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REsuMO

Este trabalho proporciona uma metodologia a panir da qual executivos podem mensurar

e controlar as exposig6es de uma empresa aos riscos de mercado. Para tanto, sua

fundamentagao te6dca esti dividida em duas partes principais: Avaliagao de Risco e

Gestao de Risco. Introdugao, Definig6es importantes e um Exemplo Num6rico

complementam o corT)o do trabalho que pretende facilitar a compreensao dos modelos

de Risco

Ao longo dos capitulos sao utilizados pontos e conceitos importantes de Probabilidade,

Estatistica, Pesquisa Operacional, Produtividade, Sistemas de Informagao, Finangas e

Engenhada Econ6mica no desenvolvimento da metodologia e para sustentar as

adaptag6es e simplificag6es necessarias para sua apHcaQao a carteira de investimentos

de um banco comercial

Toda a estrutura proposta considera a utilizag80 de recursos disponiveis mesmo em

pequenas e m6dias empresas como microcomputadores e planilhas eletr6nicas de

calculo, garantindo assim sua aplicabilidade
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CAPITULO 1

INTRODUQAO
Brave descrigao da empresa, das

caracteristicas do probtema e
dos objeUvos do trabalho
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EMPR£SA

A empresa onde o estagio foi realizado opera como Banco Maltiplo desde 1988 e

recentemente teve seu controle acionario adquirido por um grande banco nacional de

varejo. Os novos controladores mantan a empresa como um banco aut6nomo,

preser%ndo sua atuaggo no mercado de produtos esauturados para financiamento, tanto

em moeda nacional como estrangeira. T6m destaque as areas de cr6dito, tesouraria e

cambio, junto a clientes de m6dio e grande poRes.

Este ano, um aporte de capital elevou o patrim6nio liquido do banco para 500 milh6es

de reais sobre um total de ativos de aproximadamente 3.500 milh6es, sohdificando sua

posigao entre as grandes instituig6es financeiras do pds.

Possui uma rede de 33 ag6ncias distdbuidas nas pdncipais cidades do pals: 26 na regiao

Sudeste, 3 na regiao Centro-Oeste, 2 na regiao Sul e 2 na regiao Nordeste. Atualmente,

aproximadamente 1000 fbncionarios comp6e seu organograma, apresentado de forma

simplificada na Figura 1.1

U Area de RecM

Figun 1.1 - Org8nogr8ma da Emprua
Ponte: lk>cument8gao interna
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DrRETORtAFINANCErRA - TESOURARIA

A Tesouraria tem como responsabilidades basicas gerir os recursos pr6prios do banco e

proporcionar liquidez a Area Comercial, utilizando-se, para tanto, de instrumentos

financeiros como titulos pablicos e privados de renda fixa, derivativos e mercado

futuro

A gestao desses recursos d realizada com o apoio de modelagens que transformam as

informag6es de mercado em informag6es de carater gerencial. Deste modo, 6 necessario

estabelecer refer6ncias consistentes e confiaveis que sir%m como ferramentas de apoio

a decisao dos gestores.

Para tanto, sao criados modelos matematicos que devem retratar fielmente os efeitos

financeiros decorrentes de cada operagao realizada, de forma que seus impactos possam

ser registrados atrav6s de indicadores de desempenho.

Outro fator importante 6 a exist6ncia de um sistema de informagao capaz de receber os

dados brutos, processa-los e produzir novas informag6es com a grau de agregagao

adequado a cada nivel hierarquioo. Isto 6, os altos esca16es recebem relat6rios com alto

nivel de informagao agregada, pois serao utilizados para fins de decisao estrat6gica,

enquanto que, os esca16es operacionais trabalham com informag6es desagregadas e de

aplicagao direta.

A utilizagao conjunta e direcionada da capacidade do pessoal, dos modelos matematicos

e dos sistemas de informagao deve propiciar condi96es favoraveis para que novas

oportunidades de melhoria sejam criadas ou identificadas dentro da Tesouraria.

1 As propriedades e caracteristicas de cada uma destas classes de produtos estao descritas no Capitulo 2
em Mercado Financeiro – Prrxlutos.
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DErrNIgXO DO PROBT .BMA

Hist6rico

O mercado financeiro mundial vern passando, nas altimas duas d6cadas, por drasticas

modificag6es com o advento de novos instrumentos de investimento. Produtos

complexos, como derivativos, estao produdndo uma nova dinamica na busca de

oportunidades de ganhos, por poderem ser empregados tanto para alavancagem

(aumentando o risco) como para hedge2 (diminuindo o risco). A contra-panida 6 o risco

de colapso do mercado, uma vez que, seus panicipantes vivenciam uma

interdepend6ncia crescente e problemas isolados podem se disseminar afetando todo o

srsterna.

Conscientes dessa possibilidade, os 6rgaos regulamentadores procuram estabelecer

regras e procedimentos que assegurem a made financeira das instituig6es e do mercado.

Tais exig6ncias legais incluem a divulgagao de medidas de avaliagao de risco e a

manutengao de reservas para cobrir as despesas com eventuais perdas.

Em abril de 1995, o Comit6 da Basi16ia publicou um documento sugedndo uma

metodologia de mensuragao de risco de mercado, ou seja, dsco decorrente de oscilag6es

dos parametros de mercado. Essa atitude reflete a obsolesc6ncia das ferramentas

tradicionais de controle de risco frente a evolugao dos produtos financeiros.

Ambiente Econ8mico

Nos altimos anos, grandes escandalos internacionais protagonizados por instituig6es

como Barings Bank, Orange County, Metallgesellschaft, Procter&Gamble e Bankers

Trust conduziram a Gestao de Risco a uma posigao de destaque. Algumas das maiores

entidades financeiras do mundo perderam bilh6es de d61ares no mercado financeiro, por

nao possuirem um monitoramento adequado de sua exposigao aos riscos de mercado,

em geral, associados a utilizagao dos derivativos.

= O hedge consiste em realizar OFxrag6es cpre limitem as Fnrdas potenciais de alguma outra.
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Ap6s a estabilizagao econ6mica, propiciada pelo Plano Real, essa polemica passou a ser

relevante no Brasil. As instituig6es financeiras estao procurando instrumentos de

mercado mds sofisticados e complexos em detrimento das operag6es convencionais que

eram apoiadas na ciranda inflacionaria e em enormes spreads 3, cada dia mais dificeis

de conseguir.

Tamb6m 6 de grande importancia a acelerada globalizagao dos mercados de capitais,

onde os benchmarks sao refer6ncias mundiais e nao mais locais e, portanto sao exigidos

indices de comparagao de desempenho padronizados. Assim, investidores podem

analisar diferentes empresas que atuam em diferentes mercados sob a garantia de

empregarem um denominador comum.

As conseqdencias praticas das mudangas apontam para a necessidade de avaliar e gerir,

consistentemente, as exposig6es ao risco de mercado a que uma empresa esta sujeita.

Por outro lado, os gestores de recursos v6m percebendo que um bom modelo de

avaliagao e controle de dscos deve se tornar um fator de vantagem competitiva,

permitindo maiores exposig6es a riscos (e consequentemente, possibilidade de

resultados maiores), sem comprometer a saade financeira da instituigao

Sistema Produt?vo

O sistema produtivo da Tesouraria 6 analogo ao de uma indastHa

os insumos sao os recursos pr6prios do banco e os produtos financeiros,

o processo produtivo 6 representado pelas operag6es de mercado, reahzadas
segundo modelos matematicos e procedimentos pr6-estabelecidos, que sao as
ferramentas da produgao e;

o produto final que 6 o resultado financeiro obtido,•

3 Diferenga entre o custo do dinheiro jula aplicaggo e aptagao
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Como em qualquer sistema produtivo, existe uma variabilidade inerente ao processo,

que inevitavelmente afetara a qualidade do produto final. O problema se traduz

exatamente em controlar essa variabilidade. O objetivo e que o produto final atenda a

determinadas especificag6es e caracteristicas, satisfazendo, o chente, seja ele intemo ou

nao

No case da Tesouraria, a vadabilidade d composta por uma s6de de fatores que devem

ser acompanhados, de forma que se possa obter uma estimativa da vadagao gerada por

sua agao conjunta,

Da mesma forma que se obser% em uma indastria, o controle desta variabilidade

permite que sejam minimizadas as diferengas entre o resultado planejado e o alcangado

Entretanto, existe uma etapa precedente ao controle que consiste em determinar os

patamares vigentes de variabilidade e encontrar pontos falhos no processo.
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OByETIVOS DO TRABALHO

O objetivo do trabalho 6 fornecer, as empresas que aplicam seus recursos em

instrumentos do mercado financeiro, uma metodologia que possa ser empregada como

ferramenta de Gestao de Riscos de Mercado, avaliando sua exposigao em termos

monetarios4 e auxiliando a tomada de decisao, estrat6gica ou operacional, proativa ou

reativa.

Obras anteriores, tratando do assunto, concentraram-se nos modelos e na mensuraQao

te6rica dos riscos e nao em sua utilizagao pratica e aplicagao oomo supone a decisao.

Especificamente no caso de uma carteira de investimentos de um banco comercial d de

fundamental importancia a realizagao de adaptag6es que tomem a utilizagao destes

modelos viavel.

A contribuigao deste tmbalho esta em tratar a Gestao de Risco de forma aplicada

adequando a literatura existente a um banco comercial e propondo formas de gerir seu

portf61io.

Em qualquer sistema de produgao, em que a p©tir de certos recursos seja gerado um

produto, mediante a realiza€ao de certas operag6es de transformagao, e necessado que

haja uma administragao. Essa administragao do sistema 6 composta por Planejamento e

Controle.

No Planejamento sera estabelecido como devera ocorrer o uso dos recursos. Devido a

dinamica e incerteza e a operagio do sistema, a execugao raramente coincidira com o

que foi planejado.

A fungao de Controle avalia as diferengas entre planejado e executado e delibera

provid6ncias, quando preciso, Para a realizagao do Controle devem ser utilizados

Indicadores de Desempenho, monitorados ao longo do tempo (evolugao) e comparados

oom os dados da concorr6ncia (benchmarking), uma vez que os nameros isolados

agregam pouca informagao.

4 BeneHcio (kcorrente ck)umck) m(xklo VaR (Yalueut-Risk)
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A metodologia proposta sera utilizada diariamente na carteira de recursos pr6prios do

banco, garantindo que os limites de vniabilidade estabelecidos sejam respeitados e que

as decis6es tomadas concorram para que as metas previstas sejam alcangadas ou

superadas.

A seguir 6 descrita brevemente a estrutura e a organizagao do trabalho que 6 definida

fundamentalmente por 5 grandes blocos: Definig6es; Avaliagao de Risco; Gestao de

Risco; Exemplo Num6rico e Conclusao.

No Capitulo 2, sao caracterizados os principais tipos de dsco, 6nfase dada aos riscos

financeiros, e sao descritos os principais instrumentos financeiros utilizados pelo banco

na aplicagao de seus recursos pr6prios.

No Capitulo 3, 6 apresentada a primeira parte da metodologia que consiste em avaliar o

Risoo de Mercado a que a empresa esta exposta. Este procedimento esta baseado no

modelo conhecido como RiskMetrics, proposto em 1994 pelo banco JPMorgan, que 6 o

mais utilizado pelo mercado financeiro internacional, constituindo-se em importante

padrao de comparagao entre os bancos. Este modelo tem sido constantemente

aperfeigoado e em Novembro de 1995 foi publicada sua quarta e mais recente versao

No Capitulo 4, 6 apresentada a segunda parte de metodologia caracterizada pela Gestgo

de Risco de Mercado, onde sao definidos limites que possam garantir a satIde financeira

da empresa; sao apresentadas medidas de performance e estabelecidos os oontroIes.

Neste capitulo sao elaborados, tamb6m, procedimentos que procuram otimizar a

alocagao de recursos em fungio do bin6mio Risco – Retorno,

No Capitulo 5, 6 realizado um exemplo num aico simplificado de utilizagao da

metodologia com prop6sito elucidativo e para averiguar sua adequagao as condig6es

reais existentes

Finalmente, no Capitulo 6, sao apresentadas considerag6es finais em relagao ao

funcionamento e aos pontos criticos da metodologia, a16m de sugest6es para que esse

tema complexo possa ser aprofUndado e completado, trazendo maior transpar6ncia e

credibilidade ao mercado financeiro nacional



CAPfTULO 2

DEFINIQ6ES
(:aracterizaQao dos di/erentes

tipos de risco e de produtos
fmanceiros importantes
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RIsco

A partir dos conceitos elaborados por diversos autores como SECURATO(1996),

DUARTE JUNIOR(1996), LIMURA(1996), RiskMetrics(1996) e JORION(1997)

pode-se definir:

RISCO E QUALQUER VARIAq'AO POTENCLAL ADVERSA AOS WIERESSES DA EbyPRESA

Ainda segundo esses autores, empresas estao sujeitas a tr6s tipos de risco: de neg6cios,

estrat6gicos e financeiros.

Risco de Neg6cio 6 aquele que a empresa assume deliberadamente para criar vantagem

competitiva e agregar valor para os acionistas. Esta diretamente relacionado ao mercado

de atuagao e envolve inovagao tecno16gica, projeto do produto e marketing. Em

qualquer atividade a administragao do risco de neg6cio 6 uma core competency .

Risco Estrat6gico 6 resultante de alterag6es profundas no cenario politico-econ6mico,

desviando a economia e o mercado para direg6es fundamentalmente distintas das

previstas na estrat6gia da empresa. Este tipo de risco, de dificil combate, pode ser

amenizado pela diversificagao de produtos e de mercados.

Risco Financeiro se refere as possiveis perdas no mercado financeiro. A exposigao a

este tipo de risco pode ser avaliada, permitindo que seja cuidadosamente controlado e

que se possa planejar as perdas em fungao de inevitaveis movimentos adversos de

mercado

Ao longo deste trabalho serao tratados os aspectos relacionados ao Risco Financeiro que

pode ser mensurado quantitativamente atrav6s de ferramentas matematico-financeiras.

O processo onde esses varios fatores de risco sao identificados, medidos e controlados 6

conhecido como Gestao de Risco
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TI ros DE Rrsco FrNANCEIRO

o Risco Financeiro d conseqQ6ncia de um namero indefinido de variaveis que segundo

RiskMetrics(1996) e JORION(1997) podem ser agrupadas em 5 categorias principais

FRisco de Flercado

Risco de mercado 6 definido como perdas potenciais ocasionadas por flutuag6es

adversas nos pregos de mercado dos ativos financeiros e 6 decorrente de variagdes nos

pregos e nas volatilidades1. Portanto, 6 importante entender a dinamica do prego do

ativo em fungao das condig6es do mercado. Esses pregos sao determinados de duas

formas:

• Diretamente pelo mercado, pela lei de oferta e demand% ou seja, quanto

maior a demanda maior o prego ou quanto menor a demanda menor o prego

Como exemplos deste tipo de ativo temos ag6es, d61ar spot e contratos

futuros'

• Indiretamente, utilizando-se uma fungao matematica que leve em

consideragao fatores de mercado (pre9os, taxas, volatilidades, prazos, etc)

Como exemplos temos opg6es e titulos de renda fixa sem liquidez.

Quando um fator de mercado tem um comportamento nao totalmente previsivel, isto 6,

aleat6rio, ele d chamado de Fator de Risco. Todo ativo financeiro de risco tem um ou

mais fatores de risco influenciando seu prego.

Eventualmente, o fator de risco 6 o pr6pho prego do ativo, como 6 o caso de ativos com

pregos definidos diretamente pela lei de oferta e demanda (ex,: ag6es). Podemos dividir

os fatores de dsco de mercado em quatro grandes categorias: ag6es, cambio, juros

(locais e internacionais) e commodities

Essas categorias agrupam produtos com caracteristicas financeiras notadamante

diferentes e que devem ser tratados de formas distintas.

A pIt>pria variabilidade do prwesso esa sujeita i variag6cs
= Contratos Futuros tamtgm pc>dem ter seus pra,us determinados indiretamente dc:vida a problemas de
liquidez insuficientc.
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FRisco de Cr6dtto

Risco de cr6dito esti relacionado as perdas potenciais decorrentes do nao cumprimento

das obrigag6es ou compromissos de uma contraparte. Neste caso, as perdas

conespondem aos recursos que nao serao recebidos. Pode ser dividido em tr6s grupos:

• Risco do pais - devido a morat6rias

• Risco politico - quando existem restrig6es ao livre fluxo de capital entre

paises, estados e municipios. Pc>de ooorrer ap6s eleig6es, novas politicas

econ6micas e golpes militares,

• Risco da falta de pagamento - quando uma das partes de um contrato deixa

de honrar os compromissos assumidos.

Somente ativos e swope estao expostos a esse tipo de risco, que pode ser medido pelo

nivel de taxa que a contraparte aceita pagar ou por informag6es a respeito da sua

qualidade de cr6dito

FRisco Legal

Risco Legal se deve as perdas potenciais originadas por operag6es cuja legalidade possa

ser contestada por 6rgaos reguladores ou clientes, atrav6s de processos judiciais. Podem

ser incluidos riscos de perdas devido a documentagao insuficiente, insolv6ncia,

ilegalidade, falta de representatividade e/ou autoridade por parte do negociador, etc,

Muitas vezes operag6es estruturadas e apoiadas em brechas da legislagao, ou em

interpretag6es menos conservadoras das leis, podem ser enquadradas como ilegais.

O valor em risco 6 baseado nos valores das taxas, multas e indenizag6es que a empresa

possa ter que pagar, na hip6tese de perder os processos movidos por operag6es

consideradas fora dos padr6es

3 OFnraQdes onde cada uma das panes remunera um principal segundo indexadores diferentcs. Vcr neste
Capitulo em Mercado Financeiro – Pralutos.
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FRisco de Liquidez

Risco de Liquidez 6 caractedzado pela incapacidade da empresa honrar seus

compromissos nas datas acordadas em contrato. Pode ocorrer sob duas situag6es.

• Liquidez de produto/mercado, ou seja, nao ha liquidez para que

determinados contratos sejam negociados a pregos de mercado devido a

atividade insuficiente.

• Liquidez de fluxo de caixa, isto < falta de disponibilidade financeira para

honrar os compromissos assumidos

Tais riscos podem ser eliminados atrav6s de um bom planejamento, da atribuigao de

limites de operagao de certos produtos e mercados e/ou da diversificagao.

FRisco Operaciona

Risco Operacional esti relacionado as perdas potenciais provenientes de sistemas e/ou

controles inadequados, falhas de gerenciamento, fraudes e erros humanos. Pode ser

dividido em tr6s areas:

• Risco organizacional - esta relacionado a uma organizagao ineficiente, ou

seja, a uma administragao inconsistente e sem definigao de objetivos de

longo prazo, com fluxo de informag6es deficiente, responsabilidades mal

definidas, fraudes, etc

• Risco de operag6es - se refere a problemas de sobrecarga de sistemas

(telemnico, e16thco, computacional, etc), processamento e armazenamento

de dados, procedimentos falhos, etc

• Risco de pessoal - diz respeito a problemas com empregados nao

qualificados e / ou pouco motivados, por exemplo
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GESTAO GLOBAL DE RISCO

Atualmente os esforgos estao concentrados para medir o risco de mercado, mas segundo

o conceito de Gestao Global de Risco4, um bom modelo deve ser capaz de apurar todos

os tipos de risco financeiro a que uma empresa esti exposta_ Deste modo, o impacto de

qualquer falha no sistema de gerenciamento de recursos poderia ser rastreado e

identificado ao longo de toda a empresa.

Todos os tipos de dsco financeiro estao profundamente interrelacionados, podendo em

alguns casos ser confundidos, conforme apresentado na figura a seguir:

Fjgura 2.1 – Riscos Financeiros
Adaptado de DUARTE JUNIOR(1996)

4 Eb original. em ingles. Firmwide Risk NlnnaRemenr
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MERCADO FrNANCEIRO

EQUILIBRro DE M£RCADO

O conceito de equilibrio de mercado, no ambito financeiro, significa que movimentos

nos pregos ou taxas de ativos tendem a ser amortecidos ou compensados por

movimentos opostos realizados por outros investidores.

Por exemplo, se houver uma oponunidade de ganho devido a subavaliagao no prego de

um determinado ativo, os investidores comprarao unidades deste mesmo ativo at6 que

seu prego suba o suficiente para que nao seja mais atrativo.

O equilibdo de mercado d importante por evitar que ocorram distorg6es extremas, onde

seja possivel obter resultados elevados a niveis de risco baixos ou nulos, durante

periodos de tempo consideraveis, garantindo condig6es de atuagao iguais para todos os

agentes do mercado

A ocon6ncia do equilibrio depende, segundo BRITO apud SECURATO(1996), da

efici6ncia dos mercados em tr6s niveis:

• Informacional – quando as informag6es geradas no ambiente econ6mico sao

instantaneamente refletidas sobre os pregos, devido a mesma facilidade de

acesso por qualquer agente de mercado;

• Alocacional – quando nem investidores nem captadores podem impor pregos a

outra parte, caracterizando a concorr6ncia perfeita;

• Operacional – quando nao existem ou sao reduzidos custos de transagao, que

podem inibir ou inviabilizar uma operagao.
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PRODUTOS

O mercado financeiro apresenta uma grande variedade de produtos, por6m, apenas parte

deles sera abordada nesta segao. Serao descritos, a partir de documentagao interna e

FORTUNA(1997), apenas os instrumentos de maior panicipagao na composigao das

operag6es da Tesouraria do banco, sao eles:

Renda Fixa

Certificado de Dep6sito Interfinanceiro (CDI)

> Certificado de Dep6sito Bancario (CDB)

> Titulos PQblicos

Dcrivativos

> Swaps

> Contratos Futuros

> Opg6es

carnbio

USS Spot
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Certtncado de Dep hBo Enterfinanceiro (CPI)

O CDI 6 um titulo privado de renda axa, emitido por uma instituigao financeira para

captar recursos no mercado interbancado. E uma opgao de captagao ou aplicagao de alta

liquidez no cuno prazo, onde o montante da negociagao d corrigido pela taxa pactuada

entre as instituig6es. O CDI 6 largamente utilizado como ferramenta de ajuste de

liquidez pelas instituig6es que aplicam excedentes de curto prazo ou captam recursos

para saldar obrigag6es.

Cer+tflcado de Dep6sho Banc6rio (CDB)

O CDB 6 um titulo privado de renda axa, emitido por uma instituigao financeira para

captagao de recursos com clientes. O emissor utiliza o capital do aplicador, por urn

periodo determinado, ap6s o qual o montaNe sera resgatado corrigido pelo indexador

acordado. sao mais comuns os CDB’s pr6-fixados, cujo prazo minimo de dep6sito 6 30

dias e o valor que sera resgatado 6 conhecido quando a operagao d realizada.

O objeto de negociagao deste produto 6 a taxa anual de juros7 compost% e baseada no

allo de 360 dias corhdos. O produto deve ser valorizado a taxas de mercado (marked-to-

market), ou seja, um CDB cuja aplicagao rende 20% a.a. enquanto o mercado cota tal

produto a 21a/o a.a. (custo de oportunidade) significa um resuhado negativo para o

banco em relagao ao merc:ado. O valor presente de mercado 6 obtido descontando-se o

valor futuro do produto a taxas de mercado

Tftulos P6blicos

Titulos Pablicos sao titulos de renda fixa emitidos pelo governo com a finalidade de

captar recursos para controle da politica monet Mia, servindo como ferramenta de ajuste

de liquidez do mercado

As pHncipais diferengas em relagao ao CDB sao o emissor, a forma de oferta e o objeto

de negociagao. Esses titulos sao ofertados ao mercado atrav6s de lei16es, divulgados em

editais, realizados as tergas-feiras pelo Banco Central do Brasil com liquidagao

financeira as quartas-feiras.
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O prazo minimo desses titulos 6 de 28 dias e o objeto de negociag80 d uma taxa over

m&iia, que 6 uma taxa de juros ao dia (Itil multiplicada por 30 (dias corridos do m&s

comercial).

O valor de resgate de titulos pablicos, no vencimento, 6 R$ 100.000,00, seu valor de

face. Portanto, sao comprados por valores inferiores que definem a taxa de juros efetiva

at6 a liquidagao. Essa taxa 6 dada pela diferenga percentual entre o valor de face e o

prego de compra

Swaps

O Swap 6 um contrato realizado entre duas instituig6es, onde um principal de refer6ncia

6 corrigido por indexadores de mercado diferentes, escolhidos por cada uma delas. No

vencimento do oontrato, ou na data de ajustes, a parte que obteve maior rendimento

recebe a diferenga entre os fluxos de caixa imagin£rios.

Em operag6es desse tipo, uma das partes assume um ativo (principal de refer6ncia),

corrigido pelo indexador I e um passivo conigido pelo indexador 2, enquanto a outra

parte assume a posigao inversa. No vencimento do contrato, o principal corrigido por

ambas as taxas 6 comparado e a diferenga 6 apurada, sendo que, se o valor resultante da

corre€ao pelo indexador I for maior, a parte que possui o ativo sera credora da

diferenga, caso o valor seja menor esta parte sera devedora

O maior volume de neg6cios de swap, no mercado financeiro nacional, 6 realizado entre

Pr6 e US$. O Swap 6 muito utilizado por empresas que praticam com6rcio exterior,

tanto expoaagao como importagao, ou que tenham cr6ditos ou d6bitos em moeda

estrangeira como forma de protegao contra flutuag6es cambiais.

5 Cb ajustes ou acertos de margem sao realizados peri(xbcamente para que sejam Fngas as variaWs dos
indexadores acumulacbs no lxdodo. E uma forma de rcduzir a lx)ssibilidade de cpre a calncicbde de
lngamento das innes seja exwdida
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Por exemplo, um importador que tenha uma divida atrelada a variagao de US$ pode se

proteger contra uma desvalorizagao da moeda nacional contratando um Swap US$ x

CDI, onde o oontratante paga a variagao do CDI e recebe a variagao cambial. A

diferenga entre as duas variag6es d o pr6mio a ser pago pelo seguro que o Swap

representa

Contratos Futuros

Contratos futuros sao acordos de negociagao futura de um determinado ativo. Os

Contratos Futuros sao intermediados pela Bolsa de Valores, que compra os contratos de

todos os vendedores e os vende para todos os oompradores, de forma que seu saldo seja

zero, como se os neg6cios tivessem sido realizados diretamente.

Para tornar tal processo possivel, a Bolsa realiza uma padronizagao das caracteHsticas

do ativo, garantindo que seu prego seja a anica variavel negociada. Os ativos

negociados podem ser desde Boi Gordo ate moeda estrangeira. Como na Bolsa 6

negociado o prep do ativo, podem ser comprados e vendidos contratos fbturos de

ativos que nao existem fisicamente, como indices ou mercadorias que ainda nao foram

produzidas.

Esses contratos nao exigem desembolso de capital no momento do acordo, motivo pelo

qual foram criados os mecanismos de dep6sito de margem e ajuste dario. O dep6sito de

margem consiste na realizagao de um dep6sito diretamente proporcional ao valor da

posigao, garantindo que os compromissos assumidos possam ser honrados. O ajuste

diario consiste em atualizar, diariamente, o prego das posig6es a valor de mercado,

como se o contrato vencesse no dia e fosse reaberto no dia seguinte, pagando-se ou

recebendo-se a diferenga entre o inicio e o final do dia,

Future de Taxa de furos

Os Contratos de Futuro de Taxa de Juros sao mais conhecidos no mercado como futuros

de Dl, pois nestes contratos negocia-se o Certificado de Dep6sito Interfinanceiro (CDI)

de 1 dia, ou seja, a taxa de juros CDI over praticada
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A sua negociagao na Bolsa de Valores ocone em fungao do prego unitario (PU) definido

para cada contrato, sempre igual a 100,000 pontos no vencimento (cada ponto equivale

a R$ 0,50 na Bolsa de Mercadorias e Futuros, BM&F). Os vencimentos sao no primeiro

dia adl de cada m6s e determinam as series de futuro de Dl, por exemplo, o contrato que

vence no dia 3 de novembro caracteriza a s6rie de novembro

O mercado mant6m, geralmente, varias s6ries de future de DI em aberto, negociando

contratos com diferentes datas de vencimento, desde a mais pr6xima at6 5 ou 6 meses

adiante

O valor presente de mercado de cada oontrato d obtido descontando-se o PU de

vencimento pelo valor esperado da taxa efetiva acumulada do CDI over para o pedodo.

Futuro de Taxa de catnbio

Neste contrato negocia-se a taxa de cambio (valor de conversao) de uma moeda

estrangeira para a nacional. Os contratos mais negociados na BM&F sao os futuros de

D61ar Comercial que tem o PU inicial igual a 1000 pontos (cada ponte equivale a R$

20,00) e o PU no vencimento igual ao valor do ativo d61ar spot (no mercado a vista)

multiplicado por 1000,

Os vencimentos destes contratos sao no primeiro dia atil de cada m6s e determinam as

s6ries de futuro de US$. O mercado mant6m, geralmente, varias series de arturo de US$

em aberto, negociando contratos com diferentes datas de vencimento, desde a mais

pr6xima at6 2 ou 3 meses adiante, quando o contrato deixa de ter liquidez e, ponanto,

nao 6 negociado regularmente.

O valor da taxa de camE>io, no mercado a vista, pode ser obtida junto ao Sistema

Informatizado do Banco Central (SISBACEN), na transagao PTAX8006, opgao 5L.

6 Dai decorre o fato de o valor do D61ar Comercial do dia ser conhecido. no mercado finanoeiro. por
PrAX
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Op96es

No mercado brasileiro sao negociadas opg6es de compra (ca//) e opg6es de venda Out)

Uma opgao de compra 6 um contrato onde o titular tem o direito, mas nao a obrigagao

de comprar um ativo pelo prego previamente acertado; enquanto que o langador da

opgao (quem vende a opgao de compra) tem a obrigagao de vender o ativo por aquele

prego, caso o portador exerga sua opgao (utilize o seu direito de oompra). Uma opgao de

venda 6 um contrato onde o titular tem o direito, mas nao a obrigagao de vender um

ativo pelo prego previamente acertado; enquanto que o langador da opggo (quem vende

a opgao de venda) tem a obrigagao de comprar o advo por aquele prego, caso o portador

exerga sua opgao.

Uma opgao d definida por um ativo subjacente, que e o ativo ao qual a opgao se refere;

por um pr6mio, que 6 valor pago pela aquisigao do direito (opgao) de compra ou venda;

um prego de exercicio, que 6 o valor combinado para a negociaggo do ativo subjacente,

no vencimento; e uma data de exercicio, que 6 a data de vencimento do contrato,

quando a opgao sera exercida ou nao.

Uma opgao de compra gera lucro para o comprador quando, na data de exercicio, o

valor de mercado do ativo subjacente for maior que o preQO de exercicio, permitindo

que o portador da opgao adquira o ativo adjacente a prego inferior ao de mercado.

Obviamente, a opgao de venda produz lucro para o comprador sempre que, na data de

exercicio, o valor de merc;ado do ativo subjacente for inferior ao prep de exercicio.

Nos dois casos, independentemente do valor do ativo adjacente na data de exercicio, o

comprador da opgao teve o pr6mio como despesa. Para o langador da opgao os ganhos

sao limitados ao pr6mio, enquanto os prejuizos possiveis sao ilimitados. Da mesma

maneira, o comprador tem ganhos ilimitados, enquanto, as possiveis perdas sao

limitadas ao pr6mio pago pela aquisigao da opgao
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METODOLOGIAS DE CALCULO D= RISCO

lvrRODugAo

Tr6s conceitos importantes sobre um investimento no mercado financeiro sao: retorno,

incerteza e risco. Retomo pode ser entendido como a apreciagao do capital ao final do

horizonte de investimento. As incertezas, associadas ao retorno que efetivamente sera

obtido ao final desse hodzonte, tim sua medida num&ica dada pelo dsco

Condensando as definig6es de DUARTE JUNIOR(1996), RiskMetrics(1996) e

JORION( 1997) pod hse dner que:

RIsco D£ MERC ADO E o VALOR DAS PnRDAS POTnqcrAIS OCASIONADAS POR FLUIUAqIHS
ADvmsAS NOS PRE€OS DOS ATIVOS FDqANCEROS, DURANIE O HOLDING PERIODI

Estimar o Risco de Mercado a que uma instituigao esti exposta 6 importante por uma

s6rie de motivos:

Informagao gerencial. A alta gerencia 6 mantida informada sobre a exposigao ao

risco de mercado produzido por operag6es e investimentos, podendo definir a

manutengao ou reversao das estrat6gias adotadas.

£)efinigao de limttes. O limite das posig6es em fungao do risoo permite que

operag6es realizadas com diferentes produtos e/ou mercados possam ser comparadas

sob um denominador comum

Alocagao de recursos. Posig6es podem ser tomadas, de forma a minimizar o

quociente risco/retorno, ponanto, pode-se escolher o investimento de melhor retomo

que oferega um determinado risco ou aquele que oferega o menor risco para um certo

retorno

Periodo necess£do ate cpre se consiga imunizar a carteira auav6s ch revenao das lnsig6es ou de hedge ,
ou seja, ate que a carteha nao seja sengvel as oscilag6es que gerariam Fnrda
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Avaliagao de performance. Pode-se comparar o desempenho de produtos,

operag6es e trader? a partir das informag6es fomecidas por indicadores, que

relacionam variabilidade estimada e real e ganhos e perdas.

Exig6ncia legal. As instituiQ6es financeiras deverao manter resewas proporcionais a

sua exposigao ao dsco, para cobrir eventuais despesas com perdas. Devem, portanto,

marKer os 6rgaos regulamentadores informados.

METODOLOGLAS

As metodologias para estimagao do risoo requerem conhecimentos sobre O

funcionamento dos mercados de interesse, alguma sofisticagao matematica, sistemas

computacionais e informag6es confiaveis. Existem diferentes formas de medir este risco

e o modelo estudado ao longo deste trabalho sera o VaR (Value+U-Risk, Valor em

Risco), que mede dsco de mercado absoluto, ou seja, perdas de uma caneira de

investimentos.

O VaR de uma carteira 6 uma medida de quanto esta podera depreciar-se durante um

determinado horizonte de tempo, com certa probabilidade.

Existem tr6s metodologias principais para o calculo do VaR

• Analitica;

• SimulaQao hist6rica;

• Simulagao de Monte Carlo

Em comum, as tr6s metodologias necessitam de um horizonte para o calculo do nsco, de

um nivel de significancia e dos prQos e taxas relacionados aos ativos/passivos da

carteira. Uma analise comparativa das vantagens e desvantagens de cada metodologia

pode ser vista a seguir, na Tabela 3.1

2 q>eradores cbs Mesas de Neg6cios das instituig6es cpre investem no mermdo financeiro
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Analitica Simulagao
hist6rica

Simuiagao
Monte Carlo

Dificuldade de implement@o
Dificuldade de assimilagao
Complexidade computacional
Tempo de execugao
Hip6teses simplificadoras
Carteiras com nao linearidades
Stress Te

M6dia
M6dia
M6dia
M6dio
Poucas

Boa
Boa

Tabela 3.1 - Comparatao entn Metodologias
Adaptado de DUARTE J(JNIOR(1996)

A qualquer instituigao que nao tenha intimidade com modelos matematicos de calculo

de risco, recomend&se a utilizagao da metodologia analitica. Esta metodologia 6 vista

como primeiro passo no entendimento dos principios fundamentais do calculo de risco e

como etapa primordial de mudanga cultural

Esse esforgo de mudanga de cultura exige: envolvimento da alta administragao, cdagao

de estrutura especifica de gestao de risco, modelo matematico-financeiro para analise de

prqo e risco, interligagao eficiente e completa dos sistemas de informagao das

instituig6es financeiras, acesso on line a informa96es de mercado, formas padronizadas

de conaole de operag6es, crit6rios de precificagao de ativos a mercado, etc. A

metodologia deve ser constantemente refinada, garantindo a evolugao do modelo em

relagao tanto aos conceitos como aos processos.

A reduzida exig6ncia computacional tamb6m 6 um fator que privilegia a adogao da

metodologia analitica, uma vez que, os tomadores de decisao exigem informag6es

disponiveis em espagos de tempo reduzidos, a fim de dennir suas estrat6gias de atuagao

tao logo quanto possivel

A existencia de muitas hip6teses simplificadoras na metodologia analitica facilita

sobremaneira a compreensao do processo, permitindo que este seja assimilado mais

rapidamente, o que 6 fator determinante na motivagao do pessoal e serve como

preparagao para o desenvolvimento de ferramentas mais sonsticadas.

Em uma etapa subsequente de implantagao, devem ser adotados modelos especificos

para tratamento de carteiras com nao linearidades como opg6es e, para realizagao de

Stress Testing, avangando, desta forma, na diregao de um modelo de Gestao de Risco

integrado e completo



CAPnULO 3. AVALIA(,' AO DE RISCO DE MERCADO 26

MODELO %Ut©-47-RrSX(VAR)

O grande destaque do modelo original proposto em RiskMetrics(1996) 6 a tradugao das

exposig6es de uma empresa ao risco para as mesmas grandezas em que 6 expresso o

resultado, ou seja, o dsco d dado como perda potencial em unidades financeiras. Deste

modo, o trabalho do gestor de recursos passa a ser apoiado por informag6es palpaveis e

comparaveis com os padr6es aos quais ele esta habituado. Assim, as operag6es podem

ser avaliadas em fungao do retorno que proporcionariam para uma dada perda potencial.

Esse modelo, de forma geral, utiliza

a para calculo dos riscos individuais de cada ativo: volatilidades hist6ricas3 dos

pregos e;

o para calculo do risco global de uma carteira: Teoria da Diversificagao de

Carteiras, proposta por Markovitz4.

A realizagao dos calculos acima pressup6e algumas hip6teses que serao descritas ao

longo dos itens seguintes. Tais hip6teses abrangem conceitos estatisticos e financeiros

que justificam as adaptag6es realizadas para estimagao do VaR, de forma a permitir seu

uso na carteira de urn banco comercial

A aplicagao do modelo original sobre uma caneira composta com milhares de ativos

(cada operagao existente 6 um ativo) seria inviavel, devido a excessiva carga

computacional e a complexidade e volume de informag6es necessarias para alimentar as

bases de dados

Com o intuito de apresentar uma metodologia clara e compreensivel, a estrutura do

modelo sera desenvolvida segundo a ordeal crono16gica que deve ser obedecida durante

sua implementagao.

3 Medida de variag50 cb pregos tnseada no comportamento hist6rioo das series
4 Markovitz, Harry. Portfolio selection: Efficient diversification of investiment& New York John
Wiley&Sons. 1959
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CONCErro DE CONSOLIDAgAO DAC:ARTErRA

O conceito de consolida9ao da carteira 6 uma das adaptag6es realizadas sobre o modelo

RiskMetrics, com o objetivo de tornar a utilizagao pratica do modelo mais simples. A

proposta dessa simplificagao 6 concentrar o num de ativos do banco em pontos

equiespagados no tempo, denominados v6rtices, resultando em uma carteira consolidada

equivalente a carteira original, ou seja, que proporciona ao banco o mesmo risco e o

mesmo resultado

O fluxo de vencimentos d agregado segundo o conceito de Ativo Financeiro

Equivalente, que sao aqueles que tam exatamente o mesmo comportamento financeiro,

ainda que comercialmente ou juridicamente diferentes,

V6rtices

Os v6rtices sao definidos como pontos na rata do tempo com espagamento uniforme de

dias ateis. O namero de dias ateis deve ser cuidadosamente escolhido, focando a visio

gerencial do processo, para produzir informag6es que sejam assimiladas intuitivamente.

Na instituigao em questao, convencionou-se utilizar intervalos de 21 dias que estao

naturalmente associados ao m6s comercial de 30 dias corridos, fomecendo horizontes de

planejamento palpaveis.

Na reta do tempo proposta, hoje d sempre a data tomada como zero da escala, portanto

os v6rtices estao localizados a um determinado namero de dias (Reis da data atual

Os conceitos de Consolidagao da Caneira e de V6rtices podem ser interpretados a partir

da Figura 3.1
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Data t

Data t + 1

Figur8 3.1 – Consolidagao da Carteir8 e V6rtiaes
El8borado pelo autor

Os calculos do fluxo nnaneeiro equivalente serao detalhados em itens posteriores5

Fatores de FRisco de Flercado dos Attvos

O prego de um ativo pode depender tanto de variaveis deterministicas quanto de

variaveis aleat6rias 6. No calculo do VaR sao consideradas somente as oscilag6es

desfavoraveis decorrentes das vadaveis aleat6rias que influenciam os pregos dos ativos.

As perdas potenciais decorrentes das alteraQ6es de variaveis deterministicas nao sao

consideradas, pois sao perdas certas e risco d a probabilidade de perda.

s Ver neste mpitulo, em calculos ck ConsoHdaggo ch Carteira, p. 24
6 O valor & uma vari£vel aleat6ria est£ aswiack) a eventos & um eslngo amostral e tem seu
comlnrtamento descdto pr gila distribuigao ck protnbilidades.
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As vadaveis aleat6rias que afetam a evolugao do prep de um ativo sao chamadas de

Fatores de Risco- A composigao do comportamento dos diferentes fatores de risco de

um ativo permite determinar suas variag6es. Portanto, pode-se analisar o

comportamento dos ativos atrav6s da analise dos seus Fatores de Risco (em mellor

n6mero). A seguir, na Tabela 3.2, sao exemplificados os fatores de risco de alguns

ativos

Ativo Fatores de Risco de Mercado

Pr6-fixado em moeda nacional Taxa de juros pr6 para o pram da operagao

US$ Futuro Prego USS arturo para o vencimento

Cupom Cambial7
Prego USS Spot
Taxa dejuros prd para o prazo da operagao
Volatilidade do prep US$ SInI

USS Opg6es

Linhas Exportagao8 Libor para o prazr> da operagao
Spread para o pram da operaggo

T8bela 3.2 – Ativos e seus Fatores de Ri3co
El8bor8do pdo autor

CONCErTO £ (:ALCULO D£ VOLATILrDADES

O termo Volatilidade 6 sin6nimo de graII de instabilidade de um parametro. A

volatilidade 6 um estimador de variag6es de pregos, baseado no desvio-padrao de s6ries

temporais9

No merc:ado financeiro, a volatilidade 6 uma medida quantitativa do comportamento de

um certo ativo. Seu calculo consiste em estimar oscilag6es adversas de pregos com

detenninada confiabilidade durante um determinado periodo. Usualmente, 6 dada em

unidades monet bias ou em pontos percentuais. Por exemplo, pod&se dizer que:

Difenn% enue a taxadejwos kx:aI e a variaggo cambial. Sua obtenggo d descrita no Anexo XX
' Linha de atdito com tnncos no exterior lnra financiamento de exporta®es
’ Ao longo deste texto ser50 empre@dos diversos conceitos da estatistica tMsica. nra maiores detalhes
ver COSTA NEW 1977) e LEVIN et. al,(1994).
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• o prego unitario do ativo X varia t R$ 1,00 (volatilidade) ao dia (periodo) com

90% de certeza (nivel de confianga), ou que

• o prego unitario do ativo Y varia 0,5% (volatilidade) ao dia (periodo) com 95%

de certeza (nivel de confianga)

S6ries de Pregos Unh6rios dos Attvos

Pr qos Unitarios

Os Pregos Unitarioslo (TU’s) dos ativos sao a principal entrada de dados do modelo.

Deste modo, exigem especial atengao, antes mesmo da operacionalizagao de qualquer

sistema, O planejamento da entrada dos dados deve ser cuidadoso e considerar pelo

menos rtens como

qP Qualifrcagao dos provedores – analise criteriosa dos provedores, incluindo

hist6rioo de falhas; sistemas on line. visando informagao em 'lempo reaP’11 e

disponibilidade de acesso a bases hist6ricas.

q) Qualidade dos drvios orIgInals – comprovadamente livre de erros, pois como

mat6da-prima do processo oomprometeriam a acuidade de todos os resultados

obtidos posteriormente.

q> Interfaces – coleta dos dados ou interligagao entre os provedores e o sistema de

risco, podendo ser manual ou automatizada, mas em qualquer caso confiavel

Loops de controle12 devem garantir que dados imprecisos ou que carreguem

erros nao passem as etapas subsequentes.

tb Alocag60 de dndos – as informag6es coletadas devem ser distribuidas

organizadamente, de acordo com um fluxograma que estabelega as rotas a serem

percorHdas. Esse procedimento minimiza a ocorrencia de falhas, ao mesmo

tempo que permite que sejam rastreadas.

10 Vide Contratos Futuros – Cap.2, p. 11
11 Situag50 ideal on a as informag6es sao recebidas e atuahzadas assim cpre sao geracbs.
12 Rotinas de verifiaggo que testam a qualidack das saidas de ach etaln do prooesso
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q Base de dados – as informag6es coletadas e processadas devem estar

salvaguardadas em sistemas robustos, para posterior consulta ou utilizagao. O

calculo de volatilidades e de risco, assim como de quaIquer outra medida de

desempenho, faz sentido somente quando comparado a padr6es externos ou de

evolugao temporal

Como podemos avaliar o comportamento dos ativos observando seus fatores de risco,

nao ha necessidade de construir a s6rie hist6rica de todos os ativos, mas sim de seus

fatores de risco

Um beneficio colateral deste procedimento sera visto adiante, quando do calculo do

risco global de uma caneira, onde 6 necessado correlacionar todos os ativos que a

comp6em. A matdz de correlaQ6es resultante seria mais um dos pontos que dificultada

o processamento do modelo em microcomputadores.

No modelo adotado no banco em questao sao calculadas as volatilidades de quatro

Fatores de Risoo principais: Pr6, US$ Cambial, US$ Cupom e Linhas.

As series de PU’s sao sintetizadas para cada Fator de Risco e para cada v6rtice a partir

das cotag6es de mercado dos ativos com liquidez, isto e com volume negociado

suficiente para formaggo de seu prego justo. Atualmente, para os fatores de risco

considerados sao utilizados os seguintes parametros oomo formadores de expectativa de

taxas e de pregos:
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Ativo
o

(at6 6' vencimento) I ahimos 15 min. do pregao

Mao de
BM&F

Contra£o Futuro US$ 1 1deal
(at6 3' vencimento)

BM&F

USS Spot Taxa de cambio m6dia dos pregos
negociados no dia

Sisbacen (PTAX 800)

US$ + Cupom Cotagao dos cupons de wrap cambial
com prazo de 1 ano

Mesa de Operag6es do
banco

Pr6 Cotagao das taxas anuais de swap com I Mesa de OperaQ6es do
prazo de 1 ano I banco

Linhas
Interbancarias

Cotagao dos custos de Linha
Interbancaria de 1 dia

Mesa de Opuag6es do
banco

Libor + Spread Libor m6dia das opera96es realizadas
em Londres (11:00GMT)
Spread das captag6es reahzadas pela
SD na semana

Reuters

Superintend6ncia

Tabela 3.3 – FormatIons de taIas e pregos em OutD7
El8bor8do pelo autor

Pregos Unitdrios Sint&ticos

A sintetizagao dos PU’s consiste em obter um PU equivalente a expectativa de taxa para

o ativo, no periodo em questao, isto 6, caso o mercado negociasse esse ativo seu prego

justo seria igual ao PU sint6tico.

As s dies de PU’s sao sintetizadas, para cada um dos quatro Fatores de Risco de

Mercado que interferem nas cartehas do banco, considerando-se os parametros de

mercado que melhor representam o prego justo do ativo. Os parametros combinados

para encontrar as expectativas de taxas e pregos para prazos entre hoje e um ano

comercial (360 dias corddos), em cada caso, sao:
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Pr6
USS Cambial

USS Cupom
Linhas

Fator de Risco
Futuro DI (at6 6' vern.) Swap Pr6 1 anc

Futuro USS (at6 3' venc.) Swap cambial i ano
Decorrente dos dois anteriores

Libor + Spread 1, 30, 60, 90, 180, 360 dias corddos

Tabela 3.4 - F8tores de Risco e seus P8rimetros de Merc8do
Elaborado pelo autor

As express6es para obtengao dos PU’s 13, nos v6rtices, interpolam os PU’s dos pontos

conhecidos anterior e posterior, da seguinte forma.

a Calcula-se o primeiro membro, que corresponde a taxa esperada para o prazo

compreendido entre hoje e o ponto oonhecido anterior;

a Esse resuhado 6 oomposto com o rateio (proporcional a D sobre DT) da taxa

esperada para o periodo entre os pontos conhecidos anterior e posterior.

O PU sint6tico, no v6rtice, 6 obtido interpolando-se os PU’s disponiveis, conforme

ilustrado a seguir:

Figur8 3.2 - Interpola Oo de Pmos Unit£rios
Elaborado pelo 8utor

D: namero de Dias entre o ponto oonhecido anterior e o v6rtice
DT: namero de Dias ateis Totais entre os pontos conhecidos anterior e posterior

13 As exlxess6es completas sao aFxesentxlas no Anexo A.
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No caso dos tres primeiros fatores de risco (Pr6, US$ Cambial e US$ Cupom), a

interpolagao d exponencial, ou seja, 6 decorrente da utilizagao de taxa composta14. Para

o altimo fator de risco (Linhas) a interpolagao 6 linear, isto 6, decorrente da utilizagao

de taxa simplesls, A diferenga pode ser notada pela simples observagao das duas

figuras, de carater ilustrativo, a seguir:

DU: nflmero de Dias Uteis entre o ponto conhecido anterior e o v6rtice
DT: namero de Dias (Heis Totais entre os pontos conhecidos anterior e posterior

DC: namero de Dias CorHdos entre o ponto conhecido anterior e o v6rtice
DT: namero de Dias corridos Totais entre os pontos oonhecidos anterior e
postenor

14 A taxa 6 obada fazendo-se: t\ = (1 + i)n, onde i 6 a taxa no Fnriodo e n e o nfHnero de Fnriodos
'’ Neste also, a oomlx)sigao da taxa vern de: t\ = (1 + i.n)
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A interpolagao exponencial poderia ser aproximada pela linear, considerando que os

intervalos de tempo entre v6rtices sao pequenos e que, atualmente, as taxas de

valorizagao dos fatores de risco sao reduzidas, Assim, a aproximagao seria reahzada

com erros previamente detmminados, uma vez que os mesmos vadam parabolicamente,

sendo zero junto aos pontos conhecidos e maximos no ponto m6dio entre eles.

A distribui9io de erros, em um cenario com taxa efetiva menuI de 1,0% em um pedodo

com 22 dias ateis, 6 mostrada no gr£fico 3.3. Contudo, com o intuito de garantir que o

modelo reaja oorretamente aos diferentes cenarios de mercado, taI simplificagao foi

descartada,

0,001 4%

0,0012%

0.0010%

0,0008%

0.0006%

0,0004%

0,0002%

0,0000%
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 a

Gri6co 3.3 - Eno % na aprorima Oo da interpola£ao erponencial pela linear
Elaborado pelo autor

Mantendo a premissa, que o pedodo em questao 6 de 22 dias ateis, e aplicando cenados

com taxas16 distintas teriarnos os seguintes pontos de m£ximo na distribuigao dos erros:

==tfC A.

Taxa-
Erro

c- ’. :t#$1bid; ;=;;. ' - -' f ' -pb

1% -- - : 2%- . ' . 5% : ' iC% --- , m4 _' 3CP/o ' ' , i40% ' .- - 50%
0,001% 0.005% 0,03(B'/8 o_113% 0.414% 0.854% 1,401% 2.028%

Tabela 3.5 - Pontos de mArino
Elaborado pelo autor

16 Ao lnriock)
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2,5CX>%

2,CBCP/o

1,5(XP/o

1,CCD%

0,500%

0, DOO%

00/6 10% 2CP/o 30% 40% 50%

Grifico 3.4 - EvolugSo do eno em fUngao d8 taxa
Elabondo pelo autor

Variag6es dos Pre gas UnFt6rios de um Attvo

Conhecidos os Pre9os Unitarios nos v6rtiaes, pode-se calcular suas vadag6es

percentuais, ao longo do dia, que intuitivamente seriam dadas pelo retorno:

R = PU, – PUt_\
PU i_\

[3.1]

, pois PU, = PU,_,(1 + R)

Supondo que os retornos sao analisados em intervalos de tempo muito reduzidos, essas

variag6es aproximariam-se de uma fun@o continua17, conforme mostrado a seguir:

Figura 3.5 - Retornos contfnuos
Elaborado pdo autor

17 Insphacb em ALMEIDA JaNIOR(1996)
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Sabemos que

Em um instante t = t (gen6rico), PU (t) = PU,

No instante seguinte t = t + dt, PU (t + dt) = PU,,d, = PU, + PU,R dr = PU, + dPU,

Entao, dPU, = pu, Rdt a T = R dt , integando:

J= = IRa D\n PUt – in Pq = Rr , genedizando:

In PU, – in PU ,_, = Rt , portanto

R r = 1 n ( n] > 1E1q1c) IrIr11o c o n s i d era ][][ms raomos di &bs ) t = 170 uW

*="( El [3.2]

No banco em questao, sao utilizados Pregos Unitarios de Abertura e de Fechamento

para calculo do retorno, ou seja, do inicio e do final do dia. Uma ahernativa a esta opgao

seria utilizar os PU’s m&imo e minimo negociados no dia como extremos de variagao

de prego. Por6m, tal decisao somente faria sentido em instituigdes que fazem day
18trade

Essa escolha foi apoiada no perfil do banco e nos tipos de operag6es caracteristicas

realizadas, e desconsidera as varia96es ocorridas intradia, Portanto, o retorno calculado

reflete, exclusivamente, a variagao devida aos patamares de prego observados no

comego e no final das negociag6es, desprezando o caminho percorrido entre esses dois

pontos.

18 OpraQeks caracterizacbs Fla liquidagao no mesmo dia da contratagao
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Essa solugao 6 possivel, uma vez suposto que sempre 6 possivel tomar ou liquidar uma

posigao nos periodos de maior liquidez. o quadro obtido retrata o risco de manter as

posig6es ao longo do dia.

A utilizagao das s6ries de retornos diarios dos ativos, ao inv6s de pregos diretamente,

justifica-se por suas caracteristicas estatisticas. A serie de retornos se aproxima melhor a

distdbuigao Normal, portanto, toma a realizagao dos calculos mais simples e facilita a

interpretaQao dos resultados. A s6rie de pregos geralmente tem tend6ncia de

crescimento, mesmo em cenarios de economia estavel. A16m disso, 6 Lognormal, pois

seu limite inferior nao 6 infinito (o mellor prep de um ativo 6 zero), como ocone em

uma s6rie Normal

Desvi&Padrao da S6rie de Retornos

Os retornos devem ser calculados diariamente e armazenados em uma base hist6rica

para que se possa aplicar o desvio-padrao aos m ahimos elementos da s6rie. Como

estamos considerando uma amostra da populagao, devemos utilizar a estatistica:

[3.3]

x, : elemento i da amostra

f : m6dia da amostra

n : tamanho da amostra

As planilhas eIetr6nicas de calculo executam a operagao segundo a expressao analoga:

S: =
„:# –(::*,Y

n(n – 1)

[3.4]
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Estes n altimos elementos constituem a chamada janela m6vel, onde a cada dia o

elemento mais antigo deixa a side, ao mesmo tempo, em que o retorno mats recente

passa a integra-la. Dessa maneira, pod&se definir o periodo de influ6ncia de uma

informagao sobre a s6rie, apesar de todas terem a mesmo impacto sobre o desvio-

padrao.

Em geral, para evitar que dados muito antigos, provenientes de conjunturas econ6micas

distintas da atual, exergam demasiada influ6ncia sobre a s6rie, os valores de /1 sao

aproximadamente um m6s comercial

Modelos mais sofisticados ponderam de diferentes formas essa influ6ncia como, por

exemplo, o suavizamento exponencial que considera pesos crescentes quanto mais

atuais forem os dados e os ARCH e GARC’H19

Volatilidade de urn Attvo

A volatilidade daria 6 calculada, a partir das informag6es sobre a m alia e o desvio-

padrao dos retornos retiradas da amostra, segundo a relagao:

a = P, + k xa [3.5]

p, : m6dia dos retornos incluidos na janela

a, : desvio-padrao dos retornos incluidos na janela

k : coeficiente de confianga

Nos itens a seguir, serao abordadas algumas considerag6es importantes sobre a

volatilidade, hip6teses adotadas e suas conseqQ6ncias.

Anualiw£ao da votualidad£

A volatilidade 6 geralmente expressa em base anual (anualizada), atrav6s da sua

multiplicagao pela raiz quadrada de 252 (nQmero m6dio de dias (Heis no ano). Esse

procedimento 6justificado por a]gumas premissas:

19 hra maiores informa®es ver ENDERS(1995)
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• Retornos de instantes sucessivos de tempo nao sao correlacionados, ponanto,
Coy(R,,R,) = 0 e;

• Retornos sao identicamente distribuidos ao longo do tempo, portanto,

P(X * A) = #(x)*pR) = 2 pCR) .
'=(X . A) = '=(x)*.=k)*2'.„(x * 4) = 2'’(*)

Generalizando, temos

AR, +It, +.-.+rt) = f#(R)
'=(X * A*--.*X) = „=(R)

Consequentemente, a transform Wo de volatilidades diarias para volatilidades diarias20

anualizadas e dada pela expressao que ajusta a volatilidade a diferentes horizontes:

[3-5]

Distribuigao Normal

As s6ries de retornos formam uma distribuigao normal, que fica perfeitamente

caracteHzada pelo conhecimento dos parametros p e o. Em linhas gerais, pode ser

caracteHzada por uma grande concentragao de observag6es em torno da m6dia e por

obser%g6es que conforme se afastam do valor m6dio, sua freqQencia diminui

Do estudo das distribuig6es normais, sabe-se que os intervalos [ P –a;p +a],

[p – 2a;// + 2a] e [ P – 1,65a;p + 1,65a] compreendem, respectivamente 68%, 95,5%

e 90% das obsewag6es,

n O termo daria 6 rerxado para enfatizar que essa volatiHdade calculada renete exatamente varia96es
di&ias.



CAPfrULO 3 . AVALIA<,’AODERISCO DE MHRCAIX> 41

Tomando o altimo intervalo, em 10% dos casos sedam observados pontos fora da faixa

considerada, mas 5% dos pontos sao menores que (P – 1,65a) e os 5% restantes sao

maiores que(P + 1,65a), Como, para calculo de risco, considera-se somente a

probabilidade de ocorrer perda, pod hse afirmar com 95% de confianga que nao

ocorrerao oscilag6es de merc>ado menores que (// – 1,65a). Assim, pode-se garantir que

95% das obser%g6es serao oompreendidas pelo intervalo [p – 1,65a;m] . Por6m,

segundo a tooria das finan9as, a m6dia dos retornos financeiros ao longo do tempo 6

zero, ou seja :

Probabilid£xie (r,_1 <–1,650, ) = 5%
P-I

I' - ; - U ' •: - .I b I L + 1

;

one
-4

r = F-
rIP =

Figur8 3.6 – Intew8los de Confian ta
El8borado pdo autor

Algumas propdedades estatisticas das distribuig6es de retornos financeiros diferem das

descritas peta distdbuigao normal e devem ser consideradas, a saber:

• T6m caudas achatarku, isso significa que movimentos extremos de prego

oconem com mais freqa6ncia e;

• a pico dz distribuigao d maior e mats estreito, portanto, a maioria dos
movimentos esti ooncentrada ao redor da m alia

Uma distribuigao com as caractedsticas dos retornos financeiros comentadas acima,

pode ser vista no grafico a seguir:
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Flgun 3.7 - Distribuigio dos Retornos nnanceiros
Ad8pt8do de RiskMetria(1996)

Teste de Aderancia

A escolha da distdbuigao normal para representar as s6ries de retornos deve ser

justificada pela aplicagao de testes de ader6ncia como zz ou Kolmogorov-Smirnov. Os

testes de ader6ncia sao uma importante classe de testes de hip6teses nao-param6tricos

que consistem em tomar, por hip6tese Ho, que a distribuigao da variavel de interesse na

populagao seja descrita por determinado modelo de distribuigao de probabilidades e

verificar a boa ou ma ader6ncia dos dados observados

O teste desenvolvido por Kolmogorov e Smirnov tem como variavel de teste a maior

diferenQa observada entre as fung6es distribuigao acumulada esperada e obser%da. As

probabilidades acumuladas esperadas F(x), em cada ponto, sao dadas pela fungao

distribuigao acumulada do modelo, enquanto que as probabilidades acumuladas

obser%das G(x) sao dadas pelas frequ6ncias relativas acumuladas da amostra.

A hip6tese Ho 6 aceita sempre que o valor critico Dai, tabelado21 em fungao de valores

de tamanho da amostra n e niveI de significancia q for maior que:

D, = max ! F(x) – G(x) I [3.7]

Em outras palawas a hip6tese sera aceita se a F(x) for sempre menor que (Xx) t D,it

Portanto, pod&se definir os limites de aceitagao como

21 Ver COSTA NEFO( 1977) p. 133. 134
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Lim Sup = (J(x) + D„it

Lim Inf = (J(x) . Dai

Uma das possiveis representag6es graficas do teste d apresentada a seguir

.40

1.20

!!

ObSOIvado

– B$peradoa
Lin Sup

0.20 Lin hf

20 600 30 8010 50 70 9040

Dados

Figura 3.8 - Kolnrogorov – Smirnov
El8borado pelo autor

Back-Testing

Finalmente, como forma de validar o modelo adotado e visuahzar o desempenho obtido,

confront&se, dia a dia, os valores calculados de volatilidade a,_1 com o retorno c ,

rmHzando-se o backtesting das volatilidades (estimati%s de variagao). Avaha-se, assim,

se a confiabihdade pretendida esti sendo atingida. O backtesting permite, aind%

monitorar o indice de acerto real das estimativas

0, 15%

0, 1 0%

0.05%

0,00%

-0,050/o

-0, 10%

-0. 1 5%

Pigur8 3.9 - Backtesting
Elaborado pelo autor
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CALCULOS DE CONSOLVA®O DA CARTErRA

Fluxo Origina

O primeiro passo a ser cumprido para proceder a consolida9ao da carteira 6 obter o

fluxo de caixa diario da empresa com todas suas operag6es, sejam elas ativos ou

passivos, com seus respectivos indexadores e prazos. Entretanto, pode-se considerar que

passivos correspondem a quantidades negativas de ativos22 e portanto, convencionou-se

que, em todos os nuxos, os ativos23 seriam representados com o sinaI positivo ou como

entradas e os passivos com sinaI negativo ou como saida. Um fluxo hipot6tico podeda

ser representado graficamente pela figura a seguir, onde as setas indicam o tipo da

operagao (Aphcagao ou Captagao), a data de vencimento e seu valor nesta data24:

Figur8 3.10 – FluIO Original
Elaborado pelo autor

Consolidagao por Fator de Risco

Conhecidas todas as operag6es vigentes em uma determinada data, a caneira 6

consohdada primeiro por fator de risco e depois, por venice. A consolidagao por fator

de risco 6 realizada segundo as carateristicas financeiras de cada ativo, permitindo que

operag6es aparentemente diferentes sejam agrupadas sob o mesmo fator.

22 E retomacb acpi a id£ia de Ativos Financeiros Equivalentes
3 Nestes fluxos os ativos correslx>ndem as Apbcagr~ies e os Fnssivos as Captag6es
24 Ihcorrente cb valorizag50 cb olnraggo ate o vencimento. £ importante &tsar tal fato, pra evitar
aFrivocos, pois esse valor no vencimento posteriormente serg Uazido a Valor Presente
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Algumas similaddades entre os ativos devem ser observadas para formar agrupamentos

consistentes, considerando-se sempre quais sao os fatores de risco responsaveis pelas

mudangas de seus pregos, como por exemplo,

Ti Caracteristicas

Renda Fixa Mesmo indexador A caneira pode ser reduzida ao nuxo por
indexador / moeda
Podem ser tratados como dois ativos de

Renda Fixa (captagao e aplicagao) e portanto,
podem ser agregados aos demais
Tem o mesmo comportamento do Swap
Dl x Prd e pode ser agregado a des.

Tabel8 3.6 - Consolid8gao por fator de risco
El8borado pelo autor

Swap DI x Pr6 Mesmo indexador

Futuro DI Mesmo indexador

No exemplo anterior, operag6es com Futuro DI, Swap DI x Pr6 e Renda Fixa Pr6

podedam ser agregadas sob o mesmo fator de risco, pois sao sensiveis a variagao das

expectativas de prego mercado da taxa Pr6.

As operag6es consolidadas sob o mesmo fator de risco passam a ser tratadas como um

novo ativo que tem comportamento financeiro equivalente ao da carteira composta pelas

opera96es originais.

Valor de Flercado da Carteira

Uma vez conhecido o fluxo de caixa gerado pelos vencimentos das operag6es, deve-se

calcular o Valor de Mercado (Marked-tbMarket ou MIMI da carteira, o que significa

encontrar o Valor Presente dos ativos, dados os pregos e as taxas correntes de mercado.

Vale recordar, da Matematica Financeira25, a relagao entre Valor Presente e Valor

Futuro, fUn Mo da taxa e do periodo, que segue=

HF=HPx(1+fy [3.8]

3 Ver HIRSCHFELD( 1982)
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Neste panto 6 importante conhecer o valor que a carteira teria na hip6tese da instituigao

se desfazer das posig6es que possui, independentemente dos pregos e taxas vigentes no

ato da oontratagao, ou seja, o Valor de Vencimento26 deve ser descontado segundo as

expectativas atuais de mercado para o pedodo compreendido entre a data de vencimento

e hoie27

A visualizagao do significado financeiro do Valor de Mercado de um ativo ou de uma

carteira, onde o ativo 6 valorizado da negociagao at6 o vencimento conforme contratado

e, descontado at6 a data atual de acordo com o mercado28, 6 facilitada pelo uso de

representag6es graficas. Na figura a seguir, 6 apresentada a situagao em que 6 feita uma

aplicagao de renda fixa a uma determinada taxa, em uma certa data, Pod&se observar

que no momento do calculo Marked-tvMarket o mercado sinaliza uma taxa superior:

Figun 3.11 - MmI++a/arAd
Elabor8do pelo autor

A taxa empregada para o calculo do Valor Marked-toMarket da carteira pode ser

entendida como Custo de Oportunidade (relativo a cada fator de Hsco) para a

instituigao, pois neste instante a alternativa de investimento do capital teria tal

remuneragao.

Os Valores Presentes calculados ainda estarao associados as datas de vencimento

originais e nos fluxos serao representados como setas iguais as originais, exceto pelos

comprimentos que traduzem volumes diferentes.

26 O Valor de Vencimento d encontrado utilizand£hse as f6rmulas de valorizaggo de cada ativo cpre pc)dem
ser vistas no Anexo B.

27 Hoje acpi deve ser entendido oomo o dia toma£k) para referencia dos cdculos, ou data zero.
28 As ex;xess6es usuais sao “descontar'’, “precinmr” ou “marur” a mercado
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Consolidagao por V6rtice

A carteira consolidada por fator de dsco deve, entao, ser consolidada por v6rtice, isto 6,

os volumes distribuidos ao longo do tempo devem ser concentrados em um namero

limitado de ponDs, sem perda de informagao. O procedimento original29 exigiria, para o

calculo de risco, o processamento redundante de uma quantidade muito grande de

mat6ria-prima sem agregar ganhos a qualidade do produto final. Para garantir a

integridade do novo fluxo ha que se respeitar tr6s condig6es:

J O valor de mercado da caneira deve ser mantido;

+ O risco da caneira deve ser mantido;

J O sinaI do fluxo deve ser o mesmo do fluxo original

Para tanto, prop6e-se a utilizagao do m6todo conhecido como Split que prev6 a alocagao

dos volumes concentrados em cada ponto entre o par de v6rtices adjacentes. E

importante destacar tamb6m que o Split trata separadamente o fluxo de Aplicag6es e

Captag6es, a fim de satisfazer a condigao de igualdade dos sinais do fluxo original e

equivalent& O cdt6rio de distribuigao baseia-se na variancia dos retomos financeiros,

preservando, dessa forma, as proporg6es entre os volumes presentes e os respectivos

riscos.

A parcela designada a cada venice 6 dada por

Cm = a' P

YN, = (1– a).F

[3.9a]

[3.9b]

V: uma certa posigao numa data t
Va,t: pOSigaO para O v6nice I
Vp„t: posig80 para O v6rtice 2
a : fator de distribuigao

:9Que pressup6e a utUizaggo dir€ta dos valores Marked-tbNfarket de cada ativo
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Observe-se que a satisfaz a seguinte relagao 30, que associa as volatilidades:

a2 = aIda +(1 – a)2 ah, +2a(1– a)a,Ham,Pm.m,

Tomando o fator de risco Pr6 como exemplo31, temos

a=\_ DU
DT

[3.10]

DU: dias ateis entre o v6rtice anterior e a data t

DT: dias Qteis entre o v6rtice anterior e o v6rtice posterior

Os volumes, concentrados nos v6rtices, devem ser somados dando origem ao fluxo

equivalente a partir do qual sera calculado o risco de mercado da carteira.

CALCULO DE RrSCO

O calculo de risco pressup6e que seja conhecido o holding peri(xi de cada fator de risco,

que indica por quantos dias uma posigao sera carregada at6 que se consiga revert6-la por

liquidaQao ou hedge . O holding peri(xI deve ser determinado em fungao da liquidez de

mercado do fator de risco, pois 6 conseqa6ncia da facilidade e da rapidez em realizar

operag6es que imunizem a carteira as oscilag6es que gerariam perda.

Em geral, o holding peri(xi 6 expresso como um mQltiplo do periodo em que a

volatilidade 6 dada, Dadas volatilidades diarias podemos ter, por exemplo, holding

periods de 1 ou 2 dias.

Como sera mostrado a seguir, o risoo de mercado de um investimento 6 proporcional ao

volume aplicado, a variabilidade do ativo e ao pedodo de tempo necessado para que a

posigao seja revertida.

30 Que nada mds 6 do que a relasgo estatistica entre as variancias de dois ativos
Sejam os ativos A B e C, ona C = A + B, entgo

a: = al + ai + 20,vBP,B

Salnmos. tamtHm, que: az( k./4) = #2.az(A) , como queremos: a (q + K) = a (F) ,
A nlag6es [X.Xa] e [X.Xb], ponanto, deconem
31Adedugao completa cb obtenggo de a, jula este fator de risco, 6 aFxesentada no Anexo C, As dedug6es
lma os outros fatores sao an£logas,
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FRisco IndIvidual

Conhecido o holding pericxi, calcula-se o VaR individual do fator de risco I, no v6rticej,

segundo a expressao geral

YaR1.j = Ky . ai,/ , MI

nJ : volume consolidado do fator de risco f concentrado no v6rticeJ
al : volatilidade do fator de risco i para o v6rncey
hpiy : holding period do fator de risco f para o v6rtice J

FRisco Global NaaDtverstficado

O dsco global nao-diversificado pela raiz da soma dos quadrados dos FaR,y de cada

fator de risco i em cada v6rticej, isto 6:

Yd:cnd = .IESr„::, [3.12]

Essa expressao despreza os efeitos das correlag6es32 entre os ativos decorrentes da

diversificagao da carteira e, em geral, superestima o risco real a que a empresa esti

exposta.

i=1 J= 1

Pod&se tamb6m determinar o FaR acumulado por fator de risco ou por v6rtice,

calculado, respectivamente, por

yaRfanri = 1/§4raRltJ
j=\

[3.13a]

'Er„RI,
f=1

[3.13b]

32 Estes efeitos sergo considerados no item seguinte
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FRisco Global DFverstflcado

O risco global diversificado incorpora as implicag6es decorrentes da Teoria da

Diversifica9ao de Cnteiras, proposta por Harry M. Markovitz. Como conseqQ6ncia o

risco global da carteira nao 6 igual a somat6ria de seus riscos individuais sendo, em

geral, mellor.

TaI fato se justifica porque quando os riscos individuais sao calculados, sao

consideradas as perdas potenciais devidas aos seus fatores de risco. Entretanto, por

existir correlagao diferente de zero entre os ativos, nao 6 possivel a ocorr6ncia

simultanea de todas as variag6es adversas potenciais

A correlagao, ou a tendencia de vadagao conjunta de duas variaveis, 6 definida pelo

coeficiente de correlagao linear de Pearson

[3.14]

E, como estamos considerando amostras de uma populagao, a estaHstica cov(x,y) 6 dada

pela seguinte relagao:

..Ky)= ;(“ –=ty’ –y)/Z–1

[3.15]

O calculo do risco global diversificado exige que a matriz de correlag6es entre os

diferentes ativos seja conhecida e, como cada par determinado por um fator de risco i e

um v6rticeJ pode ser considerado um ativo X, define-se:

• vetor YaRk dos ativos: 7aFtk = [FaR!,PaRa ..,, FaR„], onde k = # (i –1) + J t/

YaR,y , sendo n o nQmero total de v6rtices;

1 Pl .2

,„,=T::: .:. ';
Pa,\ Pn,2

• A matriz de conelag6es dos ativos t :

Qrldep,q = (O, 1, ..., #) e;

• vetor transposto FaR!
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Uma vez definidos estes tres fatores, o risco global diversificado 6 sintetizado pela

equagao a seguir:

PaRt

M2

yaR"

yaRDGbb,I = IMRI PaRa ._ FaRR II

O YaRF)Gl,b,I representa em um inico namero o risco total a que a empresa esti sujeita

dada sua exposigao ao mercado financeiro.



CAPITULO 4

GEST,IO DE RISCO DE MERCAno
Apresentagdo de Metodologias
de Gestao de Risco, com &n/ase

em Alocagao Otima de Recursos
e Controle de Performance
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INTRODU CAO

O beneficio adquirido pelo advento dos modelos de avaliagao de risco, somente 6

percebido quando existem ferramentas e artificios que controlem, tratem e interTxetem o

conjunto de informag6es por eles gerados. A avaliagao consistente do risco 6

conseguida pelo benchmarking das medidas realizadas na instituigao, oontra padr6es

extemos (medidas de risco de outras instituig6es) e padr6es temporais internos

(acompanhamento ao longo do tempo)

Em geral, a comparagao com outras instituig6es 6 dificil porque podem ser utilizadas

premissas, parametros e simplificag6es distintos em cada etapa do desenvolvimento do

modelo e porque muitas vezes nao interessa as instituig6es que suas exposig6es sejam

conhecidas pelo mercado, por receio a possiveis reag6es e por estrat6gia de atuagao. No

entanto, a comparagao com a pr6pria evolugao hist6rica d simples e eficiente, o que

justifica sua adogao como forma de vedficar o desempenho da instituigao em relagao ao

bin6mio Risco – Retorno, refer6ncia para qualquer analise de performance de
investimentos.

Note-se que o conhecimento das exposig6es da empresa ao risco de mercado per'nrhe

que seja adotada uma estrat6gia, de corregao ou manutengao das politicas estabelecidas,

coerente com seu per£l1. Dessa forma, o gestor de recursos pode intervir, baseado em

fenamentas de apoio a decisao, alterando a composigao de sua carteira para adapt&la a

mudangas de cenario econ(-)mic:o ou mesmo a oscilag6es de mercado que afetem

somente ativos especificos.

As ferramentas de apoio a decisao propostas estao divididas em tr6s grupos e podem ser

adotadas na ordem em que estao descritas por representarem diferentes niveis de

atuagao sobre a carteira

1 O Fr£l de cada empesa indica sua pd<bsFns Mo para assumir riscos e pode ser caracterizado como
Agnssivo. Malerado ou Conservador
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LIMITES

A alta ger6ncia da instituigao, que deve estar engajada durante todo o processo de

implantagao do Modelo VaR, 6 responsavel pela definigao dos limites de risoo e de

perda e pelo cumprimento dos mesmos.

Esses limites indicam claramente a disposigao e a capacidade da instituigao em aceitar

possiveis perdas, ou seja, refIetem qual a dimensao dos prejuizos, em dinheiro, que seria

suportada.

Os hmites devem ser estabelecidos juntamente com os niveis hierarquicos que estejam

em contato direto com o mercado financeiro. Essa agao conjunta determina que sejam

escolhidos limites compativeis tanto com as exig6ncias de retorno e risco como com as

possibilidades de realizagao no mercado. A16m disso, pc)dem ser estipuladas diferentes

autonomias de agao, definindo limites por areas e departamentos, de forma que, a partir

de certos patamares somente executivos superiores na hierarquia da empresa t6m

autoddade para pennitir que exposig6es maiores sejam incorridas.

Como a medida do VaR inoorpora o efeito gerado pelas correlag6es dos ativos de uma

carteira diversificada 6 possivel que o risoo de um nivel hierarquico superior seja mellor

que a soma alg6brica dos riscos de todas as areas subordinadas, como representado no

exemplo da figura que segue:

l"”,.b'~I'I&lea+

ngun 4.1 - Distribuigio Hjpot6tic8 de Limites
Elaborado pelo autor



CAPfrULO 4. GEST,tO DE RISCO DE MERCAIX) 55

Esses limites devem sewir como refer6ncia para a execugao de novas operag6es, pois

conforme vadam as caracteHsticas das posig6es da instituigao havera maior ou menor

disponibilidade de recursos para aplicar em determinados instrumentos financeiros. Da

mesma forma, alteraQ6es de mercado ou na composigao da caneira podem exigir a

realizagao de operag6es de hedge ou mesmo a liquidagao de posig6es

Em certas situag6es, atender a estas restrig6es pode ser desconfortavel, ja que a

recupera9ao de alguns prejuizos poderiam ocorrer naturalmente pela reacomodagao de

parametros de mercado, mas a estrat6gia adotada pela utilizaggo de limites determina

que nao ocorram perdas maiores que um valor pr6-determinado.

A evolugao das duas medidas de maior relevancia, risco e resultado, que sao

conseqQencia, respectivamente, das vaHag6es de mercado esperada e obser%da devem

ser acompanhadas.

FRisco

Os limites de risco LR visam barrar a exposigao abm da definida como suportavel>

dentro de um determinado periodo de tempo e, portanto, nao devem ser ultrapassados, a

fim de resguardar a made financeira da instituigao.

Sua forma mais simples 6 dada pela composigao de limites de risco por fator de risco e

limite de risco global:

Fa/?' g LR, \ii [4.1 a]

, onde i representa o fator de risco I

a 7alkl,b,1 S LR [4. lb]

, onde ZR s }-iIi\
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F?esuFtado

O limite de perda IP associado ao controle de resultado existe para impedir que sejam

acumuladas perdas efetivamente maiores que as pr$estabelecidas para um certo

pedodo. Ponanto, o fato de existirem perdas acumuladas P implica que deve haver

menor exposigao ao risoo, ou seja, o limite de risco 6 diminuido conforme ocorrem

perdas. Na hip6tese do limite de perdas, no peHodo, ser totalmente consumido o YaR

devera ser reduzido a zero

E uma forma aperfeigoada do limite de risco, com a adigao de mais um tipo de elemento

as restrig6es

VaR , + P, S LP, Vi [4,2a]

, onde f representa o fator de risco i

VaRcl,b,t + PGI,bd $ LPGI,b,1 [4.2b]

, onde Z g :dh
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CONTROLE DE P£RFORMANCE

A abordagem do VaR permite que sejam comparados retornos resuhantes de mercados

com volatilidades diferentes sob uma base comum, de maneira que sejam identificadas

as melhores oportunidades de neg6cio e nao as que proporcionam a maior exposigao ao

risGO

Como forma de validar o modelo e de avaliar o desempenho da caaeha, dos produtos e

dos traders, devem ser desenvolvidas estruturas que possam monitorar os resultados

obtidos para as respectivas exposig6es ao risco.

Dessa forma, pode-se inibir a tend6ncia de assumir riscos desnecessados procurando

retornos elevados ou, por outro lado, de rejeitar operag6es interessantes do ponto de

vista nnanceiro por aversao aos riscos existentes, baseado em crit6dos e opini6es nao

formalizados, muitas vezes pessoais. A decisao deve ser tomada com fundamentagao no

maior namero de informag6es tratadas formalmente.

Flodelo

E muito importante validar as hip6teses assumidas e simplificag6es adotadas na

implementagao do modelo, isto 6, atestar que na pradca nenhuma premissa e violada e

que os resultados estao de acordo com os previstos.

Quando o modelo esti adequadamente calibrado, ao nivel de 95% de confianga,

somente 5% das observag6es podem estar localizadas fora da faixa estabelecida pelo

VaR. Caso ooona uma freqa6ncia substancialmente maior de pontos obser%dos fora

desta fronteira, deve-se entender que o modelo merece ser reexaminado por apresentar

falhas ou enos na modelagem, nas hip6teses, nos parametros ou em alguma etapa de

calculo, e que o risco medido esti subestimado

Uma forma simples de testar a acuracia do modelo 6 contrastar volatilidades e retornos

diaHos. A comparagao pode ser realizada atrav6s do percentual do n6mero de vezes em

que P&l superaram as volatilidades estimadas em um dado horizonte, ou pela

utilizagao de um grafico de dispersao.



CAPfrULO 4. GESTAOD£RISCO DE MERCADO 58

Na pdmeira solugao, not bse que ha perda de informagao pois conclui-se somente se a

oonfiabilidade pretendida esti sendo atingida ou nao, enquanto que, na segunda, sao

plotados os pares2 (a,_1 ;r,) permitindo que tamb6m se observe a forma como se

distribuem as variag6es tanto esperadas como observadas.

Nos graficos, a seguir, as retas determinadas por a ,_, = r, definem a fronteira que separa

os acertos e os uros do modelo. Como no eixo das abcissas sao representadas as

vadag6es esperadas (volatilidades) e no eixo das ordenadas as variag6es obser%das

(retornos), 95% dos pontos devem estar situados acima dessa reta, na representagao a),

ou fora do cone na representagao b)

0.02% 0.04% 0.06% 0.08% 0,10% o,in

Varia96es Esperadas

Figura 4.2 – Controle de Performance do Modelo
Elabor8do pelo autor

Intuitivamente, o namero aceitavel de pontos fora do intervalo, dado um grau de

confianga c, seria N = pT, ondep = 1 –ce 76 o namero total de observa96es incluidas

na amostra, por6m KUPIEC(1995) apud JORION(1997) desenvolveu inter%los de

confianga para tais valores. As regi6es de nao-rejeigao sao dennidas pelos pontos

extremos que satisfazem a seguinte relagao, de distdbuigao chi-quadrado com um grau

de liberdade

I = Jh[(1 – py-"pN]+ 2h[(1 – N/fFa(IV/T)~ ] [4.3]

2 Volatiliack x retorno
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Carteira, Produtos e Traders

Uma das medidas de desempenho 6 o indice de Sharpe3 que e definido como o

quociente dado pela diferenga entre o retorno m6dio e a taxa livre de risco, e a

volatilidade dos retornos, ou seja:

R RF
S. M)

Tal rela$ao, por6m, ao destacar a importancia da interdepend6ncia entre retorno e risco,

quando tomada isoladamente, pode oonduzir a conclusdes e escolhas err6neas. Isto

porque duas operag6es em mercados diferentes com valores de Indice de Sharpe ahos,

portanto, teoHcamente viaveis, quando realizadas simultaneamente podem expor a

instituigao a riscos elevados, decorrentes da oorrelagao existente entre os ativos.

[4.4]

Aplicada sobre o portf6ho, essa ra750 absorve a distorgao gerada e deve ser entendida

como um indicador global de desempenho, que agrega os impactos produzidos por cada

um dos elementos que afetam a caneira, como sua composigao e parametros de

mercado

3 SHARPE. W. F. Portfolio Theory and Capital Market& New York McGraw-Hill. 1970
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ALOCAg'AO OTIMA D= RECURSOS

A alocagao 6tima de recursos depende fundamentalmente do per$1 do investidor. E

fungao do nivel de risco ao qual ele esti disposto a se expor ou, por outro lado, do nivel

de retorno que quer exigir.

Duas importantes hip6teses sobre o comportamento do investidor sao assumidas ao

longo deste trabalho:

1. Entre alternativas de mesmo risco o investidor sempre escolherd a de maior
retorno',

2. Entre alternativas de mesmo retorno o investidor sempre escolherd ade menor
risco

A partir de cada nivel de risco, pode-se obter o portf61io de m&imo retomo

conespondente e plotando-se estes pares de pontos em um grafico risco x retomo,

obt6m-se a curva conhecida como Fronteira Eficiente

Teoricamente, para determina-la, deveriam ser consideradas todas as possiveis

combinag6es de ativos, mas na pratica como existem infinitas combina96es a curva d

tragada sobre uma serie de pontos calculados. Se fossem plotados os pontos de risco e

retorno de tc>das as possiveis combinagdes de todos os ativos seria encontrada uma

distribuigao de portf61ios com aspecto semelhante ao apresentado na figura a seguir:

R£torno

Flgur8 4.3 - Risco I Retorno
Adaptado de ALMEIDA JUNIOR(1995)



CAPFIULO 4. GESTAO DE RISCO DK MERCADO 61

Os portf6hos que puderem ser substituidos por outro melhor, segundo as hip6teses

anteriores, devem ser descanados, ja que nao seriam escolhidos pelo investidor.

Tomando-se os portf61ios C, F e G deve-se eliminar os pontos F e G pois oferecem

mellor retorno para o mesmo nivel de risco. Pelo mesmo motivo o ponto D descarta o

ponto E. O ponto A oferece o mesmo retomo e um nivel de risco muito inferior ao do

ponto D, portanto D 6 ehminado. Adotando-se esses crit6rios, todos os pontos a direita

de C ou abaixo de A assim como todos os pontos interiores a curva, tamb6m deverao

ser excluidos, pois sempre oferecerao retornos menores que C ou riscos maiores que A.

Os pontos restantes, contidos na linha que une A e C, delimitam a Fronteira Eficiente,

onde estao os portf61ios de melhor desempenho na relagao risco x retorno. Os portf61ios

A e C sao oonhecidos respoctivamente por Minimo Risco e Maximo Retomo. Em geral,

o portf61io de m&imo retorno representa o comportamento de um anico ativo.

A Fronteira E6ciente envolve, entao, os melhores portf61ios desde o de minimo risco

at6 o de maior retorno, conforme a figura a seguir:

Retorno

Portfi51io Maximo Retorno

Portf61io Minimo Risco

Risco

Figun 4.4 – Fronteir8 E6dente
El8bor8do pelo autor
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A escolha do portf61io 6timo entre os que oomp6e a Fronteira Eficiente depende do

perfil do investidor, sendo necessario que a analise seja acompanhada pelo confronto

com as Curvas de Indiferenga4. Essas curvas, tamb6m conhecidas como Curvas de

Utilidade, indicam o grau de aversao ao dsco do investidor, e demonstram a exigencia

de aumentos de retorno mais que proporcionais assim que cada unidade de risco

acrescida deixa de parecer interessante. Na figura a seguir, sao apresentadas possiveis

cuwas para dois investidores hipot6ticos.

Retorno

Investrdor B

Risco

Flgur8 4.5 – Curslas de Indiferen ga
Ad8ptado de SECURATO(1996)

Observando a figura, conclui-se que o grau de aversao ao risco do investidor A 6 maior

que o do investidor B, pois se submete aos mesmos niveis de risco, somente com a

possibihdade de retornos oonsideravelmente mais elevados. Outra caracteristica que

pode ser notada 6 que o investidor B esti disposto a se expor a riscos aos quais o

investidor A nao se submeteria nem em fungao de retornos esperados maiores. Portanto,

estao retratados os perfis de um investidor conservador A e um agressivo B

O portf61io 6timo para cada um deles 6 dado pelo ponto tangente entre a Fronteira

Eficiente da carteira e sua Cur% de Utilidade, como pode ser visto a seguir:

4 SECURATCX1996)
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Retorno

Investidor A

Portfi51io M6ximo Retorno

Figur8 4.6 – Portf61io 6timo
Elaborado pele autor

A intersec9ao das duas curvas indicada que existem Cur%s de Utilidade alternativas,

para o investidor que segundo as duas hip6teses assumidas no inicio do capitulo: “entre

alternativas de mesmo risco (...) sempre escolherd a de maior retorno'’ e “entre

alternattvas de mesmo retorno (...) sempre escolherd a de #tenor risco“ . au seja, a

investidor tera preferencia pelos investimentos situados nos quadrantes I, II, III e IV,

nesta ordem, da figura seguinte (que representa o universo de aplicag6es possiveis)

sempre optando por oulquer oportunidade localizada a Noroeste de alguma outta.

Sabendo que o ponto comum as quatro areas 6 o ponto de risco m6dio e retorno m6dio,

das alternativas possiveis, os quadrantes representam as diferentes combinag6es de

Risco e Retorno, para um dado investidor, da seguinte forma:

1-

11-

III -

IV -

Retorno Alto, Risco Baixo

Retorno Baixo, Risco Baixo

Retorno Alto, Risco Alto

Retorno Baixo. Risco Alto
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METODOS DE OTIMrZASao

Uma consideravel parcela dos modelos de otimizagao baseiam-se nas teorias

desenvolvidas Harry Markovitz e William Sharpe, cuja id6ia central pode ser ilustrada

por passagens de obras de dois grandes escritores5

“Escute o conselho de um sdbio para garanar o arnanha, e nao colo(pe tcldos os

o\vs na mesma cesta”- Miguel de Cervantes, Don Quijote de la Manchu, 1605.

“ 'ouga’, disse o toto, 'Nao ponha t(xios os o\pos na mesma cesta' – o (pre nada

mds 6 que uma maneira de dizer, 'Diversiflque setI dinheiro e sita atengao’i

mas o sdbio disse 'Ponha todos seus ovos na mesrrta cesta e mantenhaa sob

vigiha. ’ “ – Mark Twain, Pudd’nhead Wilson, 1894.

Lendo esses trechos pod&se dizer que Cervantes teda sido um melhor investidor, pois

utiliza as teorias de diversificagao como forma de reduzir o risco de um ponf61io. A

ndugao de risoo 6 decorrente de um planejamento estruturado que permita o

balanceamento dos tradenfFs entre risco e retorno dos diferentes ativos, o que nos

conduz aos m6todos de otimizagao.

Os m6todos de otimizagao sao de extrema imponancia, pois segundo um estudo reoente,

liderado pelos analistas de investimento BRTNSON, SINGER e BEEBOWER6, em mais

de 91 % das vezes o fator de maior impacto nos resultados de investimentos foi a forma

como os recursos foram alocados, Pressupde-se que, com um alocagao apropriada, os

movimentos negativos de um ativo devem ser mais que compensados pelos movimentos

positivos de um outro.

5 Traduzido de nVFERNEF. The role of asset allocation in portfolio management
6 Ver nVFERNET. Portfolio optimization. e INFERNEF. Asset allocation and portfolio performanc&
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Programagao Flatem6tica

Os modelos de otimizagao baseados na Diversificagao da Carteira e no Indice de Sharpe

podem assumir varias formas. Entretanto, o algoritmo de programagao matematica que

refIne o maior namero de vantagens foi publicado em 1987, por William Sharpe. Esse

algoritmo tem a virtude de incorporar complexidades do mundo real ao mesmo tempo

em que apela para nossa intuigao.

O intuito do modelo 6 maximizar a seguinte fungao objetivo

d = (Rr – Rr)– Aar [4.5]

Rp = retomo esperado do portf61io

RF = taxa livre de risco

I = coeficiente de aversao ao risco

ap = volatilidade do portf61io

O coeficiente de aversao ao risco Z indica nossa inclinagao de sacrificar uma unidade de

retomo esperado para reduzir o risco em uma unidade,

Assumindo um portf61io qualquer composto por dois ativos, teriamos

Rp = w IRl + wJ?2 , onde wI 6 a participagao % do ativo i na carteira

a} = wfa,2 + wja2= + 2/7,,, (W,2d Xw{d )

A taxa livre de risco Rr deve representar a seguranga e a rentabilidade proporcionadas

por titulos do governo, podendo, portanto, ser aproximada por 98% CDI. Os

Certificados de Dep6sito Interbancario representam o custo de oportunidade de uma

instituigao financeira, uma vez que, pod&se obter uma rentabilidade igual a 98% de seu

valor com o beneficio de negociar um titulo 'livre de risco7”.

Neste modelo nao sao utilizadas as Curvas de Indiferenga e a Fronteira Eficiente, pds a

estrutura da fungao objetivo 6 responsavel por construir portf61ios adequados ao pufil

de cada investidor, caracteHzado pelo valor de A

7 O rism do CDI est6 aswiado ao colalxo do sistema financeiro nacional. hip6tese descartacb pr
reuatar um quadro tao critioo cpre quakFnr oombinag50 de investimentos poderia amer pnjuizos.
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A fungao objetivo esta sujeita a algumas restri96es, responsaveis pela consist6ncia dos

resultados, impedindo que sejam geradas composig6es de caneira que nao possam ser

elaboradas na pratica:

w,- z 0, pois a panicipagao % de cada ativo 6 no minimo igual a zero

E wi = 1 , indica que todo o capital disponivel deve ser aplicado

A paRk das informag6es de risco e retorno, obt6m-se a composigao 6tima da carteira

para um dado grau de aversao ao risco. Dado o mix atual da carteira, determina-se o

beneficio marginal gerado por cada nova unidade de um ativo calculando-se as

deivadas parciais da fungao d em relagao a participagao wf de cada ativo

Programagao Flatem6nlca adaptada as Curvas de Utllidade

Uma forma de considerar as Curms de Utilidade, na escolha do ponf61io 6timo, 6

encontrar, dados o risco e o retorno de cada ativo, a composigao que propicie o retorno

m&imo para cada nivel de risco (empregando programagao matematica)

Os pontos definidos pelas caracteristica de cada carteira delimitam a Fronteira Enciente.

Deste modo, o investidor pode selecionar a melhor altemativa atrav6s da observagao

direta do grtfico, uma vez que todos os pontos estao associados a uma composigao

especifica de ativos.

Pela imposigao de restrig6es como m&imo risco suportavel ou minimo retorno

aceitavel 6 possivel selecionar a regiao que cont6m as caneiras com alocagao 6tima de

recursos, Na figura a seguir d apresentado um grafico gerado pela otimizagao de uma

carteira8 com quatro athos, para oito niveis de risco (compreendendo desde a carteira de

mellor risco at6 a de maior retorno). As regi6es hachuradas sao desprezadas por nao

atenderem as exig6ncias de risoo e retorno.

8 (b detalhes sobre essa otimizaggo de carteha. reali7acb utilizandose o Solver do Excel 8.0, sao
apesentados no Capitulo 5 cm Exemplo Num6rico – Alwaggo Otima de Rwursos.



CAPtrULO 4. GESTAO DE RISCO DE MERCADO 67

.-: ../::.- ; I!-. ;-.: -I..-'l:R&B

O n=+ ;

Figura 4.8 – Otimiz8 Po de Portf61io
Elaborado pelo autor

Simulagao

No m6todo de Programagao Matematica 6 apresentada uma solu9ao ideal, baseada em

dados hist6ricos que podem conter enos sistematicos. Dessa forma, um ativo que tenha

seu retorno superavaliado e seu risco subestimado sera favorecido, comprometendo o

desempenho da caneira e oorrompendo o resultado esperado

Algumas refer6ncias citam, de forma ir6nica, este problema dos m6todos de otimizagao

conhecido como Maximizagao do Eno.

Uma alternativa 6 a Simulagao, onde sao testadas diferentes altemativas de composigao

de investimento submetidas a uma gama de alterag6es de cenario econ6mico

Neste processo sao definidas n carteiras compostas por quantidades diferentes dos

ativos, de forma que se possa calcular risco e retorno, em fungao dos J cenados

estabelecidos. Cada cenario C, e sua respecti% probabilidade de ocorr6nciap, deve ser

sugerido e sustentado por operadores da mesa, pela diretoria e por analistas

especializados, em funggo de suas perspectivas de mercado.

Aqui nao 6 necessado utilizar as conela gOes entre os ativos, uma vez que seu

comportamento conjunto esti implicito nos cenarios esperados.

O conjunto de cenarios sintetiza as expectativas de variagao dos ativos considerados.

Como dois cenarios distintos nao podem ocorrer simuhaneamente, sao mutuamente

excludentes e a soma de suas probabilidades e igual a um,

Uma tabela tipica onde as informag6es sao oonsolidadas 6 apresentada a seguir
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COMPOSMO CARTEIRA n

Ativol

W/

Rl.I

R2.1

Ativo2

W2

Rl.2

R2.2

Ativol

Wi

Rl .i

R2.1

Cen£rios Probabilidade

Cl PI

G m

R/

Rl

R2

R1

R

Cj PI Ri. I lb.2 Rj,I

T8bel8 4.1 – Composigao r Cenirios
Ad8ptado de SECURATO(1996)

Para cada composigao de carteira n, o retorno decorrente de cada cenario J 6 dado pela

somat6ria das parcelas definidas pelo produto da panicipagao de cada ativo pelo

respectrvo retorno:

Ri = E wIR,i [4.6]

[4.7]

O retorno dessa carteira m 6 obtido fazendo-se a somat6ria

R =Xp,R,

E a volatilidade sera

[4-8]

sendo A2 = }'4pyR:

Para comparagao das m caneiras, mais uma vez, 6 utilizado um grafico Risco x Retorno

onde pode ser vista a dispersao dos pontos determinados por cada par (q R). A figura a

seguir assume a simulagao para cinco carteiras:
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Retorno

-------q-----+---I
–-----l---I : E :

Riuo

Flgun 4.9 - Sde€£o de Carteiras
Elabondo pelo autor

Ligando-se cada ponto a origem, esoolhe-se o portf61io que determinar o segmento de

maior inclinagao, que nada mais 6 que a representagao grafica do Indice de Sharpe.



CAPITULO 5

EX£MPLO NUM£RICO
Utihzagao da metodotogia

proposta para soluQao
de casos prdticos.
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IBrrRODU CAO

Neste capitulo serao exemplificados os calculos de pontos importantes afou cdticos da

metodologia. Dessa forma, possiveis detalhes mal compreendidos poduao ser

esclarecidos e sera averiguada a adequagao da estrutura proposta aos dados reais.

Na primeira parte sao abordados os itens pertinentes a Avaliaggo de Risco desde o

calculo de volatilidades, passando pela consolidagao de carteira e obtendo finalmente o

risco

Na segunda parte sao utilizadas algumas das ferramentas de Gestao de Risco como

limites, controle de performance do modelo e alocagao 6tima de recursos.

AVAr,rAgAO DE RISCO

CALCULO DE VOLATILrDADES

Para calculo de volatilidades, em um determinado v6rtice, devem ser conhecidos

• Otamanho m da janela que sera utilizada;

• A s6rie de Pregos Unitarios Sint6ticos do ativo;

• A s6rie de retornos dos PU’s;

' O desvio-padrao da amostra n;

• O nivel de confianga que sera exigido para calculo de risco;

Janela

O tamanho n da janela 6 escolhido arbitrariamente, em fungao do periodo que cada dado

deve impactar a volatilidade, Neste exemplo consideraremos n igual a 25, de forma que,

para que se obtenha o primeiro valor de volatilidade d necessario que existam pregos

unitarios do ativo nos 25 dias anteriores a data de refer6ncia
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S6rie de Pregos Unh6rios Sint6ticos

Neste exemplo, serao calculadas as volatilidades do ativo equivalente Pr6 e sua s6rie de

pregos unitarios sera sintetizada para o v6rtice 21 DU1 a partir das skies de pregos de

futuro DI. Esse v6rtice estara sempre localizado entre hoje e o pdmeiro vencimento de

futuro ou entre o primeiro e o segundo vencimentos.

Os PU’s sao obtidos empregando-se a f6rmula a seguir, cuja dedugao 6 apresentada no

Anexo & que segue:

PU„ =(Dl.)'%' tDI ,-JJ'’/-'

DI, : prep do i-6simo vencimento adjacente de Futuro de DI oonhecido
DU : n&merc de Dias tJteis entre o ponto conhecido anterior e o v6rtice
DT : namero de Dias Uteis entre dois pontos conhecidos

Tomaremos os dados dos dias 29/08/97 e 04/09/97, cujos v6rtices 21 DU estao

localizados entre o la e o 2' vencimentos de arturo, para ilustrar os calculos

subsequentes:

I' Vencimento 2' Vencimento

Data

2916%Isa

04/09/97

Vcto Fechto Abert. Veto Fechto Abert.

01/09/97 99928,00 99927,56 01/10/97
01/10/97 98629,89 98625,63 03/1 1/97

T8bela 5.1 – Prvgos Unitirios de DI Futuro
Fonte: BM&F

98339.22 98344,38
97034,28 97021,48

Para as duas datas escolhidas, como conhecemos DU e DT, calculamos os PU’s de

abertura e fechamento nesse v6rtice

Em 29/08/97: PU ,b = (98.3'H,38)2%2(99.927,56y-20G = 98.487,26

1 Sempre Imalizalo a 21 Dias Oteis da data de refer6ncia
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Fazendo-se calculos analogos encontra-se a seguinte tabela

Data V6rtice 21 DU DU DT PUAb PuF6dI

29/08/97
04/09/97

29/09/97 20 22 98487,26
03/10/97 2 23 98485,09

T8bela 5.2 -Pngos Unitirios nos V6rti©es
El8bor8do pelo 8utor

98482.60
98490, 11

Repetindo-se o procedimento, obt6m-se a s6rie de Pregos Unitarios Sint6ticos do ativo

Prd 21 DU

Obsena€ao:

Vale ressahar que, no caso de haver v6rtices com prazos infedores a 20 dias

ateis, pode ser nocessado que haja um vencimento de futuro anterior ao

primeiro. Nestas situag6es, utiliza-se o valor de vencimento PUo = 100.000. Por

exemplo, tomando-se novamente o dia 04/09/97 como refer6ncia teriamos um

venice 15 DU localizado em 25/09/97, portanto, antes do I' vencimento em

01/10/97, O PU de abertura neste v6rtice seria sintetizado fazendo-se:

PU ,b = (98625,63)1%3(100000)-1%3 = 99,101,52

S6rie de Retornos

C o Ir1r1 o o s r 1:1[ o ][1r]1 o s d i II&][jI o s 1M daMp or R = 1 n CHIP pM mos momMa tab eh :

Data V6rtice 21 DU PU Ab PUF,.h Retorno

291qB191

04/09/97
29/09/97
03/10/97

98487,26 98482,60
98485,09 98490, 11

Tabel8 5.3 – Retornos Diirios
Elabor8do pelo 8utor

-o,o0479''a

0,005 1 c70

A s6rie de retomos d obtida da mesma forma, fazendo-se os calculos a partir da s6rie de

Pregos Unit&ios disponiveis.
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Desvio-Padrao

O altimo passo para calculo de volatilidades 6 a obtengao do desvio-padrao da amostra

m de retornos passados. O desvio-padrao dos 25 altimos elementos, para o dia 06/10/97,

inclui as vadag6es do dia 02/09/97 at6 o pr6prio dia 06/10/97, inclusive, e 6 igual a

o,o0409/a

Nfvel de Confianga

Os niveis de confianga usualmente empregados no modelo VaR sao 95%, 97.5% e 9P/6.

No exemplo sera considerada uma confiabilidade de 95%, ou um erro em cada 20

estimativas. Assim, ap6s o pimeiro mds ja pode ser realizado o Controle de

Performance do Modelo, verificando sua acuracia

Para o calculo de Risco, a confiabilidade de 95% em uma distribuigao Normal 6

conseguida tomando-se a area sob a curva dehmitada pelo intervalo[p – 1,65a;m] 2.

Dessa maneira, o desvio-padrao obtido devera ser multiplicado pelo coeficiente de

confianga k igual a 1,65 para que seja atingida a confiabilidade pretendida.

2 VerCbpitulo 3. p. 20- 21
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Volatilidade

A volatilidade 6 dada pelo produto do desvio-padrao pelo coeficiente de confianQa. Sua

obtenggo 6 ilustrada na tabela a seguir:

Variat6es I VolatiIidade

0,01zPt%
0,00150/o
0,005 196
0,002196
-o,o0229’a
0,002894
0,001 7tYo
-0,002794
-0,000296
-0,00249£
0,009W'6
0,004694
0,004894

o,00029’/a
o,o0429'’a

0,00 1 59/o

o,o060c!'’/a

-0,00039“6

0,0023c%
0,0058c14

-0,00229£
0,000 1 CVo

o,00019''a
0,003 lc%
-0,0007c%

a
U

Volatilidade
Anualizada

0, 1 0289/o0,006594

Tabela 5.4 - Obtengio da Volatilid8de
Elaborado pelo autor

No Anexo D 6 apresentada uma tabela que resume os dados utilizados e os dados

gerados para o calculo de volatilidades nos dias 06/10/97 e 07/10/97. Foram tomados os

PreQos Unitarios de Abertura e de Fechamento de contratos futuros de DI como

refer6ncias de variagao e o nivel de confianga exigido foi 95%, portanto k igual a 1,65
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CONSOLIDA9AO DA CART=IRA

Para exemphficar a consolidagao por v6rtices, suponha uma carteha original composta

por ativos e passivos consolidados sob o fator de risco Pr6 e distdbuidos ao longo do

tempo. As aplicag6es (ativos) e as captag6es (passivos) deveriam ser tratadas como duas

carteiras separadas mas, para simplificar o exemplo, considerou-se que os dois casos

nao ocorrem no mesmo dia. Dessa forma, em uma determinada data, havera somente

uma captagao ou uma aplicagao,

No horizonte considerado estao incluidos 101 dias ateis, divididos entre 6 v6rboes com

espagamento de 20 dias entre eles (IDU, 21DU, 41DU, 61DU, 81DU, 101DU). A data

de refer6ncia 6 a data atual ou hoje e, portanto, o v6rtice IDU esta localizado a 1 dia adi

de hoje, isto 6, amanha. A localizagao dos outros v6rtices no eixo do tempo 6 analoga.

Os valores indicados nessa carteira sao os %lores marked-tnmwket das operag6es no

vencimento, nao sendo necessario calcular seu Valor Presente. Essas operag6es foram

marcadas a mercado, ou seja, descontadas as taxas de mercado vigentes para cada prazo

e indexador

Operag6es Marked-to-Flarket

Para elucidar esta etapa d apresentada uma operagao marked- bmarket onde 6 realizada

a aphcaQao de R$ 1.000.000,00 a uma taxa pr6-fixada de 2% a,m. durante 6 meses. O

valor de resgate seria dado por:

rr,n, = 1,000.000 x (1 + 0,02y = 1.126. 162,42

Mas, ap6s um mes, o mercado esti praticando a taxa de 3% a.m. para este tipo de

operagao. Nesta data, restando S meses para o resgate, o valor financeiro da aplicaQao

sena,

][/h A = h = 1 p o 2 o H o o o

No entanto, seu valor MtM seria dado por
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yMM
A = 9 7 1 H 4 3 7 ) 6 o

O valor MtM desta operagao retrata o prejuizo potencial caso a posigao fosse liquidada

no cenado vigente. Por outro lado, um cenaio com taxas menores que as contratadas

deveria ser refletida como um lucro potencial, como realmente ocorre tomando uma

taxa menuI de 1 %, pois seu valor MtM seria igual a R$ 1,071.504,90.

Essas colocag6es sao importantes porque no calculo de risco sao determinados os

valores das pudas potenciais, na hip6tese de hquida9ao das posig6es, que

necessadamente ocorreda conforme as expeatativas do mercado.

Spl#

O Split determina a distribuigao dos volumes financeiros concentrados em cada ponto

entre o par de v6rtices adjacentes. Retomando as express6es [3.9a], [3,9b] e [3.10] do

Capitulo 3

Pm = a'P

Fw =(1–a).F

a = 1 _ DU
DT

Aplicando as relag6es a um volume de R$ 1.000.000 concentrado em uma data /

localizada a 37 dias ateis de hoje, a distribuigao ocorreria entre os v6rtices 21 DU e

41 DU. A diferenga DU entre a data / e o v6rtice anterior 6 igual a 16.

Portanto, o volume alocado em cada v6rtice 6 igual a:

K4.t = 0,2 x 1.000.000 = 200.000

Vp.,t = 0,8 x 1.000.000 = 800.000



CAPfrULO 5. E>WPLONUMaRICO 78

Esse procedimento deve ser repetido, observando-se que parcelas tanto de operag6es

localizadas antes de um determinado v6rtice como as localizadas depois serao somadas

para a obtengao do volume total concentrado neste v6rtice, O resultado do split de duas

operag6es entre os pares de v6rtices adjacentes e ilustrado na figura a seguir:

Flgur8 5.1 – Split de dun opera£6es
El8borado pelo autor

Somando as parcelas geradas pelo split de todas as opera96es obt6m-se a carteira

consolidada equivalente na qual o fluxo original 6 representado por volumes

concentrados nos v6rtices

Voltando a carteira original3 descrita em Consolidatao da Carteira, os volumes

resultantes da consolidagao estao relacionados na tabela seguinte:

V6rtice Capta£io Aplicacao Saldo

417.840,87
62.094, 16

-91.175,18
- 1 1 7.938,23

11.888,58
75.535.34

358.245,53

1

21

41
61

81
101

TOTAL

626.827,74 -208.986,88
825.036,87 -762.942,71
669.448.61 -760.623.79
661.121,77 -779.060.00
853.452,68 -841 .564.10
488.684.99 -413 . 149.65

4.124.572,65 -3.766.327,12

Tabel8 5.5 - Consolidagio da Carteira
Elaborado pelo autor

3 Cb volumes utilizaclos nesta carteira hiFX)tetica podem servistos no AnexoF
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O saldo consolidado em carla v6rtice e resultado da soma direta dos valores de aplimtao

e captzgao. A exist6ncia de saldos positivos e negativos indica que os volumes

concentrados nestes pontos sao sensiveis a oscila€6es opostas dos parametros de

mercado. Isto 6, se uma aplicagao pr6-fixada gera prejuizo quando ocone uma alta das

taxas de mercado, uma captaQao gera ganhos.

A consohdagao da carteira promove uma dMstica redugao no namero de pontos para os

quais devera ser calculada a volatilidade. Pod&se observar esse efeito peta comparagao

dos dois gdficos seguintes onde as operag6es de 100 dias foram agregadas em 6

v6rtices. Nos graficos, as barras positivas indicam as aplicag6es enquanto as negativas

indicam captag6es. o segundo grafico apresenta os %ldos da caneira consolidada que

serao utilizados para calculo de risco.

Gri6co 5.1 - Fluxo Original
Elabor8do pelo autor

Fluxo Consolidado nos V6rtices

500.000,00

400.000.00

300.000.00

200.000,00

100.000,00
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-200.000.00

A ! q : I : + :
r +

-i : al: + P
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Gri6co 5.2 - Fluro Consolidado
Elaborado pao autor
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C:ALCULO DE RrSCO

Uma vez conhecidos os volumes concentrados em cada v6rtice resta determinar o

holding period dos v6nices para que o VaR possa ser calculado. Para um mesmo fator

de risco, devido a liquidez de mercado, podem haver diferentes holding pericxis para os

diferentes prazos considerados. Ao longo deste exemplo, assumiremos que 6 possivel

reverter ou fazer hedge de uma posigao em 1 dia, independentemente do prazo.

Assim, como conhecemos todos os elementos que comp6e o VaR podemos proceder

seu calculo pela simples aplicagio da expressao 3.11

FRisco IndIvidual

A partir dos resultados antedores podemos, por exemplo, calcular o risco do fator de

risco Pr6 para o v6rtice 21 DU no dia 06/10/97 que 6 igual a:

YaRp,d.21 = 62.094, 16 x 0, 1028% x 1 = 63,82

O VaR para cada um dos v6rtices 6 obtido da mesma forma, de modo que sao

encontrados os valores apresentados na tabela 5,6:

V6rtice Volume Volatilidade Riseo

1

21

41
61
81
101

417.840.87
62.094, 16

-91 . 175, 18
- 117.938,23

11.888.58
75.535.34

Tabel8 16 - Risco por V6rtioe
Elaborado pelo autor

o,042(P/a
0, 1 02894

0,207896
0,5 10896
0,74699/o

0,89689£

175,51
63,82

-189,50
-602,45

88,80
677_44

Risco Global Diverstficado

A altima etapa da avaliagao de hsco de mercado consiste em reduzir todas as

informagdes geradas a um draco nQmero, o risco global diversificado. Para tanto, as

parcelas decorrentes do VaR individual, calculado para cada par fator de risoo e v6rtice,

serao multiplicadas pela matriz de correlag6es.
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A matriz 6 definida pela aplicagao do ooeficiente de correlagao linear aos pares de s6ries

de retornos. Para simplificar a notag€o, os ativos foram organizados colocando-se os

vertices j em ordem crescente dentro de um fator de risco e depois os fatores de risco f

tamb6m em ordem crescente, sendo assim renumerados de 1 at6 (i x j), conforme ilustra

a figura:

Ativol'I
0

Ativol,2

Ati
Ativol.1
Ativo121

a
a

a

Ativol
Ativo2

Ativoi,I

PI,2

Ativoij

A substituigao dos dados da Tabela 5,6 e da matriz de correlag6es entre os v6rtices,

apresentada no Anexo XX na expressao [3.16] nos conduz ao seguinte resultado

yaRD(.bb,1 = 223,56

Para simples obser%gao do efeito da diversificagao 6 apresentado o valor que seria

encontrado caso nao fossem consideradas as correlag6es entre os ativos

yaR(,1,b.1 = 948,97

Ou seja, o risco seNa superestimado em mais de 4 vezes limitando assim a autonomia da

instituigao para aumentar suas exposig6es.
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GESTAO DE RrSCO

T IIMITES

Para ilustrar o uso de limites, suponhamos que no dia para o qual foi calculado o

VaRDGL,b,I de 223,56 houvesse um volume de perdas acumuladas igual a 100 e que o

LR para o mes fosse igual a 500. Nesta situagao o LR disponivel seria igual a 176,zU

Consideremos que no dia seguinte devido a oscilag6es de taxa de juros as volatilidades

para todos os v6rtices dobrassem

Neste novo cenado tedamos um YaRDc,k,bd de 447,12 e, portanto, o LR disponive1

negativo em 47,12, indicando que o limite foi ultrapassado e que as perdas potenciais

sao maiores que as estipuladas como toleraveis.

A redugao do yaRD(,bb,I para patamares compativeis com os limites estabelecidos seria

conseguida com a diminuigao do saldo nos v6rtices, por exemplo, aumentando

aplicaggo ou diminuindo a captagao. Uma redugao de 20.000 nos saldos resultaria em

urn novo 7aRDGI,b,r igual a 200. Dessa forma, desprezando as novas perdas e ganhos,

haveria um ER disponivel da ordem do original

CONTROLE DE PERFORMANC£ DO MODELO

O controle do modelo sera exemplificado tomando-se os retornos do PU sint6tico para o

fator de risco Pre v6rtice de 21 DU, entre 25/06/97 e 07/10/97. Em um total de 75 dias

iteis de observagao4 e grau de confianga igual a 95%, obt6m-se que 1 < N < 9,

conforme apresentado no grafico 5.3 a seguir.

4 As observag as referem-se as varia®es do PU sint6tico para o fator de risco Prt, vertiae de 21 DU,
entn 25/06/97 e 07/10/97
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62 3 54 8 9 10

GISSco 5.3 - Faixa de Aceita£ao
El8borado pelo autor

Em outras palavras o inter%lo 1 <JV < 9 define que o indice de acertos observado deve

estar entre 88,0(B'6 e 98,67%.Portanto, se durante o controle de desempenho do modelo

forem obser%dos valores de N compreendidos por este intervalo, a hip6tese de 95% de

confianga deve ser aceita.

0.02% 0.OH omb 0.0896 0. lab

Variag6es Esperadas

Gr6fico 5.4 – Controle de Performance do Modelo
Elabomdo pelo autor

No puiodo observado, constata-se que houveram seis vadag6es maiores que as

volatilidades esperadas, e como esse valor 6 maior que um e mellor que nove podbse

dizer que o modelo esti calibrado. Dev&se salientar que o fato do modelo falhw nao

significa que seja inadequado. Sua inadequaggo sera determinada somente quando

houver falha sistematica
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AII)CAgAO 6TIMA DE RECURSOS

Ao longo deste exemplo utihzaremos uma carteira composta por quatro altemativas de

investimento hipot6ticas & B, C e D. Sua alocagao 6tima seM dada por um modelo de

Programa9ao Matematica adaptado as Curms de Utilidade, o pdmeho passo 6 oonhecer

as caracteristicas dos ativos considerados

Alternativa Retorno Desvio

A
B
C
D

4,69896
5,86396

10, 1 889'a

15,0159/o

Tabel8 5.8 - C8racteristicas dos Ativos
El8bor8do pelo autor

5,33696
2,61 59£

1 9,0929£
3,997(yo

A otimizagao esta baseada em maximizar a fungao objetivo d= R? sujeita 'as restrig6es

Ew, = 1 e op g S, onde S 6 um determinado nivel de risco. Dessa forma, obt6m-se a

Fronteira Eficiente, ou seja, o maior retorno para um dado nivel de risco e a respectiva

composiggo da caReira, conforme apresentado na tabela 5.7,

Portf61io A B C D Risco Retorno

Min Risco
1

2

3
4
5
6

Max Retorno

17,09/6
1 6,809£
15,209/o

13,739/o

4,21%
o,o09’a
0,00%
0,009/o

42,629/o

3 1,08c70
17,4596
3,649/o

0,009/o

0,00(Yo

0,00(Yo

0,00(Yo

0,0096
0,75(3/o

4,2796
7,859’/a

11,149/o

7,3596
3,269'a

0,009£

40,2996
5 1 ,3 7tYo
63,089/o

74,789/o

84,659£
92,65cYo

96,749/o

100,00cYo

0,72%
1 ,009£

1 ,5(P6

2,009/o

2,509/o

3,00cYo

3,50c70
4_009£

9,35%
10,409’a

II,M%
12,899/6

14,(A%
14,669/o

14,869/o
15_02c70

T8bela 5.9 - Compml$1o, Risco e Retorno das C8neins
El8bondo pelo autor

Portanto, o investidor pode escolher o portf61io 6timo em fungao da sua aversao ao risco

diretamente a partir do grafico Risco x Retorno determinado pela tabela anterior.

Escolhido um ponto qualquer da curva, procede-se novamente a otimizagao para o nivel

de risco definido e determina-se o retorno e a composigao da carteira 6tima.
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CONCLUSAO

Os testes realizados durante a elaboragao desta metodologia atestaram sua eficacia em

traduzir oscilag6es de parametros de mercado em um modelo, considerando as

premissas assumidas. Assim, testes como Kolmogorov-Smirnov e os controles de

performance do modelo conduziram a aceitagao das hip6teses de serie normal e nivel de

confianga igual a 95%, respectivamente.

Nota-se, ao longo do trabalho, que nenhuma das adaptag6es e simplificag6es

introduzidas pelo autor trouxe qualquer tipo de repercussao indesejada, pots o modelo

teve sua eficacia mantida e sua efici6ncia melhorada. Isto 6, produz com a mesma

qualidade com custos menores.

Uma rapida retomada da id6ia de analogia com o processo produtivo de uma indastria

permitiria dizer que o produto final esta sendo produzido com a mesma qualidade com

mellor utilizagao de recursos como mathia-prima (dados brutos) e mao-deobra

(tempo).

Entretanto deve-se lembrar que modelos sao representag6es da realidade e, portanto,

estao sujeitos a falhas em situagdes onde certos pressupostos nao sejam respeitados.

Para sanar tais problemas, em relagao a metodologia proposta, 6 necessario o

desenvolvimento de modelos especificos para cenarios de stress e utilizagao de analises

econ6micas nacionais e internacionais,

Como sinaI dessa necessidade, recentes eventos no Sudeste Asiatico1 desencadearam

uma forte crise nos mercados internacionais globalizados e distorceram os padr6es de

refer6ncia vigentes.

1 Sucessao de quedas nas tx)Isas e desvalortzagao cbs moedas de paises como Tailandia. Indon6sia.
Malaga e Hong Kong.
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Neste contexto, o modelo tende a reagir de forma falha, uma vez que 6 alimentado com

dados hist6ricos e nao se pode prever o futuro, pode-se tentar estima-lo. Dessa forma,

fica destacada a importancia inestimavel do Risk Manager ou Gestor de Risco,

responsavel por utilizar as informag6es geradas pelo modelo – que nada mais 6 que uma

ferramenta de apoio a decisao – e interpreta-las segundo a sua leitura do cenado

econ6mico,

Ou seja, durante a elaboragao de qualquer metodologia deve-se atentar para que os

m6todos e modelos utilizados nao sejam vistos como 'caixas pretas’ responsaveis pela

solugao de problemas. A solugao de problemas cabe ao homem que suportado pelas

informag6es geradas por tais modelos e de posse de seu senso cdtico deve ser capaz de

avaliar quais ag6es deverao ser tomadas.

Por outro lado, 6 importante que o modelo seja constantemente testado e refinado

garantindo que se proporcione, ao processo decis6rio, informag6es apresentadas de

forma cada vez mais agil e confiavel.

As modificag6es, aqui descritas, em relagao a literatura existente tem exatamente o

prop6sito de tornar o processo e os procedimentos mais enxutos sem perda de qualidade

nos resultados obtidos

Ainda com o intuito de aperfeigoar a metodologia poderiam ser incluidas melhorias em

algumas de suas etapas. Por exemplo,

1. O calculo das volatilidades esti baseado no modelo de m6dias m6veis que

poderia ser substituido pele modelo de suavizamento exponencial ou pelos

modelos da familia ARCH e GARCH

2. Poderia ser desenvolvido um modelo de stress testing com o objetivo de simular

o comportamento das posig6es financeiras da empresa sob cenarios econ6micos

extrernos.

3. Nos modelos de otimizagao seria possivel a alteragao da fungao .objetivo para

considerar os custos envolvidos em cada transagao,
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E importante dizer que mm a mais perfeita metodologia esti imune a falhas decorrentes

do processo, portanto, alguns pontos criticos do processo merecem atengao especial

Entre eles estao a consolidagao de caaeira e o calculo de volatilidades. O primeiro

ponto cdtico d facilmente controlavel atrav6s de comparag6es entre os totais dos valores

presentes, da carteira original e da consolidada, que necessariamente devem ser iguais.

Ja o segundo exige um acompanhamento detalhado e analise dos dados originais e

resultantes procurando identificar desde erros durante a entrada de dados at6 falhas

sistematicas produzidas por defici6ncias conceituais ou calculos equivocados.

Visando pdvilegiar a visio de oonjunto da exposigao do banco ao risco de mercado, a

metodologia foi planejada e desenvolvida procurando ser o mais ampla e o menos

restritiva possivel. Dessa maneira, inovagaes podedam ser incluidas em m6dulos sem

invalidar o restante do modelo

Conv6m ressaltar que dados os niveis de confianga escolhidos, que estipulam um

nimero limite de ocorr6ncias diferentes das previstas pelo modelo, nao foram discutidas

as grandezas dessas diferengas. Ou seja, 6 controlado o namero de estimativas erradas,

mas nao a magnitude de cada um destes erros.

A preocupagao decorrente desta consideragao pode ser notada na frase do executivo do

Morgan Stanley, Richard Felix

KA Gestao de Risco estd pergtmtando o que poderia acontecer IIO outro I

porcento do tempo

Numa clara refer6ncia ao nivel de confianga de 99%, esse executivo demonstra o temor

causado pela falta de conhecimento sobre a dimensao das variag6es que excedem o

Valor em Risco calculado. O problema apresentado 6 uma constante no calculo do risco

onde as fronteiras definidas pelas variagdes estimadas sao maiores que as observadas a

grande parte do tempo e localizadamente ocorrem variag6es observadas muito maiores

que as estimadas. Como forma de complementar este estudo seria interessante que

novos trabalhos fossem realizados buscando solucionar esta questao.
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ANExo A

nvrERPOLAgAO DOS PRE90S UNrTARIOS NOS VERTICES

Prd

P L I(Jb = r 1 0 0 B 0 0 0 ) ( pJrH)/ 1 ) D ? b r = (JE)1 1 ft u DT (D 1 1 J D uDT)onde• I

', Dl,_, JL Dl, )

DI, : prego do i-6simo vencimento de Futuro de DI conhecido

DU : nQmero de Dias Uteis entre o ponte conhecido anterior ao v6rtice e o
proprlo

DT : namero de Dias Uteis entre dois pontos conhecidos

us$-cambio

JP L 1[]Q = J1[)1 1 ( 1G1[1f x ( n ( nI D r = (CJT $ 1 )D p DR OL/ S $ 1 1) = DUDT ) and el

USS, ; prego do i-6simo vencimento de Futuro de US$ oonhecido

DU : nQmero de Dias Uteis entre o ponto conhecido anterior ao v6rtice e o
proprlo

DT : namero de Dias Uteis entre dois pontos conhecidos
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US$-Cupom

1C%PIIR11P =

’”=+1="”-@’""
cal

Dl „ : prego de DI inteQolado para o v6rtice V

USS„ : prep de US$ interpolado para o v6rtice V

PIm ,_, I valor do US$ comercial venda no instante (t-1)

Linha

"'==)’"“
tx 6 uma taxa ao ano

A r r = n 1 + ( n 2 n 1 ) ( Hl ) o n d e :

TIl

1-12

PZ v

PZ I

PI.2

taxa ao ano para o ponto conhecido anterior ao v6rtice

taxa ao ano para o ponto conhecido posterior ao v6rtice

prazo a decorrer entre hoje e o v6rtice

prazo a decorrer entre hoje e o ponto conhecido anterior

prazo a decorrer entre hoje e o ponto conhecido posterior
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ANExo B

%££ORIZA£,ioDOSArrros

PRE-FD(ADOS

P reIIIIrAEII11) a 1ENe11L = Vvao + JIIIIL1kM atmt

PrqoatHt.
V„a,
AC UM.b,t

r+go de mercado do ativo, em rais
Valor do ativo na sua data de vencimento

Fator de duconto p/ ativo com prazo
Dud„,(vide atnixo)

Para ativos com prazos ati I' veto de Futuro Dl:

DU

=(T]£
ACUM,
DUabvo

DII .

Fator de duconto p/ ativo com prazo

Acm ,&t
PU Atnrtura do Futuro DI - I'
vencrmento
l\azo a decorrer em dias ateis, do ativo
Prazo em dias ateis at6 I' veto do Futuro
DI

DUabvo' '

DUDI.

Para ativos com prazos entre I' e 6' veto de Futuro Dl:

DU

“-„„=[T I* Rr
ACUM,M
Du8dvo

DIN.

Fator de desconto p/ ativo com prazo

PU Atnrtura do Futuro DI - N'
vencunento

Prazo em dias ateis artre o (N-1)' veto do
Future DI e o vcto ativo
Prazo em dias ateis altre o (N- 1 )' e o M
veto do Futuro Dl

DU8bvo-

Obs.: O veto do ativo est£ entre o (N- 1 )' e
o N'’ veto de futuro

DUDI.

Para ativos com prazos entre 6' veto de Futuro DI e prazo padrao para swap de 1 allo:

„„-=[*].[#]=
I )U ACUM.Mt

r)I6 ..........
DUauvo.

Fator de dwconto p/ ativo com prazo Du,t,„,
PU Atxrtura do Futuro Dl - 6' vencimulto
Prazo em dias atcis ultre o 6' veto do Futuro
DI e o vcto ativo
Prazo em dias ateis entre o 6' veto do Futuro

DI e a data de veto do ativo de arm (del=ndc
do prdzo padr§o)
Taxa ao ano. no fechamento do dia antuior,

p/ swap de 1 ano (prazo padr§o)
Prazo (dias corridos) do swap de

DuDI.

’raxap„.

DCfa,.
D-1
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Para ativos com prazos superiores ao prazo padrao do swap de 1 allo:

J1!11 1C 1LJ]b1[ a tmt = (p r6 3 6 o C

USS + CUPONI CAMBIAL

ACUM,bat
Pr6nJ.
DUadvo. .

DuM,.

Fator de dnconto p/ ativo com prazo Du,a„.
Taxa pre-fixada de Swap de ulo
Prazo em dias ateis do ativo

Prazo em dias ibis do swap de 1 mrc, em

“D-1 ” (depende do prazo padrao)

PrWa kn = v„d, +PrAXD_1 + AC£a kH
PrqoatxU.
N,M ......_...

Prego de menado do ativo em RS
Valor do ativo na sua data de vencimarto,
em US$
Fator de dnconto p/ ativo com prazo
Du,d„,(vide atnixo)

ACUM,Mt

Para ativos com prazos at6 I' veto de Futuro USS:

TI
all

(

(

DU
ativo

DU
DI

ACUM,&t

DII .
usI .

Fator de duconto p/ ativo com prazo
DUahvo

PU Atnrtura do Futuro Dl - 1 ' vencimento
PU Atnrtura do Futuro USS - I'

AC UM ,M PrAxt>I

DU8avo..

DuDI.

vencimento

Cotagao do US$ no fechamento do
dia antaior ao do calculo do prego
Prazo a dworrer em dias tads, do
atrvo
Prazo em dias ateis at6 I' vcto do
Futuro DI ou US$ (sao iguais)

Para ativos com prazos entre I' e 6' veto de Futuro USS:

I100,000

DI
N Ml

us I
N - 1

Ptax
D - 1 ./

[

(

ACUM,ut

El
TJ

[

[

} A &t jM 1[nJ 11S111 \1r e

Fator de d6conto p/ ativo com prazo
DUabvo

PU Atnrtura do Futuro USS - N'

Dl PTAXnI.
vencrmento

Cotagao do US$ no fechamento do
dia antuior ao do calculo do VP
Prazo em dias ateis mItre o (N- 1 )'
veto do Futuro DI/US$ e o vcto
atrvo
Prazo em dias ateis entre o (N- 1 )' e o
N'’ vcto do Futuro DI/US$

ACUM,M = DUnn.

I)uDI.

Para ativos com prazos entre 6' vcto de Futuro USS e pra7n padrao para swap de 6 meses:

DU

""'"„-='"“~'.'[ aIR
ACUM,bat

ACUM6.

Fator de daconto p/ ativo com prazo
DUahva

Fator de dwconto p/ ativo com prazo
igual ao 6' \’cto de Futuro USS (vide
f6rmula)
PU do 6' vencimento de Futuro DlDId........
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7

1+ Cupom180

360
+ DCM1 )

US6.
DUadvo.

PU do 6'’ vencimento de Futuro USS
Prazo em dias frteis artre o 6' vcto
do Futuro USS e o vcto ativo
Prazo em dias (Heis artre 6' e o veto

do S\yap de 6 mews (em D-1 )
Cupom ao allo no fechamento do dia
anterior, if prazo padrao de 6 mesa
Prazo (dias corridos) do swap de 6
meses em IF I

US
180

DUus.

;hl
[

Cupom180.

DCMS.

100.000

ACW. = DI6

Q
PtaxD _ 1

Para ativos com prazos entre prazo padrao de 6 meses e 1 allo:

DU
at iva

=k]*k l-
ACUM,mt . Fator de dcsconto p/ ativo oom prazo

ACUM6. ... Fator de desconto p/ ativo com prazo

Swap de 6 mesn e o vcto ativo
DUus.......... 1+azo em dias (heis altre os vctos
dos Swaps de 6 mesn e de 1 ano em D- 1
Cupomxo.. Cupom ao allo no fechamento do dia
anterior, TV prazo padr50 de 1 ano
IX:hh....... Prazo (dias corridos) do swap de 1
ano em D-1

Du.

igual ao 6' veto de Futuro USS (vide antuior)
DU,b„,....... Ptazo em dias ateis artre o veto do

Acm ,Mt

1 + 360(

CWom360 +DCfd, I

/US
360

'*k][

Para ativos com prazos maiores do que o prazo padrao de 1 allo:

ACUM,Mt . Fator de duconto p/ ativo com prazo
Du8dvo

DU,tj,,....... Prazo em dias Qteis mItre o vcto do
Swap de 1 ano em 1>1 e o vcto ativo
DUI;s.......... Prazo em dias ateis do Smp de 1
ana

ACUM,Mt =(„,„H



ANExos 95

”””-= I
Prego,mt... . Prego de mewado do ativo em US$
Vm, .......,... Valor do ativo na sua data de
vencimento em USS
Taxa,ti„, ... . Fator de dnconto p/ ativo com prazo
DC,t„.,(vide atxixo)

"„„„=”*,~-,*[HI*'',*,~–'„,~–,' --*"”.
AtivoN..... . Ativo liquido ( 1, 30, 60...)cujo prazo 6 imediatamente maior do que o do ativo a calcular
AtivoN_1... . Ativo liquido ( 1, 30, 60...)cujo prazo 6 imediatamurte maror do que o do ativo a calcular

Exemplo: Se a ativo a calcular tem 48 dias, ATIVON, I tem 30 dias e ATIVON tem K) dias
Taxa,t,„. .,. Taxa de juros para o ativo a calculu
TaxaN,I ..... Taxa de juros para o ATIVON,I
Tax8N ...... . Taxa de juros pma o ATIVON
II:,d„,. ..... Prazo em dias corridos do ativo a calcular
IX:N.I........ Prnzo em dias QorridOS do ATIVON_I
IX:N......... . 1+azo em dias corridos do ATIVON

mIIO =S . N (d\ ) - HP (K).IV(d2 )
F&mula de Black & Scholes:

Rf............Taxa de juros anual wm risco
t ............ . Fragao anual do lxazo de vencimento da opgao
N(di)....... Area sob a curva normal (vide f6rmulas ao lado)
VP(K)..... Valor prwente do prebro de exercicio, com taxa de
desconto Rf
S.............Prego '';pot’ do ativo objeto. =„(;*)*(*/*’=)‘

\ a{i

.=="(;')*!;–'=)‘
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AN£xo C

DEDug,to DE a PArrA o FATOR DE RIsco PRE

Panindo da taxa, dada pelos pregos unitarios, em um instante t

'*„=(+(tI--’”,.„„:
DU: dias Qteis entre o v6rtice anterior (indice I ) e o instante t

DT: dias Qteis entre o v6rtice anterior (indice I) e o v6nice posterior (indice 2)

i I +

E sabendo que seu PU 6 dado por:

P = 100.000
1+ a

A sua variagao sera dada pela aproximagao

100.000

V( II-‘
100.000

T[;I'-’
(

[



ANExm 97

= ( 1 S) t n ( II + B E n ( B)

-„ w-„„'= '[”(;II,
';,'.„„,””„'='['„(1) I''„„=='[”(I1],'„'„;:

Comparando, membro a membro, com a relagao original de a:

a =\

Encontramos:

As dedug6es para os indexadores us$-cambio e US$-Cupom sao analogas
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ANHxo D

EM 06/10/97 E 07/10/97; NtVEL DE CONFIANgAD£ 95%
TABELA - REsuMO PAm cALcur,o D£ VOLATrbrDADES

bbb bbb bbb bbb bbb bbb bbb bbb bbBee eQ aQ) eQ Qaa eQ 9 QQ Qe QQ Bee QqalaS as alaS aS al ai alas aS alaS aS al alaS alaS al al 6166 calmgA 9 QQ QQ 9 QQ QQ QQ QQ QQ QQ QQ eEC cccc= BaBa ?> aBBa ;IF> FoR Ba> NIP> + ?> FoR> BBaiF> FoR
’ O O O O O oF ppp + r r paley CHai Cy eye) OOO on
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ANExo E

RESUMO DOS DADOS

PXRIODO ENTRE 20/05/97 E 07 /10/97

Ba

B 8 B

g Ra

bebe iRS LeSS bgS be

i )i ! !; !! !! E :g E :
g :g :g !! !! !! :: :g g g

n

>

66666 dd add

66 qd 6 dq 6666 qq 6 qd 6 dd 66 qd qd 66 qd 6 dq dq

R &j F) cq Had GN + + datA aaa RIba ; N + as cy add as FiNN 6 dId to as
Vi ad cd FF- dId r- r- airid doiN adc\ini a; c\iN da; -+- ad ri ai -+- cd aid tO- gC\ia)a)nIa)aoNq+r<D(o'€ C) OCD if) ago aa COLD aIr NLn alaN tO aIr ON a) 0bO did a + cio Road + + dIdi + + Gla Rob did + + FaBio a> b> 6 +bbb b 88 g: 8 $: 88 b bbb bbb bbb bbb 88888888 bb
8888 g 8 gb 8 gb ; 8 : 88 gB BE 8 kgB Rg = 88 Eg gREgg g
+ oS aS -+ -d gad eGgigF: += v; -qF -fed ad uSaGe\itS qF dai a: (dC\iFidF; aig (dd© + + 6 aN a5 + diN in iN odi If> G& deb Kid Md c3i6 KI 6 ad i6 6 dies badStS OOO + Cy ON bod OdiIRI &iq + in (6 K &166 did P + didi ida> b 6 ;bb booeD 0000 COCO (OCD bbb bbb bbb bbb baD aa aa aa aa COCO CObb6) a) a) a-> ab o50) 03 d) abad) aDhd) a) a) a) a) a) a) a) b) abBas adds 6 a BaD a)
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e
Jg
<

st OCN a> CDa> a> a> st CDa> a> ON a> a> st CN sfa> (C) (D sf NO) x- OF) a) SIx- CD IOCH
gOLD K) (Da) u) -goON -aa) -ea) tO oo) a) a) o -+ bOa) a) a) o LOaD og tOO) a) u) CH

CO- a)- r- r- ao- b- CO- ajr- ao- b: ViKi C\FaO- ricH- of CO- N- CD- b- CD- ciao- ufo- K)- r- b- r- U)- C+ Cqa) veN ooo to + bio) RIDe) oN if) a) + doc3 + N aRCAdIa aLti a) a) bV + 60F) -aLf) tO caNaDa) F) qr Lr) caN rhoDa) 0 Or (Na) qa qV tO CObB rhoDa) F) qr LOCO COa) a) a) a) a) VO) V 000000 QQ gOOD aD ODa) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) aD aD GOOD Qaa) 0) 0) a) a) a) a) VO) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) a) 0) a) a) a)
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PERIODO ENTRE 08/07/97 E 25/08/97
RESUMO DOS DADOS
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if;;Egg;g;gi;};;;;;;}};;;;;g;;g;gg;;;
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RESUMO DOS DADOS

PERiODO ENTRE 26/08/97 E 07/10/97

@)XqXr8K©Xf#QOK)QOXOq OO -ao Loa) -ecg OOR- COx– coal Nba) al (DOg (aaas–al -ed) a) 6 (ON -RODeo ao agN baD CHaI 0 Or + al ageD a) eRODeD tO a)
Ui of CO- qB- C\iF)- r- r- aiN- of qe- r- He- air- ufa)- V- CD- ai Ki air- a)- a)- CO- rio- al- edq- CD COst i£ Inst Cy ON st tNa> lacy a> bLOCH Ci> bst cia> CDa> CN ON a> a)
x- q- (\la) a) CDa) Or rOy a) a) stIr) in (C) ba) a) a) o rr aIr> CDa> CD OICeli

< 888888 gibb bE> b bbb bbb bbb gig: 8 gg 8 $: 8 gibb)
g
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E
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C

g
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as 8 Egg RiB 888 :gREEK 88 ER 8 He BRIgg bbB EBB 8
g g g g g g g g E S E S : : : : g : E : g g g g g g g g g g g E

N b bbb PhPbb bFb bbb bbb NFL bbb bb Phb+ b bbb bbb
BgS gg Sss gg gg gg Sg : gg gg gg SSS sg gig gig
PS : : SS) SS SF) ESF) F) SS) SF) F) SF) SEES SSS : SEE0000000000000 000000000000000000

g: fIBER gBS rgb be 8 gg Bb gPa 8 B Biggar: 88 b 8
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ANExo F

VALORES PRESENTES DA CARTEIRA ORIGINAL

Data
0
1

2

3
4
5
6
7

8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

Va'Eores PMme
o 0m

-1 18.238,65 0.00 -1 18.238.65
30.617,21 30.61 7,21 0.00

156l378.73 156.378,73 0.001
17.a1 .25 17.B1 .25 o.oo1
43.932.48 o,cn 43.932.481
18.493.19 18.493.1 9 o.oo1
65.556.82 65.556,82 o.oo1
92.400.89 92.400.89 o.oo1

143.571.oo 143.571,oo o.oo1
91 .302,34 91 .302,34 o.oo1

57. 1 73.55 57.173.55 o.oo1
-28.226,64 o.oo .28.a6.641
178.439.89 178.439,89 o.oo1
110.732.90 110.732,90 o.oo1
57.499,38 57.499.38 o.oo1

-55.841 ,63 o.cx) -55.841.631
.1 03.704.47 o.oo -1 03.704.471
-54.659.74 o,m -54.659.741
260.459.49 260.459.49 o.oo1

75.376.B 75.376.m o.oo1
q.B1 .39 o,oo +.631 .391
-26.040.21 0.00 -26.040.21
46.370.34 46.370,34 o.oo1

-142.456.67 o,oo -142.456.671
80.640.82 o.cx) 40.640.821
49.680.c4 o.cn a.680.041
-51.751.40 o.m -51.751.40l
40.675,61 0,00 40.675.61
-14.724.28 o.oo -14.724.281

.131 .506,36 o,oo -1 31 .506.361
-9.875,76 o.m -9.875.761

-1 5.644.01 0.00 -1 5.644.01
67.204.1 7 o,oo 47.204.1 71
120.250.42 120.250.42 o.oo1
-244.284.61 0.00 -244.284.61

41 .390.41 41 .390.41 o.oo1

5.589.74 5.589,74 o.oo1
-1 32.484.06 o.oo -1 32.484.061

-28.81 3,94 o.oo -28.81 3.941
17.696.93 17.M,93 o.oo1
16.500, 15 16.500, 15 o.oo1
-33.21 1 ,12 o.oo -33.21 1 ,121
-51 .478.78 0,00 -51 .478.78

798.52 798.52 o.oo1
251.777.45 251.777.45 o.(x)I

83.025.25 83.025,25 o.oo1
131.453,12 131.453,12 o,mI
65.156.18 65.156,18 o.oo1
46.31 4.30 46.314.30 o.oo1

170.o03.42 170.o03,42 o.oo1

[Mr
S

0,00
29.086.35

140.740.86
15.037.56

0.00
13.869.90
45.889.77
60.060.58
86.142.60
50.216.29
28.586,77

0.00
71 .375,96
38.756.51
17.249.81

0,00
0.00
0.00

26.045,95
3.768.83

0,00
0.00

41 .733,31
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0,00
0.00
0.00

42.087,65
0,00

10.347,60
1.117.95

0.00
0.00

884.85
0.00
0,00
0.00

678.74
201 .421 .96

62.268.94
92.017.18
42.351 .52

27.788.58
93.501 .88

0.00
1.530.86

15.B7.87
2.653.69

o.mI
4.623,301

19.667.051
32.340,31
57.428.401
41 .086.051

28.586.77 1
o.mI

107.063.931
71.976.381

40.249.561
o.oo1
o,oo1
o.mI

234.413,541
71 .607.801

o.oo1
o.mI

4.B7.031
o.oo1
o,oo1
o.mI
o.mI
o.oo1
o.ool
o,oo1
o.mI
o.mI
o.mI

78.162.771

o.oo1
31 .042.801

4.471 ,791
o,oo1
o.oo1

16.812,091
16.500.1 51

o,oo1
o,oo1

11 9.78 
50.355,491
20.756.31
39.435,941
22.804.661
18.525.721
76.501 .541

-1 1 8.238.65
0.00
0.00
0.00

-35.145.98
0.00
0,00

0.00
0.00
0.00
0.00

-12.701 .99
0.00
0.00
0.00

-1 3.960.41
-20.740.89
3.1 98.96

0.00
0,00
0.00

.24.738.20
0.00

-1 21 .088,17
44.51 2,65
-52.260.03
.36.a5.98
-52.439.1 4
3.834.57

-72.328.50
4.937.88
.7.039,80

-26.881 .67
0.00

-73.285.38
0.00
0.00

-1 9.872.61
-2.881 ,39

0,00
0.00

-31 .550.57

-46.330.90
0.00
0.00
0.00
0,00
0.00
0.00
0.00

0.00
0,00
0.00
0.00

4.786,50
0.00
0,00
0.00
0.00
0,00
0,00

-15.524.65
0.00
0,00
0,00

41 .881 ,a
42.963.57
46.460.78

0.00
0,00

401 .39
.1 .302,01

0,00
-21.368.50
.16.128.1 61
-17.420.01
-1 5.525,42
.28.236,46

.5.889.71
-59.1 77,861

4.937.88
4.604.20

40.m,50
0.00

-170.999.23
0.00
0,00

.1 12.61 1 .45

-25.932.55
0.CD 
o,mI

-1 .660.56
-5.1 47.88

0,00
0.00
0.00
o.oo1
0,00
0,00
0,00
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(CONTINUAgAO)

VALORES PRESENTES DA CARTErRA ORIGINAL

Data
51

52
53
54
55
56
57
58
59

60
61
62
63
64
65
66
67
68
69

70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
&4
85
86
87
88
89
90
gI
92
93
94
95
96
97
98
99
100

Total

M@t
c mini

36.934,29 8 =mrlm
-36.768,84 o.cn -36.768,841 o,m o,mI -16.545.98 -20.m.86
-1.189.03 o.cx> 4.189.031 o.m o.mI -1.675.61 -2.513.42

86.704,19 o.oo 46.704.191 o.oo o.oo1 -30.346.47 _56.35772
'9.979.a o,oo .9.979.221 o,oo oloo1 _2.993,77 +985.45

16.231 .74 16.231 .74 o.o01 4.057l93 12.173la)I o.(x) o cx)
l04.156.49 o.cx) -l04.156.491 o.m o.mI -20.831.30 33.325:19

-225.298,cx) o.cx) -225.298.mI w o,mI -33.794,70 -191.5m:30
97.558l98 97.558.98 o.oo1 9.755,90 87.803,081 o.oo o.oo
9.589l70 9.589.70 o,oo1 479.48 9.110,21 1 o.oo o.oo

38.172,39 38.1 72.39 olo01 ola) 38.172,391 o.cx) o-(x)
l07.098,21 l07.098,21 o.oo1 l01.743.30 5.354.91 1 o.oo o.m
84.128l47 84.128,47 o,oo1 75.715.62 8.412,851 o.oo o.oo
-71.023.37 o.cn -71.023,371 o.m o.mI a.369.86 -10.653:50
48.a1 .91 o.cx) 48.a1.91 1 o.cx) o.cx)1 .38.633,53 -9.658:381
-53.742.cn o.cx) '53.742,cnl o.cx) o.mI +o.3cn.54 -13.4%51
-32.838,12 o.oo 42.838,121 o.oo o,oo1 -a.986,68 _9.851 .44
169.613,24 1©.613.24 ofool 110.248,61 59.364,631 o.(x) o-(x)
'77.229.99 o.cx> -77.229.wI w o.cx>1 46.337.99 40.©1.m

'l07.285,60 o.m -l07.285,60l o,m o.cmI -59.m7.a8 48.278.52
-9.847,23 o,tx) -9.847.231 o,m o.mI 4.923.61 4.n3:61
1.81 7, 15 1.817.15 o,oo1 817+72 999.441 o.cx) o (x)I

ao.199,47 o,cx) a).1w.471 o.cx) o.mI -24.079.79 36,119:mI
-73.677.50 o,tx) -73.677,mI o,m o,mI -25.787:12 47.8m:371
-15.779,52 o,cx) -15.779.521 o.m o,mI 4.733.86 -11.045:67
59.534T86 oloo -59.534,861 o.oo o.oo1 -14.883.71 44.651 .1 4

-l 06.319.04 o.oo -l06.31 99+l o8oo o1(DI _21 .263,81 85.CB5:23
23.266.82 oloo -23.266.821 w o.oo1 .3.490.02 -1 9.776,80

185.098.30 185.o08,30 olo01 18.509,83 166.588.471 OCD OCD
'21 .457.c4 o.cxi .21.457.041 o.m o.mI -1.072.85 -20,384:191
93.636,10 93.06.10 oloo1 oloo 93.636,101 o (x) o (x)

196.115.46 196.115.46 o,oo1 186.309+69 9.805.771 o.m o(x)
42.408.65 o,cx) 42.408.651 o.m o.mI -74.167.78 4.240:86
l09.778,72 l09.778.72 o.oo1 93.311.91 16.466.81 1 o.m o(x)
92.865.53 92.865.53 o.oo1 74.292f43 18.573,111 o,(x) 0.CD

135.162.49 135.162.49 oloo1 l01.371+87 33.7%.621 o.cx) OCX)

-77.231.58 o.cx) .77.231 ,581 o.cx> o.mI -54.m2.10 -23.1®.47
-134.494.% o.cx) -134.494.nl o.cx) o.mI 47.421.72 47.073.23
-144.648.10 o.cx) -144.648,10l o.m o.cx)1 46.788.86 -57,859.24

49.2%,84 49.236.84 o,mI 27.080.26 Z.IU.581 o:m o:m
-1%.383.84 o,cx) -lCZ.383.841 o.cx) o,mI -53.191,92 .53.191:92
47.958l14 o.oo 47.958l141 o.oo o,oo1 -30.581 . 1 6 -37.376.98
76.113.89 76.113,89 o,o01 30.445.56 45.668,331 o.(x) o.cx)

-91.113,42 o,oo -91.113,421 o,m o.mI .31.889.70 -59.223.72
153.573,39 153.573.39 olo01 46.072.02 107.501.381 o.m o(nI
'37.1%.30 o.cx) -37.In,30l o.m o,mI -9.299.Q8 -27.897:23
-76.a)4.53 o.cn -76.204,531 o.m o,mI -15.240.91 €o.9m.62
40.819,05 oloo 40.819.051 o.oo o,oo1 4.la.86 -34.696.19
156.762954 156.762.54 o.oo1 15.676.25 141.086.281 o.oo o.oo

-3.639,13 o.cx) -3.639.131 o.cx) o.mI -181.% -3.457.17
358.245,53 4.124.572,a -3.766.327,121 2.13B.916,a 1.985.656,361 -1.820.673l82 .1.94s.653f301
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