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Resumo

Duarte, Thiago Barata; Veiga Filho, Alvaro de Lima (Orientador);
Valladdo, Davi Michel (Orientador). Alocacdo Tatica de Ativos para
Empresas de Previdéncia Complementar via Programacao Estocastica
Multiestagio. Rio de Janeiro, 2015. 117p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro.

Uma importante questdo que se coloca para entidades abertas de
previdéncia complementar e sociedades seguradoras que operam previdéncia
complementar ¢é a definicdo de uma gestdo dos ativos e passivos (do inglés ALM
— Asset and Liability Management). Tal questdo se torna mais relevante em um
cenario de alta competitividade, margens operacionais decrescentes, garantias
minimas de rentabilidade para um passivo estocastico de longo prazo e um
periodo de queda da rentabilidade dos instrumentos financeiros, sendo estes
muitas vezes de dificil precificacdo e pouco previsiveis num mercado volatil
como o brasileiro. Somada a estas dificuldades, as companhias deste mercado
estdo sujeitas a uma regulacdo baseada em riscos, oriunda de praticas
internacionais, adotada pelo 6rgdo superior, Susep, que impde restricGes
regulamentares para a manutencdo da solvéncia das companhias, 0 que eleva a
dificuldade da definicdo de um modelo. Diante deste cenario, esta dissertacdo
apresenta uma proposta de ALM baseada em um modelo de programacéo
estocastica multiestagio que tem como objetivo definir dinamicamente a alocacédo
Otima dos ativos, incluindo titulos com pagamentos de cupons, e mensurar 0 risco

de insolvéncia da companhia para o horizonte de planejamento.

Palavras-chave

ALM; programacdo estocéstica; alocacdo Otima; medida de risco;
quantificacdo de risco; CVaR; requerimento de capital; gestdo de ativos

financeiros e passivos atuariais; risco de insolvéncia; previdéncia complementar.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212902/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212902/CA

Abstract

Duarte, Thiago Barata; Veiga Filho, Alvaro de Lima (Advisor); Valladéo,
Davi Michel (Advisor). Tactical Asset Allocation for Open Pension
Funds using Multi-Stage Stochastic Programming. Rio de Janeiro, 2015.
117p. MSc Dissertation - Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

An important issue of open pension funds and insurance companies that
operate supplementary pension is the definition of an asset and liability
management (ALM) framework. Such a question becomes more relevant in a
scenario of high competition, declining operating margins, minimum guaranteed
returns to a stochastic long-term liability and a period of falling returns on
financial instruments, these being often difficult to pricing and predictable in a
volatile market such as Brazil. Added to these issues, those companies are subject
to a risk-based regulation, derived from international practices adopted by the
national insurance regulator, Susep, which imposes constraints to maintain
solvency of companies and therefore increases the complexity of an ALM
framework. Due this condition, this dissertation presents a proposition of ALM
based on a multistage stochastic programming model, which aims to define a
dynamic optimal asset allocation, including bonds with coupons payment, and

measure the company’s insolvency risk for the planning horizon.

Keywords

ALM; stochastic programming; optimal allocation; risk measure; risk
quantification; CVaR; management of financial assets and actuarial liabilities;

insolvency risk; supplementary pension.
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