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Sumario

Este trabalho consiste na construgdo de um modelo matematico para medic&o,
controle e gerenciamento do risco de uma carteira de ativos e passivos pré-fixados. Com
algumas adaptactes pode ser utilizado também para outros tipos de moedas pés-fixadas,

tais como délar, taxa referencial (TR), variagdes do cdi etc.

Tem como fungdo objetivo maximizar a utilizagéo do limite (VAR) com base em
restricbes legais, mercadolégicas (liquidez em diferentes prazos) e estruturais (definido

pela alta geréncia do banco).

Além da modelagem, o trabalho inclui a implementagdo do mesmo no banco em

questéo, com a simulag&o de uma carteira pré-fixada no periodo de setembro de 1998.

Utilizou-se o software MS-EXCEL 97 e seus softwares suplementares (SOLVER)

para todos os calculos.
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Um modelo de gerenciamento de risco baseado no VAR Marcelo Marques da Silva

1.1 Resumo do trabalho

O trabalho consiste na elaboragdo-de um modelo matematico para gerenciamento
de risco de uma carteira formada por ativos (aplicagdes) e passivos (captacbes). O
modelo é baseado em uma técnica conhecida como value at risk (VAR), que mede o valor
da perda méxima possivel, em um determinado horizonte de tempo, através da variacdo
de prego de suas posigdes (juros, délar, ouro etc.). A medigio da perda maxima é feita
com base em previsdes diarias para as oscilagbes dos ativos e passivos componentes da

carteira.
O trabalho esta apresentado em um total de 6 capitulos e mais anexos.

No primeiro capitulo ‘Introdugdo’, tem apresentado este resumo, ¢ Banco no qual
se desenvolveu e implantou-se 0 modelo, & uma breve introdugéo aos componentes do
Sistema Financeirc Nacional, alguns eventos que caracterizaram o mercado nos ultimos

anos, e o porque do tema escolhido para finalizar.

No capitulo 2, ‘Mercado: Ativos e Derivativos’ € exposto uma introdugéo ao
funcionamento das ferramentas e operacdes existente no mercado financeiro, sendo o
entendimento deste capitulo imprescindivel para operacionalizar os instrumentos

existentes de controle e gerenciamento em um modelo de risco.

A ‘Fundamentacio Tebrica ' —, apresenta-se em um Unico e extenso capitulo. 0]
3¢ capitulo mostra a estrutura e conceitos para gerenciamento do risco, explicando o
porque e a importancia desta nova técnica gerencial do mercado financeiro. Este capitulo
apresenta conceitos necessarios & elaboragéo do modelo matematico empregado, suas
ferramentas de apoio, com uma fundamentag3o tedrica completa para gerenciamento de

um portfolio.

O ‘Modelo Proposto’ — apresenta a definigdo do modelo; foi onde o autor mais
colaborou e desenvolveu, como parte de uma equipe, o perfil do trabalho. Neste capitulo
explica-se com quais informagdes trataremos, e como trata-las para conseguir uma

medigao confiavel do risco.
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A implementacgéo do trabalho esta apresentada e concluida no capitulo 5, no qual
mostra-se como foi proposta no banco a utilizagéo desta ferramenta de controle e sua

implantagao

Para finalizar o trabalho no capitulo 6 séo retiradas as conclusdes com base na

simulacdo do modelo, e citadas as recomendacgdes achadas necessarias.

1.2 O Banco

O banco encontra-se entre as 5 maiores instituigdes financeiras privadas do pais.
Faz parte de um conglomerado atuante em diversas dreas. Porém tem sua maior forga

nas empresas da drea financeira, as quais estéo citadas na seqiéncia.
« Banco Mdiltiplc'
¢ Companhia de Arrendamento Mercantil
¢ Corretora e Distribuidora de Valores
e Administradora de Cartdes de Crédito
¢ Fundos de Investimentios
e Bancos Adquiridos?
¢ Bancos Internacionais

o Participagdes Internacionais.

A posicéo que o banco ocupa hoje € resultado de uma série de aquisi¢cdes e
incorporagbes durante sua existéncia. Ocupa uma posicdo de lider quanto a

performance.

' Foram criados em 1988, juntamente com a criagdo de um mercado unificado e “flexivel”. Trata-se de

uma estrutura juridico-contébil Gnica.

20s quais mantém as mesma bandeira de quando eram separados.
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1.2.1 Objetivos

Os obijetivos de uma instituigdo variam com o tempo, e situagéo da mesma. Hoje,
o banco em questéo, tem o privilégio de buscar melhoria de performance em um cenario
onde muitos tentam simplesmente a sobrevivéncia. O principais objetivos desta

instituicdo podem ser citados como:

1. Melhoria da produtividade

O banco busca a cada dia melhorar a produtividade, com muito investimento em
tecnologia e capacitagBo profissional do pessoal. Tem-se consciéncia sobre a abertura
do mercado, onde grandes bancos estrangeiros, lideres em seus paises de origem, estéo
prontos para a competicdo. Nada mais do que normal que se tenha uma equipe

altamente qualificada e um conjunto tecnoldgico eficiente.
2. Lucro

O lucro deve justificar o capital investido em tecnologia, pessoal efic,

respondendo com resultado de bons dividendos aos acionistas.
3. Crescimento

O banco teve ao longo de toda sua existéncia importantes fusfes e
incorporagdes, o que caracterizou a imagem de banco inovador e crente em seu
progresso. E continua a fazé-lo, quando nos dois Ultimos anos foi um dos que mais

cresceram.
4. Qualidade em servigos

Os investimentos em tecnologia e pessoal buscam a qualidade no atendimento e

produtos vendidos.
5. Imagem

O banco tem por missdo passar a imagem de seguranca e eficiéncia de servigos

através de usc agressivo de marketing.
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1.2.3 Clientes

Os clientes do banco pessuem um amplo perfil. O banco trabalha desde clientes
juridicos com alto poder econdmico até pessoas fisicas de médio poder aquisitivo. Porém
deve-se ressaltar que tem um grande diferencial em sua rede de agéncias e postos, bem

informatizadas, de facil localizagéo e boa distribuigcao.

1.2.4 Custos

Os maior parte de custos de um banco encontra-se no custo do dinheiro. Uma
grande rede de agéncias torna os custos de captacéo menor para um banco, pois capta
pequenas quantidades, a baixas taxas, e de muitos clientes. Com uma boa rede os
custos do bance diminuem bastante. A segunda maior fonte de custos sdo os salarios,

diminuindo a cada dia com grandes somas de investimentos em tecnologia.

1.2.5 Logistica

As agéncias sdo bem localizadas e distribuidas. Encontram-se nos diversos
centros do pais. E existe um estudo continuo para verificacéo de quais pontos e

localidades estdo defasados perante a concorréncia.

1.2.6 O produto e servico

Os produtos e servigos tem altos investimentos em tecnologia, tentando retirar os
clientes das agéncias convencionais, e leva-los as agéncias virtuais (caixas eletronicos,
bankline ou internef) que possuem custos bem inferiores. O banco tem uma gama vasta
de produtos e servicos a oferecer aos clientes, indo desde débitos automaticos até

consultorias a investimentos.
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1.3 O Sistema Financeiro

Os 6rgaos componentes do sistema financeiro séo caracterizados da seguinte

forma:
1. Conselho Monetario Nacional — CMN;

Criado com a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito, é composto

por diversos membros, entre eles:
- Ministro da Fazenda, Pedro Malan;
- Presidente da Republica, Fernando Henrique Cardoso;,
- Presidente do Banco do Brasil, Paulo César Ximenes;

~ Presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social -

BNDES, André Lara Resende. ) r 5 An

2. Banco Central — BC;

E o chamado banco dos bancos. Além de servir como banco do Governo e banco
Emissor ainda exerce as fung¢bes de fiscalizagdo e controle do sistema financeiro em

geral. Suas atribuigbes sao:
- Executar servicos referentes ao meio circulante;
- Recolhimento compulsério das instituicdes financeiras;

- Operar redesconto e empréstimos a instituicbes financeiras e ao Tesouro

Nacional;
- Controlar o crédito de capitais estrangeiros;
- Ser depositario de ouro e moedas estrangeiras do pais;
- Operar na compra ¢ venda de Titulos Pablicos Federais;
- Emitir, comprar, vender ou encarteirar titulos de responsabilidade proprig;
- Reguiar servicos de compensacéo de cheques e outros papéis

= Atuar como regulador do mercado de cambio objetivando a estabilidade.
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3. Banco do Brasil — BB;

- Arrecadar tributos e rendas federais;

~ Adquirir e financiar estoque de produto exportavel;

- Executar politica de pregos minimos de produtos agropastoril;
- Executar servigos da divida publica consolidada;

- Financiar atividades industriais e rurais;

- Executar scb vontade do BC compra e venda de moeda estrangeira, ou

qualqguer outro titulo.

4. Demais Instituigdes Financeiras Pablicas e Privadas;
- Bancos oficiais de fomento;

- Bancos privados de investimento,

- Bancos comerciais;

- Caixas Econdmicas;

- Sistema Nacional de Habitagao;

- Previdéncia Social;

- Entidades de intermediagéo no mercado de capitais: Bolsas, sociedades de

investimentos e companhia distribuidora de titulos.
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1.4 Eventos Financeiros

Em fins de abril de 1995 um jovem executivo inglés, efetuando operacdes de
risco num mercado chamado “derivativos', levou & faléncia em trés semanas um banco
britanico com 232 anos de existéncia. Uma onda de perplexidade e medo varreu o mundo
financeiro na época, com o receio de uma repeticio em cascata desse acontecimento.
Uma revista noticiou que a forma como se deu a imploséo da grande casa bancéria era

“o mais nitido e apavorante retrato das finangas mundiais neste fim de século...”

Em junho de 1997 teve inicio a maior crise econdmico-financeira mundial desde o
crash da Bolsa de Nova York de 1922. Comegou com uma desvalorizagdo da moeda
tailandesa, o bath, que sucumbiu ao ataque de especuladores. Dez dias depois, cairam
as moedas das Filipinas, Malasia e Indonésia. Dai para a frente foi uma sucessdo
generalizada de quedas nas bolsas de valores de varios paises do sudeste asiatico,
causando um efeito domind nas bolsas de todo o mundo e ataques especulativos as

respectivas moedas nacionais.

Ninguém previu que uma crise como esta pudesse ocorrer, muito menos seu
alcance e duracdo. Um més antes do inicio dessa tempestade econdmica asidtica, a
revista Money publicou uma reportagem sobre investimentos com a seguinte chamada:
"Como faturar no “boom” asiatico; todo investidor precisa examinar firme e atentamente a
desiumbrante promessa da Bacia do Pacifico. (...) Nenhum investidor pode dar-se ao luxo
de ignorar as oportunidades que a Bacia do Pacifico oferece.” Uma consulta feita pelo
The Wall Street Journal, em junho de 1997, mostrou que os especialistas econdmicos
escolhiam os mercados acionarios da Asia como os de melhor resultado a se esperar nos

12 meses seguintes...

3 Os derivativos sdo uma modalidade de investimento que se haseia em apostas sobre os preco futuro
de acdes, moedas e mercadorias.
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1.5 Tema escolhido

O tema do TF foi escolhido em funcéo de que as mesas de operagdes do banco

né@o contarem com nenhum estudo elaborado para o risco de suas operagdes.

O controle de risco feito pelo banco foi dividido em 3 partes, as chamadas

moedas* Risco da moeda pré-fixada, Risco da moeda TR e Risco da moeda estrangeira
(US$).

A mesa Tesouraria, na qual desenvoivo normalmente as tarefas diarias, realiza
operacgOes com as trés moedas citadas. O trabalho de risco visa desenvolver e controlar
0 risco das mesas, através de um estudo com base no VAR. O controle seria feito através
de um modelo matemético que observasse os prazos e volumes ideais para revers&o ou

aumento de exposicio do risco.
O modelo teria como inputs:
» os fluxos da carteira controlada (volumes e prazos);
» avolatilidade das moedas (pré, TR ou délar);
* as correlacbes entre os prazos.
E os output :
* o valor em risco (VAR)
* 0s prazos e volumes para reversdo ou aumento de posicdo em risco.

O trabalho foi desenvolvido em conjunto com as mesas operacionais, area de

suporte as operacgdes e drea de controle estatisticos.

*os tipos de moeda sédo definidos com base em suas caracteristicas. Podem ser pré-fixadas ou pos-
fixadas, que compreendem os titulos atrelados ao délar, taxa referencial, cdi etc.
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Capituio 2 Mercado: Ativos e Derivalivos

2.1 Introducéo

Nas ultimas duas décadas o mercado financeiro comega a utilizar ferramertas
computacionais e sofisticados modelos matematicos para analise dos mercados. Passa
também por um processo de globalizagdo, muito acentuado no ano de 1997, quando o
pais sofreu efeitos diretos das crises nos paises asiaticos. Com todos esses problemas
expoentes, as diversas politicas dos governos comegam a ser discutidas. Uma das mais
importantes é a politica monetaria seguida peios governos, e o mais forte instrumento

monetario é a taxa de juros.

A taxa de juros atua como um mecanismo de controle monetario. As taxas de
juros refletem a necessidade dos empréstimos governamentais, influenciando
diretamente nivel de crescimento, emprego e produgdo do pais, fluxos de capitais

externos, decisdes de investimentos efc.

O mercado financeiro atua como regulador de capitais de um pais. Utiliza-se o
Mercado (definido pelo Mercado Financeiro) no caso de querer uma protecdo para
investimentos de risco, arbitrar ativos onde existam margens ou simplesmente tomar

posicdes tendenciosas de risco.

Para operacionalizar estratégias de operacbes sdo utilizados ativos e derivativos
existente no Mercado. Os derivativos séo derivados dos ativos tradicionais, e ganharam
forga na uitima década. O risco de uma posicéo em derivativos € muito maior que uma
posicdo de ativos, pois sua volatilidade também é grande, sempre em funcdo da

volatilidade dos ativos.

2.2 Ativos de Juros

Os portfélios de ativos de juros de bancos sdo compostos por ativos, entenda-se
também passivos, pré-fixados e pés-fixados basicamente. Existem instrumentos nos

mercados derivativos que transformam ativos pré-fixados em péds-fixados, e vice-versa.

Pré-fixados: Um ativo, ou passivo, é caracterizado pré-fixado quando tem seu
preco final determinado previamente entre duas partes: captador e aplicador. Essa
definicdo ndo implica em auséncia de risco, apesar de ter seu rendimento pré-

determinado. O risco nestas operacdes é determinado pela variagao da taxa de juros.
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Pas-fixados: Os precos finais de ativos pds-fixados s&o determinados somente no
vencimento destes. Geralmente tem seu prego final determinado por algum indexador
(ddlar, taxa referencial - TR, CDI etc.) mais uma taxa fixa. Por exemplo a poupanca é um

passivo para os bancos, que remunera o aplicador com TR + 6% ao ano.

Basicamente o grande volume de ativos de médios e grandes bancos, s&o
formados pelos dois tipos de ativos descritos acima, e o trabalho realizado desenvolveu
um modelo de gerenciamento para todos tipos de moedas, porém para simplificacéo do

trabalho o modelo enfoca as moedas pré-fixadas.

2.3 Mercados Futuros

2.3.1 Fung¢do econbmica

A func8o econdmica mais importante existente nos mercado futuros € a
capacidade de absorver riscos. Os produtores, importadores e exportadores apesar de

atuarem em diferentes dreas procuram nos mercados futuros:
e maximizar lucros esperados;

e minimizar o risco dos pregos futuros.

2.3.2 Participantes
Existem basicamente 3 tipos de participantes no mercado futuro:

1. Hedger. o qual procura minimizar ou eliminar o risco de suas outras operagdes

utilizando o mercado futuro.

2. Especulador: é a contraparte do hedger. Assume fiscos pelas posices que
toma mediante um prémio a receber. Esses prémios variam de pregos de acordo
com o produto e prazo negociados e risco implicito. Esse fatores ditam o

interesse dos participantes nas operagbes.

3. Arbitrador: este utiliza o mercado futuro para arbitrar sobre algum objeto de
negociagdo (juros, moedas, commodities etc) que acreditem estar fora de preco,

tomando posi¢tes préprias.

11
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2.3.3 Risco de preg¢os

O risco de prego esta diretamente relacionado & sua volatilidade. Os objetos de
negociagio sdo mercadorias, ativos ou indices financeiros. A volatilidade destes objetos
que propiciaram o surgimento dos mercados futuros, onde torma-se possivel a
transferéncia de risco para quem esteja disposto a receber prémios. Os prémios s8o as
diferengas de pregos entre o valor futuro e o presente, que s80 pagos por quem naoc se

dispde ao risco.

O possuidor ou pretendente de algum objeto de negociagio, pode proteger-se da
variagdo de precos deste ativo através de posi¢des no mercado futuro. Por exempio um
importador, que tem prazo de pagamento em délar para efetuar no recebimento da
mercadoria, pode comprar o dolar futuro para néo se expor as oscilagbes até o dia de

pagamento da importagao.

2.4 Titulos da Divida Pablica

Os titulos da Divida Publica, também definidos como mercado de juros primario,
s80 os ativos que representam a divida mobiliaria interna do governo. Qs chamados juros
primarios sdo os que baiizam as taxas de juros de todos os mercados, € a partir destas

taxas que sdo formuladas todas outras existentes nos mercado.

As taxas pagas pelos tituios s&o definidas pela politica monetaria vigente em
determinado pais. A politica por sua vez define as taxas mediante as necessidades de
financiamento de um pais, quanto mais se necessita do financiamento maior € a taxa
paga pelos titulos da divida. Q\brasil vive um momento que exemplifica a situacéo. Com
altos deficits para serem fingdos, e com poucas disponibilidades no mercado

internacional, as taxas praticadas no mercado interno s&o hoje as mais altas do mundo.

As taxas por sua vez tem seu teto implicito, definido com base na confianca dos
investidores. Nao existe uma relagéo, ou fungdo que defina o limite para estas taxas, mas
o risco de crédito impede que mesmo taxas altas n&o encontrem recursos disponiveis

para financiamento.
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Um exemplo recente de que altas taxas de juros ndo seguram capital € o0 que
ocorreu na Rassia em abril de 1998, onde mesmo apos inumeros aumentos das taxas de

juros ndo conseguiu manter o capital no pais.

2.5 Certificado de Depésito Interbancério (CDI)

Este é o certificado de depbsito entre bancos. E crédito (dinheiro) negociado

somente entre bancos para ajuste de reservas, sem necessidade do lastro federal.

Este ativo serve de indice para diversos produtos negociados pelo mercado
financeiro. Pode ser operado com prazo a partir de 1 dia (over). Do cdi over originou-se

um dos mais negociados derivativos no mercado financeiro.

2.5.1 CDI Over

O cdi over € o titulo privado de um dia (overnight) negociado entre bancos. Serve
de indice financeiro para varios negdcios. Corrige diversos produtos financeiros vendidos
pelos bancos. Corrige também os PU"s do mercado futuro de “di de 1 dia”. A taxa é
divulgada pela taxa ano com base em 252 dias Gteis. O calculo da taxa didria a partir da

taxa ao ano é simples:

s
coeficiente da taxa didgria = (1 + Eaia%%aﬁg) (3.1)

A partir do cdi over surge um importante mercado de derivativo: Mercado Futuro

de DI de um dia. Descrito abaixo.

2.6 Mercado Futuro de DI de 1 dia

2 6.1 Funcionamento basico

Este contrato prescinde de um ativo referencial (CDI over). Ndo existe no
vencimento a entrega fisica de um titulo plblico ou privado. Sao contratos “ficticios”,

chamados de Preco Unitério (PU), onde o valor de face (vencimento) vale R$ 100.000,00,

13
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e compra-se ou vende-se este contrato durante seu prazo de maturagdo por um valor

menor.

S0 os contratos de maior liquidez da bolsa, com prazos liquidos de até seis
meses. Importante instrumento financeiro no modelo, fornece dados de volatilidades para

o célculo do risco e atua para reversao de posi¢des de ativos e derivativos.

No valor negociado esté4 embutido o prego dos juros, portanto quando negocia-se
DI futuro na verdade compram-se e vendem-se juros referentes a um prazo, tendo seus

vencimentos para todo primeiro dia Gtil do més.

O célculo é simples, é o chamado desconto “por dentro®. No primeiro dia util do
més o contrato futuro de DI valera R$100.000, e no dia da negociacdo valiam menos, a

diferenca entre os precos contém um valor de juros, com coeficiente descritc a sequir.

(3.2)

100000] }{'du(bqfe;data de vencimento)

coeficiente de juros no DI Futuro =( U

onde:
PU = valor do contrato
Ndu = nimero de dias tteis entre datas.

A taxa over, implicita no mercado futuro, é a taxa que realmente ¢ utilizada pelo

mercado, calculada da mesma forma, e expressa por 30 dias.

x30x100 (3.3)

ymfu(h je,data de vencimento)
taxa over do DI Futuro = {[10;'3_00} ? -1
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2.6.2 Especificagées do contrato’

1- Objeto de negociacéo

O objeto de negociagdo s&0 os juros, mais especificamente a taxa de juro efetiva
dos Depésitos Interbancérios - Dls, definida, para esse efeito, pela acumulac&o das taxas
médias diarias de DI de um dia, calculadas pela Central de Custddia e de Liquidagéo
Financeira de Titulos Privados - Cetip, para o periodo compreendido entre o dia da
operagéo no mercado futuro, inclusive, e 0 ltimo dia de negociagéo, inclusive.

2- Cotagao

O PU, definido como R$ 100.000,00, descontado pela taxa de juro descrito
anteriormente na expressao 3.2.

3- Variagdo minima de apregoagao

Os Pu's séo negociados podendo ter sua variagéo de no minimo 1 ponto, 0 que
representa R$ 1 por contrato, sabendo que 1 contrato tem valores de vencimento de R$
100.000.

4- Oscilac6es méximas diarias

Cinco por cento sobre o valor dos pregos unitérios era o estabelecido pela BM&F,
porém com a crise, os limite de oscilagbes foram diminuidos. Passaram para 1% para o
vencimento mais proximo, 1,5% para o seguinte e 2% de oscilagado maxima para 0s
adiantes.

5- Meses de vencimento

Todos os meses do ano.

6- Numero de vencimentos

No maximo 12 vencimentos em aberto.

" Fonte: Bolsa de Mercadorias e Futuros.

15



Capitulo 2 Mercado: Ativos e Derivativos

7- Ajuste diario

As posicbes em aberto? ao final de cada periodo serdo calculadas com base em
dois pregos. O ajuste seré pago pela diferenca entre o preco de abertura e o prego de

ajuste de fechamento, com movimentacao financeiraem D + 1.

2.6.3 Exemplos

A infludncia do mercado de crédito tem um escopo vastc para os grandes
doadores e tomadores de recursos. Flutuagdes nestas taxas de juros criam sérios riscos
financeiros, os quais o modelo do trabalho se propSe a medir e controlar. No mercado
futuro ocorre a transferéncia deste risco, como resultado de interesses do mercado. Esse
mecanismo chama-se hedging € € o motivo mais forte para se atuar neste tipo de

mercado.

imaginemos que a empresa TFEX pegou um empréstimo no dia 24/10/97 para
paga-lo em 03/11/97 no valor de R$ 2 milhées. O banco cobra por este financiamento &
taxa over do cdi cetip + 0,20%.

Caso a empresa acredite que a tendéncia do mercado € de queda de taxas, e
esteja disposta a correr este risco, provavelmente ndo deva efetuar nenhuma estratégia
extra. Porém como o risco desta empresa esta associada a possibilidade do custo de seu
financiamento vir a subir (pois esta atrelado a uma taxa que oscila diariamente), ela
vende contratos futuro de DI 1 dia. A venda de contratos futuros de D1 1 dia funciona
como uma captagéo ssintética™ de recursos, pois o vendedor do PU garante & quem
comprou uma taxa combinada em que 0 preco futuro do contrato valera R$ 100.000.

A compra de contratos funciona como uma aplicagcdo “sintética™ de recursos,
garantindo a quem compra uma rentabilidade pré definida. A quantidade de contratos

futuros sera definida pelo volume negociado (R$ 2 mi) dividido pelo prego do contrato

2 530 as posigbes que foram negociadas em dias anteriores e tem seus contratos ainda em aberto.

3 Diz-se de uma operacao sintética aquela que tem por fungdo comportar-se como uma operagao
normal de captagéo ou aplicagio sem que haja o crédito ou débite financeiro. As operagbes s&o
liquidadas por ajustes.
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negociado. Neste dia a BM&F negociou o PU do contrato futuro de DI 1 dia com
vencimento em novembro a 99.572 pontos. Este valor significa uma taxa over media

projetada para cada um dos proximos 6 dias Uteis de:

{(100.000/99572)”6 - 1} x30x100 = 2,14536%a.m.

Para melhor entendimento desta operacg&o simularemos uma hipotese com altae

outra com baixa do custo do financiamento no periodo.

2.6.3.1 Hipétese 1: Alta do custo de financiamento

MERCADO FUTURO (SIMULACAO em MERCADO REAL)

TAXA OVER ) 2 -

DATA SAQUE  CETIP CETIP+ PUBMSF PUBMS&F PU Corrig. AJUSTE AJUSTE

1997 0,20% BM&F PUs  ACUM.
24110 6 2,05 2,25 2,1454 99.572 = - =
2710 5 2,06 2,26 2,1647 99.637 99.640 3 3
28M0 4 2,08 2,28 22166 99.670 98.705 35 38
29/M10 3 2,10 2,30 26146 99.739 99.739 0 38
30M10 2 2,17 2,37 28691 99.801 99.809 8 46
3110 1 4,62 4,82 38148 99.857 99.873 16 62
03/11 - - = - 100.000 100.011 1 73

Taxa efetiva 0,5037% 0,5439%

Tabela 2.1 Representacéo da alta do custo do financiamento.
Adaptado de BESSADA(1994).

Custo do empréstimo: 2.000.000 x 0,5439% = - R$ 10.878 ou 2,7134% over,

Resultado no mercado Futuro: ajuste acumulado x n° contratos = R$ 1.460

Resultado com Hedge® (venda de contratos): R$ 9.418 ou 2,3499% over.

* Protegéo contra a oscilagéo da taxa de juros.
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2.6.3.2 Hipétese 2: Queda do custo de financiamento

MERCADO FUTURO (SIMULAGAO FICTICIA)

TAXA OVER A @ @- )
DATA SAQUE  CETIP CETIP+ PUBM&F PUBM&F PU Comig. AJUSTE AJUSTE
1997 0,20% BM&F PUs  ACUM.
24110 6 2,05 2,25 21454  99.572 = - -
2710 5 2,00 2,26 21647 99655  99.640 15 15
28110 4 2,00 2,28 22166 99.731  99.721 -10 -25
29110 3 1,08 2,30 26146  99.805  99.797 -8 -33
30110 2 1,06 2,37 28691 ©9.879  99.871 -8 -42
31410 1 1,81 4,82 38148  99.957  99.944 13 -55
03/11 ~ - - - 100.000  100.017  -17 -72
Taxa efetiva 0,3987% 0,4054%

Tabela 2.2 Representagio da queda do custo do financiamento.
Adaptado de BESSADA(1994).

Custo do empréstimo: 2.000.000 x 0,4054% = - R$ 8.108 ou 2,0236% over,

Resultado no mercado Futuro: ajuste acumulado x n° contratos = -R$ 1.440

Resultado com Hedge (venda de contratos): R$ 9.548 ou 2,3823% over.

2.6.3.3 Andlise do “hedge”

Podemos verificar que as taxas de financiamento, com a utilizagdo do mercado
futuro, ficaram proximas nas duas hipoteses. Quando o custo do empréstimo subiu a
empresa TFEX tinha protegédo com a captagéo (venda de contratos) “sintética” realizada.

E quando o custo caiu a empresa deixa de ganhar com os contratos vendidos.
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2.6.4 Potencial de Utilizacdo

Da mesma forma como a empresa TFEX financiou-se poderia ocorrer com o
banco, onde tomaria um empréstimo com taxa variavel e aplicaria com taxa pré-fixada, ou
vice-versa com risco da taxa subir ou cair, respectivamente. O modelo tratara mais a

frente como operacionalizar para a carteira estudada.

O mercado Futuro de “Di 1 dia” é hoje o instrumento mais poderosc para
operacionalizar estratégias de mercado, sejam operacbes de hedge ou ndo. O potencial
de utilizacdo é muito abrangente no mercado de juros, podendo ser utilizado tanto em

conjunto com outros ativos, como em separado.

2.7 Curva do mercado

A curva de mercado, ou yield curve, ou simplesmente YC, € uma curva de taxas
efetivas didrias acumuladas a partir de uma determinada data-base, utilizada para

desagiar os valores de resgate das posi¢des, e assim calcular os MtMs desses valores.
Observagdes Gerais

= Para a construcdo da YC séo utilizados, primeiramente, as taxas embutidas no
Pus liquidos do mercado de DI futuro, ou seja, nos PUs relativos aqueles
vencimenios onde efetivamente ocorre negociagdo no mercado. A
determinagéo de liquidez de um PU para este caso é feita por nds operadores
e analistas de mercado, estando baseada na quantidade e volume de negdcios
realizados com o vencimento questionadc da BM&F, sendo todas as

informagdes necessarias retiradas do Boletim Diario BM&F (BD).

= Para a constru¢io da curva, para prazos que vao além do prazo do ultimo PU
liquido, é feito o calculo de PU'’s virtuais®, que sdo constituidos pelas efetivas
mensais calculadas com base nas operag¢bes de swaps, que também tem sua
liquidez avaliada pelas mesmas caracteristicas utilizadas pelo D1 liquido. A

taxa procurada € a taxa da divisao entre a taxa do swap e a taxa do ultimo

® Referéncia bibliografica BEsSADA(1994), pag. 51.
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vencimento liquido. Se um swap ndc comega no primeiro dia dtil do més, as
taxas de divisdes entra as taxas de swap e Ultimo DI com liquidez n&o serao
referentes a meses inteiros, ou seja, algum més ao final tera apenas uma parte
da taxa de divisao influenciando seu més inteiro, para tanto assumi-se que este
més tera como taxa definida como a taxa média da divisdo entre swaps e Dls

liquidos.

= Além do prazo do Uitimo vencimento de swap com liquidez existe um periodo

que definir-se-a como periodo hipotético, que compreende:

1. Até o préximo ano: prazo imediatamente apds o ultimo DI liquido € um
primeiro swap também liquido. Dependendo da distancia entre as datas esse
periodo pode fornecer um YC bem representativa. Se a data for longa adota-se
para todos os meses dentro do periodo a mesma taxa, ¢ que geralmente néao
significa uma boa representagdo do mercado de juros, dificultando muitas

vezes 0 trabalho.

2. Ap6s o primeiro ano: a taxa deve ficar a critério em comum dos profissionais
de mercado, por se tratar de uma taxa de dificil definicdo; existem poucos
parametros do mercado e muito pouca liquidez para estes prazos mais longos.
Pode-se considerar esta taxa mais longa, valida para o segundo ano inteiro,
como a diferenca de taxas entre o swap de 1 ano (mais liquido) e o swap de 2
anos (quase sem liquidez). Operagdes ap6s o segundo ano, ou 720 dias, teréo
suas taxas baseadas e definidas pela vice-presidéncia apenas, por se tratar de

prazos sem nenhuma liquidez para operagdes préfixadas.

A YC tem apresentado variagbes para seu médulo de célculo. As variagbes
devem-se basicamente a alteracdo feita pelo Conselho de Politica Monetéaria (COPOM)
na divulgacdo da taxa bésica do Banco Central (TBC), que hoje séo os juros base do
mercado financeiro. Houveram duas mudangas significativas na divulgagéo e célculo da
TBC:

1. A primeira grande mudanga foi quanto ao célculo desta. A partir de Janeiro de
1998 a nova TBC seria divulgada em forma de taxa ao ano com 252 dias uteis,

em substituicdo a uma TBC de taxa mensal.
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2. Mudanga na data de divulgacio do valor da taxa base. Era divulgado a TBC,
que entraria em vigor para o préximo més, sempre ao final de cada més,
fazendo que os vencimentos dés mercados futuros de DI estivessem em
sintonia com a TBC. A divulgacao é feita agora com as datas entre vencimentos

de DI, dificultando um pouco 0 médulo de célculo da YC.
2.7.1 Célculo da YC ~ Exemplo Numérico
Para o modulo de célculo da YC exemplificaremos com uma data passada.
Data-base: 30/06/97
Taxa real do mercado a vista de cdi over para 30/06/97: 2,06%
Liquidez do mercado de Di futuro: até o 7° vencimento
Liquidez do mercado de swap: apenas o de prazo igual a 1 ano
Pre¢o dos PU’s liquidos:
12 vencimento: 99.931 (01/07/97)°
2° vencimento: 98.330 (01/08/97)
3° vencimento: 96.753 (01/09/97)
4° vencimento: 95.191 (01/10/97)
5° vencimento: 93.636 (03/11/97)
62 vencimento: 92.110 (01/12/97)

72 vencimento: 90.580 (02/01/98)

® Quando a data base esta a 1 dia util do primeiro vencimento, esse PU é desprezado na construcio
da YC, adotando-se o ativo referéncia cdi over negociado no dia.
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Swap de 1 ano:

Prazo: 249 dias uteis

Taxa over média equivalente: 2,367%
Swap de 2 anos:

Prazo: 495 dias uteis

Taxa efetiva mensal: 1,97%

Taxa apés 2 anos:

Prazo: acima de 495 dias Uteis

Taxa efetiva mensal: 2,05%

Més inicial do swap de 1 ano: janeiro de 98 (ap6s o dltimo PU liquido, ou seja, o

7° vencimento, pois este significou a taxa de dezembro de 97)

Data de vencimento do Swap de 1 ano: 25/06/98 (data-base + prazo do swap 1

ano)

Més final do swap de 1 ano: junho de 98 (como 25/06/98 é o 15° dia Gtil do més

de junho, a taxa efetiva mensal calculada para o swap de 1 ano vigora inclusive para este

més)

Més inicial do swap de 2 anos: julho de 98 (apds o ultimo més do swap de 1
ano)

Data de vencimento do Swap de 2 anos: 21/06/98 (data-base + prazo do swap
2 anos)

Més final do swap de 2 anos: junho de 99 (como 21/06/99 é o 15° dia Util do
més de junho, a taxa efetiva mensal calculada para o swap de 2 anos, dada pela

diferenca do swap de 1 ano, vigora inclusive para este més)

22



Um modelo de gerenciamento de risco baseado no VAR Marcelo Marques da Silva

PU equivalente’ do swap de 1 ano:

100.000
faxa over médiampm / ]rﬁasmessw,m
30+1

PU equivalente =

100.000

(2.367%0 1P

=82.169

Prazo em meses entre o Gitimo PU liquido (utilizado para compor a taxa) e a

data de swap de 1 ano: 5+-1% =5.667 (como PU da data de vencimento do swap 1 ano

estd no 15° dia dtil de junho de 98, temos 14 dias uteis com a taxa over media

equivalente do swap de 1 ano, num total de 21 dias Gteis para este més)

indice da taxa efetiva mensal para o prazo entre tGltimo Dl e fim do swap de 1

ano:

=1.016917

PU 82.169

swaplano

1 3 Ly Prs
(PUuMmohqmdo JAummmcsenrreulhmaDI e swapl ano - (90.580)%6&7

Célculo dos PU’s compreendidos entre 02/02/98 e 01/07/98 {1° dia util do més
seguinte ao més do Gitimo vencimento liquido e 1° dia Util do més seguinte ao més final

do swap 1 ano, respectivamente).

90.380
21— =—-—1 016017 =89.073

89.073
PU02/03!98 =1—W=87591

" PU equivalente é o PU que tem o prego de um swap de 1 ano, a diferenca para os 100.000 é a taxa

embutida ou equivalente,
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83292

PU g 10710 = 1.016917 =

Calculo dos PU’s compreendidos entre 01/08/98 e 01/09/99 (primeiro dia dtil
do més seguinte ao més final do swap de 2 anos, utilizando a prépria taxa efetiva mensal

do swap de 2 anos):

81.907
PU 110319 =W=80-324
830.324
PUOUOQIQS =ﬁ§'}_=78773
66.088
PUOUO’TIQQ =W=64811

Calculo dos PU’s além de 01/07/99 (utilizando a taxa apés 2 anos, definida pela

vice-presidéncia):

64.811

PUOIOSIQQ =ﬁ*0?=63509
63.509
PU01I09199 ='1—020—5=62234

..assim por diante até que tenhamos, por convengéo, 70 PU’s. Apos a definicéo
de todos os PU’s é tragada a YC, esta, composta pelos indices das taxas efetivas diarias.
Conforme visto as taxas estéo implicitas nos pregos dos PU’s, sendo a taxa diaria uma
decomposicio da taxa de correc@o entre Um Plaedor € OUtro Plposterior pelos dias uteis do

periodo. A tabela abaixo mostra os indices das taxas efetivas didrias que compde a YC.
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Data do vencimento | indice diario indice acumulado observacao
30/06/97 1,000687 1,000687 DI real
01/07/97 1,000703 1,001390 taxa implicita
0210797 1,000703 1,002093 taxa implicita
03/07/97 1,000703 1,002797 taxa implicita

- L] -

- L 3 -

- - L]
01/08/97 1,000770 1017766 taxa implicita
04/08/97 1,000770 1,018650 taxa implicita
05/08/97 1,000770 1,019335 taxa implicita

L] - L ]

- - L ]

- - *

Tabela 2.3 indices das taxas de juros implicitas nos PUs e Swaps’.

Elaborado pelo Autor.

® Fonte: Boletim Diario BM&F (1997).
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3.1 Conceito: Retorno

O retorno mantém um relacionamento direto com o risco, geralmente caminhando
em lados opostos, porém, em caminhos ndo lineares. Quanto maior é a disposicdo do
investidor em assumir riscos, maior serd a exigéncia do mesmo para com o retorno, e

vice-versa.

O retorno de uma carteira pré-fixada s6 sera conhecido previamente, se este
portfolio estiver totalmente balanceado, ou seja, com prazos e volumes iguais para ativos

e passivos. Caso contrério o investidor ficard exposto a variagéo das taxas de juros.

3.1.1 Defini¢gdo de retorno

O retorno € definido como a diferenga auferida na variagdo de pregos entre os

mesmos ativos. E expresso em forma de percentual. Podemos assumir o prego P de duas

formas:
i.  Variavel discreta':
F.,=FR(1+R) (3.1)
oroh-h L B.-K
£ I
onde:

R = retorno do ativo

Pt = preco do ativo na data t.

'A relagéo entre a varidvel discreta e continua é definida est4 detalhada e demonstrada no Anexo D.
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ii. Variavel continua, é utilizada quando analisado intervalos muito curtos,

aproximando-se assim de uma fungéo continua, devendo ser estudada como tal:

& t=0=> preco="F,
o t=t+dt = preco=P,
= Py =F, +FRA =P, +dP,

dP,
= P,Rdt =dP, :>Rdt=7)i

t

Integrando,
t t
[Rdt = 4
o o b
InR=nP-InP_

Conclui-se com a equagéo generalizada para célculo do retorno:

P,
R, =111(P } (3.2)

-1

3.2 Conceito: Risco

O conceito de risco sempre esbarra no conceito de retorno, estando ambos
relacionados. Antes de confrontarmos risco x retorno, apresentamos 5 grandes

categorias de risco:
i. Risco de Crédito

E o mais temido dos riscos, pois uma vez ocorrido ocasiona a perda integral dos
volumes operados. O risco de crédito estima a perda quando a contraparte de uma

operacéo ndo tem condicdes financeiras de honrar seus compromissos.
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ii. Risco de Liquidez

A liquidez é varidvel em relagdo & prazos e custos de operagdes, existindo
portanto prazos definidos pelo mercado como ‘mais liquidos’ em relagéo a outros. Quanto
mais longa for o prazo da operagdo maior serd seu risco, portanto, menor serd sua

liquidez.

A liquidez é perdida também em épocas de instabilidade econbmica, onde néo se
encontram participantes (ver segiio 2.3.2) dispostos a assumir riscos. As oscilacbes de
precos passam a ser maiores com volumes infimos, isso se deve a falta de consenso de
o que seria um prego justo para tal ativo negociado, o que significa que desaparecem os

especuladores.

ii. Risco Operacional

Risco da existéncia de sistemas efou formas de gerenciamento e operagdes
inadequados, que por sua vez propiciam um ambiente que dé margem a fraudes e erros

em entradas e leituras de operagdes.
iv. Risco Legal

Risco de ocorrer operagbes com documentagdo insuficiente, até mesmo

procedimentos ilegais, insolvéncias etc.
v. Risco de Mercado

Pode-se dizer, pela prépria experiéncia profissional, gue a ocorréncia deste risco
é a mais provavel de acontecer. Este é o risco de que o mercado mova-se contra as
posicbes de sua carteira. Por exemplo um aumento de taxas quando a carteira é

prefixada e financiada® diariamente.

2 0 financiamento de uma carteira & feito quando compra-se titulos e todo dia toma-se emprestado o
valor da carteira expondo-se as oscilagdes diarias dos juros.
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5
3.2.1 Célculo do risco para um unico ativo "PQ :

O retorno de um ativo aproxima-se de uma distribuicéo de probabilidade normal,

sendo a dispersdo em torno da média medida atraves da variancia. A raiz da variancia é
o desvio padrdo da amostra, que se mostra mais representativo para avaliarmos as

dispersbes em torno da meédia.

A formula abaixo nos fornece o cdlculo bdésico para ¢ desvio padréo

{volatilidade).

(3.3)

onde:
R = retorno médio para o ativo
n = tamanho da amostra.

A formula 3.3 pode ser usada para medir o risco de um ativo/passivo qualquer.

Para tanto, a titulo de exemplo, calcularemos esta em um exemplo onde mensuramos o

risco deste ativo.
Exemplo 1:

Imaginemos uma instituicdo que tenha comprado algum papel pré-fixado (p.ex.:
aplicado em titulos emitidos pelo governo) no valor de R$ 100.000.000,00. Qual seria o

risco deste titulo de causar prejuizos.

Risco: Esta empresa correria o risco do mercado ou o préprio governo subir 0s
juros, o que faria com que este mesmo titulo fosse comprado por um valor abaixo do

verificado.

Quantificagdo do risco: O risco é uma fungéo do desvio padréo das taxas de

juros e é calculado de acordo com a express&o abaixo.

Risco do ativo = volume x 6x ¢ (3.4)
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onde:

volume = volume financeiro do ativos e ou passivo;
8 = coeficiente de seguranca
o = desvio padrdo do retorno do ativo

Para mensurar o risco utilizamos & igual a 0,800%. No caso consideramos
também a taxa de juros com distribuicdo normal, com 5% de probabilidade adversa,
sendo o VAR calculado como o coeficiente de seguranca desta curva com probabilidade\

normal e confianca de 90%, vezes o desvio padréo, iogo:

Risco de taxa de juros = $100 mi x 1,65 x 0,800% = $ 1.320.000

3.2.2 Célculo do risco em Portfolios com 2 ativos

Os conceitos apresentados na formula 3.3 sdo vélidos para apenas um Unico
ativo ou passivo financeiro. Para o caso de tratarmos de um portfolio, que sera o caso
utilizado no trabalho, devem ser consideradas os coeficientes de correlagdo entre os

ativos.

A apresentacio deste pardgrafo sera feita também com a exposicdo de um

exemplo. O exemplo no caso calcula o risco em um portfolio formado por 2 ativos.
Exemplo 2:

Uma empresa estrangeira comprou R$ 118 milhées (~ US$ 100 mi) em titulos da
divida pUblica brasileira com prazo de 360 dias, por exemplo: Letras do Tesouro Nacional
(LTN).

Qual seréa o risco deste titulo, em um horizonte de 1 dia, dado que ha chance de

5% de realizar perdas?

Risco: Esta empresa americana esta exposta ao risco dos juros internos serem
alterados e também a alteragdo da taxa de cambio do Brasil. Temos neste portfolio dois

riscos a serem mensurados.

Quantificagdo do risco. Deve-se calcular o desvio padréo para o prego da LTN

de 1 ano e também para a variagéo do cambio, e para este exemplo podemos quantifica-
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los em 0,800% e 0,600% respectivamente. Para melhor compreensé&o e simpiificagéo dos
ndmeros trabalhamos com a exposicdo da empresa em US$ 100 mi. No caso de
considerar ambos retornos (taxa de juros e cambio) com distribuigcdo normal com 5% de
probabilidade adversa, o VAR, explicado posteriormente, & calculado como 1,65 vezes o

desvio padrao, logo:
Risco de taxa de juros = $100 mi x 1,65 x 0,800% = $ 1.320.000
Risco de taxa de edmbio = 3100 mi x 1,65 x 0,600% = § 990.000

Agora, para quantificar o risco total deste titulo, ndo basta simplesmente somar a
exposicéo dos riscos individuais, porqué existe a correlagéo entre estes dois retornos que
nao deve ser desprezada para efeito de calculo. A formula considerada neste caso, para
o célculo do risco (risco cambio e risco juros, ou outros dois quaisquer), sera dada pela

expressio abaixo;

o, = {X2a? + X202 +2X,X, 00, (3.5)

onde:

o, = Volatilidade do portfolio (2 ativos)

X, = Percentual de participagdo do ativo i no portfolio
o, = Volatilidade do ativo i

o,, = Covaridncia entre os ativos 1 e 2.

Ainda em estudo 2 ativos apenas pode-se acrescentar que dentre as trés
parcelas de 3.5, a terceira € a que contém a covariancia dos ativos entre si, ou seja, 0
ndmero que mede o quanto os retornos dos ativos se movem juntos. Em caso de valores

positivos temos retornos movimentando-se em mesma dire¢do, ou sobem juntos ou caem

® Expresséio demonstrada no Anexo A.
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juntos, e quando covariancia negativa retornos caminham em diregdes opostas, um sobe

outro desce ou vice-versa.

Existe um porém. Como estamos interessados na sensibilidade de variagdo entre
retornos deve-se padronizar a covariancia, ja que esta tem sua magnitude dependente da
amplitude das variagdes das séries historicas de taxas de retorno. Para tanto dividiremos
a covariancia pelo produto dos desvios padrbes de cada ativo, obtendo-se uma variavel
com as mesmas caracteristicas, porém limitada entre -1 e +1. Onde -1 representa
movimento perfeitamente inverso e de mesma proporgoes entre retornos, e +1 significa
movimento idénticos entre ambos. Esta medida é comumente conhecida e denominada

coeficiente de correlaco, definida da pela seguinte expressao:

O
Py~ - (3.6)

0,0;

De 3.5 e 3.6 tira-se:

o, =yXio] + X307} +2X,X,0,0:0, (3.7)

3.2.3 Célculo do risco em Portfolios com n ativos

A adicdo de novos ativos ao portfolio acrescenta & equagao 3.7 dois efeitos. Sao
eles: a necessidade de acrescentar & mesma a volatilidade e coeficiente de correlagéo
entre o novo e os antigos ativos. Com n ativos deve-se considerar 0s coeficientes de
correlagdo entre cada par de atives. O numero de coeficientes gerados por este portfolio

com n ativos é definido como®:

Al

A7 (n=p)
cr ;P_"=£"_P)- (3.8)
r

P

4 A demonstragédo desta expressdo encontra-se no Anexo B.
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onde:

C?r = nimero de éoeﬁciemes de>ombina§5es deste conjunto
A? = numero de éoeﬁcientes do}arranjo 5
P, = niimero de permutagdes do conjunto

n = nuumero de ativos do portfolio

p = representa a “taxa” do arranjo, no caso representada por dois a dois.

Fd

Com a expressdo 3.8 pode-se ter uma idéia de como é trabalhoso
calcuiar/controlar risco em um portfolio com muitos ativos/passivos. Em uma carteira, por
exemplo de um banco comercial, onde cperagdes de até 2 anos, com vencimentos quase
todos os dias, existe uma grande dificuldade operacional, devido ao enorme numero

dados de correlagao entre ativos gerados.

Para minimizar este problema, o modelo definido no préximo capitulo trabatha
com o conceito de alocacdo em vértices, que consiste em ponderar os pesos dos fluxos

de uma carteira em prazos alguns pre definidos.

O calculo de volatilidade, desenvolvido por MARKOWITZ(1959), com a entrada

de um terceiro ativo, seria:

Xloy +X220'§ +X320'32 +X,X,0,0,p, + X, X,0,0,p0, + (3.9)
g_= .
d X, X,0,0,p, + X, X,0,0,05, + X, X,0,0,p, + X, X;0, o3P,
Coﬂﬁll-;fﬂr\s
Através da formula de Qcoccelag.é% onde 0O;=pL; pode-se simplificar a

expressao 3.9.

= 0, =X207 + X202 + X202 +2X,X,0,0,p, +2X,X,0,0, py; +2X,X,0,0, 0y

505 =%Z(A,. — p B~ uy), onde u, é média da variavel A, e u, é média da variavel B.

i=1

Por se tratar de uma amostra trabalhamos diretamente com n— 1.
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A expresséo gerada para o risco em portfolios com n ativos € definida como:

i=1 j=l
ey

o, =\/§Xizc7i2+izn:Xin0'jo'jpg (3.10)

3.3 Séries Temporais

O estudo das séries temporais sera utilizado como um dos parémetros para
controle de risco pelo modelo apresentado. Para tanto apresentamos nesta extensa
secdo as caracteristicas e o porqué de sua utilizagéo, bem como a fungéo no controle de

risco para um porifolio, pelo modelo proposto.

3.3.1 Definigao

A série temporal é definido por SOUZA(1989) como uma classe de fendmenos
cujo processo observacional e conseqliente quantificagdo numérica gera uma seqéncia

de dados distribuidos no tempo.

3.3.2 Objetivo

GRANGER(1977) coloca como objetivo inicial da andlise de séries temporais a
realizagéo de inferéncias sobre as propriedades ou caracteristicas basicas do mecanismo
gerador do processo estocastico das observagbes da série. Apds a formulagdo de um
modelo matematico, que representa e subseqUentemente estima seus parametros, é
possivel utilizé-lo para testar alguma hipétese ou teoria a respeito do mecanismo gerador

do processo estocastico, e realizar a previséo de valores futuros da série temporal.

3.3.3 Previsao de séries temporais

Segundo BARBANCHO(1970), uma previsdo € uma manifestagdo relativa a
sucessos desconhecidos em um futuro determinado, e podem ser divididas em previsbes

de curto, médio e longo prazo.

Para SOUZA(1989), a garantia da otimilidade da série somente sera alcancada
adotando como horizonte de previso o instante de tempo imediatamente subsequente a

origem em t.
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3.3.4 Métodos de previséo de séries temporais

Neste trabalho pode-se classificar o método de previsdo como univariado®, que
compreende a maior parte dos métodos de previsdo de séries temporais, considerando
somente uma Unica série para a realizagdo dos progndsticos. No caso deste trabalho
seria escolhido as taxas de juros. Dentre os métodos existentes pode-se explanar os

mais propostos pela literatura especializada:

3.3.4.1 Média mével

De acordo com MORETTIN(1981) este método considera como previséo para o
periodo futuro a média das observagbes passadas recentes ou ndo. A média mével para

o periodo de tempo t € definida pelo mesmo autor por:

_ X X, et X,
=

(3.11)

n
onde
x; = observagcdo na data t.

n = numero de observagdes incluidas na média, com n = 25 para o modelo

O grau de proximidade & funcdo de n, e quanto maior este nimero menor sera a
influéncia de proximidade e peso individual das observacbes (x.,...x,,) da série. Este
método tem como pior caracteristica o fato de utilizar dados passados influenciando a
previsao com um mesmo peso para dados recentes, que teoricamente devem representar

methor o cenario atual.

® Referéncia bibliografica SOUZA(1989).
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Suﬂr\.) l e’:ﬂmeﬂl'o

3.3.4.2 Alisamento Exponencial Simples

-

O alisamento exponencial simples se assemelha ao da Média Mbvel por extrair
das observagdes da série temporal o comportamento aleatério pelo alisamento dos dados
histdricos. Entretanto, a inovacéo introduzida pelo Alisamento Exponencial Simples
advém do fato de este método atribuir pesos diferentes a cada observacdo da série.
Enquanto que na Média Mével as observa¢des usadas para encontrar a previséoe do valor
futuro contribuem em igual proporgéo para o calculo dessa previsédo, no Alisamento
Exponencial Simples as informagdes mais recentes séo evidenciadas pela aplicacéo de
um fator que determina essa importancia [WHEELWRIGHT(1985)].

Segundo WHEELWRIGHT(1985), o argumento para o tratamento diferenciado
das observagdes da série temporal é fundamentado na suposicdo de que as Ultimas
observacbes contém mais informagbes sobre o futuro e, portanto, sdo mais relevantes

para a previséo.

O mesmo WHEELWRIGHT (1985} especifica 0 método Alisamento Exponencial
Simples através da equagéo (3.12).

Foy = ax,+(1-a)F, (3.12)

onde

F

L Fepresenta a previsdo no fempo t + 1,

a = constante representativa do peso atribuido a observagdo x,, 0 < < 1.

De acordo com GRANGER(1977), o valor assumido por a determina o ajuste

aplicado aos dados. Quantc menor o valor da constante, mais estaveis serdo as
previsdes, visto que a utilizagdo de baixo valor de implica na atribuiggo de pesc maior as
observagOes passadas e, consequentemente, qualquer flutuagdo aleatéria no presente
contribui com menor importancia para a obtencdo da previsdo. Contudo, ndo ha
metodologia que oriente quanto a seleg@o de um valor apropriado, sendo normalmente
encontrado por tentativa e erro, segundo WHEELWRIGHT(1985).
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Um procedimento mais objetivo seria a selegéo do valor de que forneca a “melhor
previsdo das observagdes contidas na série temporal”.
3.3.4.2 Alisamento Exponencial Linear

WHEELWRIGHT(1985) define o método Alisamento Exponencial Linear como um
que procura reconhecer a presenca de tendéncia na série de dados. O valor da previséo
obtido através deste método é alcangado pela aplicagéo da equagéo (3.13).

=S, +mT, (3.13)

tem = Ot :
onde

S: corresponde a previsdio no tempo t, conforme equagdo (3.14);

T, representa a componente de tendéncia, obtida pela equagdo (3.13),

m ¢ o horizonte de previsdo.

St = ax, +(1—a)(S2-] + I;—'l) (3-14)

onde

a é o peso atribuido a observagdo x, 0 < < 1;

T, = (S, —S.)+(1- B, (3.15)
onde

B é coeficiente de alisamento, andlogo .
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3.3.5 Métodos avancgados de previsédo de séries temporais

No universo dos métodos de previs@o de séries temporais mais complexos
encontram-se os modelos Autoregressivo e Médias Méveis (AR, MA e ARMA), modelos
Autoregressivo Integrado de Médias Moveis (ARIMA), Filtros de Kalman e AEP, modelos
ARARMA de Parzen, modelos ARMA Multivaridveis (MARMA), entre outros citados em
WHEELWRIGHT(1985). Os métodos assim classificados obtém a previs&o de algum
valor futuro da série temporal pela combinagdo dos valores reais passados efou dos
erros ocorridos. Os modelos AR, MA, ARMA e ARIMA s&0 descritos a seguir.

3.3.5.1 Modelos autoregressivos e de médias méveis

WHEELWRIGHT(1285) descreve trés procedimentos capazes de representar as
observacbes de uma série temporal estacionaria : modelo Auforegressivo (AR), modelo
de Médias Méveis (MA) e o modelo Autoregressivo e de Médias Méveis (ARMA).

3.3.5.1.1 Modelo Autoregressivo

A expressdo de um modelo autoregressivo é definida como:
sz#ﬁx!_l +hx, , FetPx, g (3.16)
onde
x; corresponde a observagdo da série temporal no tempo t;
¢ corresponde ao pardmetro do modelo AR de ordem p e
& corresponde ao erro de eventos aleatdrios que ndo podem ser explicados pelo modelo.

Caso as observacdes da série temporal possam ser representadas pela equacéo
(3.18), a ordem do modelo puder ser determinada e os parametros estimados, é possivel

prever o valor futuro da série em analise.
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3.3.5.1.2 Modelo de Médias Moveis
Um modelo de Médias Mdveis (MA) fica definido conforme equacgéo (3.17)
x,=§—0¢&_ +6g ,+--+0¢,_, (3.17)
onde

& corresponde ao erro de eventos aleatorios que ndio podem ser explicados pelo modelo;

8, corresponde ao pardmetro do modelo MA de ordem q.

As equacdes (3.16) e (3.17) séo similares, exceto pelo fato de que o valor
previsto para a observagéo x, depende dos valores dos erros observados em cada

periodo passado, ao invés das observacdes propriamente ditas.
3.3.5.1.3 Modelo Autoregressivo e de Médias Méveis

Este modelo é chamado de modelo misto (ARMA), pois temo como base os dois
anteriores j& citados (Auforegrressivo de Médias Mdveis). Esta definido pela equagio a

seguir;

X, =X, + X, +otPx, , +E -0, +0,6,, ++08, (3.18)

Analisando a equacgdo acima, é possivel verificar que 0s modelos ARMA
relacionam os valores futuros com as observagoes passadas, assim como também com

0s erros passados apurados entre 0s valores reais e os previstos.

Existem outros modelos e muito mais literatura a respeito desie assunto, ja
citados no paragrafo 3.3.5. Porém néo é objetivo deste trabalho entrar a fundo neste
assunto, uma vez que existe uma area do banco totalmente dedicada ao estudo dos

mesmos.
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3.3.6 Consideracées sobre métodos de previsdo de séries temporais

WHEELWRIGHT(1985) investigou ¢ poder preditivo de vérios métodos
comumente utilizados na previsdo de séries temporais. O estudo desenvolvido por tal
pesquisador constatou que o incremento da complexidade e da sofisticacdo estatistica
dos métodos de previs@o de séries temporais ndo implica, necessariamente, em uma
melhora na acuidade da previsdo: "Méfodos simples de previs8o podem apresentar
desempenho extremamente satisfatério sob certas condicbes”. Além disso, métodos de
previséo menos complexos normalmente permitem alcancar total compreensdo de suas
suposicies e limitagcbes, e de interpretagéo de seus resultados. Assim, antes de se
adotar um método de previsdo mais complexo, é necessario avaliar os beneficios que um

método dessa natureza pode gerar em relagéo ao custo de sua aplicagao.

3.3.7 Medidas de acuidade dos métodos de previsdo de séries

temporais

De acordo com WHEELWRIGHT(1985), a suposigéo basica de qualquer técnica
de previséo de séries temporais é que o valor observado na série fica determinado por
um padréo que se repete no tempo e por alguma influéncia aleatdria. Isto significa dizer
que mesmo quando o padrdo exato que caracteriza o comportamento da série temporal
tenha sido isolado, algum desvio ainda existira entre os valores da previséo e os valores
realmente observados. Essa aleatoriedade ndo pode ser prevista; entretanto, se isolada,
sua magnitude pode ser estimada e usada para determinar a variagdo ou erro entre as

observacoes e previsbes realizadas.
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A acuidade de um método de previséo pode ser mensurada através de muitas

medidas de erro, dentre as quais pode-se citar :

1. Erro médio

Z(xi - ii)
i=
n
onde

x; é o valor observado no instante i;

%, é o valor previsto no instante i, e

n corresponde ao nimero de previsdes efetuadas.

2. Erro absoluto médio

Z:i:’(xi o ii}

n

I tico
3. Erro quadrado médio

n
Z (xi B 'ﬁi )2
i=1

n

4. Erro percentual absoluto

(xi i JE:‘)

(100)

1

(3.19)

(3.20)

(3.21)

(3.22)
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5. Erro percentual médio

=% (100) (3.23)

Dessa forma, a verificacgo da adequagao de um determinado modelo
supostamente representativo da série historica de dados é dependente da medida de

erro adotada para efetuar essa validagéo.

O modelc matematico apresentado no proximo capitulo utiliza o alisamento
exponencial simples. Seu parametro 2 & estimado minimizando o efeito do erro, podendo

utilizar uma das férmulas de erros descritas acima. E por aqui finaliza-se esta segéo com

estudo sobre séries temporais.

3.4 Parametros para controle e gerenciamento de risco

Em uma carteira os precos dos ativos/passivos séo funcdes das taxas de juros
de mercado. A taxa de juros é um fator primordial para célculos de perdas e ganhos um

portfolio.

A oscilacio dos juros determina as variagbes dos pregos. Muitas vezes essas
oscilagdes néo foram previstas, e 08 prejuizos gerados sao insuportaveis, dependendo
da intensidade e instituicdo. E o caso de um banco que tenha emprestado com taxa pré-
fixada e utilize todos os dias o mercado para financiar a si préprio. Dependendo do

volume os prejuizos podem ser enormes em caso de elevagéo dos juros.

Esta ocorréncia esta cada vez mais frequente no mercado brasileiro hoje, onde o
grau de desconfianca do investidor interno e externo ainda é muito grande, devido a uma
série de fatores que ndo trataremos neste trabalho. Uma das mais dificeis tarefas seria a
de prever com certo grau de confiabilidade os movimentos indesejaveis pelo mercado.
Para tanto, existem técnicas para controle e gerenciamento de risco. Uma das mais
conhecidas, e utilizada como base para este trabalho, chama-se value at risk (valor em

risco), mais conhecido como VAR e apresentada a seguir.
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3.4.1 Valor em risco (“Value at risk — VAR")

3.4.1.1 Definigéo de VAR

VAR é definido pela perda méxima potencializada em uma determinada posic¢ao,
ativa ou passiva, dentro de um determinado intervalo de tempo (no Brasil costuma-se a
trabalhar com horizonte de um dia Util), associado a um intervalo de confianga. Isto quer
dizer que esta é funcéo estatistica do comportamento do retorno dos ativos controlados.
A perda potencial é definida por diversos autores de diferentes modos, e controlada de

varias formas.

O calculo do VAR é também, funcdo do coeficiente de seguranga 3, mostrado na
expressdo 3.4. Este coeficiente indica o grau de disposicdo de uma instituicgo ao risco.
Quanto menor 8§, maior serd a exposi¢do ao risco e vice-versa. A escolha de um
coeficiente de seguranga alto implica em pouca disposi¢éo ao risco, uma vez que na
express3o 3.4, seria mostrado no céiculo um alto valor para o risco do ativo, ou seja,

estariamos super estimando o caiculo do risco do ativo.

3.4.1.2 Porqué calcular o VAR ?

Em tempos atuais, o movimento de capital entre regibes no mundo é muito
intenso. Muitas vezes, uma fuga ou entrada de capital, em determinadas regides,
provocam alteragdes em todo um sistema financeiro. As alteracdes séo as mais diversas
possiveis, podendo em muitos casos, dependendo da intensidade, levar empresas a

dificuldades financeiras.

As instituicbes, sejam estas financeiras ou ndo, devem estar atentas a estes
possiveis movimentos de mercado (juros, dolar etc.), e conter em sua estrutura de
trabalho, meios de controle para tanto. Instituicbes que utilizam o VAR, estéo trabalhando

com ferramentas de alarme.
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32.4.1.3 Eficiéncia do VAR

0O VAR tem seus fundamentos baseados na estatistica. Porém, variagbes de
mercado em épocas de crise s&o muito altas, podendo variar 0s pregos com intensidade
ndo prevista. Seja a crise asiatica, russa ou mesmo brasileira, deve-se ter profissionais
competentes e experientes para trabalharem em conjunto com esta nova ferramenta.
Crises néo respeitam estatistica, e as oscilagbes em periodos conturbados da economia
extrapolam previsdes, e levam muitas empresas a insolvéncia em relagédc a seus
compromissos financeiros. Deve-se sempre contar com profissionais que analisem as
ameacas de uma eventual mudanga de politica econdmica vigente, que juntamente com

uso do VAR podem realizar um trabatho eficiente para controle e gerenciamento de risco.
3.4.2 Valor de Mercado — Mark to Market (MtM)

3.4.2.1 Definigdo de Valor de Mercado

Os ativos tém suas caracteristicas na data da emissdo e negociagdo, porém
estéo sujeitos a alteragdes de pregos durante seu prazo, que vai da data emiss&o até a
data de vencimento. Estas alteragdes de pregos (oscilagbes de mercado) séo frequentes
e devem ser acompanhadas com muita atencdo. Contabilmente pode-se declarar que a
expresséo mark to Market, ou simplesmente marcar a mercado, tem seu calculo baseado
no custo de reposigdo da operagéo, ou seja a operagao inversa, sendo esta derivativa ou
ndo. Este calculo é definido como a diferenca entre os valores presentes da operagéo,
calculados a partir das taxas de mei‘cado, para o periodo compreendido entre a data da

marcacéo a mercado e a data de vencimento da operagao.

Em tempos de juros altos e volateis, os pregos variam bruscamente mudando
muito a performance de um portfolio, mesmo este sendo constituido somente de ativos
prefixados, ou seja, com 0S pregos definidos no futuro (vencimento). Isto acontece pelo
fato de os pregos no futuro tem negociagao no presente, que é funcéo a priori da taxa de

juros esperada entre o presente € © futuro.
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O célculo do valor de mercado, ou simplesmente o mark to markef, MtM de uma

posicdo, na data t, & definido pela expresséo’”:

MM ¢

= (3.24)

onde:
C = valor de resgate da posicdo

i, = taxa de juros praticadas pelo mercado, dada ao periodo, na data t.

Na equagédo 3.24, para ativos e passivos pré-fixados, ou produtos de
diferenciais de taxa — swaps pré x DI, temos definido previamente, na data de
emisséo, o valor de C. Por exemplo, para papéis pré-fixados da divida mobiliaria
federal (ver segéo 2.4), o valor de C corresponde a 100.000 reais de resgate na data
de vencimenio destes titulos. A outra variavel i, pode ser definida através dos
mercados de juros existentes em: titulos federais, bolsa de mercadorias, bolsa de
futuros etc. A escolha recai sobre a BM&F, uma das de maior liquidez do mundo. A
seguir sera mostrado como séo definidas as curvas de mercado, para determinados i;,
dependendo de seu prazo, uma vez que o mercado brasileiro ndo tem liquidez para

operar prazos maiores que 1 ano.

3.4.3 Curva de Mercado

Para marcarmos a mercado os ativos e passivos de um portfolio, deve-se ter dois
valores definidos de acordo com 3.24. C € dadoe pelo valor de vencimento do ativo, i € a
taxa de juros efetiva de { até o0 vencimento do ativo/passivo. O mercado futuro de juros
(ver segdo 2.6.71 e 2.7) fornece uma reconhecida, e talvez Unica, curva de taxa de juros,

de onde obtém-se i,

! Esta expressdo é uma simplificagdo, chamada também de valor presente trazido pela taxa de
mercado, estd definida em [JORION], referéncia bibliografica 8.
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3.4.4 Volatilidade das taxas de juros

Um outro parametro de relevancia para controle e gerenciamento de risco seria a
volatilidade dos instrumentos financeiros; os mercados futuros, swaps etc. .0 mercado
futuro de D/ tornou-se um dos mais importantes mercados da economia brasileira, sendo
seus dados nos proximos anos insumos para estudo do comportamento estatistico da

taxas de juros no pais.

3.4.4.1 Heterocedasticidade ciclica®

Devido & acumulagéo dos juros didrios sobre o preco unitério, a série de precos
futuros apresentam um comportamento heteroce%éoeg,_ciclico, gue persiste a
transformagdo estabilizadora de variancia. Em outras palavras pode-se dizer que o
comportamento da série de pregos ¢ diferente ao longo de seu prazo. Os contratos de Df
tem liquidez diferente para diversos prazos de maturagdo. Tanto o contrato muito curto
(vencimento < 15 dias), como os mais longos deixam de ter negdcios, ou mantém um
volume irrelevante, dificultando assim uma boa determinacio de prego negociada pelo

mercado.

Em mercados volateis, como um cenario apresentando hoje, em vérias partes do
mundo, as caracteristicas heterocedéceas se intensificam, mais para contratos longos do

que muito curtos.

3.5 Definicdo de AMtM, (Variagc&o do valor marcado a mercado)

A variagdo do prego de uma carteira em um dia é denotada por AMtM;, e sera

uma das variaveis de controle exposta no modelo.

E importante ressaltar que estariamos cometendo um erro se comparassemos
dirstamente MtM, com o MiM,., através de uma subtragdo. Este erro aconteceria devido

as taxas, calculadas ao periodo ndo serem compativeis, pois o nimero de dias até a data

8 pPara maior detalhamento, uma vez que este trabalho ndo se introduz a fundo em estudos de
volatilidade, ver ref. Bibliografica La ROCQUE (1997).
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de vencimento é diferente entre t e ¢t-7. Para que a comparagdo seja possivel, &
necessario ajustar uma das taxas ao periodo pela taxa do DI, de forma a tornar as duas

taxas compativeis, isto &, taxas que se referem ao mesmo prazo.

Portanto, para que a comparagéo seja possivel iremos dividir o valor (1+ ir.1) pela

taxa do DI da data de £-1. Desta forma, podemos definir AMtM; da forrma como segue:

C C
AMIM =Gy~ @wi o0+ DIy o)
C C
- — 26
onde :

C = valor de resgate do ativo (passivo).
i, = taxa de mercado, dada ao perfodo, na data 1.

DI, = taxa do DI na data t-1.

jf & a taxa de mercado, calculada ao periodo, na data {-7 ajustada para adata t, e

dada por:

! (1 + DIg,l) )

Observe que o AMtM também pode ser definido em fungéo da taxa ao dia. Neste

caso o mesmo pode ser definido como segue:

C

£ 7 vl (3.28)
(+1,) (+1,)"/a+DI.)

AMtM .=
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' C .
= —— - (3.29)
AMIM. = 1y @)

onde :

C = valor de resgate do ativo (passivo).

I, = taxa de mercado, dada ao dia, na data t.
Dl = taxa do DI na data t-1.

n = quantidade de dias até o vencimento do ativo (passivo).

Jt & a taxa de mercado, ao dia, na data t-7 ajustada para a data t, e dada por:
A+1.)"
= — ] (3.30)
J={a DIy

Observe que as duas formas de calculo do AMtM ; apresentadas anteriormente

levam a resultados exatamente iguais, como é demostrado no anexo C.

3.6 Relacdo entre VAR e AMtM,

Como foi demonstrado no anexo C, o AMtM  definido em funcgéo da taxa ao dia é
exatamente 0 mesmo que o AMM  definido em funcéo da taxa ao periodo. Em funcdo
deste fato iremos, em um primeiro instante, estudar a relagéo entre VAR e AMtM; definido
para taxa ao periodo, sendo que as consideragbes feitas aqui séo igualmente validas

para AMtM, definido para taxa ao dia.

49



Capitulo 3 Fundamentacédo Tedrica

Utilizando as defini¢cBes da secgéo anterior, podemos afirmar que calcular o VAR
(para um dia) & o mesmo que calcular o valor minimo® que o AMIM pode assumir

associado a um intervaio de confianga.

Portanto, para calcular o valor minimo que o AMtM pode assumir, associado a um
intervalo de confianga, é necessario conhecer o valor maximo que a expresséo (1+I})

pode assumir.

Para podermos estimar o valor maximo da expresséo (1+fy), devemos estudar o
comportamento de suas variagdes ao longo do tempo. Tem-se entdo dois caminhos:

estudar a variacdo da variave! aleatdria P = (1+I}), ou estudar a variacado da variavel

aleatéria T¢= it

Gostariamos de chamar a atengéo para o fato que se quisermos comparar P
com Pt devemos ajustar ambos para a mesma data. Neste texto adotaremos ievar Pt.1

para a data t, ou seja, P & comparavel com (P.1/ (1+Dlg.4)). Observe que:

P,  a+iy
@+DIy-a+DIp 1) @3

Portanto (1+if) &€ comparéavel a (1+jt) e, por consequéncia direta, podemos

comparar T¢ = it com ji. Diremos que T = it é comparavel a T¢.1 = j

% Minimo porque queremos 0 AMtM mais negativo possivel, o que representaria a “perda maxima

possivel”,
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3.7 As Variaveis de Variagdo VP e VT;

Para estudar a variagdo das variaveis P e Ty, iremos criar duas varidveis que

mensurem estas variagbes. As variaveis que seréo utilizadas seguem abaixo:

AP, _P.-P.,f0+DLy) _G+i)=0+]) 17J. 349

VP=p Ju+Dl)  P./a+DI.) 1+ 1+ )
AT, T.-T., i—J
- 3 — t . —1 = - t 3-33
V]-'t T_l T,_l ‘]t ( )

Observe que (1+i), VPt e VT assumem valor méximo quando iy & maximo.
Portanto, calcular valor minimo que o AMtM pode assumir associado a um intervalo de
confianca & equivalente a calcular o valor méximo que VP (ou VTy) pode assumir
associado a um intervalo de confianga.

Deste ponto em diante passaremos a estudar as varidveis VP e VT;

separadamente.

3.7.1 Variagdo de Preco (VPy)

Podemos afirmar que o valor maximo que VP pode assumir, associado a um

intervalo de confianca é dado por™:

i -
: L=S (3.34)

4

er

10 peferéncia bibliografica CosTa NETO(1977)
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onde :
"™ = ¢ o valor maximo que a taxa i, pode assumir emt
J, =¢ a taxa de mercado, dada ao periodo, na data t -1, ajustada para a daia .

8 = ¢ o coeficiente associado ao int ervalo de confianga.

O-fp = ¢ o desvio padrdo da var igvel VP, data 1.

Portanto podemos escrever que ;’f‘“"é dado por:

oMot - . Ve VP . .

i, “=8g, U+ j)+] =60, +60, j+], (3.35)

Em posse desta informacéo é possivel calcular o VAR, ou seja, o valor minimo

gque o AMtM, pode assumir associado a um intervalo de confianga na data t.

Dagui em diante iremos nos referir ao valor minimo que o AM{M; pode assumir
associado a um intervalo de confianga como AMZ*". Pode-se inserir uma nova
defini¢éo para o célculo do AMiAM™". Das expressdes 3.26 e 3.35 conclui-se:

R C __C
1+ (A+]) (”50{?(”]',)*]',) a+j)

AMIM." = ;

wn CU+J)-CU+8g, A+ j)+j) ~Cég, (1+f)
AMIM. (+8g, 1+ 7+ )1+ j) 1+8qg. (1+ J)+j)a+j)
Min -Cég, - e
AMEM™ = o, b0

T+Sg (A )+ ) A+
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T (3.36)

AMIM., TG

Observe que no denominador aparece (1+j, ) € ndo (1+f,_) como

normalmente utilizado em alguns autores para calculo do VAR:.

O conceito de AMIM f‘ ou seja, 0 maior valor negativo que se pode esperar

perder em um movimento de 1 dia do mercado de juros, tem com relagdo a i(iaxa)
dependéncia do tipo de produto financeiro. Deve-se analisar se o produto, ou portfolio
financeirc é formada de ativos, ou passivos. Para cada um do qual s&o escolhidos

diferentes valores para a taxa. Pode-se ilustrar na tabela abaixo o relacionamento entre

taxa e variacéo de precgo.

Posigéo Posigédo
ATIVA PASSIVA
AMIM l:ﬁ" Iméximo Iminimo

Tabela 3.1 Relagdo entre variagdo de precgo e taxa.

Elaborado pelo autor.

3.7.2 Variagédo de Taxa (VTy)

Podemos afirmar que o valor méaximo que V7T pode assumir associado a um

intervalo de confianga € dado por:

=50 (3.37)
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onde :

I’:m = valor mdximo que a taxa i, pode assumir na data {

j, = taxa de mercado, dada ao periodo, na data 1 —1 qjustada para a datat.
& = coeficiente associado ao intervalo de confianga.

o!? = desvio padrdo da variavel VT na datat.

Portanto podemos escrever que if‘“’é dado por:
=80, J+J, (3.38)
Em posse desta informagéo é possivel calcular o VAR, ou seja, 0 AMIM™. O

Célculo do AMIMM™ segue abaixo.

c _C _ C __C
1+, (1+]) A+sg, j+J) Q+])

AMM" = (

Ca+j)-Cca+s0. j+J) -Cso, J,
(+é0, J+JX1+j) (+8a, J+J)i+j)

AMtMminz

—C ‘jt 6. ¥T

—— 3.39
a0 BF

AMIM .=

Novamente observe que no denominador da express&o 3.39, assim como na
~ M o .
expresséo 3.36, aparece (1+;t“") e ndo (1+f,), como normalmente utilizado para

Min

calculo do VAR, A mesma relagdo entre AMIM . e taxa (i) apresentada na tabela 3.7

também & valida para a expressdo 3.39.
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3.7.3 Variagdo de Prego aproximada (VP*y)

3.7.3.1 A aproximacéo e o erro gerado
A aproximagcéo esta provada pelo Palindmio de Taylor, detalhado no anexo D.
Para simplificago do trabalho, adota-se neste, as variaveis de aproximacdo para

as variaveis que conhecemos e apresentamos anteriormente VTt e VP: A expresséo

3.2 ja havia definido no inicic deste capituio a féormula para retorno. Neste paragrafo

expomos o porqué desta aproximacéo, e qual o erro percentual gerado por esta escolha.

3.0%
2] *
= *
[}
.§ 2,0% * —
£ ¢ ¢
[
§ 1,0% » *
7]
=3
o * *
o

0,0% t t { f

-£% -4% -2% 0% 2% 4% €%
variagio porcentual do pregoltaxa

Grafico 3.1 Erro percentual absoluto X Variagao percentual do prego/taxa

Eiaborado pelo Autor.

O Erro.

Como pode ser verificado, o erro ¢ inferior a 1% para variagbes de preco/taxas
inferiores a 2% (o que é considerado bastante alto), portanto, esta aproximacéo e

suficientemente boa.
O porqué da aproximagao.

A aproximac&o para logaritmo se deve ao fato desta funcdo, mais simétrica, gerar

uma curva para uma dada populagdo mais proxima da Normal (0,1).
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Capituio 3

Uma vez que as variaveis VP e VT; podem ser aproximadas por

Ln(ft-t-l/ jt+1)e Ln(i,/ J:) respectivamente, faz-se necessério verificar como esia

aproximagao iré influenciar no calculo do VAR. Daqui em diante, iremos nos referir as

varidveis aproximadas como VPt e VT

3.7.3.2 A varidvel VP*;

Novamente afirma-se, com base em Costa Neto, que o valor maximo que VP*

pode assumir associado a um intervalo de confianga é dado por:

M .
ml—|=50" 3.40

onde :

M r . "
i, * _ valor mdximo que a taxa i, pode assumir na data i

j, = taxa de mercado, dada ao periodo, na data t —1 ajustada para a datat.

8 = coeficiente associado ao intervalo de confianga.

o =desvio padréo da variavel VP" na datat.

Portanto podemos escrever que i:‘mé dado por;

if‘“’”: e"o" (1+jt)—1 (3.41)
Das expressdes 4.4 e 4.19 tiramos uma terceira expresséo, que calcula o VAR,

ou seja, 0 AMM™M® . O Célculo do AMIM,;™ segue abaixo:
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c ¢ _ c _c
A+3,) a+j) (1+e‘$0?'(1+j)~1) 1+j)

AMIM,” =

C C _ca-ghy
@ a+jy I g axj)

AMIM.™ =

"

sam__ =C 5ol 3.42

No anexo D descreve-se que Ln(x) =x—1 para x préximo de 1, perceba que para

So =0=¢°0 =1. Entéio podemos afirmar', que para 5" =0, temos:
Zd ve' . ¥
Ln[e‘so" ] 2’0 150 29 -1

Em funcéc do fato acima, podemos afirmar que:

in ““C v —C M
AMIM =w(esg’ "1)5"""—@350'?0

3.43
+i. ) A+, 34

Como pode ser notado, a equacdo acima & aproximadamente a mesma que 3.36,

encontrada no paragrafo 3.7.1.

" O erro cometido nesta aproximacdo € a mesmo apresentado no grafico 3.1 .
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3.7.4 Variacdo de Taxa aproximada (VT

Podemos afirmar que o valor maximo que VT* pode assumir associado a um

intervalo de confianga é dado por:
«Max .
i |=65" (3.44)

onde :

§'" = valor mdximo que a taxa i, pode assumir na data t

Jj, = taxa de mercado, dada ao periodo, na data t - ajustada para a data .

& = coeficiente associado ao intervalo de confianga.

6" = desvio padrdo da varigvel V" na data .

Portanto podemos escrever que ;":"'“”é dado por:
=] e (3.45)

Das expressdes 3.26 e 3.44 conclui-se uma nova para o célculo do VAR, ou seja,

o AMMM™ . O Célculo do AMM;™ segue abaixo:

c C _ C __C
(1+if”“) (1+jt) (l_i_jeacrf’) (1+jl)

AMIM™ =
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v ( B . 50_:&" ) . ) o
A€ € T gl
e A )

Ji_ (57 1) (3.46)

AMIM. = %=y 0 )

Conforme visto, na secéo 3.7.3, podemos afirmar'? que 50{”' 7—_35‘” -1 para

Em funcéo do fato acima, podemos afirmar que:

S, @ % —N= ¢ J_ 557 (3.47)

AMIM.” T )(1+J)e A+ gy O

3.7.5 As Aproximagéoes VP*t e VT

No parégrafo 3.7, foram introduzidas as variaveis VP*% e VT% como uma

aproximagdo das variaveis VP e VT; . Estas aproximages se baseiam no Polindmio
de Taylor, da fungdo Ln, de ordem 1 em torno do ponto x=1, ou seja, se baseiam no fato

de que:

In(x)=x-1 para x=1,

12 5 erro cometido nesta aproximagao é a mesmo apresentado no gréfico 3.1
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Portanto, quanto mais préximo x estiver de 1, melhor € a aproximacg&o. Mas ¢é facil

verificar que:

1+_.ir
1+jr

Logo, a implicagédo imediata é :

pP.-vP|<pT-VT,
O que significa que a aproximagao feita para pre¢o & melhor que a aproximagéo

feita para taxa.

3.8 Relagéo entre 5~ e ¢~

Utilizaremos este paragrafo para escrever o"f em fungéo de o-fT .

Temos que:
VR = Lnfj,+1/ j +1) (3.48)
VT =i/ j) (3.49)
De (3.48) temos que:
j=+i)e?P-1 (3.50)
De (3.49) temos que:

j=ie’" (3.51)
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Iguaiando (3.50) e (3.51) temos que:

l.e VT‘—(Iﬂ)e ik

—VT.'(- -VP,

i+dT)

e =(1+{)e

—VT: + Lr{it + ?’—J = —VP:+ Lan(1+],)

t

VT =VP. - Ln(l+{)+ Ln[it + ?] (3.52)

t

Mas temos que:

aoiy | Sl O

o f, B+ ; (1+DI_) ., (+DL;) . (+f.)

lt+jt— jt t__(_1+l__:-1)_ 1_lr£ipi__l__)_{u_)__lt(ir-1_DIg_1) (353)
(1+Di, B} (1+Dl_)

Substituindo (3.53) em {3.52) temos que:

VT, =VP,-Ln(1+j)+ L"(I—("T).‘?I—)J

[ (+70)
L t-1
VI.=VP.+ ((” DI. l)amj
1+, :
Fazendo K, = 1Ln ((” DI 1)(1+I)J temos que :
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VT.,=VP.+K, (3.54)

Entéo segue que"™:

(o ettt o

onde :

o’T" = desvio padrio da varidvel VI" na data 1.
o’ " = desvio padrdo da variavel VP" na datat.
of " = desvio padrdo da variavel K na data t.

Py =correlagdo entre VP" e K na datat.

3.8.1 Relagdo entre VAR calculado pela Taxa e calculado pelo Pre¢o

Na sec#io 4.4.3 vimos que o risco calculado através da variavel VP% é dado

por:
in -C el -C vp®
AMIM," =’ ~D=—md0 (3.43)
CaE) A+
Na secdo 3.7.4 vimos que o risco calculado através da varigvel VT é dado
por:

12 Equacéio verificada pelo Anexo A.
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-Min —C jf 50‘”‘ _C j: VT.
= Max. » ! _1 = Max . 5 f 347
AMIM." = ' 7y € D= e L 7000 @4
Portanto, (3.43) so sera igual a (3.47) se :
30'”'. _ .] t 56"”.
e -D= e -1 (3.56)

a+j)
Mas, na secéio 3.7.5, e na expressédo 3.55 foi visto que a relagéo entre o-fp. e

e

o, ,que é dada por:

(] (o et o2t o

Observando a equagio acima, percebe-se que

L= f( P K KosKor) = (0 P50, DI, comm=t,1-\,....tn)

onde:

n € o numero de dias utilizados para o célculo de O'!/T: e O{/P o

Ou seja, o-f/T * pode ser vista como uma de fungéo de O{’T * e todas as taxas

[..D], comm=1:-1...¢-n. Este fato contraria a equagéo (3.56), pois esta sugere
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que O‘Z/T ‘ pode ser vista como fungio de o-{/P ‘. i.,¢ DI, . A néo igualidade da

equacdo (3.56) pode ser faciimente verificada através de um exemplo™.

3.9 Taxa ao Periodo X Taxa ao Dia

Até o momento, analisamos 0 AMM™ utilizando apenas taxas ao periodo. Nesta
secéio, iremos relacionar o AMIM,™ utilizando taxa ao dia e AMAM™ utilizando taxa ao

periodo.

3.9.1 A Varidvel (VP**)

Na secéo 3, introduzimos a variavel VP* e definimos esta como:

. i +1
VP, = Ln[—j, " J (3.57)

onde :
i; = a taxa de mercado, ao periodo, na data t.

Ji = a taxa de mercado, ao periodo, na data t-1 ajustada para a data.

Nesta secéo iremos introduzir a variavel VP** e definiremos a mesma como:

. I+1
VP, = Ln( J +1] (3.58)

onde :

I, = a taxa de mercado, ao dia, na data t.

" Para provar que uma igualdade n#o é verdadeira basta apresentar um contra-exemplo, porém, para

provar a igualdade ou uma aproximagéo é necessario uma demonstragao literal.
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J: = a taxa de mercado, ao dia, na data i-1 ajustada para a data t.

De 3 57, observa-se que:

. i+l ([, +1) I+1Y I+1) s
VP fz"“"{j;?i} :Ln[(.]ﬁl)"J “”([T,%TJ ]:’"L”[J,HJ “nVE,

Portanto, por conseqiiéncia imediata:

P =ngF (3.59)

3.9.2 0 AMtMM", através da Varidvel VP**;

Conforme mencionado no inicio do texto, o AMtM, pode ser definido em fungéo
da taxa ao dia e neste caso o mesmo é dado pela express&o 4.7:

N <
AMtM: - (1+It)n (1+Jt)n

Neste caso AMIM™", , parta posigbes ativas, é dado por:

Mn_ C _ C
AMtM: - (1+[:l{wc),, (1+J‘)n

Mas sabemos que ] é dado por:

[;W+l o
Ln[ J,+1]‘5O'r (3.60)

onde :
I = valor maximo que a taxa I; pode assumir na data t

J; = taxa de mercado, ao dia, na data -1 ajustada para a data t.

O = coeficiente associado ao intervalo de confianga.

O = desvio padriio da varidvel VP**, na dota .
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Portanto de 3.60 podemos escrever que [ f'[“xé dado por:

[ = o™ 1+ J)-1 (361)

De posse desta informagéo € possivel calcular o VaR, ou seja, o AMM,™. O

Célculo do AMM}*™ segue abaixo.

Min . C _ C i _ C _ C
AMtMt (l+ I:Mn)n (1 + Jt)n (]_ +e5O{P (1 + Jt) _ l)n (1 + Jt)"
A= —C _C_ca-g” )
@ a+gy TS gl ay gy
Ain . C né i
AMM, =(1+[—m),,(e o -1 (362

Nas se¢bes anteriores foi mencionado que Ln(x)=x-1, para x proximo de 1,

v

perceba que para ndg. =0=> "% =1. Entdo podemos afirmar', que para

nd O-I:P =0, temaos:

-

Ln[e"‘so"' ) z"% -1 :n&o-fpn =g"% -1

Em fungéo deste fato, podemos afirmar que:

-

AMIM ™ =——5 " -1) nsg’”  (369)

._-C
a+ 1" A+

'S 0 erro cometido nesta aproximacéo é a mesma apresentada no grafico 3.1.
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Gostariamos de chamar a atencéo que, para prazos longos (n “grande”), esta

. - - - . - [ 74 P > a .
aproximacdo néo é boa, pois.a suposi¢do #dé ¢y, =0 nao estara satisfeita.

Como apresentado na segéo 4.6.1, temos que O{/P : =n-o{/P . De 3.59 e 3.63,

obtém-se:

-

AMIM™ =a-:%—(e5"‘w y2—S 55" (3.64)

+i ) T+
Observe que a equagio acima é exatamente a mesma definida pela expresséo
3.43.

3.10 Consideracdes Finais

3.10.1 Necessidade da taxa maxima

Como pdde ser visto ao longo do texto, a taxa maxima aparece em todos as

metodologias de calculo de VAR aqui apresentadas.

Em geral, a taxa méxima é superior a taxa de mercado, portanto substituir a taxa
maxima pela taxa de mercado no célculo do VAR iria fazer com que o mesmo fosse

superestimado.

3.10.2 A Suposicéo de Valor Médio igual a Zero

Embora ndo mencicnado até o momento, para todos os calculos de VAR aqui
apresentados, existe a suposigdo que o valor médio da varivel VP*'® & igual a zero.

Esta suposigdo pode ser verificada através de teste de hipdtese.

Observe que esta suposi¢io é o mesmo que supor que as taxas estio estaveis,
pois em caso de taxas crescentes (decrescentes) teremos média de VP positiva

(negativa).

®poderia ser também a consideracio a qualquer uma das varidveis que mensurem variagdes
apresentadas neste texto.
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Esta suposicdo é utilizada no momento em que calculamos a taxa maxima. Caso
esta suposic3o seja constatada como falsa (através do teste de hipétese), a taxa maxima

deve ser calculada como apresentado a seguir.

Max
i .
Ln{l‘ i ]=5o-”" +7P (4.45)

onde :

ifm = valor mdximo que a taxa 1, pode assumir na data t

J¢ = taxa de mercado, ao periodo, na data 1-1 ajustada para a data 1.

S = coeficiente associado ao intervalo de confianga.

VP = valor médio da variavel VP ¥,
O'I:P. = desvio padrdo da varidvel VP*, na datat.

Neste caso deve-se tomar cuidado com as aproximages do AMAM fﬂ", pois a0

invés da suposicdo de 8 =0 passa-se a fazer a suposicgo de & o +VP=0.

3.10.3 Aproximagdes para prazos longos utilizando a taxa ao dia

Foi apresentado ao longo deste capitulo aproximagdes para célcuio do VAR
utilizando taxa ao dia e, como vimos, as suposicdes necessdrias para as aproximacoes

né&o sé&o satisfeitas para prazos longos.

Portanto, no caso de prazos longos, parece mais aconselhavel utilizar a taxa ao

periodo ou realizar os céiculos do VAR sem o uso de aproximacoes.
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Capitulo 4 Modelo Proposto

4.1 Introducéao

Neste capitulo expomos como foi definida a modelagem matemética para o
calculo do VAR, que é o parametro mais importante, para gerenciamento do risco pré-

fixado do banco.

Tomemos como exemplo uma carteira de um banco comercial, formada por
operagbes pré-fixadas, que compreendem titulos da divida publica, certificados de
depésitos bancérios (CDB) ou interfinanceiros (CDI) etc. Estes titulos pré-fixados podem
ser analisados como varios fluxos de caixa a receber (aplicacbes) e pagar (captacdes)
com seus valores de vencimentos fixos. O banco para manter esta carteira toma ou

capta, empréstimos de curto, médio ou longo prazos, para o balanceamento do portfofio.
Existem trés hipdteses a serem avaliadas:

1. Alta de taxas, o que ocasionaria prejuizos para balanceamento de uma
carteira composta de ativos pré-fixados, pois estariamos tomando dinheiro
emprestado mais caro para cobrir os empréstimos que ja haviam sido feitos. A
alta de taxas seria lucrativos para uma carteira passivada (captada) em pré-

fixado.

2. Queda das taxas, onde seria benéfico para balancear uma carteira ja pré-

fixada a taxas mais altas;
3. Manutenc¢éo das taxas, indiferente para balancear o portfolio.

Novamente analisasse a carteira como um conjunto de fluxos a vencer no futuro.
Essas captagbes e aplicagdes tem pregos equivalentes no presente, calculados pelos
valores de resgate divididos pelas taxas de juros de seus prazos, conforme equagdo
3.24. Em caso de aumento das taxas esses valores presentes diminuem seu valor, e

ocasionam uma perda no portfolio, o que se torna indesejavel.
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4.2 Parametros do modelo

O modelo simula neste trabalho uma carteira ficticia (similar 4 real) de ativos e

passivos, tomando como inputs informacdes referentes aos fluxos:
1. volumes operados;
2. prazos,
3. volatilidades e correlagfo nos prazos abertos;
4. coeficiente de alisamento, para previsdo da volatilidade;
7 . Lo, .
5. coeficiente de seguranga(para intervalo de)confianga de 99%.

Como outputs o modelo informa aos administradores as perdas potenciais

maximas para o dia seguinte e os prazos onde isto ocorre.

Pode-se adiantar, que quando se trabalha com variagéo dos pregos dos ativos,

a0 invés de taxas, temos resultados mais seguros (se¢&o 3.7.5).

4.3 Metodologia de Calculo

Apbs a definigdo no capitulo 3 das relagdes existentes entre risco, taxas e
coeficientes de seguranga, discuti-se neste capitulo a metodologia de calculo. Uma das
dificuldades encontrada para o célculo do risco € o numero de termos de correlagéo
existentes em uma carteira com muitos fluxos. Em fung@o da elevada quantidades de
prazos trabalha-se com vértices, que nada mais s&o do que prazos que tentam

representar o portfolio equivalente através de técnicas estatisticas, descritas a seguir.

Em todos os calculos do modelo utiliza-se como inputs dados baseados nas

distribuigbes estatisticas das observacbes (taxas de juros).
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4.3.1 Identificar exposigées e fluxos de caixas

O modelo baseado na volatilidade, deve ter identificadas todas suas exposicdes
que de algum modo geram riscos individuais ac portfolio como um todo. O modelo de
risco do J.P. MORGAN(1997) (riskmetrics) trata toda exposicdo como um fluxo de caixa
(cash flow). Um fluxo de caixa € definido por uma quantia de alguma moeda (pré-fixada,
dolar, taxa referencial (TR) etc.), uma data de pagamento € um crédito (ou débito). Uma
vez determinados, os fluxos devem ser balanceados (mapeamento) em prazos

especificos, os chamados vértices.

Para ilustracdo do modelo o trabatho utiliza exemplos de ativos/passivos
prefixados. Porém estas marcagbes a mercado podem ser feitas com qualquer fipo de

carteira, seja esta pré ou pés-fixada.
4.3.2 Alocacgdo dos fluxos nos vértices.

4.3.2.1 Definigdo dos vértices

Apos definidos os fluxos de caixa de seu portfolio, estes devem ser alocados em
vértices. A alocagdo em vértices é uma forma de amenizar o problema operacional, que é
o de se trabalhar com muitas varidveis de correlacdo (expressbes 3.9 e 3.70), com um
ndmero de termos definido pela equagdo 3.8. De acordo com J.P. MORGAN(1997) a

definicéo dos vértices leva em consideracdo alguns fatores:
s Prazos fixos no tempo, ou seja, escolha de prazos e ndo vencimentos;
o proximidade, ou coincidéncia com prazos usualmente utilizados pelo mercado €;
e liquidez dos prazos.

Para o trabalho os vértices serdo definidos com espagamento de 21 dias Uteis.
Este numerc de dias entre os vértices & definido com base no fato de que o mercado
nacional trabalha muito com 30 dias (corridos) e mudltiplos deste, que na média

correspondem a 21 dias uteis.

Logo trabalharemos com os seguintes vértices em dias Uteis {(dias corridos): 1, 21

(trinta dias),42 (sessenta dias), 63 noventa dias), 126 (meio ano), 189 e 252 (ano).
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4.3.2.2 Relagdo entre fluxo e vértices

Uma vez definidos os vértices, deve-se alocar os fiuxos de sua carteira para 0s

mesmos. Conforme esquematizado na figura 4.1 .

Fluxo4 de Caixa

Impacto do
Impacto do Fluxo, no
Fluxo4 no vértice n+l
vértice n
| I
21
< >

Figura 4.1 Esquematizagdo da alocagéo dos fluxos de caixa nos vértices
do modelo. Adaptado de J.P. MORGAN(1997) (Riskmetrics).

Para alocag3o dos valores dos fluxos nos vértices pode-se utilizar as expressdes

3.5 e 3.6, descrita abaixo:

o, =Xjo} +Xjo; +2X,X,0,, (3.5)
Lo
P = o (38)

J

realocando 3.5e 3.6

2 _ 2 2 2 2
- Xnan +Xn+]0-n+1 +2Xan+]pn;n+lo_no_n+l (41)

G fuxo
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Para a alocacgdo dos fluxos nos vértices utilizamos a equagao acima para
distribuicdo dos varios fluxos de caixas de um porifolio nos vértices do modelo. Os

termos da equagio sdo denominados abaixo:

Opuo = volatilidade do fluxo de caixa

X, = percentual de participagdo do fluxo de caixa no vértice (n)

o, = volatilidade do vértice (n)

X,..= percentual de participagdo do fluxo de caixa no vértice (n+1)
O, = volatilidade do vértice (n+1)

Punes = COFrelagdo entre os vértices (n) e (n+1).

Os célculos e procedimentos referentes & alocacio do portfolio ficticio nos

vértices estéo definidos no anexo E.

4.3.3 Célculo do “VAR”

4.3.3.1 Célculo do “VAR” nos vértices

Através da equaco 4.7 obtém-se X; e X; para alocacdo dos volumes dos

diferentes prazos do portfolio nos vértices.

Alocado os volumes do portffolio nos vértices caicula-se o VAR (AM o )

individual de cada posicdo, dado pelas expressdes 3.41 e 3.42:

=0 1+ )1 (3.41)
in_ vértice —C‘)érﬁce v’
AMIMY " = =" -1 (3.42)
1+ 1 )
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onde:

C™% — volume alocado em cada vértice;

0" = desvio padrio previsto da variavel VP* na data t ;

Ji = taxa ajustada de 1-1 para t

Como resultado da equago teremos VAR

4.3.3.2 Célculo do “VAR” com “portfolio”

Apods o célculo do valor em risco nos vértices podemos ser levados a pensar que
o VAR total, dado um portfolio, seja obtido pelo simples somatdrio de cada VARYétes

conforme as expressdes 3.41 e 3.42.

Entretanto se simplesmente somarmos o0s VAR individuais estar-se-ia
desprezando os movimentos relativos entre os vértices. Assim, € necessario levar em

conta esses movimentos relativos.

De um modo geral, pode-se dizer que se o pre¢o de um ativo, considerando um
dado prazo, independe do prego desse mesmo ativo, considerando um outro prazo, o
grau de correlag8o dessas variaveis nesses prazos é zero (se¢do 3.2.2). Na medida que
esta dependéncia aumenta, o grau de correlagéo tende a 1 se as grandezas forem

diretamente proporcionais, ou —1 se forem inversamente proporcionais.

E necessario considerar como se comportam, uns em relagéo aos outros, 0s

prazos (taxas) que compde as curvas de mercado. Deve-se entdo calcular as correlages

de cada vértice com os demais, representados por uma matriz ( M) conforme a seguir:

P P Pz P
M= |:
pnl pnz pn3'"prm

onde n = nimero de vértices.
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Fazendo um comparativo com o célculo do risco de MARKOWITZ (1959),
definido pela expressdo 3.10 defini-se o calculo do VAR em um portfolio (VAR™™")

comao:

VAR _ VAR « MxVART™>  (4.4)
onde:
VAR™™ = matriz de ordem 1 x 1 que representa o cdlculo do risco nos vértices alocados.
M = matriz de correlagéio entre os vértices do portfolio de ordem n x n.

VAR = matriz transposta do VAR, de ordem nx 1

4.3.4 Defini¢éo do fator de seguranca (J)

O fator de seguranca (&) utilizado nas expressdes definidas para calculo do risco

(expressdo 3.42 entre outras) é definido pela discrepancia dos pontos em relagéo a
distribuicdo Normal, que admite-se para este trabalho.

E verificado a quantidade de pontos que desvia da média dos retornos, e qual o
fator de seguranga necessdrio para que tenhamos neste desvio um intervalo de
confianca de 99% dos pontos. Para tanto defini-se o fator de seguranga como 2.33, que &

o fator para uma distribuigdo Normal, com intervalo de confianga de 99%.

A definigao do fator de seguranga toma comeo base os gréficos do anexo G.
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4.3.5 Previsdo de risco e correlacao

4.3.5.1 Escolha do modelo de previsdo

A base para definigho desta segdo esta detalhada no capitulo 3. A
fundamentagdo tedrica é baseada ne estudo de séries temporais (segdo 3.3). O modelo
deste trabalho tem como hipitese que os retornos (variagéo das taxas de juros) est&o

proximos a uma distribuigéo Normal.

Para efetuar o calculo de risco de mercado faz-se necessdrio a realizagéo de
previsdes de volatilidades (desvios-padres) da variagao de prego e de correlagbes entre
estes mercados. Estas previsbes podem ser realizadas pelas mais variadas técnicas
estatisticas disponiveis na literatura, desde técnicas sofisticadas tais como ARIMA e {(,

I
ARCH, até as mais simples como Alisamentos Exponenciais. p\“ﬂ “\ve”

Os modelos ARCH e ARIMA, embora fornegam resultados mais precisos!:séo

complexos no que se refere acs algoritmos de estimacd@o. Existe também outro
.W-f'-—--/ ) . .. .
inconveniente de precisar de um modelo especifico para cada série a ser prevista (cada

mercado: juros, délar, mercado acionario etc.).

Os alisamentos exponenciais possuem algoritmos de estimacgéo relativamente
simples, sendo possivel utilizar o mesmo modelo para realizagéio de vérias previsdes
(varios mercados). Em virtude das argumentagdes nas secbes 3.3 e 4351 deste

capitulo o trabalho decidiu-se por utilizar o modelo de alisamento exponencial simples.

O modelo de alisamento exponencial é definido conforme a expresséo 4.30,

apresentada a seguir.
Z, =(0-N)Z, +AZ,, (4.5)
onde:
Z, = valor da série temporal no instante t, com t = 2,...,N+1

7, = valor alisado da série temporal no instante t

A = pardmetro chamado “constante de alisamento”, com 0 < A <1.
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4.3.5.2 Horizonte de previséo

O modelo aqui definido tem seus célculos de medicdo e previsdo do valor em
risco atualizados diariamente. Portanto diz-se que trabalhamos com um horizonte de
previso de um dia. Isto significa que a cada dia novos parametros para gerenciamento

do risco sao utilizados.

O horizonte de previsdo € muito importante estar adequado ao mercado. Alguns
autores utilizam prazos maiores para previséo, 0 que néo se aconselha para um cenario

volatil igual ac brasileiro e operagdes com prazos médios curtos.

A previs8o de Z.., no instante t + h é dada pelo valor alisado Z, para todo h > 0.

Vale ressaltar que interessa-nos apenas na previsdo de amanhé, ou seja, o modeio

trabatha com horizonte de previsdo de 1 dia.

4.3.5.3 Determinacédo da constante de alisamento 4

~

Para inicializagéo do alisamento exponencial simples considera-se que Z; = Z,.

A formula 4.5 é recursiva, dependente de previsdes e observacbes passadas. A
determinagdo da constante de alisamento é determinada minimizando ¢ somatoério do
guadrado das diferencas entre os valores previstos e os alisados, conforme a equag&o
4.6:

n

>(z,-2f (4.6)

i=1

A determinagéo da constante de alisamento € feito no trabalho com dados dos
meses de agosto e setembro de 1998. Utiliza-se também o software solver', que tinha

como fungdo objetivo minimizar a equacdo 4.6, e como restriggo 0 < A < 1. A constante de

0 software solver é um programa interno do microsoft EXCEL baseado em métodos iterativos para
resolugdo de sistemas de equacdes e problemas de otimizagéo, lineares ou ndo.
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alisamento deve ser reestimada a cada 15 dias. Esse prazo pode ser revisado em caso

de mudangas significativas no comportamento das taxas de juros.

Os calculos referentes a esta secéo encontram-se no aneéxo G do trabalho.

4.4 Funcéao do modelo

O modelo tem por fungéo medir, prever € controlar, com auxilio do VAR, o risco
implicito das operagbes (fluxos de caixa). O modelo avalia o potencial das oscilagdes dos

pregos com base na volatilidade passada e prevista, através do alisamento exponencial.

O modelo trabatha como uma ferramenta para tomada de decisbes. As decisbes
serdo baseadas no VAR™™® o qual deve ter como restriggo fimites definidos pela alta
geréncia do banco. O modelo acompanhara a evolugéo de uma carteira de ativos €
passivos, buscando maximizar a utilizag@o do limite liberado a mesa de operagées, tendo
como parametro de controle o VARP™  Algumas restrigbes fazem-se necessarias,

sendo estas caracterizadas basicamente pela liquidez do mercado.

Os outputs do modelo, definidos na secdo 4.2, mostram os prazos (vértices) que
devem ser mais posicionados, ou ter suas posicoes revertidas através dos instrumentos

(ativos e derivativos) existentes no mercado.
Os detalhes da definigdo dos limites pela geréncia estio expostos no capitulo 5.

O modelo descrito acima terd a seguinte fungao objetivo maximizar a utilizagéo

do limite VAR, descrito a seguir:

Mz = VARP™ — [VAR™™ x Mx VAR

onde:

¢ estd limitado ao valor de limite (8 ) imposto pela alta geréncia do banco.
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Esta funcéo objetivo visa maximizar a_utilizacio do limite, baseado no célculo do

VAR. Limite este restringido pela exposicao que o banco esteja disposto a correr.

Pode-se também adicionar um termo a fungio objetivo, em caso de se querer

obter uma folga em relagéo ao limite imposto pela diretoria. Neste caso entdo a fung¢éo

objetivo ¢ seria igualar a zero a seguinte expresséo:

¢ = NVAR™"* x M x VART™™™ —n6 =0 (4.7)
onde: A

&\9‘35
@ = fungdo objetivo 7 ~F

N
= fi:iﬁie “folga” que se deseja em relagdo ao limite G-

6 = limite definido pelo banco .

4.5 Restricoes do modelo

As restricbes sdo basicamente quanto & liquidez do mercado. O prazo de maior
liquidez no mercado € o de 1 dia (over). Em seguida pode-se ciassificar como 30 dias
(vértice de 21 dias uteis), 180 dias (vertice de 126 dias uteis) e 360 dias (vértice de 252

dias uteis), como os préximos prazos mais liquidos respectivamente.

Devemos dar preferéncia aos prazos com mais liquidez. Dependendo do mercado
(nivel de estabilidade e liquidez), s&o os unicos prazos realmente onde consegue-se abrir

novas posicdes para balancear seu portfolio. Para tanto as restricoes seguem abaixo:
-50.000.000 < C™™°! < 50.000.000
-30.000.000 < C*"*? < 30.000.000
-20.000.000 < C* < 20.000.000

-20.000.000 < C**"7 < 20.000.000
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Essas restricdes podem ser modificadas em caso perda ou aumento de liquidez.
Os numeros foram definidos com base na liquidez de setembro em consenso entre
traders da mesa tesouraria. A definigdo das restrigbes acima levam em conta um possivel
valor que possa ser negociado sem que este altere o preco de sua realizagéo.
Exemplificando: Se o banco precisa operar no mercado aplicando R$ 10.000.000
recebera uma taxa X, se esse valor fosse de R$ 100.000.000 a taxa seria Y, com X>Y.
Pode-se fazer um comparativo com a lei da oferta e procura, quanto maior oferta de

dinheiro menor a taxa paga por este.

Teremos para este modelo um total de 8 restricGes, duas para cada vértice
escolhido. Posteriormente, com aumento da iiquidez, pode-se reavaliar outros prazos

para utilizar no modelo, bem como os limites propostos acima.

Um bom parametro para verificar a liquidez nesses prazos s@o os contratos
futuros negociados na BM&F. Basta acompanhar a quantidade dos contratos negociados
e verificar também os negdcios das operacdes de swap de 180 e 360 dias. Com essas

informacdes pode-se ter uma boa idéia da liquidez do sistema.

4.6 Inicializa¢do do modelo

O modelo para ser verificado trabalhard com uma carteira ficticia, que no caso e
a mesma descrita no anexo E, utilizada para simular a alocagéo nos vértices. Defini-se

também um limite ficticio para inicializar o modelo.
@ = limite definido pela vice-presidéncia = R$ 3.500.000

Em uma carteira com prazos de vencimentos a tendéncia é de que o risco
diminua com o passar do tempo, pelo simples faio de que operagbes vencidas néo
oferecem mais riscos. Para minimizar este problema adota-se nesta simulagéo que a
cada vencimento nova operagdo é realizada. A nova operagéo ter4 o mesmo volume da

vencida e seré refeita {aplicada ou captada) pelo prazo e taxa de 1 ano (252 dias Oteis).
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4.7 Verificacdo do modelo

O modelo apresentado é caracterizado como um problema de otimizagéo, porque
sua solugdo passa por programacdo matematica que busca maximizar uma determinada

fungdo objetivo sujeita a certas restrigdes.

Verificando em detalhe a funcéo objetivo 4.7 constata-se que é um problema de
programagéo linear, com restricbes também fineares. Para resolver esse tipo de
problema sera utilizado o Microsoft Exce! Solver (MES) 972

A simulagdo é formada por um conjunto de 5 planilhas. Duas delas s&o
responsaveis pelo tratamento das séries histéricas através dos célculos de: volatilidade,
retorno, e previsdo airavés de alisamento exponencial simples. Essas planilhas séo as
que fornecem os inputs para o modelo. Uma planilha € responséavel pela alocacéo dos
fluxos nos vértices, onde obtém-se os portfolios alocados e faz-se a manutencdo das
carteiras. A manuteng&o é feita diariamente, e consiste na reaplicagéo (ou captacéo) dos
volumes vencidos no dia e os fornecidos pelos oufputs do modelo (volumes, prazos e
tipos de operacgbes).

O modelo de otimizagéc é composto por duas planilhas. Uma delas contém o
portfolio alocado e balanceado em t-1, e a outra € a que apresenta os vértices
balanceados em t. Essas planilhas foram simuladas com as carteiras ficticias do dia

02/09/98 até o dia 24/09/98.

2 O MES é um programa interno ao MS-Excel baseado em métodos iterativos para resolugdo de
equacdes, sistema de equagdes e problemas de otimizagéo (lineares ou nido). Para a resoluciic de
problemas lineares o processo iterativo é baseado no método Simplex.
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5.1 Introducéo

A administragéo financeira vem: a cada dia passando por diversas modificagdes.
As modificagBes s&o a nivel de informacéo e ferramentas de controle. Nota-se que a
quantidade de informagbes para 0s administradores nesta drea vem aumentando
continuamente. Uma decisdo tomada hoje leva em conta muito mais parametros do

que alguns anos atras.

Para implementar o modelo deve-se deixar claro a importancia deste.

Colocamos neste capitulo a abrangéncia de um sistema de gerenciamento de risco.

No capitulo 4 foi definidc um modelo para tratar os dados gerados por oscilagbes
de mercado, com base na estatistica de taxas de juros e exposicdo do banco. Para este
capitulo seré apresentado como dividir e alocar os limites de riscos para cada érea, cada
mesa de operagdes e até por frader. Essas definicdes s&o importantes para néo ocorrer o

mal dimensionamento de limites entre areas.

Um dos problemas mais freqiientes, observados pela alta geréncia banco, era de
que algumas dreas de mercado, com posicdes muito alavancadas, tinham grande
potencial para gerar prejuizo, em contrapartida existiam outras areas com limites
superestimados utilizados em posigcdes de baixo risco e retorno. Para tanto, esta definido
neste capitulo como pode ser feita esta alocagéo de riscos para as diferentes areas
existentes. A idéia de alocacdo de recursos deve ser avaliada pela alta geréncia do

banco, no caso a vice-presidéncia da érea financeira.

5.2 Importéncia do modelo

O VAR vem se aprimorando e intensificando sua necessidade ao longo dos anos

devido a alguns fatores, descritos em JORION(1997):

1 Aumento da volatilidade dos produtos. O aumento da volatilidade dos produtos,
sejam eles comotities, juros ou qualquer outro produto do mercado, seja este
financeiro ou ndo, aumenta a necessidade de um controle mais direto dos ativos e

seus pregos;
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2. Maior exposigao as fontes de risco globais. Os produtos financeiros recebem hoje
uma carga de influéncia no apenas local, e sim giobalizada. A saide financeira das
empresas e paises que recebem algum investimento ficam sujeitos & volatilidade de
paises com caracteristicas em comum, surgidas pela dificuldade financeira dos
mesmos. Temos um exemplo recente nos tempos de hoje. E o que ocorreu com 0s
mercados asidticos, russo e brasileiro, onde os paises mais foram postos a prova pela

desconfianca dos investidores quanto a satide financeira.

3. Melhor controle sobre derivativos. O conirole sobre ativos e derivativos feitos com
auxilio das ferramentas do VAR melhoram o desempenho de rentabilidade dos
portfolios. Existe também a necessidade de se observar este controle, uma vez que a
vigilancia dos Bancos Centrais' estdo cada vez mais rigorosas com respeito a

exposicéo permitidas das instituicbes financeiras.

5.2.1 Escopo do sistema

O sistema abrange uma gama muito ampla de possiveis clientes. JORION(1997)
define quatro grandes tipos de possiveis usuarios de um modeio de risco:

5.2.1.1 “Proprietary Trading”

Para os grupos proprietary trading, a utilizagdo de um modelo com base na
variagdo de pregos de seus atives e passivos, provém uma visdo uniforme das
exposigdes globais do risco, facilitando acesso a informagdes necessérias a reversao e
balanceamento de posicdes. Estes grupos estéo geralmente expostos a um alto grau de

risco.

Deve-se dizer que a implementagéo de um modelo de risco, como o descrito
neste trabalho, deve ser imediata e prioritaria em mesas com caracteristicas mais

agressivas perante exposi¢&o ao risco. Esta ressalva foi um dos problemas vivenciados

' As referéncias bibliograficas nameros 13, 14 ¢ 15 contém maiores informacies e detalhes a respeito
dos limites legais exigidos pelo Banco Central do Brasil, visto que n&o cai no mérito deste trabalho

discuti-las.
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na implantagéo do sistema no banco, uma vez que existiam mais do que uma mesa, com
diferentes posi¢bes e caracteristicas. A mesa proprietary trading teve preferéncia para a

implantag@o do sistema.

5.2.1.2 Gerenciamento de ativos (“asset management”)

O VAR proporciona novamente uma dinamica visdo do risco, em contrapartida
ao asset management allocation’ amplamente conhecido e definido por
JORION(1997) como um sistema estatico.

e Estratégias ficam mais flexiveis &s mudancas;

« O modelo baseado no VAR é utilizado para definir limites em posigGes, que por
sinal verifica-se como uma das mais fortes caracteristicas do modelo. Com a
definicdo de limites em posigbes existe também uma melhor avaliacéo de

performance , visto que este limite pode ser gjustado dia a dia.

5.2.1.3 Corporag¢éGes nao financeiras

N&o apenas os bancos podem se beneficiar deste tipo de modeio. Muitas
empresas tem material exposto ao risco, seja este classificado como estogques, ou
qualquer outro produto que tenha variagio de prego, bem como seus ativos e passivos

financeiros.

5.3 VAR como ferramenta de alocag¢do de recursos

A alocagao do risco em um banco deve ser feita primeiramente com uma divisao

entre areas com as mesmas caracteristicas de negdcio.

Por exemplo, alguns autores escrevem que os limites operacionais ndo devem
ser compartilnados, ou tratados em conjunto, entre areas com caracteristicas distintas,
com diferentes clientes, frentes de atuacdo, volume de operacGes etc. As areas

comerciais do banco devem ter os riscos calculados e alocados com certa independéncia

? Referéncia Bibliografica NARGIZIAN (1997).
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em relagio a uma érea financeira, a qual trabalha com instituicGes financeiras, com
spreads® mais curtos, volumes muito superiores por operagéo, diferente nivel de liquidez

etc.

Um modelo para alocagéo de limite de acordo com SCHRICKEL(1994) envolve a
habilidade de fazer uma decisdo de crédito, dentro de um cenario de incertezas,
constantes mutagdes e informagbes incompletas, exatamente com o qual o Brasil se
depara hoje. O mesmo autor reitera que esta habilidade depende da capacidade de
analisar logicamente situagdes ndo raro complexas, e chegar a uma concluséo clara,
pratica e factivel de ser implementada. Para tanto, estas decis6es devem ser definida por

uma alta geréncia qualificada, que conhega todos os riscos citados na segao 3.2.

5.3.1 Posicdes e limites

A proposta deste trabalho ndo é a de definir limites operacionais, 0 qual deve ser
definido pela vice-presidéncia do banco. Levamos a proposta de, apds definicdo dos
limites para &reas, departamentos e geréncias, estes seriam monitorados sempre com
base sempre no célculo do VAR. O trabalho tem nesta sec&o definida uma proposta de
monitoramento de limites de riscos, estudados especificamente para a area financeira do
banco, mas pode ser adaptado facilmente para outras dreas da instituigéo, sendo a area
comercial um bom exemplo. De acordo com JORION(1997), o VAR deve ser utilizado

para medir e comparar posi¢es em resposta as mudangas de volatilidade do mercado.

5.3.2 Organograma da aloca¢do de limites

O organograma da figura 5.1 representa as diversas areas, com suas respectivas
divisbes, para alocagéo dos limites. A Vice-Presidéncia Financeira deve definir um limite

giobal para reparti-lo entre suas diretorias.

3 Diferencial entre pregos de compra e venda.
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GRESIDENCIA)

AREA FINANCEIRA

2

AREA COMERCIAL

VICE—PRESIDENCIAJ [VlCE»PRE.SIDENCIA

] [VICE-PRESIDENCIA

ADM. de FUNDOS

|

VICE-PRESIDENCIA
AREA INTERNACIONAL

Diretoria de Dlretorsa de Diretoria de Diretoria de
Operacies de Operagbes Operagdes com Operacgbes de
TESOURARIA POSICAC PROPRIA CLIENTES CAMBIO

Mesa de Mesa de Mesa de
Operacgdes com Operagdes com Operacbes
TiTULOS PUBLICOS TITULOS PRIVADOS MERCADOS FUTUROS
OPERADOR OPERADOR OPERADOR
CHEFE CHEFE CHEFE
—— i i
OPERADOR OPERADOR OPERADOR OPERADOR OPERADOR
SENIOR PLENO SENIOR SENIOR SENIOR

OPERADOR
PLENO

Figura 5.1 Organograma para alocagéo de limites.

Elaborado pelo Autor.

Os limites, conforme j& mencionados, devem ser definidos pela alta geréncia
(Vice-Presidéncia). Esse limite € definido com base legal na Resolug&o do Banco Central

do Brasil n.° 2.212* a qual determina formas de célculo para ponderar o grau de risco

4 Resolucdo n.° 2.212 — Altera dispositivos das Resolugdes n.°s 2.099, de 17/08/94, e 2.122, de
30/11/94, referéncia bibliografica 13, 14, 15.
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dos ativos em relacdo ao patrimdnio liquido das instituicdes financeiras autorizadas a

funcionar a partir desta resolugéo.

Apés levantados todos os critério para definirmos o grau de exposigéo ao risco, e
achado o namero deste, cada diretoria deve ter seus limites especificados. Estes séo
variaveis pelo perfil das operagfes realizadas pela mesa. As mesas mais alavancadas

devem ter logicamente um limite VAR maior do que de outras diretorias.

O intuito deste trabalho n&o é o de calcular, ou propor alguma metodologia de
célculo para definigao dos limites operacionais departamentais. O intuito deste capitulo é
o de propor como seriam distribuidos os limites internos da diretoria de Tesouraria. Este
capitulo propde como poderia ser uma divisdo entre gerentes e operadores, e como seria

feito o controle destes, que na verdade nada mais sdo do que um monitoramento dos
AMM™s.

5.3.2 Reparticdo dos Limites
Philippe JORION(1997) coloca duas caracteristicas para o limite das posigdes:

1. O VAR pode ser utilizado para alocar limite de posigcbes em traders, produzindo um
denominador comum, com posicGes de risco ajustadas diariamente. Por exemplo pode
alocar um limite de R$ 10 milhSes sobre posigdes overnight (de 1 dia Util) ou distribui-

los em ativos de 1 ou dois anos {p.e. swaps longos).

2. O VAR pode ser utilizado para alocar limites de posi¢des em gupos de negdcios,
fazendo com que cada tipo de moeda (dolar, juros etc.) seja calculado

separadamente.

Apods definido os limites (VAR) para as diretorias deve-se repartir o limite global
da Tesouraria em iguais partes entre as geréncias (mesas de operagdes) distintas na

figura 5.1.

B

Portanto, a proposta deste trabalho é a de que cada mesa tenha 33,33%
disponibilizade como limite, sendo deste total 20% (6,67% por mesa) responsabilidade do
diretor. O restante dos 33,33% (26,66%) devem ser divididos entre os operadores (chefe,

sénior e pleno). Onde de 26,66% realocamos 50% (13,33% do total da mesa) para
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operador chefe, 25% (6,67% do total da mesa) para cada um dos outros dois operadores,

de acordo com a figura 5.2.

Diretoria de
Operacoes de
TESOURARIA ; , ,
o,
1005 Mesa de Mesa de Mesa de
Operagdes com Operagbes com Operacbes
TiTuLOS PUBLICOS TITULOS PRIVADOS ERCADOS FUTUROS
33,33% 33,33% 33,33%
\.
| | |
I D'R;E;OR ' OPERADOR OPERADOR ) OPERADOR
CHEFE CHEFE CHEFE
13,33% 13,33% 13,33%
e

OPERADOR
PLENO
6,67%

OPERADOR OPERADOR OPERADOR
SENIOR PLENO SENIOR
6,67% 6,67% 6,67%
\

OPERADOR OPERADOR
SENIOR PLENO
6,67% 6,67%

Figura 5.2 Organograma da alocagéo dos limites.
Elaborado pelo Autor. Adaptado de Setting VAR Limits —JORION(1997).

5.4 VAR como ferramenta de avaliagao de performance

O VAR pode ser utilizado como ferramenta de avaliagéo de performance. Para

tanto JORION (1997) classifica em 4 niveis as etapas para avaliagdo da performance.
e Nivel Estratégico

A performance com risco ajustado diariamente pode ser utilizada para identificar
atividades de negdcios que adicionam maiores valores para seus servigos, por exemplo

os portfolios gerenciados pela empresa, ou area da empresa (mesa de Tesouraria).
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¢ Nivel Tatico

A utilizagdo de um sistema de controle de risco provém uma solugdo para o
problema de “moral hazard”. Este problema é comumente encontrado em instituicGes

financeiras, que lidam com pessoas que estdo sujeitas ocorréncias deste problema.
s Medigdo de performance

A performance pode ser medida utilizando:

1. indice Sharpe, indice da média do retorno da volatilidade total. Definido pela

equagéo 5.1:

5, - B Re (5.1)
o®,)

onde:
S; = indice sharpe,
R; = retorno do ativo i

R, = retorno médio

o (Ry) = volatilidade do total do retorno;

5 Moral Hazard é o risco de uma ocorréncia indesejada, onde parte da transagédo possa nao ser
computada no contrato por boa fé, ou seja, algum fator que impeca que uma operagédo tenha
informag6es desencaminhadas sobre seus ativos, responsabilidades ou capacidade de crédito, ou
tenha algum incentivo para se expor €m raros riscos em tentativa de lucros antes de definidos
detalhes e estudos da operacéo.
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Em termos do VAR a mesma equacéo pode ser descrita abaixo:

S, = Lucro, (5.2)
Var,

2. Indice Treynor®, indice da média do retorno do beta (/) definido pela equacdo
5.3

R, -R,

1

7 =" (5.3)
BR,R,)

onde:

T; = indice treynor,

R, = retorno do ativo i

R, = retorno médio

B{(R; R) = beta do retorno;

Em termos do VAR a equacéo 5.2 pode ser descrita abaixo como:

7 Lucro,
' Varxw,x B(RR,)

(5.4)

O indice Sharpe volta-se & volatilidade de posicSes de trade’. Se as posicdes de

trade tem uma baixa correlagéo entre as demais posicdes do banco, seraé mais

apropriado focar em sua contribui¢do no risco total do banco .

® Definido na referéncia bibliografica [JORION(1997)] e citado em hitp:// woodchuck.tiaa-cref.org
llibser/psi/ docs/measure.htm|

4 Posigdes geralmerite independentes e com caracteristica mais agressivas e posigdes mais curtas.
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e Calibragdo do modelo

A calibragio do modelo deve ser feita com base na definicdo do intervalo de
confianga no qual deseja que o modelo atue. O intervalo de confianga deve ser definido
pela alta gerdncia, e no caso do trabalho é definido pelo préprio Vice-Presidente
Financeiro. Como se trata de um banco conservador e lider de mercado, € de interesse
que o modelo néo falte com prudéncia em suas previsdes, e para tanto o modeio trabalha
com um intervalo de confianga de 99%. Este nimero n&o é téo alto quando se fala de um

mercado altamente volatil, caso do brasileiro.

O indice de eficiéncia, definido em J.P. MORGAN (1996) esta definido pela

expressao 5.5.

E = T sbservado (Rz )
f o previsto ('Ri )

onde
E; = indice de eficiéncia do risco.

o(R,) = volatilidade do retorno (observada e prevista).
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5.5 Tecnologia da Informacéo

O relatdrio G30 cite que: “Os bancos que conseguiram integrar seus sistemas de

gerenciamento de risco e seus sistemas de back-office acharam que esta infegragéo

aumenta sua eficiéncia operacional e sua eficacia”.

5.5.1 Sistemas de informacédo

incluem:

Em conjunto com o modelo de risco, deve-se ter um conjunto de sistemas que

Sistemas Operacionais, ou sistemas de front-office: s&o sistemas utilizados
pelos fraders, no qual me incluo entre os mesmos. Devem ser sistemas que
tenham finalidades de medir, operacionalizar € acompanhar as operac¢des. Cito
que o banco no qual esta se implantando o modelo de risco tem uma alta
equipe de profissionais (fraders e analistas) que trabalham, e j& vinham

trabalhando no desenvolvimento destes sistemas;

Sistemas de Controle, ou sistemas de back-office: s&o os sistemas utilizados
em lancamentos de operagdes € acompanhamento das mesmas. Novamente
diga-se que o banco em questdo possui uma completa gama destes tipos de

sistemas;

Sistemas de controle de risco, so os sistemas que controlario os riscos das
diversas areas e mesas do banco. Este sistema tem como caracteristica
diversos mddulos de calculos, cada qual com sua fungdo (volatilidade real e
estimadas, previsdo de curvas, calculo do risco por um modelo definido (VAR)

etc.), que monitorarao operadores e o risco global das posi¢gdes do banco.
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5.5.2 Desafios do sistema de informacgéao

Na implementacdo do modelo existem dificuldades citadas em JORION(1997) e

conferidas no préprio dia a dia do banco:

L

Integragcdo de sistemas nao compativeis, podemos citar um exemplo
vivenciade no banco. Existe um sistema de grande porte, que apesar de
desatualizado e necessitando de atualizagbes freqientes, ndo podem ser
simplesmente desativados. Houve no banco a necessidade de se adequar os
novos sistemas, geralmente f{rabalhados em outras plataformas, aos

computadores de grande porte e nao tac flexiveis;

Resisténcia organizacional & desafios. Novamente, por se tratar de um
banco conservador, existiu principalmente partindo das antigas geréncias, que
por simples desconhecimento apresentavam certa resisténcia a implementagao
aos novos conceitos de gerenciamento. Deve-se ter a alta geréncia (vice-
presidéncia) diretamente envolvida com este processc de informatizacéo de

sistemas.

Alto custo. Nao foi funcdo deste trabalhar avaliar economicamente este
projeto de risco. Mas pode-se dizer, pela propria experiéncia, que pelas
posicdes financeiras, que por algum motivo ndo eram controladas, e
factiveis a uma alta variagdo de seus pregos, compensariam um alto custo

do projeto, seja ele qual for.
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5.5.3 Fluxo da informacgao
Um sistema de gerenciamento de risco pode ser definido em trés plataformas
basicas:
1. Plataforma de Andlises: onde estariam as coletas de dados do mercado;

2. Plataforma de Posigoes: informagdes completas sobre posigcdes de fraders e
posigbes globais por drea (diretoria, mesa de operagdes etc), decompostas em

fatores de risco (volume, prazos, taxas, liquidez etc).

3. Plataforma de Gerenciamento de risco — & a plataforma que intregra
analises(1) e posigdes(2) com o intuito de devolver como informagbes de risco

e crédito.

O fluxo esta esquematizado na figura 5.3.
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Plataforma de Plataforma de
Andlises Front office_POSicOes

Dados de

Mercado Dados Atuais
e er————

Posi¢ao
Global

Back offi

Analises dos
Dados

Mapeamento

Verificagdo
das Posigdes
Mapeadas

Medicdo do
Risco

Utilizagao
do Modelo

Valor em Risco

Figura 5.3 Fluxograma do sistema de informagéo do modelo de risco
Adaptado de JORION(1997)
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6.1 Introducéo

Apbs a construgdo do modelo de gerenciamento deve-se expor algumas das
dificuldades do sistema e recomendagbes achadas oportunas. As dificuldades levam em
consideragéo parametros utilizados, metodologia de célculo e modelos de previsdo. As
recomendacgdes se baseiam em fatos existentes na simulagdo e experiéncias dos

profissionais do mercado.

6.2 Conclusoes

6.2.1 Quanto ao fator de risco

Afravés das observagdes de um ano passadas entre os periodos de outubro de
1997 e setembro de 1998 verifica-se grande volatilidade nas taxas de juros, em especial

Nos prazos mais longos.

Para um intervalo de confianga de 99%, imposto pela alta geréncia, o fator de
seguranca para 0 risco tem seu valor tabeladoc em 2,33. Porém, é verificado pelas
observagdes do ultimo ano, que nos vértices de prazos mais curtos encontram-se pontos

fora deste intervalo.
Pode-se concluir a respeito deste detathe que:

e 0s prazos mais curtos ndo reagiram na mesma propor¢édo dos mais longos,

devido a expectativa do mercado, politica monetaria e liquidez;

e 0s prazos mais longos tem sua distribuicdo mais préxima de uma curva
normal, sendo a ocorréncia de uma elevagéo abrupta de taxas dentro do

esperado utilizando fator de risco adequado;
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5.6.2 Quanto a constante de alisamento

e A constante encontrada pelo MS-Sclver neste trabalho tem valor de 0.990, o
que € muito parecida da utilizada pelo banco e encontrada na maioria das

bibliografias.

5.6.3 Quanto ao modelo em geral

O trabalho realizou uma simulagéo do modelo no més em que o pais elevou suas
taxas de juros por conta da crise financeira. A elevagéo das taxas ocasionou um grande
aumento da volatilidade’, e 6 modelo informou os volumes de reverséo de posicdes que

estariam gerando maior risco, com respeito as restricdes de liquidez.

A reverséo é feita pela operagéo inversa, ou seja, se o VAR apontou estouro em
posicdes aplicadas, capta-se volumes préximos a estes, a fim de que qualquer variacéo
novamente negativa seja compensada pela captagéo feita. Estas operacdes podem ser
feita entre bancos, ou nos mercados derivativos da BM&F, com operagdes sintéticas® de

captacéo e aplicacéo.

O aumento demasiado do VAR pela subida das taxas é o caso mais normal para
acontecer, confirmado pelos graficos do anexo G, que mostram as oscilagdes de subida

de taxas mais intensas e frequentes do que as de queda,

O modelo se mostrou preciso quando simulado. O modelo foi muito sensibilizado
quando a volatilidade das taxas comecaram a cair. Esse fato esta muito bem verificado
quando houve uma sinalizagdo de queda de volatilidade (a partir de 18/09/98), com

modelo apontando grandes volumes para maior exposigéo do banco.

' Apresentado no anexo H.

2 Operacdes feitas nos mercados de derivativos (mercado futuro, swap de taxas etfc.), onde néo ocorre
desemboiso de caixa, sendo as operagdes liquidadas apenas pelos ajustes.
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Se ao invés da simulacéo tivesse ocorrido esse cenario, com o mesmo portfolio, e
o banco utilizasse os outputs do modelo, certamente ter-se-ia feito uma 6tima carteira,
visto que as taxas de juros estdo em um patamar muito menor do que no més de
Setembro de 1998.

O modelo deixou de utilizar o primeiro vértice em todas as simulagbes. Ja era de
se esperar, pois o primeiro vértice (1 dia Gtil) tem impacto muito pequeno no VAR, quase

que desprezivel.

Deve-se deixar claro que este, e outros modelos devem ter ainda um bom

trabalho de andlise prévia de taxas de juros e cendrios. Este_modelo é apenas uma

ferramenta de apoio & decisdo. Se o modelo apontar foiga de limite, como apontou na

simulagdo, mas a deciséc é de ndo se expor mais do que j& ocorre, nada devera ser
realizado. Caso contréric pode-se utilizar os volumes e prazos indicados pelo modelo e

realizados pela simulagéo.

6.3 Recomendacodes

6.3.1 Quanto ao fator de risco

Pode-se estudar posteriormente, a utilizac&o de diferentes fatores de risco em
diferentes vértices para medir o valor em risco (VAR), visto que mudancas na politica
monetaria acabam por interferir mais nas variagdes dos prazos curtos, principalmente nos

vértices 2 e 3 verificados pelo anexo F.

Os retornos utilizados nos calculos das volatilidades ultrapassaram mais vezes o
intervalo de confianga de 99% do que os de longo prazo. Deve-se entdo aumentar a
preocupacéao com altas posicdes de curto prazo, quando em épocas de crise estdo mais

sujeitas a inesperadas variagdes.
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6.3.2 Quanto ao fator de risco

A equipe de risco do banco tem consciéncia dos prohlemas ocasionados pela
méa estimagdo da constante de alisamento, que na verdade seria um problema do

modelo para previséo. Para tanto ja vem tomando algumas medidas, como:
e estudo de novos modelos de previséo;
e ampliacdo da equipe dedicada ao estudo estatistico e controle de risco;

o especializac8o das equipes por tipo de mercado (d6lar, juros, TR etc.), uma
vez que modelos mais complexos de previsdo n&o séo facilmente adaptados

a diferentes mercados.

b
6.3./2/ Quanto ao limite do VAR

Na simulacéo verificou-se que apds o aumento abrupto das taxas, por volta do
dia 08 de setembro, estas ndo mais voltaram a subir. Com esta analise pode-se propor a

mesa de operagbes de tesouraria:

e que em mercados volateis como os de hoje se deixe uma folga em relag&o ao
limite permitido e o calculado. Pois quando surgirem oportunidades verificadas
pela simulagdo que a ordem ndo seja de reverséo e sim de exposigéo, sempre

respeitando os limites maximos do VAR.
o afolga deve servir também para deficiéncias do fator de risco.

e a folga deve também servir para que ndo ocorra estouro do limite VAR em

comparagéo com o limite & do modelo, definido pelo banco.
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ANEXO A Demonstracéo da férmula do risco para dois ativos

Demosntragcao da formula do risco.

(apresentada na expresséao 3.5 do trabalho)

Da defini¢cdo da férmula da variancia, em (1):

o2 =E(R,-R,) (1)

R, =X,R +X,R, (2)

onde:

2 _ P s
o, =varidncia do potfolio
R, = retorno médio do potfolio.

X, = participagdo do ativo i no potfolio.

Da expresséo (1) e (2) realocando:

QN
I
(e

_X1R1+X2R2 “Xl‘R_1+X2R_2 (3)

;=E EX, (Rl —IT,)+ Xz(Rz 'R_Z)]Z

Q
[

ot ~E[x2(R ~Bf +x2(&, -R.f +24, (&, -F) x,(& -F) [

o =xE[R R | | x3E[R, &} [+ 2x, 2,E[R -R) (.- %) |

o} = X207 +Xio} 2%, NE[R -R) (&, -B) | @
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ANEXO A Demanstragéo da férmula do risco para dois ativos

O termo da expresséo 4, EI(R1 —R_I) (R2 - E) J & a medida de quanto os retornos Ry e R;
oscilam juntos. Estatisticamente é definido como a covariancia entre eles, apresentado

em diversas literaturas pelo simbolo o,,.

Simplificando a expresséo 4:

o, = X202 + X162 +2X, X,0, (5)
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ANEXO B Demonstracdo da Férmula da Combinacdo

Dem{sﬁtragé’o da formula de combinac¢ées

Suponhamos o quadro abaixo de arranjos de n (colunas) elementos p a p, cujo nimero

de acordo com notac&o convencionada é 4; .

12 21 31 41 51
13 23 32 42 52
14 24 34 43 53
15 25 35 45 54

Neste quadro hé n colunas e cada coluna, conforme a notagéo estabelecida, tem 4727

arranjos, ou seja, arranjo de 4, 1 a 1. Logo o nimero total de arranjos € nx A ; entéo

n-1 1

AP =n A2 ()

n-1
Aplicando (1) sucessivamente obtemos:
AL =(n-1).427

AT =(n-. 47

A:—p+3 = (n_p+3) ) Atipi‘?.
Ar?—p+2 = (n_p+2) . Arli—p+l
A::—p-H =n_p+1

Multiplicando membro a membro as iguaidades e suprimindo os fatores comuns aos dois

membros do produto, obtemos:
A =n.(n-1).(n-2) --- (n—p+l) (2)

O numero caiculado por (2) é exatamente todos os arranjos de n ndmeros p a p. O

ndmero que desejamos sera o numero de combinacdes deste conjunto, denotado C7. As

combinagdes serdo todos os numeros de arranjos de (2) menos os arranjos que diferem
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apenas por posicdo, ou seja, cada combinagéo do conjunto fornece tantos arranjos
(existentes em (2)) quantas s&o as permutagcbes dos p elementos da combinagéo,

denotado por P,. Sendo assim, o ndmero total de arranjos em (2) pode também ser

denotado por C? xP,, logo

P
C?xP, =47 . cr=te
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ANEXO C Demonstracdo de AMtM calculado por taxa ao dia e periodo

Ea

Demoshtragéo da igualdade entre AMtM calculado por

taxa dia e taxa ao periodo.

Como é de conhecimento do leitor, temos que:

(1+It_k)"+k =(+{,_,) para V;k eN' (1)

Portanto, falta provar que (1+.J,)" =(1+ j ). A demonstragéo segue abaixo:

[ L) . ‘f(lut_l)"*‘ "
(1+Jy) —{” ol ) T\WarDIy )~

(L) avi)
a+DI.) Q+DI.)

=(1+ j), portanto |(1+ J )" =(1 +J) (2)

De (1) e (2) vem que:

C c ¢ ¢
A+1)" A+J)" (A+i) (d+])

' Lembre-se que a data t estd a n dias do vencimento, ou seja, a data t-k estd a n+k dias do
vencimento
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ANEXO D Demonstracdo da aproximacéo entre variavel discreta e continua

Demosntracéo da aproximacao entre as variaveis

discretas e continuas

1. Aproximagéo Utilizando o Polindmio de Taylor

E bastante comum o uso de aproximagdes na construgdo das variaveis VP e VT Pelo

menos uma destas aproximagdes € baseada no Polindmio de Taylor que é apresentado

abaixo.

O Teorema de Taylor afirma que se uma fungio f(x) possui a (n+1) derivada continua nas

proximidades de um valor ¢, entao f(x) pode ser aproximada, nas proximidades de ¢, pelo

polindmio de ordem n que segue:

=@+ Lm0 Bh o B T Rao

d'f
Cﬁk cha

onde : & a k-ésima derivada de f{x) no ponto C;

Resto é uma fungéio da (n+1) derivada e da disténcia entre x e C.

Utilizando o Teorema de Taylor, podemos calcular o Polindmio de Taylor de ordem 1 da

fungdo Ln. O polindmio em quest&o € dado por:
1
Ln(x) = Ln(c) +z(x -c)
Fazendo c=1, temos que:
1
Ln(x)= Ln(1) + T(x -H=x-1

Isto significa que para x préximo de 1, tem-se que Ln(x)=x-1.
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f +1
Observe gue se escolhermos x = z.‘ {emos que:

] +1\
Lr{lf
J,*U

-]r+1
il GAD-GD i,
e R S
=VP,

- 1\
+
LI{I_‘
J. Y

Por outro lado, observe que se escolhermos x = h temos que:

t

Demonstracdo da aproximacdo entre variavel discreta e continua
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ANEXO E Alocacdo do portfolio ficticio nos vértices

Alocacédo do portfolio ficticio nos vértices

Para alocacéo do portfolio nos vértices segue-se as etapas abaixo:

1. Definicdo do portfolio a ser alocado, com fluxos de entradas e saidas conforme
esquematizado abaixo,

c LT 111

D D+1 D+2 D+3 D +n

o
a

onde:

D = data inicial

n = nGmero de dias para vencimento do Ultimo ativo/passivo do portfolio;

2. Definicao dos vértices para alocagéo dos dados:

1, 21, 42, 63, 126, 189 e 252 dias Uteis.

Caélculo das volatilidades para cada vértice e cada dia em que exista algum fluxo;

Calcuio da matriz de correlagdo entre vértices

o W

Distribuicsio dos pesos dos fluxos de caixa nos vértices, pela relagéo entre os mesmos

definido na secéo 4.7.3 pelas seguintes expressdes:

2 _ w2, 2 z 2
o-ﬂuxo . X"O'" +Xn+lan+1 + 2Xan+lpn;n+lo-no'n+l

Xn +Xn+1 =1

6. Por se tratar de uma equagdo de segundo grau teremos duas raizes como resposta
ao sistema descrito acima, deve-se entdo descartar a raiz inadequada & montagem do

portfolio alocado, no caso a raiz negativa.

7. Neste anexo estd apresentado a alocagéo do dia 02/09/98, os outros prazos de fluxos

alocados nao estéo expostos.
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ANEXO F Determinacio da constante de alisamento exponencial simples

Determinacdo da constante de Alisamento Exponencial
Simples

Para a determinacéo da constante de alisamento exponencial simples foram utilizados os
dados dos retornos diarios das curvas de taxas de juros de agosto e setembro de 1998.

As equagdes utilizadas estéo novamente expostas:

2,=(0-2)Z,_,+7Z,_ (4.50)

S(z,-2f (4.51)

i=1

Os valores alisados forma gerados utilizando uma constante A de alisamento que
garantiam um minimo valor para a equagdo 4.51. A garantia de minimo valor €
conseguida com a utilizagdo do microsoft soiver. Esse software utiliza um processo
iterativo baseado no método simplex. No caso do trabalho utiliza-se a fungéo objetivo do

software para minimizar a equagdo 4.51, com as restricdes de 0 <A < 1.

Os retornos didrios apresentados aqui s&o calculados com base na diferenca de

logaritmo dos pregos {1+ taxa), conforme equagéo 3.2
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ANEXO G




ANEXO G Retornos diarios das taxas de juros

Retornos diarios das taxas de juros

Neste anexo esta apresentado, em forma de graficos, os retornos diarios das taxas de

juros nos vértices definidos pelo modelo.
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ANEXO H Simulacdo do modelo de risco

Simulacédo do modelo de risco

As expressdes utilizadas no célculo do risco no portfolio serdo apresentadas novamente

para facilitar a leitura.

Min -C P -C v’
=TT e + -1 E'—Maé‘ 1
AMM. (Hi:m)(e ) a7 o 4]

O i méximo para ¢ portfolio ficticio sera o maior valor possivel alcancado pela taxa de

juros e dado pela equacéo:

i =% 1+ j)-1 2)

t

Isto se deve por estarmos irabalhando com um portfolio ativado (composto por ativos).

Apesar de existirem posictes passivas, estas ndo aparecem nos vértices.
O fator de risco utilizado sera o 2,33 para um intervalo de confianca de 89%.

Cada vértice fornecera um valor para a expresséo (1). Com os valores de risco em cada
vértice definidos monta-se as matrizes VAR"*™* e sua transposta VART""*, Com essas

duas matrizes, e mais as matrizes de correlagéo (M) calcula-se finalmente o VAR, pela

expressao a seguir:

P Pz P Py VAR
VAR? = [PAR"™* ...y AR ]|: : @)
P P P P || VAR

O limite @ inicial sera de R$ 3.500.000 e os valores sugeridos para balanceamento foram

executados, por isso percebe-se que o portfolio tem aumento em seu volume total.

O fator de folga (#) utilizado sera de 1, ou seja, o modelo foi simulado sem a utilizagio

de fator de folga.
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ANEXOH Simulac&o do modelo de risco

Netse simulado a fungéo objetivo ¢ = VAR x M x VART " _ n@ foi igualada a zero.

As restricbes utilizadas pelo sistema s#o as seguintes:
-50.000.000 < C*™! < 50.000.000
-30.000.000 < C***** < 30.000.000
-20.000.000 < C*"* < 20.000.000

~20.000.000 < C*****" < 20.000.000
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