise de componentes principais para imunizar uma
carteira. O segundo usa uma técnica de minimiza¢ao do risco da carteira. Nos
capitulos 5 e 7 estes modelos sdo explicados utilizando-se dois exemplos bésicos.
Por fim, no capitulo 8 testaremos a eficacia destes dois modelos com dados reais
de um fundo de pensdo brasileiro (Petros) e no capitulo 9 conclusdes gerais sobre

o trabalho assim como sugestdes para trabalhos futuros sdo apresentadas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116492/CA




