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RESUMO

Este trabalho proporciona uma metodologia a partir da qual executivos podem mensurar
e controlar as exposi¢des de uma empresa aos riscos de mercado. Para tanto, sua
fundamentagdo tedrica esta dividida em duas partes principais: Avaliacdo de Risco e
Gestdo de Risco. Introdugdo, Definigdes importantes e um Exemplo Numérico
complementam o corpo do trabalho que pretende facilitar a compreensio dos modelos

de Risco.

Ao longo dos capitulos sio utilizados pontos e conceitos importantes de Probabilidade,
Estatistica, Pesquisa Operacional, Produtividade, Sistemas de Informagéo, Finangas ¢
Engenharia Econdmica no desenvolvimento da metodologia e para sustentar as
adaptagdes e simplificagdes necessarias para sua aplicagdo a carteira de investimentos

de um banco comercial.

Toda a estrutura proposta considera a utilizagdo de recursos disponiveis mesmo em
pequenas e médias empresas como microcomputadores ¢ planilhas eletronicas de

célculo, garantindo assim sua aplicabilidade.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

Breve descricdo da empresa, das
caracteristicas do problema e
dos objetivos do trabalho



CaAPITULO 1. INTRODUCAO

EMPRESA

A empresa onde o estagio foi realizado opera como Banco Multiplo desde 1988 e
recentemente teve seu controle acionario adquirido por um grande banco nacional de
varejo. Os novos controladores mantém a empresa como um banco autdnomo,
preservando sua atuagio no mercado de produtos estruturados para financiamento, tanto
em moeda nacional como estrangeira. Tém destaque as 4reas de crédito, tesouraria e

cambio, junto a clientes de médio e grande portes.

Este ano, um aporte de capital elevou o patrimdnio liquido do banco para 500 milhGes
de reais sobre um total de ativos de aproximadamente 3.500 milhdes, solidificando sua

posicio entre as grandes instituigdes financeiras do pais.

Possui uma rede de 33 agéncias distribuidas nas principais cidades do pais: 26 na regido
Sudeste, 3 na regifio Centro-Oeste, 2 na regido Sul e 2 na regido Nordeste. Atualmente,
aproximadamente 1000 funcionarios compde seu organograma, apresentado de forma

simplificada na Figura 1.1:

Presidéncia I
f
[ _ 1 1 i I 3 : 1
Diretoria Area Area de Auditoria -hicVike-Presidégeia Area de Recursos
Geral Personnalité e Credito e Tegburara T Qperacionais

1
I I 1

Diretorfa 7 Dipstoria, “ k- Diretorfa
Operaglies Corporativas| ). = -5 "Financeira . Investimentos

Figura 1.1 — Organograma da Empresa
Fonte: Documentaciio interna
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DIRETORIA FINANCEIRA ~ TESOURARIA

A Tesouraria tem como responsabilidades basicas gerir os recursos proprios do banco e
proporcionar liquidez 4 Area Comercial, utilizando-se, para tanto, de instrumentos
financeiros como titulos publicos e privados de renda fixa, derivativos e mercado

futuro'.

A gestiio desses recursos é realizada com o apoio de modelagens que transformam as
informagdes de mercado em informagdes de carater gerencial. Deste modo, € necessario
estabelecer referéncias consistentes e confidveis que sirvam como ferramentas de apoio

a decisdo dos gestores.

Para tanto, sdo criados modelos matematicos que devem retratar fielmente os efeitos
financeiros decorrentes de cada operagio realizada, de forma que seus impactos possam

ser registrados através de indicadores de desempenho.

OQutro fator importante ¢ a existéncia de um sistema de informagdo capaz de receber os
dados brutos, processa-los e produzir novas informagdes com o grau de agregagdo
adequado a cada nivel hierarquico. Isto é, os altos escaldes recebem relatorios com alto
nivel de informacdio agregada, pois serdio utilizados para fins de decisdo estratégica,
enquanto que, os escalSes operacionais trabalham com informages desagregadas e de

aplicagdo direta.

A utilizacdo conjunta e direcionada da capacidade do pessoal, dos modelos matematicos
e dos sistemas de informacio deve propiciar condigdes favoraveis para que novas

oportunidades de melhoria sejam criadas ou identificadas dentro da Tesouraria.

! As propriedades e caracteristicas de cada uma destas classes de produtos estdo descritas no Capitulo 2
em Mercado Financeiro — Produtos.
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DEFINICAO DO PROBLEMA

Histérico

O mercado financeiro mundial vem passando, nas Gltimas duas décadas, por drasticas
modificacdes com o advento de novos instrumentos de investimento. Produtos
complexos, como derivativos, estio produzindo uma nova dindmica na busca de
oportunidades de ganhos, por poderem ser empregados tanto para alavancagem
(aumentando o risco) como para hedge’ (diminuindo o risco). A contra-partida & o risco
de colapso do mercado, uma vez que, seus participantes vivenciam uma
interdependéncia crescente e problemas isolados podem se disseminar afetando todo o

sistema,

Conscientes dessa possibilidade, os drgdos regulamentadores procuram estabelecer
regras ¢ procedimentos que assegurem a saiide financeira das instituigdes ¢ do mercado.
Tais exigéncias legais incluem a divulgagio de medidas de avaliagdo de risco ¢ a

manuten¢io de reservas para cobrir as despesas com eventuais perdas.

Em abril de 1995, o Comité da Basiléia publicon um documento sugerindo uma
metodologia de mensuragéo de risco de mercado, ou seja, risco decorrente de oscilagbes
dos parimetros de mercado. Essa atitude reflete a obsolescéncia das ferramentas

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

Ambiente Econémico

Nos nltimos anos, grandes escdndalos internacionais protagonizados por institui¢des
como Barings Bank, Orange County, Metallgesellschaft, Procter&Gamble e Bankers
Trust conduziram a Gestfio de Risco a uma posi¢io de destaque. Algumas das maiores
entidades financeiras do mundo perderam bilhSes de délares no mercado financeiro, por
ndo possuirem um monitoramento adequado de sua exposi¢do aos riscos de mercado,

em geral, associados a utilizacio dos derivativos.

%0 hedge consiste em realizar operagies que limitem as perdas potenciais de alguma outra.
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Apos a estabiliza¢io econdmica, propiciada pelo Plano Real, essa polémica passou a ser
relevante no Brasil. As instituicdes financeiras estio procurando instrumentos de
mercado mais sofisticados e complexos em detrimento das operagGes convencionais que
eram apoiadas na ciranda inflacionaria e em enormes spreads >, cada dia mais dificeis

de conseguir.

Também € de grande importincia a acelerada globalizagio dos mercados de capitais,
onde os benchmarks sio referéncias mundiais e no mais locais ¢, portanto sdo exigidos
indices de comparagio de desempenho padronizados. Assim, investidores podem
analisar diferentes empresas que atuam em diferentes mercados sob a garantia de

empregarem um denominador comum.

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

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

Por outro lado, os gestores de recursos vém percebendo que um bom modelo de
avaliagdo e controle de riscos deve se tornar um fator de vantagem competitiva,
permitindo maiores exposicbes a riscos (e consequentemente, possibilidade de

resultados maiores), sem comprometer a saide financeira da institui¢do.

Sistema Produtivo

O sistema produtivo da Tesouraria ¢ andlogo ao de uma industria:

* o0s insumos s0 os recursos proprios do banco e os produtos financeiros;

" 0 processo produtivo € representado pelas operagdes de mercado, realizadas
segundo modelos matematicos e procedimentos pré-estabelecidos, que sdo as
ferramentas da producio e;

* o produto final que é o resultado financeiro obtido.

? Diferenca entre o custo do dinheiro para aplicagdo ¢ captagio,
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Como em qualquer sistema produtivo, existe uma variabilidade inerente a0 processo,
que inevitavelmente afetara a qualidade do produto final. O problema se traduz
exatamente em controlar essa variabilidade. O objetivo ¢ que o produto final atenda a
determinadas especificagdes e caracteristicas, satisfazendo, o cliente, seja ele interno ou

nao.

No caso da Tesouraria, a variabilidade ¢ composia por uma série de fatores que devem
ser acompanhados, de forma que se possa obter uma estimativa da variagdo gerada por

sua agdo conjunta.

Da mesma forma que se observa em uma industria, 0 controle desta variabilidade
permite que sejam minimizadas as diferengas entre o resultado planejado e 0 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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OBJETIVOS DO TRABALHO .

O objetivo do trabalho ¢ fornecer, as empresas que aplicam seus recursos em
instrumentos do mercado financeiro, uma metodologia que possa ser empregada como
ferramenta de Gestdo de Riscos de Mercado, avaliando sua exposicio em termos
monetarios’ e auxiliando a tomada de decisio, estratégica ou operacional, proativa ou

reativa.

Obras anteriores, tratando do assunto, concentraram-se nos modelos e na mensuragio
tedrica dos riscos e ndo em sua utilizagdo pratica e aplicagio como suporte a decisdo.
Especificamente no caso de uma carteira de investimentos de um banco comercial é de
fundamental importincia a realizagio de adapta¢des que tornem a utilizagdo destes

modelos viavel.

A contribuigdo deste trabalho esta em tratar a Gestdo de Risco de forma aplicada
adequando a literatura existente a um banco comercial e propondo formas de gerir seu

portfolio.

Em qualquer sistema de produgio, em que a partir de certos recursos seja gerado um
produto, mediante a realizagio de certas operagdes de transformacio, € necessario que
haja uma administra¢io. Essa administragio do sistema é composta por Planejamento e

Controle.

No Planejamento sera estabelecido como devera ocorrer o uso dos recursos. Devido 4
dindmica e incerteza e 4 operacdio do sistema, a execuciio raramente coincidira com o

que foi planejado.

A fungdo de Controle avalia as diferencas entre planejado ¢ executado e delibera
providéncias, quando preciso. Para a realizacdo do Controle devem ser utilizados
Indicadores de Desempenho, monitorados ao longo do tempo (evolugdo) e comparados
com os dados da concorréncia (benchmarking), uma vez que os nimeros isolados

agregam pouca informago.

* Beneficio decorrente do uso do modelo VaR (Value-at-Risk)
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A metodologia proposta ser4 utilizada diariamente na carteira de recursos proprios do
banco, garantindo que os limites de variabilidade estabelecidos sejam respeitados e que
as decisGes tomadas concorram para (ue as metas previstas sejam alcangadas ou

superadas.

A seguir ¢ descrita brevemente a estrutura e a organizagdo do trabalho que € definida
fundamentalmente por 5 grandes blocos: Definigbes; Avaliagio de Risco; Gestdo de

Risco, Exemplo Numérico ¢ Conclusio.

No Capitulo 2, sfio caracterizados os principais tipos de risco, énfase dada aos riscos
financeiros, e sdo descritos os principais instrumentos financeiros utilizados pelo banco

na aplicagdo de seus recursos proprios.

No Capitulo 3, é apresentada a primeira parte da metodologia que consiste em avaliar o
Risco de Mercado a que a empresa estd exposta. Este procedimento esta baseado no
modelo conhecido como RiskMetrics, proposto em 1994 pelo banco JPMorgan, que € 0
mais utilizado pelo mercado financeiro internacional, constituindo-se¢ em importante
padrio de comparagdo entre os bancos. Este modelo tem sido constantemente

aperfeigoado e em Novembro de 1995 foi publicada sua quarta € mais recente versdo.

No Capitulo 4, é apresentada a segunda parte de metodologia caracterizada pela Gestéo
de Risco de Mercado, onde sdo definidos limites que possam garantir a saide financeira
da empresa; sdo apresentadas medidas de performance e estabelecidos os controles.
Neste capitulo sdo elaborados, também, procedimentos que procuram otimizar a

alocacdo de recursos em fungdo do binémio Risco — Retorno.

No Capitulo 5, é realizado um exemplo numérico simplificado de utilizagdo da
metodologia com proposito elucidativo e para averiguar sua adequagio as condi¢des

reais existentes.

Finalmente, no Capitulo 6, sio apresentadas consideragdes finais em relagio ao
funcionamento e aos pontos criticos da metodologia, além de sugestdes para que esse
tema complexo possa ser aprofundado e completado, trazendo maior transparéncia e

credibilidade ao mercado financeiro nacional.



CAPITULO 2

DEFINICOES
Caracterizag¢do dos diferentes
tipos de risco e de produtos
financeiros 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 VARIAGAO POTENCIAL ADVERSA AOS INTERESSES DA EMPRESA.

Ainda segundo esses autores, empresas estdo sujeitas a trés tipos de risco: de negdcios,

estratégicos e financeiros.

Risco de Negocio € aquele que a empresa assume deliberadamente para criar vantagem
competitiva e agregar valor para os acionistas. Esta diretamente relacionado ao mercado
de atuag@io e envolve inovagdo tecnoldgica, projeto do produto e marketing. Em

qualquer atividade a administragdo do risco de negécio € uma core competency.

Risco Estratégico ¢ resultante de alteracdes profundas no cendrio politico-econdmico,
desviando a economia e o mercado para dire¢Ses fundamentalmente distintas das
previstas na estratégia da empresa. Este tipo de risco, de dificil combate, pode ser

amenizado pela diversificagio de produtos e de mercados.

Risco Financeiro se refere as possiveis perdas no mercado financeiro. A exposi¢io a
este tipo de risco pode ser avaliada, permitindo que seja cuidadosamente controlado e
que se possa planejar as perdas em fungfo de inevitaveis movimentos adversos de

mercado.

Ao longo deste trabalho serfio tratados os aspectos relacionados ao Risco Financeiro que
pode ser mensurado quantitativamente através de ferramentas matematico-financeiras.
O processo onde esses varios fatores de risco sfo identificados, medidos e controlados é

conhecido como Gestiio de Risco.
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T1POS DE RISCO FINANCEIRO

O Risco Financeiro ¢ conseqiiéncia de um numero indefinido de variaveis que segundo

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

Risco de Mercado

Risco de mercado é definido como perdas potenciais ocasionadas por flutuacdes
adversas nos pregos de mercado dos ativos financeiros e é decorrente de variagdes nos
pregos e nas volatilidades'. Portanto, é importante entender a dinimica do prego do
ativo em fungdo das condigbes do mercado. Esses pregos sdo determinados de duas

formas:

¢ Diretamente pelo mercado, pela lei de oferta e demanda, ou seja, quanto
maior a demanda maior o prego ou quanto menor a demanda menor o prego.
Como exemplos deste tipo de ativo temos agdes, dolar spot e contratos

futuros”.

¢ Indiretamente, utilizando-se uma funciio matematica que leve em
consideragdo fatores de mercado (precos, taxas, volatilidades, prazos, etc).

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

Quando um fator de mercado tem um comportamento ndo totalmente previsivel, isto €,
aleatorio, ele é 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 é o proprio preco do ativo, como é o caso de ativos com
pregos definidos diretamente pela lei de oferta ¢ demanda (ex.: agSes). Podemos dividir
os fatores de risco de mercado em quatro grandes categorias: agBes, cimbio, juros

(locais e internacicnais) e commodities.

Essas categorias agrupam produtos com caracteristicas financeiras notadamante

diferentes e que devem ser tratados de formas distintas.

! A prépria variabilidade do processo st sujeita a variagdes.
* Contratos Futuros também podem ter seus pregos determinados indiretamente devide 3 problemas de
liquidez nsuficiente.
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Risco de Crédifto

Risco de crédito esta relacionado as perdas potenciais decorrentes do ndo cumprimento
das obrigagdes ou compromissos de uma contraparte. Neste caso, as perdas

correspondem 20s recursos que nio serdo recebidos. Pode ser dividido em trés grupos:
e Risco do pais - devido a moratdrias

s Risco politico - quando existem restrigdes ao livre fluxo de capital entre
paises, estados e municipios. Pode ocorrer apds elei¢des, novas politicas

econdmicas e golpes militares.

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

de honrar os compromissos assumidos.

Somente ativos e swaps® estdo expostos a esse tipo de risco, que pode ser medido pelo
nivel de taxa que a contraparte aceita pagar ou por informagdes a respeito da sua

qualidade de crédito.

Risco Legal

Risco Legal se deve as perdas potenciais originadas por operagdes cuja legalidade possa
ser contestada por drgdos reguladores ou clientes, através de processos judiciais. Podem
ser incluidos riscos de perdas devido a documentagdo insuficiente, insolvéncia,
ilegalidade, falta de representatividade e/ou autoridade por parte do negociador, etc.
Muitas vezes operagdes estruturadas e apoiadas em brechas da legislagdo, ou em

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

O valor em risco é baseado nos valores das taxas, multas e indeniza¢Ges que a empresa
possa ter que pagar, na hipdtese de perder os processos movidos por operagoes

consideradas fora dos padrdes.

? Operagdes onde cada uma das partes remunera um principal segundo indexadores diferentes. Ver neste
Capitulo em Mercado Financeiro ~ Produtos.

12



CAPITULO 2. DEFINICOES

Risco de Liguidez

Risco de Liquidez ¢é caracterizado pela incapacidade da empresa honrar seus

compromissos nas datas acordadas em contrato. Pode ocorrer sob duas situagdes:

Liquidez de produto/mercado, ou seja, ndo ha liquidez para que
determinados contratos sejam negociados a precos de mercado devido a

atividade insuficiente.

Liquidez de fluxo de caixa, isto é, falta de disponibilidade financeira para

honrar os compromissos assumidos.

Tais riscos podem ser eliminados através de um bom planejamento, da atribuigdo de

limites de operagdo de certos produtos e mercados e/ou da diversificacdo.

Risco Operacional

Risco Operacional esta relacionado s perdas potenciais provenientes de sistemas e/ou

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

dividido em trés areas:

Risco organizacional - est4 relacionado a uma organizagdo ineficiente, ou
seja, a uma administragdio inconsistente e sem definigio de objetivos de
longo prazo, com fluxo de informagdes deficiente, responsabilidades mal

definidas, fraudes, etc

Risco de operagdes - se refere a problemas de sobrecarga de sistemas
(telefénico, elétrico, computacional, etc), processamento € armazenamento

de dados, procedimentos falhos, etc

Risco de pessoal - diz respeito a problemas com empregados ndo

qualificados e / ou pouco motivados, por exempio.

13
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GESTAO GLOBAL DE RISCO

Atualmente os esforgos estdo concentrados para medir o risco de mercado, mas segundo
o conceito de Gestdo Global de Risco®, um bom modelo deve ser capaz de apurar todos
os tipos de risco financeiro a que uma empresa esta exposta. Deste modo, 0 impacto de
qualquer fatha no sistema de gerenciamento de recursos poderia ser rastreado €

identificado ao longo de toda a empresa.

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

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

Crédito Legal

‘

Figura 2.1 — Riscos Financeires
Adaptado de DUARTE JUNIOR(1996)

4 Do original. em inglés, Firmwide Risk Management.
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MERCADO FINANCEIRO
EQUILIBRIO DE MERCADO

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 oportunidade de ganho devido a subavaliagdo no prego de
um determinado ativo, os investidores comprardo unidades deste mesmo ativo até que

seu preco suba o suficiente para que nfio seja mais atrativo.

O equilibrio de mercado é importante por evitar que ocorram distorgBes extremas, onde
seja possivel obter resultados elevados a niveis de risco baixos ou nulos, durante
periodos de tempo consideraveis, garantindo condigdes de atuagdo iguais para todos os

agentes do mercado

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

eficiéncia dos mercados em trés niveis:

» Informacional — quando as informagBes geradas no ambiente econémico sdo
instantaneamente refletidas sobre os pregos, devido a4 mesma facilidade de

acesso por qualquer agente de mercado;

= Alocacional — quando nem investidores nem captadores podem impor pre¢os a

outra parte, caracterizando a concorréncia perfeita;

= QOperacional — quando nfio existem ou sdo reduzidos custos de transa¢do, que

podem inibir ou inviabilizar uma operagéo.
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PrRODUTOS

O mercado financeiro apresenta uma grande variedade de produtos, porém, apenas parte
deles sera abordada nesta secdo. Serdio descritos, a partir de documentacdo interna e
FORTUNA(1997), apenas os instrumentos de maior participagdo na composigdo das

operagdes da Tesouraria do banco, sgo eles:

Renda Fixa

» Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI)
» Certificado de Depdsito Bancario (CDB)

» Titulos Pablicos

Derivativos

» Swaps
» Contratos Futuros

» Opgoes

Cimbio

» USS$ Spot
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Certificado de Depésito Interfinanceiro (CDI)

O CDI é um titulo privado de renda fixa, emitido por uma instituicdo financeira para
captar recursos no mercado interbancario. E uma opgdo de captacio ou aplicagdo de alta
liquidez no curto prazo, onde o montante da negociagdo €é corrigido pela taxa pactuada
entre as instituicdes. O CDI é largamente utilizado como ferramenta de ajuste de
liquidez pelas instituicdes que aplicam excedentes de curto prazo ou captam recursos

para saldar obrigacdes.

Certificado de Depésito Bancério (CDB)

O CDB ¢ um titulo privado de renda fixa, emitido por uma institui¢do financeira para
captagio de recursos com clientes. O emissor utiliza o capital do aplicador, por um
periodo determinado, apos o qual o montante sera resgatado corrigido pelo indexador
acordado. Sio mais comuns os CDB’s pré-fixados, cujo prazo minimo de depdsito é 30

dias e o valor que ser4 resgatado ¢ conhecido quando a operagdo é realizada.

O objeto de negociagdio deste produto € a taxa anual de juros, composta, e baseada no
ano de 360 dias corridos. O produto deve ser valorizado a taxas de mercado (marked-to-
market), ou seja, um CDB cuja aplicagdo rende 20% a.a. enquanto o mercado cota tal
produto a 21% a.a. (custo de oportunidade) significa um resultado negativo para o
banco em relagdo ao mercado. O valor presente de mercado é obtido descontando-se o

valor futuro do produto 4 taxas de mercado.

Ttulos Puablicos

Titulos Publicos sdo titulos de renda fixa emitidos pelo governo com a finalidade de
captar recursos para controle da politica monetaria, servindo como ferramenta de ajuste

de liquidez do mercado.

As principais diferengas em relagdo ao CDB sio o emissor, a forma de oferta e o objeto
de negociagdo. Esses titulos sdo ofertados ao mercado através de leildes, 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 é de 28 dias e o objeto de negociagdo é uma taxa over
média, que é uma taxa de juros ao dia util multiplicada por 30 (dias corridos do més

comercial).

O valor de resgate de titulos publicos, no vencimento, ¢ R$ 100.000,00, seu valor de
face. Portanto, sio comprados por valores inferiores que definem a taxa de juros efetiva
até a liquidagdo. Essa taxa é dada pela diferenga percentual entre o valor de face e 0

preco de compra.

Swaps

O Swap é um contrato realizado entre duas instituigdes, onde um principal de referéncia
é corrigido por indexadores de mercado diferentes, escothidos por cada uma delas. No
vencimento do contrato, ou na data de ajuste’, a parte que obteve maior rendimento

recebe a diferenca entre os fluxos de caixa imaginarios.

Em operagdes desse tipo, uma das partes assume um ativo (principal de referéncia),
corrigido pelo indexador 1 ¢ um passivo corrigido pelo indexador 2, enquanto a outra
parte assume a posi¢do inversa. No vencimento do contrato, 0 principal comrigido por
ambas as taxas é comparado e a diferenga ¢ apurada, sendo que, se 0 valor resultante da
correcio pelo indexador 1 for maior, a parte que possui o ativo serd credora da

diferenca, caso o valor seja menor esta parte sera devedora.

O maior volume de negdcios de swap, no mercado financeiro nacional, ¢ realizado entre
Pré ¢ US$. O Swap é muito utilizado por empresas que praticam comércio exterior,
tanto exportagdo como importagio, ou que tenham créditos ou débitos em moeda

estrangeira como forma de protegdo contra flutuagdes cambiais.

5 Os ajustes ou acertos de margem sdo realizados periodicamente para que sejam pagas as variagdes dos
indexadores acumuladas no periodo. E uma forma de reduzir a possibilidade de que a capacidade de
pagamento das partes seja excedida.
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Por exemplo, um importador que tenha uma divida atrelada a variagio de US$ pode se
proteger contra uma desvalorizagéo da moeda nacional contratando um Swap US$ x
CDI, onde o contratante paga a variagio do CDI e recebe a variagdo cambial. A
diferenca enire as duas variagbes ¢ o prémioc a ser page pelo seguro que o Swap

representa.

Contratos Futuros

Contratos futuros sio acordos de negociagio futura de um determinado ativo. Os
Contratos Futuros sdo intermediados pela Bolsa de Valores, que compra os coniraios de
todos os vendedores € os vende para todos os compradores, de forma que seu saldo seja

zero, como se 0s negocios tivessem sido realizados diretamente.

Para tornar tal processo possivel, a Bolsa realiza uma padronizagdo das caracteristicas
do ativo, garantindo que seu prego seja a Unica variavel negociada. Os ativos
negociados podem ser desde Boi Gordo até moeda estrangeira. Como na Bolsa ¢
negociado o prego do ativo, podem ser comprados e vendidos contratos futuros de
ativos que ndo existem fisicamente, como indices ou mercadorias que ainda ndo foram

produzidas.

Esses contratos nio exigem desembolso de capital no momento do acordo, motivo pelo
qual foram criados os mecanismos de deposito de margem e ajuste diario. O deposito de
margem consiste na realizagio de um depésito diretamente proporcional ac valor da
posigdo, garantindo que Os COMPromissos assumidos possam ser honrados. O ajuste
disrio consiste em atualizar, diariamente, o prego das posigdes a valor de mercado,
como se o contrato vencesse no dia e fosse reaberto no dia seguinte, pagando-se ou

recebendo-se a diferenca entre o inicio ¢ o final do dia.
Futuro de Taxa de Juros

Os Contratos de Futuro de Taxa de Juros sdo mais conhecidos no mercado como futuros
de DI, pois nestes contratos negocia-se 0 Certificado de Depésito Interfinanceiro (CDI)

de 1 dia, ou seja, a taxa de juros CDI over praticada.
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A sua negociacdo na Bolsa de Valores ocorre em fungdo do prego unitario (PU) definido
para cada contrato, sempre igual a 100.000 pontos no vencimento (cada ponto equivale
aR$ 0,50 na Bolsa de Mercadorias e Futuros, BM&F). Os vencimentos sio no primeiro
dia util de cada més e determinam as séries de futuro de DI, por exemplo, o contrato que

vence no dia 3 de novembro caracteriza a série de novembro.

O mercado mantém, geralmente, varias séries de futuro de DI em aberto, negociando
contratos com diferentes datas de vencimento, desde a mais proxima até 5 ou 6 meses

adiante.

O valor presente de mercado de cada contrato é obtido descontando-se o PU de

vencimento pelo valor esperado da taxa efetiva acumulada do CDI over para o periodo.
Futuro de Taxa de Cambio

Neste contrato negocia-se a taxa de cdmbio (valor de conversio) de uma moeda
estrangeira para a nacional. Os contratos mais negociados na BM&F séo os futuros de
Délar Comercial que tem o PU inicial igual a 1000 pontos (cada ponto equivale a R$
20,00) e o PU no vencimento igual ao valor do ativo délar spof (no mercado & vista)

multiplicado por 1000.

Os vencimentos destes contratos sdo no primeiro dia Gtil de cada més e determinam as
séries de futuro de US$. O mercado mantém, geralmente, varias séries de futuro de US$
em aberto, negociando contratos com diferentes datas de vencimento, desde a mais
proxima até 2 ou 3 meses adiante, quando o contrato deixa de ter liquidez e, portanto,

nio é negociado regularmente.

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

Informatizado do Banco Central (SISBACEN), na transac¢do PTAX800°, opgdo SL.

® Dai decorre o fato de o valor do Délar Comercial do dia ser conhecido. no mercado financeiro, por
PTAX
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Opgdes

No mercado brasileiro sdo negociadas opgdes de compra (call) e opgdes de venda (puz).
Uma opgio de compra é um contrato onde o titular tem o direito, mas ndo a obrigacdo
de comprar um ativo pelo preco previamente acertado; enquanto que o langador da
opgio (quem vende a opgdo de compra) tem a obrigagéo de vender o ativo por aquele
preco, caso o portador exerga sua opgdo (utilize o seu direito de compra). Uma opgdo de
venda é um contrato onde o titular tem o direito, mas n3o a obrigagdo de vender um
ativo pelo prego previamente acertado; enquanto que o langador da opgdo (quem vende
a opgio de venda) tem a obrigagdo de comprar o ativo por aquele prego, caso o portador

exerca sua opgao.

Uma opgio ¢ definida por um ativo subjacente, que é o ativo ao qual a opgdo se refere;
por um prémio, que ¢é valor pago pela aquisi¢io do direito (opgdo) de compra ou venda;
um prego de exercicio, que é o valor combinado para a negociagdo do ativo subjacente,
no vencimento;, ¢ uma data de exercicio, que é a data de vencimento do contrato,

quando a opgo sera exercida ou ndo.

Uma opgio de compra gera lucro para o comprador quando, na data de exercicio, o
valor de mercado do ativo subjacente for maior que o prego de exercicio, permitindo
que o portador da opgdio adquira o ativo adjacente a prego inferior ao de mercado.
Obviamente, a opgio de venda produz lucro para o comprador sempre que, na data de

exercicio, o valor de mercado do ativo subjacente for inferior ao prego de exercicio.

Nos dois casos, independentemente do valor do ativo adjacente na data de exercicio, o
comprador da opgio teve o prémio como despesa. Para o langador da opgao os ganhos
sdo limitados ao prémio, enquanto os prejuizos possiveis sdo ilimitados. Da mesma
maneira, o comprador tem ganhos ilimitados, enquanto, as possiveis perdas sdo

limitadas ao prémio pago pela aquisi¢do da opgao.
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METODOLOGIAS DE CALCULO DE RiISCO

INTRODUGCAO

Trés conceitos importantes sobre um investimento no mercado financeiro sdo: retorno,
incerteza e risco. Retorno pode ser entendido como a apreciagdo do capital ao final do
horizonte de investimento. As incertezas, associadas ao retorno que efetivamente sera

obtido ao final desse horizonte, tém sua medida numérica dada pelo risco.

Condensando as definigdes de DUARTE JUNIOR(1996), RiskMetrics(1996) ¢
JORION(1997) pode-se dizer que:

RISCO DE MERCADO E O VALOR DAS PERDAS POTENCIAIS OCASIONADAS POR FLUTUAGOES
ADVERSAS NOS PRECOS DOS ATIVOS FINANCEIROS, DURANTE O HOLDING PERIOD' .

Estimar o Risco de Mercado a que uma instituigdo estd exposta ¢ importante por uma

série de motivos:

Informagdo gerencial. A alta geréncia é mantida informada sobre a exposi¢do ao

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

manutengio ou reversdo das estratégias adotadas.

Definicdo de limites. O limite das posigdes em fungiio do risco permite que
operaces realizadas com diferentes produtos e/ou mercados possam ser comparadas

sob um denominador comuim.

Alocagéio de recursos. Posigdes podem ser tomadas, de forma a minimizar o
quociente risco/retorno, portanto, pode-se escolher o investimento de melhor retorno
que ofereca um determinado risco ou aquele que ofere¢a o menor risco para um certo

retorno.

! Periodo necessirio até que se consiga imunizar a carteira, através da reversdo das posigdes ou de hedge,
ou scja, até que a carteira nfio seja sensivel 3s oscilagdes que gerariam perda.
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Avdliagdo de performance. Pode-se comparar o desempenho de produtos,

operagdes e traders’ a partir das informagBes fornecidas por indicadores, que

relacionam variabilidade estimada e real e ganhos e perdas.

Exigéncia legal. As institui¢des financeiras deverdo manter reservas proporcionais a

sua exposicio ao risco, para cobrir eventuais despesas com perdas. Devem, portanto,

manter os 6rgios regulamentadores informados.
METODOLOGIAS

As metodologias para estimagio do risco requerem conhecimentos sobre O
funcionamento dos mercados de interesse, alguma sofisticagdo matematica, sistemas
computacionais e informagdes confiaveis. Existem diferentes formas de medir este risco
¢ 0 modelo estudado ao longo desie trabalho sera o VaR (Value-at-Risk, Valor em
Risco), que mede risco de mercado absoluto, ou seja, perdas de uma carteira de

investimentos.

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

determinado horizonte de tempo, com certa probabilidade.
Existem trés metodologias principais para o calculo do VaR:
e Analitica;
e Simulagdo historica;
¢ Simulagiio de Monte Carlo.

Em comum, as trés metodologias necessitam de um horizonte para o célculo do risco, de
um nivel de significincia e dos pregos 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:

% Operadores das Mesas de Negocios das instituigdes que investem no mercado financeiro.
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——Analitica —  Simulagdo ~Simulagio

== histérica ‘Monte Carlo
Dificuldade de implementagdo ——NMedia—— Média ——Ala—
Dificuldade de assimila¢do ——M&lia—— Média —Alfa—
Complexidade computacional ~ Média Média ——Alla-
Tempo de execugio Meédio Meédio - Alto
Hipoteses simplificadoras — Muitas Poucas — Algumas
Carteiras com ndo linearidades — Ruim Boa -~ Boa
Stress Testing ~ Ruim Boa Boa

Tabela 3.1 — Comparagiio entre Metodologias
Adaptado de DUARTE JUNIOR(1996)

A qualquer institui¢do que ndo tenha intimidade com modelos matematicos de calculo
de risco, recomenda-se a utilizagio da metodologia analitica. Esta metodologia € vista
como primeiro passo no entendimento dos principios fundamentais do calculo de risco e

como etapa primordial de mudanca cultural.

Esse esforgo de mudanga de cultura exige: envolvimento da alta administracdo, criagido
de estrutura especifica de gestdo de risco, modelo matematico-financeiro para analise de
prego e risco, interligagiio eficiente e completa dos sistemas de informagdo das
institui¢des financeiras, acesso on line a informages de mercado, formas padronizadas
de controle de operagdes, critérios de precificacéo de ativos a mercado, etc. A
metodologia deve ser constantemente refinada, garantindo a evolu¢do do modelo em

relagiio tanto aos conceitos COmMO a0s Processos.

A reduzida exigéncia computacional também € um fator que privilegia a adogdo da
metodologia analitica, uma vez que, os tomadores de decisdo exigem informagdes
disponiveis em espagos de tempo reduzidos, a fim de definir suas estratégias de atuagao

tio logo quanto possivel.

A existéncia de muitas hipoteses simplificadoras na metodologia analitica facilita
sobremaneira a compreensdo do processo, permitindo que este seja assimilado mais
rapidamente, o que ¢ fator determinante na motivacio do pessoal ¢ serve como

preparaciio para o desenvolvimento de ferramentas mais sofisticadas.

Em uma etapa subsequente de implantagdo, devem ser adotados modelos especificos
para tratamento de carteiras com ndo linearidades como opgdes e, para realizagdo de
Stress Testing, avangando, desta forma, na dire¢ao de um modelo de Gestdo de Risco

integrado e completo.
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MODELO VALUE-AT-RISK(VAR)

O grande destaque do modelo original proposto em RiskMetrics(1996) ¢ a tradugéo das
exposicdes de uma empresa ao risco para as mesmas grandezas em que € expresso o
resultado, ou seja, o risco é dado como perda potencial em unidades financeiras. Deste
modo, o trabalho do gestor de recursos passa a ser apoiado por informag@es palpaveis e
comparaveis com os padrdes aos quais ele esta habituado. Assim, as operagdes podem

ser avaliadas em fungiio do retorno que proporcionariam para uma dada perda potencial.
Esse modelo, de forma geral, utiliza:

o para calculo dos riscos individuais de cada ativo: volatilidades historicas® dos

pregos €

o para clculo do risco global de uma carteira: Teoria da Diversificacdo de

Carteiras, proposta por Markovitz".

A realizagio dos célculos acima pressupde algumas hipdteses que serdo descritas ao
longo dos itens seguintes. Tais hipoteses abrangem conceitos estatisticos e financeiros
que justificam as adaptagbes realizadas para estimacdio do VaR, de forma a permitir seu

uso na carteira de um banco comercial.

A aplicagiio do modelo original sobre uma carteira composta com milhares de ativos
(cada operagdo existente € um ativo) seria inviavel, devido a excessiva carga
computacional e & complexidade e volume de informagdes 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 ordem cronologica que deve ser obedecida durante

sua implementagao.

3 Medida de variaggo de pregos baseada no comportamento histérico das séries.
4 Markovitz, Harry. Portfolio selection: Efficient diversification of investiments. New York, John
Wiley&Sons, 1959.
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CONCEITO DE CONSOLIDACAO DA CARTEIRA

O conceito de consolidagio da carteira é uma das adaptagdes realizadas sobre ¢ modelo
RiskMetrics, com o objetivo de tornar a utilizagdo pritica do modelo mais simples. A
proposta dessa simplificacdo € concentrar 0 fluxo de ativos do banco em pontos
equiespagados no tempo, denominados vértices, resultando em uma carteira consolidada
equivalente a carteira original, ou seja, que proporciona ao banco o mesmo risco € 0

mesmo resultado.

O fluxo de vencimentos ¢ agregado segundo o conceito de Ativo Financeiro
Equivalente, que sdo aqueles que tém exatamente o mesmo comportamento financeiro,

ainda que comercialmente ou juridicamente diferentes.

Vértices

Os vértices sdo definidos como pontos na reta do tempo com espagamento uniforme de
dias ateis. O nimero de dias Uteis deve ser cuidadosamente escolhido, focando a visdo

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

Na instituicdo em questio, convencionou-se utilizar intervalos de 21 dias que estdo

naturalmente associados ao més comercial de 30 dias corridos, fornecendo horizontes de

planejamento palpaveis.

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

os vértices estiio localizados a um determinado nimero de dias titeis da data atual,

Os conceitos de Consolidagio da Carteira e de Vértices podem ser interpretados a partir

da Figura 3.1:

g




CAPITULO 3. AVALIACAO DE RISCO DE MERCADO

Data t
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Figura 3.1 — Consolidaciio da Carteira e Vértices
Elaborado pelo autor

Os calculos do fluxo financeiro equivalente serfio detalhados em itens posteriores’.

Fatores de Risco de Mercado dos Ativos

O prego de um ativo pode depender tanto de varidveis deterministicas quanto de
variaveis aleatorias . No calculo do VaR sdo consideradas somente as oscilagles

desfavoréaveis decorrentes das varidveis aleatorias que influenciam os pregos dos ativos.

As perdas potenciais decorrentes das alteracBes de varisveis deterministicas nao sdo

consideradas, pois sio perdas certas e risco ¢ a probabilidade de perda.

® Ver neste capitulo, em Célculos de Consolidagdo da Carteira, p. 24.
® O valor de uma variavel aleatéria est4 associado a eventos de um espaco amostral e tem seu
comportamento descrito por sua distribuigio de probabilidades.
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As varidveis aleatérias que afetam a evolugdo do prego de um ativo sio chamadas de
Fatores de Risco. A composicio do comportamento dos diferentes fatores de risco de
um ativo permite determinar suas variagdes. Portanto, pode-se analisar 0
comportamento dos ativos através da anilise dos seus Fatores de Risco (em menor

nimero). A seguir, na Tabela 3.2, sdo exemplificados os fatores de risco de alguns

ativos:
Ativo Fatores de Risco de Mercado
Pré-fixado em moeda nacional Taxa de juros pré para o prazo da operagao
USS$ Futuro Preco USS$ futuro para o vencimento
US$ Opgdes Cupom Cambial’
Prego US$ Spot
Taxa de juros pré para o prazo da operagio
Volatilidade do prego US$ Spot
Linhas Exportacio”® Libor para o prazo da operagio

Spread para o prazo da operacio

Tabela 3.2 — Ativos ¢ seus Fatores de Risco
Elaborado pelo autor

CONCEITO E CALCULO DE VOLATILIDADES

O termo Volatilidade é sindnimo de grau de instabilidade de um pardmetro. A
volatilidade é um estimador de variagdes de pregos, baseado no desvio-padréio de séries

temporais’.

No mercado financeiro, a volatilidade ¢ uma medida quantitativa do comportamento de
um certo ativo. Seu célculo consiste em estimar oscilagdes adversas de pregos com
determinada confiabilidade durante um determinado periodo. Usualmente, ¢ dada em

unidades monetérias ou em pontos percentuais. Por exemplo, pode-se dizer que:

7 Diferenca entre a taxa de juros local e a variagdo cambial. Sua obtengdo € descrita no Anexo XX.

% Linha de crédito com bancos no exterior para financiamento de exportagfies.

® Ao longo deste texto setdio empregados diversos conceitos da estatistica basica. Para maiores detalhes
ver COSTA NET((1977) e LEVIN et. al.(1994).
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e 0 prego unitario do ativo X varia £ R$ 1,00 (volatilidade) ao dia (periodo) com

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

e 0 prego unitério do ativo Y varia 0,5% (volatilidade) ao dia (pericdo) com 95%

de certeza (nivel de confianga).

Séries de Precos Unitérios dos Ativos
Precos Unitirios

Os Precos Unitarios'® (PU’s) dos ativos sdo a principal entrada de dados do modelo.
Deste modo, exigem especial atengZo, antes mesmo da operacionalizagdo de qualquer
sistema. O planejamento da entrada dos dados deve ser cuidadoso e considerar pelo

menoes itens como:

% Qualificacdio dos provedores — anilise criteriosa dos provedores, incluindo
o e . . . . ~ 11
historico de falhas; sistemas on line, visando informagdo em “tempo real” ¢

disponibilidade de acesso 2 bases historicas.

% Qualidade dos dados originais — comprovadamente livre de erros, pois como
matéria-prima do processo comprometeriam a acuidade de todos os resultados

obtidos posteriormente.

% Jnterfaces — coleta dos dados ou interligagdo entre os provedores € 0 sistema de
risco, podendo ser manual ou automatizada, mas em qualquer caso confiavel.
Loops de controle’> devem garantir que dados imprecisos ou que carreguem

erros nio passem as etapas subsequentes.

% Alocagdo de dados — as informagdes coletadas devem ser distribuidas
organizadamente, de acordo com um fluxograma que estabelega as rotas a serem
percorridas. Esse procedimento minimiza a ocorréncia de falhas, ao mesmo

tempo que permite que sejam rastreadas.

19 vide Contratos Futuros — Cap.2, p.11.
11 Situacdo ideal onde as informages sdo recebidas ¢ atualizadas assim que sdo geradas.
12 Rotinas de verificacio que testam a qualidade das saidas de cada etapa do processo
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W Bagse de dados — as informagBes coletadas e processadas devem estar
salvaguardadas em sistemas robustos, para posterior consulta ou utiliza¢do. O
caleulo de volatilidades e de risco, assim como de qualquer outra medida de
desempenho, faz sentido somente quando comparado & padr3es externos ou de

evolugio temporal.

Como podemos avaliar o comportamento dos ativos observando seus fatores de risco,
ndio hi necessidade de construir a série histérica 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 carteira, onde é necessario correlacionar todos os ativos que a
compdem. A matriz de correlagdes resultante seria mais um dos pontos que dificultaria

o processamento do modelo em microcomputadores.

No modelo adotado no banco em questfio sdo calculadas as volatilidades de quatro

Fatores de Risco principais: Pré, US$ Cambial, US$ Cupom e Linhas.

As séries de PU’s sio sintetizadas para cada Fator de Risco ¢ para cada vértice a partir
das cotagbes de mercado dos ativos com liquidez, isto é, com volume negociado
suficiente para formagdo de seu prego justo. Atualmente, para os fatores de risco
considerados so utilizados os seguintes pardmetros como formadores de expectativa de

taxas e de pregos:
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Ativo Parametro Meio de Divulgaciio

Contrato Futuro DI | Média dos pregos negociados nos BM&F

(até 6° vencimento) | ultimos 15 min. do pregdo

Contrato Futuro US$ | Idem BM&F

(até 3° vencimento)

US$ Spot Taxa de cimbio média dos pregos Sisbacen (PTAX 800)
negociados no dia

US$ + Cupom Cotagdio dos cupons de swap cambial | Mesa de Operagdes do
com prazo de I ano banco

Pré Cotagio das taxas anuais de swap com | Mesa de Operagdes do
prazo de 1 ano banco

Linhas Cotaglo dos custos de Linha Mesa de Operagbes do

Interbancarias Interbancaria de 1 dia banco

Libor + Spread Libor média das operag0es realizadas | Reuters
em Londres (11:00GMT)
Spread das captagdes realizadas pela Superintendéncia
(SI) na semana Internacional (SI)

Tabela 3.3 — Formadores de taxas e pregos em Out/97

Elaborado pelo autor

Precos Unitdrios Sintéticos

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

o ativo, no periodo em questdo, isto &, caso o mercado negociasse esse ativo seu prego

justo seria igual ao PU sintético.

As séries de PU’s sdo sintetizadas, para cada um dos quatro Fatores de Risco de
Mercado que interferem nas carteiras do banco, considerando-se os parimetros de
mercado que melhor representam o prego justo do ativo. Os pardmetros combinados

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

comercial (360 dias corridos), em cada caso, sdo:
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Fator de Risco _ Parametros
Pré Futuro DI (até 6° venc.) Swap Pré 1 ano
US$ Cambial Futuro US$ (ate 3° venc.) Swap cambial 1 ano
US$ Cupom Decorrente dos dois anteriores
Linhas Libor + Spread 1, 30, 60, 90, 180, 360 dias corridos

Tabela 3.4 — Fatores de Risce e seus Parametros de Mercado
Elaborado pelo autor

As expressdes para obtengéio dos PU’s | nos vértices, interpolam os PU’s dos pontos
Xp: P

conhecidos anterior e posterior, da seguinte forma:

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

compreendido entre hoje e o ponto conhecido anterior;,

O Esse resultado é composto com o rateio (proporcional & D sobre DT) da taxa

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

O PU sintético, no vértice, ¢ obtido interpolando-se os PU’s disponiveis, conforme

ilustrado a seguir:

PU,

I ™
—+ <
—

hoje POST.

Figura 3.2 — Interpolagiio de Pregos Unitarios
Elaberade pele autor

D: nimero de Dias entre o ponto conhecido anterior e o vértice
DT: namero de Dias Gteis Totais entre os pontos conhecidos anterior e posterior

'* As expressdes completas sio apresentadas no Anexo A.
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No caso dos trés primeiros fatores de risco (Pré, US$ Cambial e US$ Cupom), a
interpolagio é exponencial, ou seja, é decorrente da utilizagdo de taxa composta'®. Para
o tltimo fator de risco (Linhas) a interpolagio € linear, isto é, decorrente da utilizagdo
de taxa simples'®. A diferenca pode ser notada pela simples observagio das duas

figuras, de carater ilustrativo, a seguir:

360

Figura 3.3 - Interpolagiio Exponencial de Precos Unitarios
Elaborade pelo autor

DU: namero de Dias Uteis entre o ponto conhecido anterior e o vértice
DT: niimero de Dias tteis Totais entre os pontos conhecidos anterior e posterior

100.000

Y

nn
I‘\'!‘._____._’

Figura 3.4 - Interpolaciio Linear de Precos Unitarios
Elaborado pelo autor

DC: niimero de Dias Corridos entre o ponto conhecido anterior e o vértice
DT: nimero de Dias corridos Totais entre os pontos conhecidos anterior e

posterior

4 A taxa ¢ obtida fazendo-se: tx = (1 +1i)", onde i é a taxa no periodo e n ¢ o mimero de periodos.
15 Neste caso, a composi¢o da taxa vem de: tx = (1 + i.n)
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A interpolagdo exponencial poderia ser aproximada pela linear, considerando que os
intervalos de tempo entre vértices sio pequenos e que, atualmente, as taxas de
valorizagéio dos fatores de risco sdo reduzidas. Assim, a aproximagdo seria realizada
com erros previamente determinados, uma vez que os mesmos variam parabolicamente,

sendo zero junto aos pontos conhecidos ¢ maximos no ponto médio entre eles.

A distribuicdo de erros, em um cenario com taxa efetiva mensal de 1,0% em um periodo
com 22 dias uteis, é mostrada no grafico 3.3. Contudo, com o intuito de garantir que o
modelo reaja corretamente aos diferentes cenarios de mercado, tal simplificagio foi

descartada.

A, e S —
e L & Bt W3 5
s Pt e wF

0,0014% (lchl Wit L D e oo et ok
-~ SRR L o e R ; o
00012% 4" 1 . . iaf] ffta -
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=

Grafico 3.3 — Erro % na aproximacio da interpolacio exponencial pela linear
Elaborade pele autor

Mantendo a premissa, que o periodo em questiio ¢ de 22 dias uteis, e aplicando cenérios

com taxas'® distintas teriamos os seguintes pontos de méximo na distribui¢io dos erros:

s g " EX L) Togm s

- . T R LI BT i sty c e T T : i K z P
RO 5 s 7 T SRS ] 5.5 u L% 5 5 Sl a3 Fo S ¥ g 'y e oy

STl VRIS S S gk % A0 A 0%
Erre  0,001% 0,005% 0,030% 0,113% 0,414% 0,854% 1,401% 2,028%

Tabela 3.5 - Pontos de maximo
Elaborade pelo autor

16 Ao periodo
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Grifico 3.4 — Evolucao do erro em fungiio da taxa
Elaborade pelo autor
Variagbes dos Pregos Unitdrios de um Ativo

Conhecidos os Pregos Unitdrios nos vértices, pode-se calcular suas variagdes

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

_PU,-PU,, [3.1]
PU,

R

, pois PU, = PU,._I(I +R)

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

variagdes aproximariam-se de uma fungio continua®’, conforme mostrado a seguir:

Preco

PUoa
P Ut """"""""

t t+dt Tempo

Figura 3.5 — Retornos coniinuos
Elaberade pelo auntor

' Inspirado em ALMEIDA JUNIOR(1996).
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Sabemos que:
Em um instante t =t (genérico), PU (t) = PU;
No instante seguinte t =t + dt, PU (t +dt) = PU,,q = PU; + PUR dt = PU, + dPU;

Entdo, dPU, = PU, Rdt = id;—)l% = Rdt, integrando:

t

dPU, _
PU,

s oy, b3

2
IR dt = In PU, —In PU, = Rt, generalizando:
1

InPU, - PU_, = Rt, portanto:

PU, . g .
Rt=In [P : J como consideramos retornos diarios, t = 1, ou seja:

i-1
_ (3.2]
R=1,,[_P2_J
PU,,

No banco em questdo, sdo utilizados Pregos Unitarios de Abertura ¢ de Fechamento
para calculo do retorno, ou seja, do inicio e do final do dia. Uma alternativa a esta opgéo
seria utilizar os PU’s maximo e minimo negociados no dia como extremos de variagdo
de preco. Porém, tal decisdo somente faria sentido em instituigdes que fazem day

trade'®.

Essa escolha foi apoiada no perfil do banco ¢ nos tipos de operagBes caracteristicas
realizadas, e desconsidera as variagdes ocorridas intradia. Portanto, o retorno calculado
reflete, exclusivamente, a variagio devida aos patamares de preco observados no
comego e no final das negociagdes, desprezando o caminho percorrido entre esses dois

pontos.

1¥ Operages caracterizadas pela liquidago no mesmo dia da contratagio.
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Essa solugdo ¢é possivel, uma vez suposto que sempre € possivel tomar ou liquidar uma
posicdo nos periodos de maior liquidez. O quadro obtido retrata o risco de manter as

posi¢hes ao longo do dia.

A utilizagdo das séries de retornos didrios dos ativos, ao invés de pregos diretamente,
justifica-se por suas caracteristicas estatisticas. A série de retornos se aproxima melhor a
distribuicio Normal, portanto, torna a realizagio dos calculos mais simples ¢ facilita a
interpretagio dos resultados. A série de pregos geralmente tem tendéncia de
crescimento, mesmo em cendrios de economia estavel. Além disso, é Lognormal, pois
seu limite inferior ndo ¢ infinito (0 menor preco de um ativo € zero), como ocorre em

uma série Normal.

Desvio-Padréo da Série de Retornos

Os retornos devem ser calculados diariamente e armazenados em uma base historica
para que se possa aplicar o desvio-padrdio aos » ultimos elementos da série. Como

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

sz - Z(xz‘ "f)z [3'3}

n-1

x; : elemento 7 da amostra
X : média da amostra

# : tamanho da amostra

As planilhas eletrénicas de calculo executam a operagio segundo a expressdo analoga:

2 _ nzxiz _(in)z el

e n(n—1)
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Estes n ultimos elementos constituem a chamada janela mével, onde a cada dia o
elemento mais antigo deixa a série, a0 mesmo tempo, em que o retorno mais recente
passa a integra-la. Dessa maneira, pode-se definir o periodo de influéncia de uma
informagdio sobre a série, apesar de todas terem a mesmo impacto sobre o desvio-

padrio.

Em geral, para evitar que dados muito antigos, provenientes de conjunturas econémicas
distintas da atual, exercam demasiada influéncia sobre a série, os valores de » sdo

aproximadamente um més comercial.

Modelos mais sofisticados ponderam de diferentes formas essa influéncia como, por
exemplo, o suavizamento exponencial que considera pesos crescentes quanto mais

atuais forem os dados e os ARCH e GARCH”,

Volatilidade de um Ativo

A volatilidade diaria é calculada, a partir das informagBes sobre a média e o desvio-

padrio dos retornos retiradas da amostra, segundo a relagfo:
o=y +kxo [3.5]

4, . média dos retornos incluidos na janela
&, : desvio-padrdo dos retornos incluidos na janela
k : coeficiente de confianga

Nos itens a seguir, serio abordadas algumas consideragBes importantes sobre a

volatilidade, hipéteses adotadas e suas conseqiiéncias.
Anualizacdo da Volatilidade

A volatilidade é geralmente expressa em base anual (anualizada), através da sua
multiplicagdo pela raiz quadrada de 252 (nimero médio de dias uteis no ano). Esse

procedimento é justificado por algumas premissas:

19 Para maiores informagdes ver ENDERS(1995).
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» Retornos de instantes sucessivos de tempo ndo sdo correlacionados, portanto,

Cov(R,R,)=0 ¢

= Retornos sio identicamente distribuidos ao longo do tempo, portanto,
p(R +R,)= p(R)+ p(R)=2u(R) e
o*(R, +R,) = 0*(R)+6*(R,)+ 2Cov(R, + R,) =207 (R)

Generalizando, temos:

R+ R, +..+R)=1u(R)
*(R +R,+..+R)=10*(R)

Consequentemente, a transformagéo de volatilidades diarias para volatilidades diarias™

anualizadas é dada pela expressdo que ajusta a volatilidade a diferentes horizontes:

— 13.5]

Distribui¢cdo Normal

As séries de retornos formam uma distribuicio normal, que fica perfeitamente
caracterizada pelo conhecimento dos pardmetros |t € O. Em linhas gerais, pode ser
caracterizada por uma grande concentragdo de observagdes em torno da média e por

observacdes que conforme se afastam do valor médio, sua freqiiéncia diminui.

Do estudo das distribuicdes normais, sabe-se que os intervalos [u—o,u+ol,
[u—20;,u+20] e [u-1,650;u+ 1,650 compreenden, respectivamente 68%, 95,5%

e 90% das observagdes.

20 O termo didria ¢ repetido para enfatizar que essa volatilidade calculada reflete exatamente variagdes
didrias.
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Tomando o ultimo intervalo, em 10% dos casos seriam observados pontos fora da faixa
considerada, mas 5% dos pontos sdo menores que (¢ ~1,655) e os 5% restantes sio
maiores que(u +1,650). Como, para calculo de risco, considera-se somente a
probabilidade de ocorrer perda, pode-se afirmar com 95% de confianga que ndo
ocorrerdio oscilagdes de mercado menores que Cu - 1,650'). Assim, pode-se garantir que
95% das observagdes serdio compreendidas pelo intervalo [u —1,650;0]. Porém,
segundo a teoria das finangas, a média dos retormnos financeiros ao longo do tempo é

Zero, ou seja !

Probabilidade (r,_‘T < —1,650',) =5%

Figura 3.6 — Intervalos de Confianca
Elaborade pelo autor

Algumas propriedades estatisticas das distribui¢des de retornos financeiros diferem das

descritas pela distribuicdo normal e devem ser consideradas, a saber:

¢ Tém caudas achatadas, isso significa que movimentos extremos de preco

ocorrem com mais fregiiéncia e,

¢ O pico da distribuicdo é maior e mais estreito, portanto, a maioria dos

movimentos esta concentrada ao redor da média.

Uma distribuiciio com as caracteristicas dos retornos financeiros comentadas acima,

pode ser vista no grafico a seguir:
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Figura 3.7 — Distribuicio dos Retornes Financeiros
Adaptado de RiskMetrics(1996)

Teste de Aderéncia

A escolha da distribuigio normal para representar as séries de retornos deve ser
justificada pela aplicagdo de testes de aderéncia como 3* ou Kolmogorov-Smirnov. Os
testes de aderéncia sdo uma importante classe de testes de hipéteses ndo-paramétricos
que consistem em tomar, por hipdtese Hy, que a distribui¢do da variavel de interesse na
populagdo seja descrita por determinado modelo de distribui¢io de probabilidades e

verificar a boa ou ma aderéncia dos dados observados.

O teste desenvolvido por Kolmogorov e Smirnov tem como variavel de teste a maior
diferenga observada entre as fun¢des distribuicdo acumulada esperada e observada. As
probabilidades acumuladas esperadas F(x), em cada ponto, sdo dadas pela fun¢do
distribuicdo acumulada do modelo, enquanto que as probabilidades acumuladas

observadas G(x) sdo dadas pelas frequéncias relativas acumuladas da amostra.

A hipétese H é aceita sempre que o valor critico Duy, tabelado®! em fungdo de valores
pre q ¢

de tamanho da amostra » e nivel de significancia e, for maior que:
D, =max | F(x) - G(x) | [3.7]

Em outras palavras a hipotese sera aceita se a F(x) for sempre menor que G(x) + Dqy .

Portanto, pode-se definir os limites de aceita¢do como:

! Ver COSTA NET((1977) p.133.134.
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Lim Sup = G(x) + Deit
Lim Inf = G(X} - Derit

Uma das possiveis representagdes gréficas do teste é apresentada a seguir:

7]
=
LY s Y R~ < e
Eb Observado
E —— Esperado
~———— Lim Sup
= Lim Inf
0,00 " ; . . . . . . v
0 10 20 30 40 50 a0 70 80 90
Dados
Figura 3.8 — Kolmogorov — Smirnov
Elaborade pelo autor
Back-Testing

Finalmente, como forma de validar o modelo adotado e visualizar o desempenho obtido,
confronta-se, dia a dia, os valores calculados de volatilidade o, ; com o retomo 7,,
realizando-se o backtesting das volatilidades (estimativas de variagdo). Avalia-se, assim,

se a confiabilidade pretendida estd sendo atingida. O backfesting permite, ainda,

montiorar o indice de acerto real das estimativas.

P
-0,10% - / mEm variagdes

desvios

~desvios

Figura 3.9 — Backtesting
Elaborado pelo auior
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CALCULOS DE CONSOLIDACAO DA CARTEIRA

Fluxe Original

O primeiro passo a ser cumprido para proceder a consolidagiio da carteira é obter o
fluxo de caixa didrio da empresa com todas suas operagdes, sejam elas ativos ou
passivos, com seus respectivos indexadores e prazos. Entretanto, pode-se considerar que
passivos correspondem a quantidades negativas de ativos®? e portanto, convencionou-se
que, em todos os fluxos, os ativos® seriam representados com o sinal positivo ou como
entradas e os passivos com sinal negativo ou como saida. Um fluxo hipotético poderia
ser representado graficamente pela figura a seguir, onde as setas indicam o tipo da

operagdo (Aplicagio ou Captagfio), a data de vencimento e seu valor nesta data®*

=
4_.....__
+
,‘ ST T
.ﬂ,.‘__‘
4_:§::__ X
Y

Figura 3.10 — Fluxo Original
Elaborade pelo autor

Consolidagéo por Fator de Risco

Conhecidas todas as operagdes vigentes em uma determinada data, a carteira ¢
consolidada primeiro por fator de risco e depois, por vértice. A consolidagio por fator
de risco ¢ realizada segundo as carateristicas financeiras de cada ativo, permitindo que

operagOes aparentemente diferentes sejam agrupadas sob o mesmo fator.

% E retomada aqui a idéia de Ativos Financeiros Equivalentes,

** Nestes fluxos os ativos correspondem as Aplicacdes ¢ os passivos s Captagbes

* Decorrente da valorizagdo da operagdo até o vencimento. E importante frisar tal fato, para evitar
equivocos, pois esse valor no vencimento posteriormente serd trazido a Valor Presente.



CAPITULO 3. AVALIAGCAO DE RISCO DE MERCADO

Algumas similaridades entre os ativos devem ser observadas para formar agrupamentos
consistentes, considerando-se sempre quais sdo os fatores de risco responsaveis pelas

mudangas de seus pregos, como por exemplo:

Tipo Caracteristicas Consideracoes
Renda Fixa Mesmo indexador A carteira pode ser reduzida ao fluxo por
indexador / moeda.

Swap DI x Pré  Mesmo indexador Podem ser tratados como dois ativos de
Renda Fixa (captagdo e aplicagio) e portanto,
podem ser agregados aos demais

Futuro DI Mesmo indexador Tem o mesmo comporiamento do Swap
DI x Pré e pode ser agregado a eles.

Tabela 3.6 — Consolidacéo por fator de risco
Elaborado pelo autor

No exemplo anterior, operagdes com Futuro DI, Swap DI x Pré e Renda Fixa Pré
poderiam ser agregadas sob o mesmo fator de risco, pois sdo sensiveis 4 variagio das

expectativas de preco mercado da taxa Pré.

As operagBes 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

operagdes originais.

Valor de Mercade da Carteira

Uma vez conhecido o fluxo de caixa gerado pelos vencimentos das operag3es, deve-se
calcular o Valor de Mercado (Marked-to-Market ou MtM) da carteira, o que significa

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

Vale recordar, da Matematica Financeira®™, a relagio entre Valor Presente ¢ Valor

Futuro, fun¢do da taxa e do periodo, que segue:

VF =VPx(1+i) [3.8]

3 Ver HIRSCHFELD(1982).
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Neste ponto é importante conhecer o valor que a carteira teria na hipotese da instituicio
se desfazer das posigdes que possui, independentemente dos precos € taxas vigentes no
ato da contratagdo, ou seja, o Valor de Vencimento®® deve ser descontado segundo as
expectativas atuais de mercado para o periodo compreendido entre a data de vencimento

e hoje””.

A visualizaggo do significado financeiro do Valor de Mercado de um ativo ou de uma
carteira, onde o ativo ¢ valorizado da negociagdo até o vencimento conforme contratado
e, descontado até a data atual de acordo com o mercado®®, é facilitada pelo uso de
representagdes graficas. Na figura a seguir, € apresentada a situagdo em que ¢ feita uma
aplicagéio de renda fixa a uma determinada taxa, em uma certa data. Pode-se observar

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

s A

Vvenc

Vi

VM

Figura 3.11 — Mark-to-Market
Elaborade pelo autor

A taxa empregada para o célculo do Valor Marked-to-Market da carteira pode ser
entendida como Custo de Oportunidade (relativo a cada fator de risco) para a
instituigdo, pois neste instante a alternativa de investimento do capital teria tal

remuneragio.

Os Valores Presentes calculados ainda estardio associados as datas de vencimento
originais e nos fluxos serdo representados como setas iguais as originais, exceto pelos

comprimentos que traduzem volumes diferentes.

26 () Valor de Vencimento é encontrado utilizando-se as formulas de valorizagdo de cada ativo que podem
ser vistas no Anexo B.

27 Hoje aqui deve ser entendido como o dia tomado para referéncia dos célculos, ou data zero.

2 As expressdes usuais s3o “descontar”, “precificar” ou “marcar” a mercado.
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Consolidagdo por Vértice

A carteira consolidada por fator de risco deve, entdo, ser consolidada por vértice, isto é,
os volumes distribuidos ao longo do tempo devem ser concentrados em um nUmMero
limitado de pontos, sem perda de informag&o. O procedimento original®® exigiria, para o
cileulo de risco, o processamento redundante de uma quantidade muito grande de
matéria-prima sem agregar ganhos a qualidade do produto final. Para garantir a

integridade do novo fluxo ha que se respeitar trés condigdes:
v O valor de mercado da carteira deve ser mantido;
v O risco da carteira deve ser mantido;
v O sinal do fluxo deve ser o mesmo do fluxo original.

Para tanto, propde-se a utilizagdo do método conhecido como Split que prevé a alocacdo
dos volumes concentrados em cada ponto entre o par de vértices adjacentes. E
importante destacar também que o Split trata separadamente o fluxo de Aplicagdes e
Captagbes, a fim de satisfazer a condicio de igualdade dos sinais do fluxo original €
equivalente. O critério de distribuigdo baseia-se na varidncia dos retornos financeiros,
preservando, dessa forma, as proporgdes entre os volumes presentes € 03 respectivos

riscos.
A parcela designada a cada vértice ¢ dada por:

Vam =V [3.93]

v =(-a)V [3.9]

V: uma certa posi¢do numa data t
Vau: posi¢do para o vértice 1
Vpost: pOSi¢io para o vértice 2

o : fator de distribuig¢do

2Que pressapde a utilizagdo dircta dos valores Marked-to-Marke! de cada ativo.
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Observe-se que o satisfaz a seguinte relag@o 30 que associa as volatilidades:
2 2.2 2_2
o’ =a’ol, +(1-a) oo, +2a(1- @) 11O st Pant, post

Tomando o fator de risco Pré como exemplo®', temos:

e [3.10]

DT

DU: dias tteis entre o vértice anterior e a datat
DT: dias titeis entre o vértice anterior e o vértice posterior

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

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

O calculo de risco pressupde que seja conhecido o holding period de cada fator de risco,
que indica por quantos dias uma posigo sera carregada até que se consiga reverté-la por
liquidagdo ou hedge. O holding period deve ser determinado em fungdo da liquidez de
mercado do fator de risco, pois ¢ conseqiiéncia da facilidade e da rapidez em realizar

operagdes que imunizem a carteira as oscilagdes que gerariam perda.

Em geral, o holding period é expresso como um multiplo do periodo em que a
volatilidade ¢ dada. Dadas volatilidades disrias podemos ter, por exemplo, holding

periods de 1 ou 2 dias.

Como sera mostrado a seguir, o risco de mercado de um investimento ¢ proporcional ao
volume aplicado, a variabilidade do ativo e ao periodo de tempo necessario para que a

posigio seja revertida.

% Que nada mais ¢ do que a relago estatistica entre as varidncias de dois ativos.
Sejam os ativos A, B ¢ C, onde C= A + B, ento:

2 __ 2 2
O, =0,+05+20,030,58

Sabemos, também, que: o2 (k. A) = k*.c*(A), como queremos: O“(K + Vz) =o({l),

A relacBes [X.Xa] e [X.Xb], portanto, decorrem.

31 A deduciio completa da obtengio de o, para este fator de risco, € apresentada no Anexo C. As dedugdes
para os outros fatores sdo andlogas.
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Risco Individual
Conhecido o holding period, calcula-se 0 VaR individual do fator de risco i, no vértice j,

segundo a expressio geral:

VaR

o, =Vi,j "0 '\/ hpi,j

V., : volume consolidado do fator de risco / concentrado no vértice /
oy, : volatilidade do fator de risco # para o vértice j
hp,; . holding period do fator de risco / para o vértice j

Risco Global Ndo-Diversificado

O risco global ngo-diversificado pela raiz da soma dos quadrados dos VaR;; de cada

fator de risco 7 em cada vértice j, isto €

VaR g = fZZVajo [3.12]

Essa expressio despreza os efeitos das correlagdes™® entre os ativos decorrentes da
diversificagio da carteira e, em geral, superestima o risco real a que a empresa esta

exposta.

Pode-se também determinar o VaR acumulado por fator de risco ou por vértice,

VaR,,,,, = ’Zm:VaRfj [3.13a]
VaR yos; = fz VaR, [3.13b]

calculado, respectivamente, por:

32 Estes efeitos serdo considetados no item seguinte.
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Risco Global Diversificado

O risco global diversificado incorpora as implicagbes decorrentes da Teoria da
Diversificagdo de Carteiras, proposta por Harry M. Markovitz. Como conseqiiéncia o
risco global da carteira nio ¢ igual a somatoria de seus riscos individuais sendo, em

geral, menor.

Tal fato se justifica porque quando 0s riscos individuais sdo calculados, sdo
consideradas as perdas potenciais devidas aos seus fatores de risco. Entretanto, por
existir correlagio diferente de zero entre os ativos, ndo ¢é possivel a ocorréncia

simultinea de todas as variagdes adversas potenciais.

A correlacio, ou a tendéncia de variagio conjunta de duas varidveis, € definida pelo
coeficiente de correlagdo linear de Pearson:

5,5, '

v

E, como estamos considerando amostras de uma populagiio, a estatistica cov(x,y) € dada
pela seguinte refagdo:

3 (x, - ), - 7) [3.15]

cov(x,y)= -

n—1

O cileulo do risco global diversificado exige que a matriz de correlagdes entre os
diferentes ativos seja conhecida e, como cada par determinado por um fator de risco / e

um vértice j pode ser considerado um ativo &, define-se:

= vetor VaR, dos ativos: VaRy = [VaR,VaR,, ..., VaRy], ondek=n@G-1)+;V

VaR;; , sendo n 0 nimero total de vértices;

I pz o Pra
. ) 1 ... p

« A matriz de correlagdes dos ativos k 1 p, = P : 2 |
pn,l Pn2 - 1

ondep,g=(0,1,... k)¢

= vetor transposto VaR;
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Uma vez definidos estes trés fatores, o risco global diversificado € sintetizado pela
equagdo a seguir:

12

1 Py - P || VAR
il Ve
VaRDopa = [VaR1 Var, ... VaRn] fal e ,02,1 i [3.16]

O VaRDgpsa TEpresenta em um Gnico nimero o risco total a que a empresa esta sujeita

dada sua exposicio ao mercado financeiro.
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INTRODUCAO

O beneficio adquirido pelo advento dos modelos de avaliagio de risco, somente &
percebido quando existem ferramentas € artificios que controlem, tratem e interpretem o
conjunto de informagbes por eles gerados. A avaliagdo consistente do risco €
conseguida pelo benchmarking das medidas realizadas na instituic3o, contra padrdes
externos (medidas de risco de outras instituicdes) e padrdes temporais internos

(acompanhamento ao longo do tempo).

Em geral, a compara¢éio com outras instituicdes ¢ dificil porque podem ser utilizadas
premissas, pardmetros e simplificagOes distintos em cada etapa do desenvolvimento do
modelo e porque muitas vezes néo interessa 3s instituigdes que suas exposi¢des sejam
conhecidas pelo mercado, por receio a possiveis reagdes e por estratégia de atuagdo. No
entanto, 2 comparagio com a propria evolugio historica é simples e eficiente, 0 que
justifica sua adogdo como forma de verificar o desempenho da instituigdo em relagdo ao
bindmio Risco — Retorno, referéncia para qualquer analise de performance de

investimentos.

Note-se que o conhecimento das exposigbes da empresa ao risco de mercado permite
que seja adotada uma estratégia, de corre¢do ou manuten¢do das politicas estabelecidas,
coerente com seu perfil’. Dessa forma, o gestor de recursos pode intervir, baseado em
ferramentas de apoio a decisdo, alterando a composicio de sua carteira para adapté-la a
mudancas de cenario econdmico ou mesmo a oscilagdes de mercado que afetem

somente ativos especificos.

As ferramentas de apoio & decisdo propostas estdo divididas em trés grupos e podem ser
adotadas na ordem em que estdo descritas por representarem diferentes niveis de

atuacio sobre a carteira.

! O perfil de cada empresa indica sua pré-disposigio para assumir riscos € pode ser caracterizado como
Agressivo, Moderado ou Conservador.
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LIMITES

A alta geréncia da instituicio, que deve estar engajada durante todo o processo de
implantagdo do Modelo VaR, é responsavel pela defini¢dio dos limites de risco e de

perda e pelo cumprimento dos mesmos.

Esses limites indicam claramente a disposi¢io e a capacidade da instituicdo em aceitar
possiveis perdas, ou seja, refletem qual a dimens3o dos prejuizos, em dinheiro, que seria

suportada.

Os limites devem ser estabelecidos juntamente com os niveis hierarquicos que estejam
em contato direto com o mercado financeiro. Essa agio conjunta determina que sejam
escolhidos limites compativeis tanto com as exigéncias de retorno e risco como com as
possibilidades de realizagio no mercado. Além disso, podem ser estipuladas diferentes
autonomias de agdo, definindo limites por areas e departamentos, de forma que, a partir
de certos patamares somente executivos superiores na hierarquia da empresa tém

autoridade para permitir que exposi¢des maiores sejam incorridas.

Como a medida do VaR incorpora o efeito gerado pelas correlagdes dos ativos de uma
carteira diversificada ¢ possivel que o risco de um nivel hierarquico superior seja menor

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

exemplo da figura que segue:
Diretoria Financeira
$3.000
I : 1
Mesa A Mesa B
$2.000 $ 2.500
Moada Nacional Moeda Estrangera Moeda Nacional Moeda Estrangeira
$ 1.500 $1.000 $ 2.000 $ 1.500
Renda Fiva| | Derivativos
$ 1.000 $750

Figura 4.1 — Distribuicio Hipotética de Limites
Elaberado pelo antor
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Esses limites devem servir como referéncia para a execugfo de novas operagdes, pois
conforme variam as caracteristicas das posicdes da instituiio havera maior ou menor
disponibilidade de recursos para aplicar em determinados instrumentos financeiros. Da
mesma forma, alteragdes de mercado ou na composigio da carteira podem exigir a

realizagio de operagdes de hedge ou mesmo a liquidagdo de posigdes.

Em certas situages, atender a estas restrigdes pode ser desconfortavel, ja que a
recuperagio de alguns prejuizos poderiam ocorrer naturalmente pela reacomodacio de
pardmetros de mercado, mas a estratégia adotada pela utilizagio de limites determina

que nio ocorram perdas maiores que um valor pré-determinado.

A evolugio das duas medidas de maior relevincia, risco e resultado, que sdo
conseqiiéncia, respectivamente, das variagdes de mercado esperada e observada devem

ser acompanhadas.

Risco

Os limites de risco LR visam barrar a exposigdo além da definida como suportavel,
dentro de um determinado periodo de tempo e, portanto, nio devem ser ultrapassados, a

fim de resguardar a sande financeira da institui¢do.

Sua forma mais simples ¢ dada pela composi¢io de limites de risco por fator de risco e

limite de risco global:
VaR, < LR, Vi [4.1a]
, onde 7 representa o fator de risco i

VaR,,,, < LR [4.1b]

,onde LR< Y LR,
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Resultado

O limite de perda LP associado ao controle de resultado existe para impedir que sejam
acumuladas perdas efetivamente maiores que as pré-estabelecidas para um certo
periodo. Portanto, o fato de existirem perdas acumuladas P implica que deve haver
menor exposi¢gdo ao tisco, ou seja, o limite de risco é diminuido conforme ocorrem
perdas. Na hipotese do limite de perdas, no periodo, ser totalmente consumido o VaR

devera ser reduzido a zero.

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

as restri¢des:

VaR,+ P, < LP, Vi [4.2a]
, onde i representa o fator de risco /

VaR; s + Fotobar = LF; [4.2b]

,onde L< Y I,
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CONTROLE DE PERFORMANCE

A abordagem do VaR permite que sejam comparados retornos resultantes de mercados
com volatilidades diferentes sob uma base comum, de maneira que sejam identificadas
as melhores oporfunidades de negocio e ndo as que proporcionam a maior exposi¢do ao

risco.

Como forma de validar o modelo e de avaliar o desempenho da carteira, dos produtos e
dos traders, devem ser desenvolvidas estruturas que possam monitorar os resultados

obtidos para as respectivas exposi¢des ao 115C0.

Dessa forma, pode-se inibir a tendéncia de assumir riscos desnecessarios procurando
retornos elevados ou, por outro lado, de rejeitar operagoes interessantes do ponto de
vista financeiro por aversio aos riscos existentes, baseado em critérios e opinides néo
formalizados, muitas vezes pessoais. A decisao deve ser tomada com fundamentagdo no

maior namero de informagdes tratadas formalmente.

Modelo

E muito importante validar as hipoteses assumidas e simplificagGes adotadas na
implementacio do modelo, isto €, atestar que na pratica nenhuma premissa ¢ violada ¢

que os resultados estdo de acordo com os previstos.

Quando o modelo estd adequadamente calibrado, ao nivel de 95% de confianca,
somente 5% das observagdes podem estar localizadas fora da faixa estabelecida pelo
VaR. Caso ocorra uma freqiiéncia substancialmente maior de pontos observados fora
desta fronteira, deve-se entender que o modelo merece ser reexaminado por apresentar
falhas ou erros na modelagem, nas hipdteses, nos parametros ou em alguma etapa de

calculo, e que o risco medido esté subestimado.

Uma forma simples de testar a acuracia do modelo é contrastar volatilidades e retornos
diarios. A comparagio pode ser realizada atraves do percentual do niimero de vezes em
que P&L superaram as volatilidades estimadas em um dado horizonte, ou pela

utilizagiio de um gréfico de dispersdo.
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Na primeira solugdo, nota-se que ha perda de informag&o pois conclui-se somente se a
confiabilidade pretendida estd sendo atingida ou ndo, enquanto que, na segunda, sdo

plotados os pares’ (o, ;7,) permitindo que também se observe a forma como se

distribuem as variacBes tanto esperadas como observadas.

Nos graficos, a seguir, as retas determinadas por o, ,= 7, definem a fronteira que separa
os acertos ¢ os erros do modelo. Como no eixo das abcissas sfo representadas as
variagBes esperadas (volatilidades) e no eixo das ordenadas as variagbes observadas
(retornos), 95% dos pontos devem estar situados acima dessa reta, na representagio a),

ou fora do cone na representagéo b).

0,10% 0,12%
|
4 0,10% |
7 * ‘
S 0,08% +— = yd 0,08% —
T % »
‘z" / 0,06%
L 3
g 0,06% 1——— / et ] 0.04%
2 /
) . | 0,02% 7 b
i L 3
a / ! 0.00% $
@ 004% 1 y |
0 / | 0.0 2% 0,04% 0,06% 0,08% O, 0,12%|
o . / 0,02%
5 .
§ ooz% | —4— P [STe) | | 0,04%
. E h 4 ‘ -0,06%
. r
0.00% "‘ , $ s ot _ -0,08% s -
000%  002%  004%  006%  008%  010%  012% Ao
Variacbes Esperadas o12% L—- ] Rl (R, B

Figura 4.2 — Controle de Performance do Modelo
Elaborade pelo autor

Intuitivamente, o namero aceitavel de pontos fora do intervalo, dado um grau de
confianca ¢, seria N = pT, onde p = 1 —c e T é o nimero total de observages incluidas
na amostra, porém KUPIEC(1995) apud JORION(1997) desenvolveu intervalos de
confianga para fais valores. As regides de ndo-rejeiio sdo definidas pelos pontos
extremos que satisfazem a seguinte relagfio, de distribuigdo chi-quadrado com um grau
de liberdade:

1= 211 pf ™ p* |+ 2|1 N/ T (W TY | [43]

2 Volatilidade x retorno
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Carteira, Produtos e Traders

Uma das medidas de desempenho € o indice de Sharpe’ que é definido como o
quociente dado pela diferenca entre o retorno médio e a taxa livre de risco, ¢ a

volatilidade dos retornos, ou seja:
_R,-R;
S, = R, [4.4]
Tal relagdio, porém, ao destacar a importéncia da interdependéncia entre retorno € risco,
quando tomada isoladamente, pode conduzir & conclusdes e escolhas erroneas. Isto
porque duas operagdes em mercados diferentes com valores de Indice de Sharpe altos,
portanto, teoricamente viaveis, quando realizadas simultaneamente podem expor 2

instituigdo a riscos elevados, decorrentes da correlagdo existente entre os ativos.

Aplicada sobre o portfélio, essa razao absorve a distorgdo gerada e deve ser entendida
como um indicador global de desempenho, que agrega os impactos produzidos por cada
um dos elementos que afetam a carteira, como sua composigio e parimetros de

mercado.

3 SHARPE, W. F. Portfolio Theory and Capitat Markets. New York, McGraw-Hill, 1970.
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ALOCACAO OTIMA DE RECURSOS

A alocagfio 6tima de recursos depende fundamentalmente do perfil do investidor. E
funcdo do nivel de risco ao qual ele esta disposto a se expor ou, por outro lado, do nivel

de retorno que quer exigir.

Duas importantes hipoteses sobre o comportamento do investidor sdo 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 escolhera a de menor
risco.

A partir de cada nivel de risco, pode-se obter o portfolio de méximo retorno
correspondente e plotando-se estes pares de pontos em um grafico risco X retomo,

obtém-se a curva conhecida como Fronteira Eficiente.

Teoricamente, para determina-la, deveriam ser consideradas todas as possiveis
combinagbes de ativos, mas na pratica como existem infinitas combinagdes a curva €
tracada sobre uma série de pontos calculados. Se fossem plotados os pontos de risco €
retorno de todas as possiveis combinagdes de todos os ativos seria encontrada uma

distribui¢do de portfolios com aspecto semelhante ao apresentado na figura a seguir:

Retomo

Risco

Figura 4.3 - Risco x Retorne
Adaptado de ALMEIDA JONIOR(1995)
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Os portfolios que puderem ser substituidos por outro melhor, segundo as hipoteses

anteriores, devem ser descartados, ja que no seriam escolhidos pelo investidor.

Tomando-se os portfolios C, F e G deve-se eliminar os pontos F e G pois oferecem
menor retorno para o mesmo nivel de risco. Pelo mesmo motivo o ponto D descarta o
ponto E. O ponto A oferece ¢ mesmo retorno € um nivel de risco muito inferior ao do
ponto D, portanto D ¢ eliminado. Adotando-se esses critérios, todos os pontos a direita
de C ou abaixo de A, assim como todos os pontos interiores i curva, também deverdo

ser excluidos, pois sempre oferecerdo 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 estéio os portfolios de methor desempenho na relagéo risco x retorno. Os portfolios
A e C sio conhecidos respectivamente por Minimo Risco ¢ Méaximo Retorno. Em geral,

o portfolio de maximo retorno representa o comportamento de um tnico ativo.

A Fronteira Eficiente envolve, entfio, os melhores portfolios desde o de minimo risco

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

Retomo
Portfolio Maximo Retorno

Porifolio Minimo Risco

Risco

Figura 4.4 — Fronteira Eficiente
Elaborado pelo autor
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A escolha do portfblio 6timo entre os que comple a Fronteira Eficiente depende do
perfil do investidor, sendo necessario que a analise seja acompanhada pelo confronto
com as Curvas de Indiferenca® Essas curvas, também conhecidas como Curvas de
Utilidade, indicam o grau de aversfo ao risco do investidor, ¢ demonstram a exigéncia
de aumentos de retorno mais que proporcionais assim que cada unidade de risco
acrescida deixa de parecer interessante. Na figura a seguir, sdo apresentadas possiveis

curvas para dois investidores hipotéficos.

jlv
l Investidor

Risco

Retorno

Figura 4.5 — Curvas de Indiferenca
Adaptado de SECURATO(1996)

Observando a figura, conclui-se que o graun de avers#o ao risco do investidor A ¢ maior
que o do investidor B, pois se submete aos mesmos niveis de risco, somente com a
possibilidade de retornos consideravelmente mais elevados. Qutra caracteristica que
pode ser notada € que o investidor B esta disposto a se expor a riscos aos quais o
investidor A ndo se submeteria nem em funco de retornos esperados maiores. Portanto,

estdo retratados os perfis de um investidor conservador A e um agressivo B.

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

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

4 SECURAT((1996)
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Retorno
Investidor A

Porifélio Maximo Retorno

Portflio Minimo Risco

Risco

Figura 4.6 ~ Portfélio Otimo
Elaborado pelo autor

A intersecgfio das duas curvas indicaria que existem Curvas de Utilidade alternativas,
para o investidor que segundo as duas hipSteses assumidas no inicio do capitulo: “entre
alternativas de mesmo risco (..) sempre escolhera a de maior retorno” e “entre
alternativas de mesmo retorno (...) sempre escolhera a de menor risco”. Ou seja, 0
investidor tera preferéncia pelos investimentos situados nos quadrantes L, II, IIl e IV,
nesta ordem, da figura seguinte (que representa o universo de aplicagdes possiveis)
sempre optando por qualquer oportunidade localizada & Noroeste de alguma outra.

Retomo

NS

Risco
Figura 4.7 - Escolha de investimentos
Elaborado pelo autor

Sabendo que o ponto comum s quatro areas é o ponto de risco médio e retorno médio,
das alternativas possiveis, 0s quadrantes representam as diferentes combinagdes de
Risco e Retorno, para um dado investidor, da seguinte forma:

I- Retorno Alto, Risco Baixo

II- Retorno Baixo, Risco Baixo

IIT - Retorno Alto, Risco Alto

IV - Retorno Baixo, Risco Alto
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METODOS DE OTIMIZACAO

Uma considerivel parcela dos modelos de otimizagio baseiam-se nas teorias
desenvolvidas Harry Markovitz e William Sharpe, cuja idéia central pode ser ilustrada

por passagens de obras de dois grandes escritores’:

“Escute o conselho de um sdbio para garantir o amanhd, e ndo coloque todos os

ovos na mesma cesta’’- Miguel de Cervantes, Don Quijote de la Mancha, 1605.

“*Ouga’, disse o tolo, ‘Ndo ponha todos os ovos na mesma cesta’ — o que nada
mais ¢ que uma maneira de dizer, ‘Diversifique seu dinheiro e sua atengio’;
mas o sabio disse ‘Ponha todos seus ovos na mesma cesta e mantenha-a sob
vigtlia.'” — Mark Twain, Pudd’nhead Wilson, 1894,

Lendo esses trechos pode-se dizer que Cervantes teria sido um melhor investidor, pois
utiliza as teorias de diversificagdo como forma de reduzir o risco de um portfélio. A
reducdo de risco ¢ decorrente de um planejamento estruturado que permita o
balanceamento dos frade-offs entre risco e retorno dos diferentes ativos, 0 que nos

conduz aos métodos de otimizaco.

Os métodos de otimizagdo sdo de extrema importincia, pois segundo um estudo recente,
liderado pelos analistas de investimento BRINSON, SINGER e BEEBOWER®, 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 alocagdo apropriada, os
movimentos negativos de um ativo devem ser mais que compensados pelos movimentos

positivos de um outro.

* Traduzido de INTERNET. The role of asset allocation in portfolio management
® Ver INTERNET. Portfolio optimization. ¢ INTERNET. Asset allocation and portfolio performance.
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Programagdo Matemdatica

Os modelos de otimiza¢do baseados na Diversificag3o da Carteira e no Indice de Sharpe
podem assumir varias formas. Entretanto, o algoritmo de programag¢do matematica que
reine o maior nmimero 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 intuigfio.
O intvito do modelo é maximizar a seguinte fungio objetivo:

¢= (RP _RF)—;J’O-P [4.5]

Rp = retorno esperado do portfolio
Rp=taxa livre de risco
A = coeficiente de aversdo ao risco

op = volatilidade do portfolio

O coeficiente de aversdo ao risco A indica nossa inclinagdo de sacrificar uma unidade de

retorno esperado para reduzir o risco em uma unidade,
Assumindo um portfolio qualquer composto por dois ativos, teriamos:

Re=wiR; + wyR; , onde w; é a participagio % do ativo i na carteira

2,22 2,2 2 _2Y 2 2
Op =W, 0, +W,0,; +2p,,2(w] o szcrz)

A taxa livre de risco Ry deve representar a seguranga e a rentabilidade proporcionadas
por titulos do govemno, podendo, portanto, ser aproximada por 98% CDI Os
Certificados de Depésito Interbancario representam o custo de oportunidade de uma
institui¢do financeira, uma vez que, pode-se obter uma rentabilidade igual a 98% de seu

valor com o beneficio de negociar um titulo “livre de risco™.

Neste modelo ndo sio utilizadas as Curvas de Indiferenca e a Fronteira Eficiente, pois a
estrutura da fungfio objetivo é responsavel por construir portfolios adequados ao perfil

de cada investidor, caracterizado pelo valor de A.

7 O risco do CDI esta associado ao colapso do sistema financeiro nacional, hipdtese descartada por
retratar um quadro tdo critico que qualquer combinagdo de investimentos poderia trazer prejuizos.
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A funcgo objetivo esta sujeita a algumas restrigdes, responsaveis pela consisténcia dos
resultados, impedindo que sejam geradas composi¢des de carteira que ndo possam ser

elaboradas na pratica:
w; 2 0, pois a participagdo % de cada ativo é no minimo igual a zero

Zw,. =1, indica que todo o capital disponivel deve ser aplicado

A partir das informages de risco e retorno, obtém-se a composigdo étima da carteira
para um dado grau de aversio ao risco. Dado o mix atual da carteira, determina-se o
beneficio marginal gerado por cada nova unidade de um ativo calculando-se as

derivadas parciais da fungéo ¢ em relagdo a participagiio w; de cada ativo.

Programagéo Matemdtica adaptada as Curvas de Utiidade

Uma forma de considerar as Curvas de Utilidade, na escolha do portfélio otimo, ¢
encontrar, dados o risco e o retorno de cada ativo, a composicdo que propicie o retorno

maximo para cada nivel de risco (empregando programagio matematica).

Os pontos definidos pelas caracteristica de cada carteira delimitam a Fronteira Eficiente.
Deste modo, o investidor pode selecionar a melhor alternativa através da observagdo
direta do grafico, uma vez que todos os pontos estdo associados a uma composi¢do

especifica de ativos.

Pela imposicio de restricdes como méximo risco suportdvel ou minimo retorno
aceitavel é possivel selecionar g regido que contém as carteiras com alocagdo 6tima de
recursos. Na figura a seguir ¢ apresentado um grafico gerado pela otimizacdo de uma
carteira® com quatro ativos, para oito niveis de risco (compreendendo desde a carteira de
menor risco até a de maior retomno). As regides hachuradas sio desprezadas por nio

atenderem s exigéncias de risco e retorno.

* Os detalhes sobre essa otimizacio de carteira, realizada utilizando-se o Solver do Excel 8.0, sdo
apresentados no Capitulo 5 em Exemplo Numérico ~ Alocagiio Otima de Recursos.
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Figura 4.8 — Otimizacéo de Portidlio
Elaborado pelo autor

Simulagdo

No métode de Programacgdio Matematica é apresentada uma solugfio ideal, baseada em
dados historicos que podem conter erros sistematicos. Dessa forma, um ativo que tenha
seu retorno superavaliado e seu risco subestimado sers favorecido, comprometendo o

desempenho da carteira e corrompendo o resultado esperado.

Algumas referéncias citam, de forma irbnica, este problema dos métodos de otimizagio

conhecido como Maximizagdo do Erro.

Uma alternativa ¢ a Simulagio, onde sdo testadas diferentes alternativas de composigio

de investimento submetidas 4 uma gama de alteragdes de cenério econémico.

Neste processo sdio definidas » carteiras compostas por quantidades diferentes dos
ativos, de forma que se possa calcular risco e retorno, em fungdo dos j cenarios
estabelecidos. Cada cendrio C, e sua respectiva probabilidade de ocorréncia P, deve ser
sugerido e sustentado por operadores da mesa, pela diretoria ¢ por analistas

especializados, em fungdo de suas perspectivas de mercado.

Aqui n3o ¢ necessario utilizar as correlagdes entre os ativos, uma vez que seu

comportamento conjunto estd implicito nos cenarios esperados.

O conjunto de cendrios sintetiza as expectativas de variagdo dos ativos considerados.
Como dois cenarios distintos nio podem ocorrer simultaneamente, sio mutuamente

excludentes e a soma de suas probabilidades & igual a um.

Uma tabela tipica onde as informagdes sdo consolidadas & apresentada a seguir:
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COMPOSICAO CARTEIRA #
Ativo, Ativo, Ativo;
Cenarios Probabilidade Wy 7] w; R;
G i Ry, Rz Ry, R;
C D2 Rz, Ra> Rs; R>
C; ) R;; R;; Ry R;
R

Tabela 4.1 - Composicio x Cenarios
Adaptado de SECURATO(1996)

Para cada composi¢fio de carteira #, o retorno decorrente de cada cendrio J € dado pela
somatoria das parcelas definidas pelo produto da participagio de cada ativo pelo

respectivo retorno:

R=3wR, [4.6]
O retorno dessa carteira » € obtido fazendo-se a somatéria:

R=2 PR, [4.7]
E a volatilidade sera:

c=VR*-R’ [4.8]

, sendo R* = > PR

Para comparac&o das n carteiras, mais uma vez, é utilizado um grafico Risco x Retorno
onde pode ser vista a dispersdo dos pontos determinados por cada par (c; R). A figura a

seguir assume a simulagdo para cinco carteiras:
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Figura 4.9 — Selecfio de Carteiras
Elaborado pelo autor

Ligando-se cada ponto 4 origem, escolhe-se o portfolio que determinar o segmento de

maior inclinagdo, que nada mais é que a representaciio grafica do Indice de Sharpe.
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INTRODUCAO

Neste capitulo serdio exemplificados os calculos de pontos importantes e/ou criticos da
metodologia. Dessa forma, possiveis detalhes mal compreendidos poderdo ser

esclarecidos ¢ serd averiguada a adequagiio da estrutura proposta acs dados reais.

Na primeira parte sdo abordados os itens pertinentes a Avaliacdo de Risco desde o
caleulo de volatilidades, passando pela consolidagdo de carteira e obtendo finalmente o

risco.

Na segunda parte sdo utilizadas algumas das ferramentas de Gestdo de Risco como

limites, controle de performance do modelo e alocagdo otima de recursos.
AVALIA(;AO DE Risco
CALCULO DE VOLATILIDADES

Para calculo de volatilidades, em um determinado vertice, devem ser conhecidos:
* O tamanho » da janela que ser utilizada;
¢ A série de Pregos Unitarios Sintéticos do ativo;
* A série de retornos dos PU’s;
* O desvio-padrio da amostra #;

* O nivel de confianga que sera exigido para calculo de risco;

Jarnela

O tamanho 7 da janela ¢ escolhido arbitrariamente, em fungio do periodo que cada dado
deve impactar a volatilidade. Neste exemplo consideraremos # igual a 25, de forma que,
para que se obtenha o primeiro valor de volatilidade é necessario que existam pregos

unitarios do ativo nos 25 dias anteriores a data de referéncia.
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Série de Pregos Unitdrios Sintéticos

Neste exemplo, serdo calculadas as volatilidades do ativo equivalente Pré e sua série de
pregos unitarios sera sintetizada para o vértice 21 DU’ a partir das séries de precos de
futuro DI. Esse vértice estars sempre localizado entre hoje e o primeiro vencimento de

futuro ou entre o primeiro ¢ o segundo vencimentos.

Os PU’s sdo obtidos empregando-se a formula a seguir, cuja dedugfo ¢ apresentada no

Anexo A, que segue:

PU, =(D1) Y (D1, } "

DI, : prego do i-ésimo vencimento adjacente de Futuro de DI conhecido
DU : mimero de Dias Uteis entre o ponto conhecido anterior e o vértice
DT : mimero de Dias Uteis entre dois pontos conhecidos

Tomaremos os dados dos dias 29/08/97 e 04/09/97, cujos vértices 21 DU estdo
localizados entre 0 1° e o 2° vencimentos de futuro, para ilustrar os calculos

subsequentes:

1° Vencimento 2" Vencimento

Data Vcto Fechto Abert, Vcto Fechto Abert.

29/08/97 01/09/97 99928,00 99927,56  01/10/97 08339,22 9834438
04/09/97 01/10/97 98629,89 98625,63 03/11/97 97034,28 97021,48

Tabela 5.1 - Precos Unitarios de DI Futaro
Fonte: BM&F

Para as duas datas escolhidas, como conhecemos DU ¢ DT, calculamos os PU’s de

abertura e fechamento nesse vértice:

Em 29/08/97: PU ,, = (98.344,38)2%2(99.927,56)’"2"/22 =98.487,26

! Sempre localizado a 21 Dias Uteis da data de referéncia.
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Fazendo-se célculos anlogos encontra-se a seguinte tabela:

Data Vértice 21 DU DU DT PUas PUrech
29/08/97 29/09/97 20 22 $8487,26 98482,60
04/09/97 03/10/97 2 23 98485,09 98490,11

Tabela 5.2 - Precos Unitarios nos Vértices
Elaborado pelo autor

Repetindo-se o procedimento, obtém-se a série de Pregos Unitarios Sintéticos do ativo

Pré 21 DU.

Observacdo:
Vale ressaltar que, no caso de haver vértices com prazos inferiores 4 20 dias
uteis, pode ser necessario que haja um vencimento de futuro anterior ao
primeiro. Nestas situag@es, utiliza-se o valor de vencimento PU, =100.000. Por
exemplo, tomando-se novamente o dia 04/09/97 como referéncia teriamos um
vertice 15 DU localizado em 25/05/97, portanto, antes do 1° vencimento em
01/10/97. O PU de abertura neste vértice seria sintetizado fazendo-se:

PU ,, = (98625,63)75(100000)"% = 99 101,52
Série de Retornos

s PU
Como os retornos diarios sdo dados por R = In [ﬂﬂ , podemos montar a tabela:
Ab

Data Vértice 21 DU PUxs PUrech Retorno
29/08/97 29/09/97 98487,26 98482,60 -0,0047%
04/09/97 03/10/97 98485,09 98490,11 0,0051%

Tabela 5.3 — Retornos Didrios
Elaborado pelo autor

A série de retornos é obtida da mesma forma, fazendo-se os calculos a partir da série de

Pregos Unitarios disponiveis.
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Desvio-Padrédo

O 1ltimo passo para calculo de volatilidades é a obtencdo do desvio-padrio da amostra
n de retornos passados. O desvio-padrio dos 25 tltimos elementos, para o dia 06/10/97,
inclui as variagdes do dia 02/09/97 até o proprio dia 06/10/97, inclusive, ¢ é igual a
0,0040%.

Nivel de Conflanca

Os niveis de confianga usualmente empregados no modelo VaR sio 95%, 97.5% e 99%.
No exemplo serd considerada uma confiabilidade de 95%, ou um erro em cada 20
estimativas. Assim, apés o primeiro més ja pode ser realizado o Controle de

Performance do Modelo, verificando sua acuricia.

Para o calculo de Risco, a confiabilidade de 95% em uma distribuicio Normal ¢
conseguida tomando-se a 4rea sob a curva delimitada pelo intervalo[x —1,650; 0]
Dessa maneira, o desvio-padrio obtido deveri ser muitiplicado pelo coeficiente de

confianga £ igual a 1,65 para que seja atingida a confiabilidade pretendida.

? Ver Capitulo 3, p. 20- 21,
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Volatiidade

A volatilidade é dada pelo produte do desvio-padrio pelo coeficiente de confianca. Sua

obtengdo ¢ ilustrada na tabela a seguir;

Variag¢ies Volatilidade

0,0144% J
0,0015%

0,0051% D
0,0021%
-0,0022% ’—
0,0028%
0,0017%
-0,0027%
-0,0002%
-0,0024%
0,0099%
0,0046%
0,0048%
0,0002%
0,0042%
0,0015%
0,0060%
-0,0003%
0,0023%
0,0058%
-0,0022%
0,0001%
0,0001% Volatilidade
0,0031% Anualizada
-0,0007% 0,0065% 0,1028%

Tabela 5.4 - Obtengiio da Volatilidade
Elaborado pelo auter

No Anexo D € apresentada uma tabela que resume os dados utilizados e os dados
gerados para o cilculo de volatilidades nos dias 06/10/97 e 07/10/97. Foram tomados os
Precos Unitarios de Abertura e de Fechamento de contratos futuros de DI como

referéncias de variagio e o nivel de confianga exigido foi 95%, portanto £ igual a 1,65,
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CONSOLIDACAO DA CARTEIRA

Para exemplificar a consolidagdo por vértices, suponha uma carteira original composta
por ativos e passivos consolidados sob o fator de risco Pré e distribuidos ao longo do
tempo. As aplicag¢des (ativos) e as captacdes (passivos) deveriam ser tratadas como duas
carteiras separadas mas, para simplificar o exemplo, considerou-se que os dois casos
néo ocorrem no mesmo dia. Dessa forma, em uma determinada data, havera somente

uma captagdo ou uma aplicagdo.

No horizonte considerado estio incluidos 101 dias fteis, divididos entre 6 vértices com
espacamento de 20 dias entre eles (1DU, 21DU, 41DU, 61DU, 81DU, 101DU). A data
de referéncia € a data atual ou hoje ¢, portanto, o vértice 1DU est4 localizado a dia qtil

de hoje, isto é, amanha, A localizag3o dos outros vértices no eixo do tempo ¢ analoga.

Os valores indicados nessa carteira sio os valores marked-to-market das operagdes no
vencimento, ndo sendo necessario calcular seu Valor Presente, Essas operagdes foram
marcadas a mercado, ou seja, descontadas is taxas de mercado vigentes para cada prazo

¢ indexador.

Operagées Marked-to-Market

Para elucidar esta etapa ¢ apresentada uma operagdo marked-to-market onde ¢ realizada
a aplicagio de R$ 1.000.000,00 a yma taxa pré-fixada de 2% a.m. durante 6 meses. O

valor de resgate seria dado por:
Vrene =1.000.000 x (1+0,02) =1.126.162,42

Mas, apés um més, 0 mercado ests praticando a taxa de 3% a.m. para este tipo de
operagdo. Nesta data, restando 5 meses para o resgate, o valor financeiro da aplicagio

seria;

_ 1.126.162,00

=~ =1.020.000
(1+0,02)

Fin

No entanto, seu valor MtM seria dado por:
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_ 1.126.162,00

sl = 971.437,60
M (1+0,03)

O valor MtM desta operacio retrata o prejuizo potencial caso a posigio fosse liquidada
no cenério vigente. Por outro lado, um cenério com taxas menores que as contratadas
deveria ser refletida como um lucro potencial, como realmente ocorre tomando uma

taxa mensal de 1%, pois seu valor MtM seria igual a R$ 1.071.504,90.

Essas colocagdes sdo importantes porque no caiculo de risco sio determinados os
valores das perdas potenciais, na hipdtese de liquidagio das posicdes, que

necessariamente ocorreria conforme as expectativas do mercado.

Split

O Split determina a distribuido dos volumes financeiros concentrados em cada ponto
entre o par de vértices adjacentes. Retomando as expressdes [3.9a], [3.9b] e [3.10] do
Capitulo 3:

Aplicando as relagdes a um volume de R$ 1.000.000 concentrado em uma data 7
localizada a 37 dias uteis de hoje, a distribui¢io ocorreria entre os vértices 21 DU e

41DU. A diferenca DU entre a data 7 e o vértice anterior ¢ igual a 16.
Portanto, o volume alocado em cada vértice ¢ igual a:
Vi = 0,2 x 1.000.000 = 200.000

Vros = 0,8 x 1.000.000 = 800.000
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Esse procedimento deve ser repetido, observando-se que parcelas tanto de operacgoes

localizadas antes de um determinado vértice como as localizadas depois serdo somadas

para 2 obtengdo do volume total concentrado neste vertice. O resultado do split de duas

operagdes entre os pares de vértices adjacentes ¢ ilustrado na figura a seguir:

—

Figura 5.1 - Split de duas operacies
Elaborado pele autor

Somando as parcelas geradas pelo split de todas as operagbes obtém-se a carteira

consolidada equivalente na qual o fluxo original §é representado por volumes

concentrados nos vértices.

Voltando i carteira original® descrita em Consolidagio da Carteira, os volumes

resultantes da consolidagdo estio relacionados na tabela seguinte:

Vértice Captacio Aplicacio Saldo
i 626.827,74 -208.986,88 417.840,87
21 825.036,87 -762.942,71 62.094,16
41 669.448,61 -760.623,79 91.175,18
61 661.121,77 -779.060,00 -117.938,23
81 853.452,68 -841.564,10 11,888,58
101 488.684,99 ~413.149,65 75.535,34
TOTAL 4.124.572,65 -3.766.327,12 358.245,53

Tabela 5.5 - Consolidacao da Carteira
Elaborado pelo autor

? Os volumes utilizados nesta carteira hipotética podem ser vistos no AnexoF.
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O saldo consolidado em cada vértice & resultado da soma direta dos valores de aplicagéio
e captagdo. A existéncia de saldos positivos e negativos indica que os volumes
concentrados nestes pontos sdo sensiveis a oscilagdes opostas dos parimetros de
mercado. Isto €, se uma aplicagdo pré-fixada gera prejuizo quando ocorre uma alta das

taxas de mercado, uma captacsio gera ganhos.

A consolidaggo da carteira promove uma drastica redugio no ntimero de pontos para os
quais devera ser calculada a volatilidade. Pode-se observar esse efeito pela comparacio
dos dois graficos seguintes onde as operagbes de 100 dias foram agregadas em 6
vértices. Nos graficos, as barras positivas indicam as aplicagSes enquanto as negativas
indicam captagdes. O segundo gréfico apresenta os saldos da carteira consolidada que

serdo utilizados para célculo de risco.

300.000,00

200.000,00

100.000,00 l ] , | l I |

0.00 7 ] L LEE it 4

11 21 II *1' 41 61 F1ﬂ 81 TL
~100.000,00 —1 i
-200.000,00 i

——

-300.000,00

Grifico 5.1 — Fluxo Original
Elaborado pelo autor

Fluxo Consolidado nos Vértices

500.000,00 A L TR T
400.000,00{-' ‘ ; Fan, PR B

200.000,00 =
100.000,00 L=

0,00
-100.000,00 21
200.000,00 L7 i T A

L

Grifico 5.2 — Fluxo Conselidado
Elaborado pelo autor
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CALcuro pE Risco

Uma vez conhecidos os volumes concentrados em cada vértice resta determinar o
holding period dos vértices bara que o VaR possa ser calculado. Para um mesmo fator
de risco, devido a liquidez de mercado, podem haver diferentes holding periods para os
diferentes prazos considerados. Ao longo deste exemplo, assumiremos que € possivel

reverter ou fazer hedge de uma posi¢do em 1 dia, independentemente do prazo.

Assim, como conhecemos todos os elementos que compde o VaR podemos proceder

seu calculo pela simples aplicacio da expressio 3.11.

Risco Individual

A partir dos resultados anteriores podemos, por exemplo, caleular o risco do fator de

risco Pré para o vértice 21 DU no dia 06/10/97 que € igual a:
VaRprs,21 = 62.094,16 x 0,1028% x 1 = 63,82

O VaR para cada um dos vértices ¢ obtido da mesmga forma, de modo que sio

encontrados os valores apresentados na tabela 5.6:

Vértice Volume Volatilidade Riseo
1 417.840,87 0,0420% 175,51
21 62.094,16 0,1028% 63,82
41 -91.175,18 0,2078% -189.50
61 ~117.938.23 0,5108% -602.45
81 11.888,58 0,7469% 88,80
101 75.535.34 0,8968% 677,44

Tabela 5.6 - Risco por Vértice
Elaborade pelo autor

Risco Global Diversificado

informagdes geradas a um unico nimero, o risco global diversificado. Para tanto, as
parcelas decorrentes do VaR individual, calculado para cada par fator de risco e vértice,

serdo multiplicadas pela matriz de correlagdes.
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A matriz ¢ definida pela aplicagiio do coeficiente de correlagdo linear aos pares de séries
de retornos. Para simplificar a notagdo, os ativos foram organizados colocando-se 0s
vértices j em ordem crescente dentro de um fator de risco e depois os fatores de risco /

também em ordem crescente, sendo assim renumerados de 1 até (i x j), conforme ilustra

a figura:
Ativo, 1 Ativoy 2 Ativo;j
4 4 4
Ativoy Ativo, Ativog
Ativoy = Ativo, 1 P12 P1ixj
Ativoy 21 = Ativo, P21 1 e P2,ixj
Ativo;; = Ativoy Pixi.1 Dixi.2 1

Tabela 5.7 — Matriz de Correlacies
Elaberado pelo autor

A substituicio dos dados da Tabela 5.6 e da matriz de correlagdes entre os vértices,

apresentada no Anexo XX, na expressdo [3.16] nos conduz ao seguinte resultado:

VaRDgopa = 223,56

Para simples observagio do efeito da diversificagio é apresentado o valor que seria

encontrado caso ndo fossem consideradas as correlagdes entre os ativos:
Ve aRG;obal = 948,97

Ou seja, 0 risco seria superestimado em mais de 4 vezes limitando assim a autonomia da

instituicdo para aumentar suas exposigdes.
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GESTAO DE RISCO

LIMITES

Para ilustrar o uso de limites, suponhamos que no dia para o qual foi calculado o
VaRDgopar de 223,56 houvesse um volume de perdas acumuladas igual a 100 e que o
LR para o més fosse igual 2 500. Nesta situagdio o LR disponivel seria igual a 176,44.
Consideremos que no dia seguinte devido a oscilages de taxa de juros as volatilidades

para todos os vértices dobrassem.

Neste novo cendrio tertamos um VaRDgppe de 447,12 e, portanto, o LR disponivel
negativo em 47,12, indicando que o limite foi ultrapassado e que as perdas potenciais

sd0 maiores que as estipuladas como toleraveis.

A redugio do VaRDgiosa para patamares compativeis com os limites estabelecidos seria
conseguida com a diminuigdio do saldo nos vértices, por exemplo, aumentando
aplica¢do ou diminuindo a captagdo. Uma reducio de 20.000 nos saldos resultaria em
um novo VaRDgiopa igual a 200, Dessa forma, desprezando as novas perdas e ganhos,

haveria um LR disponivel da ordem do original.

CONTROLE DE PERFORMANCE DO MODELO

O controle do modelo sera exemplificado tomando-se os retornos do PU sintético para o
fator de risco Pré, vértice de 21 DU, entre 25/06/97 e 07/10/97. Em um total de 75 dias
Uteis de observagiio' e grau de confianga igual a 95%, obtém-se que 1 < N < 9,

conforme apresentado no grafico 5.3 a seguir.

* As observagdes referem-se as variagdes do PU sintético para o fator de risco Pré, vértice de 21 DU,
entre 25/06/97 e 07/10/97,
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N W s O

-1

ST =

Grifico 5.3 — Faixa de Accitacdo
Elaborado pelo autor

Em outras palavras o intervalo 1 < N < 9 define que o indice de acertos observado deve
estar entre 88,00% ¢ 98,67% Portanto, se durante o controle de desempenho do modelo
forem observados valores de N compreendidos por este intervalo, a hipotese de 95% de

confianga deve ser aceita.
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Grifico 5.4 — Controle de Performance do Modelo
Elaborado pelo autor

No periodo observado, constata-se que houveram seis variagdes maiores que as
volatilidades esperadas, e como esse valor é maior que um ¢ menor que nove pode-se
dizer que o modelo est4 calibrado. Deve-se salientar que o fato do modelo fathar nfo
significa que seja inadequado. Sua inadequagiio serd determinada somente quando

houver falha sistematica.
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ALOCAGCAO OTIMA DE RECURSOS

Ao longo deste exemplo utilizaremos uma carteira composta por quatro alternativas de
investimento hipotéticas A, B, C e D. Sua aloca¢iio 6tima sera dada por um modelo de
Programagdo Matemitica adaptado as Curvas de Utilidade. O primeiro passo é conhecer

as caracteristicas dos ativos considerados:

Alternativa Retormo Desvio
A 4.698% 5,336%
B 5,863% 2,615%
C 10,188% 19,092%
D 15,015% 3,997%

Tabela 5.8 —- Caracteristicas dos Ativos
Elaborado pelo autor

A otimizagdo estd baseada em maximizar a fungdo objetivo ¢ = Rp sujeita ‘as restrigdes
Zw,. =1 e op < §, onde 5 é um determinado nivel de risco. Dessa forma, obtém-se a
Fronteira Eficiente, ou seja, o maior retorno para um dado nivel de risco e a respectiva

composicdo da carteira, conforme apresentado na tabela 5.7:

Portfélio A B C D Risco Retorno

Min Risco 17,09%  42,62%  000% 4029%  0,72%  935%
16,80%  31,08%  0,75%  51,37%  1,00%  10,40%
15,20%  17.45%  4,27%  63,08%  1,50%  11.64%
13,73%  3,64%  7,85% 74,78% = 200%  12,89%
421%  0,00% 11,14%  84,65%  2,50%  14.04%
0,00%  0,00%  7,35% 92,65%  3,00% 14.66%
0,00%  0,00%  326% 9674%  3,50% 14.86%
Max Retorno 0,00%  0,00%  000% 100,00%  400%  15.02%

B W e

Tabela 5.9 — Composigiio, Risco e Retorno das Carteiras
Elaborado pelo autor

Portanto, o investidor pode escolher o portfélio 6timo em fungiio da sua aversdo ao risco
diretamente a partir do grafico Risco x Retorno determinado pela tabela anterior.
Escolhido um ponto qualquer da curva, procede-se novamente a otimizagdo para o nivel

de risco definido e determina-se o retorno ¢ a composicio da carteira 6tima.
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CONCLUSAO

Os testes realizados durante a elaboragio desta metodologia atestaram sua eficicia em
traduzir oscilagbes de pardmetros de mercado em um modelo, considerando as
premissas assumidas. Assim, testes como Kolmogorov-Smirnov e os controles de
performance do modelo conduziram i aceitagdo das hipdteses de série normal e nivel de

confianga igual a 95%, respectivamente.

Nota-se, ao longo do trabalho, que nenhuma das adaptagdes e simplificacdes
introduzidas pelo autor trouxe qualquer tipo de repercussio indesejada, pois o modelo
teve sua eficicia mantida e sua eficiéncia melhorada. Isto é, produz com a mesma

qualidade com custos menores.

Uma répida retomada da idéia de analogia com o processo produtivo de uma industria
permitiria dizer que o produto final est4 sendo produzido com a mesma qualidade com
menor utilizagdo de recursos como matéria-prima (dados brutos) e mao-de-obra

(tempo).

Entretanto deve-se lembrar que modelos sdo representagdes da realidade e, portanto,
estdo sujeitos a falhas em situacBes onde certos pressupostos ndo sejam respeitados.
Para sanar tais problemas, em relagio a metodologia proposta, € necessario o
desenvolvimento de modelos especificos para cenarios de stress e utilizacdo de analises

econdmicas nacionais e internacionais.

Como sinal dessa necessidade, recentes eventos no Sudeste Asiatico! desencadearam
uma forte crise nos mercados internacionais globalizados e distorceram os padrdes de

referéncia vigentes.

! Sucessdo de quedas nas bolsas e desvalorizagio das moedas de paises como Tailindia, Indonésia.
Maldasia e Hong Kong.
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Neste contexto, o modelo tende a reagir de forma falha, uma vez que € alimentado com
dados histéricos e n3o se pode prever o futuro, pode-se tentar estima-lo. Dessa forma,
fica destacada a importincia inestimavel do Risk Manager ou Gestor de Risco,
responsavel por utilizar as informacdes geradas pelo modelo — que nada mais & que uma
ferramenta de apoio & decisdo — e interpreta-las segundo a sua leitura do cendrio

econdmico.

Ou seja, durante a elaboragio de qualquer metodologia deve-se atentar para que 0s
métodos e modelos utilizados nio sejam vistos como ‘caixas pretas’ responsaveis pela
solugdio de problemas. A solugiio de problemas cabe ao homem que suportado pelas
informages geradas por tais modelos e de posse de seu senso critico deve ser capaz de

avaliar quais a¢des deverdo ser tomadas.

Por outro lado, € importante que o modelo seja constantemente testado e refinado
garantindo que se proporcione, ao processo decisério, informagdes apresentadas de

forma cada vez mais 4gil e configvel.

As modificagdes, aqui descritas, em relagio & literatura existente tem exatamente o
proposito de tornar o processo € os procedimentos mais enxutos sem perda de qualidade

nos resultados obtidos.

Ainda com o intuito de aperfeigoar a metodologia poderiam ser incluidas methorias em

algumas de suas etapas. Por exemplo:

1. O caleulo das volatilidades estd baseado no modelo de médias méveis que
poderia ser substituido pelo modelo de suavizamento exponencial ou pelos
modelos da familia ARCH ¢ GARCH;

2. Poderia ser desenvolvido um modelo de sress festing com o objetivo de simular
o comportamento das posi¢des financeiras da empresa sob cenarios econdmicos

extremos,

3. Nos modelos de otimizagdo seria possivel a alteragio da fungdo .objetivo para

considerar os custos envolvidos em cada transagéo.
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E importante dizer que nem a mais perfeita metodologia esta imune a falhas decorrentes
do processo, portanto, alguns pontos criticos do processo merecem atengdo especial.
Entre eles estdo a consolidagdio de carteira e o calcuio de volatilidades. O primeiro
ponto critico € facilmente controlavel através de compara¢des 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 até falhas

sistematicas produzidas por deficiéncias conceituais ou calculos equivocados.

Visando privilegiar a visdo de conjunto da exposi¢io do banco ao risco de mercado, a
metodologia foi planejada e desenvolvida procurando ser o mais ampla e o menos
restritiva possivel. Dessa maneira, inovagdes poderiam ser incluidas em médulos sem

invalidar o restante do modelo.

Convém ressaltar que dados os niveis de confianga escolhidos, que estipulam um
mamero limite de ocorréncias diferentes das previstas pelo modelo, nfo foram discutidas
as grandezas dessas diferencas. Ou seja, é controlado o niimero de estimativas erradas,

mas ndo a magnitude de cada um destes erros.

A preocupagio decorrente desta consideragio pode ser notada na frase do executivo do

Morgan Stanley, Richard Felix:

“A Gestdo de Risco estd perguntando o que poderia acontecer no outro |/

porcento do tempo.”

Numa clara referéncia ao nivel de confianca de 99%, esse executivo demonstra o temor
causado pela falta de conhecimento sobre a dimensio das variagdes que excedem o
Valor em Risco calculado. O problema apresentado é uma constante no calculo do risco
onde as fronteiras definidas pelas variagdes estimadas sdo majores que as observadas a
grande parte do tempo e localizadamente ocorrem variagdes observadas muito maiores
que as estimadas. Como forma de complementar este estudo seria interessante que

novos trabalhos fossem realizados buscando solucionar esta questdo.
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ANEXO A

INTERPOLACAO DOS PRECOS UNITARIOS NOS VERTICES

Pré
100.000 . _DUy
PUv = = (0], Y or (D1, )" | onde:
(100.000} [DIHJ o
DI, | DI,
DI : prego do i-ésimo vencimento de Futuro de DI conhecido
DU : nimero de Dias Uteis entre o ponto conhecido anterior ao vértice e o
proprio
DT : niimero de Dias Uteis entre dois pontos conhecidos
USH-Camblo
uss,.,\ uss, \ b
X ) B N DU -buy )
PUv Ptaxx[ T ][ USs, 1) Uss,) or(Uss,.,) , onde:

USS; : prego do i-ésimo vencimento de Futuro de US$ conhecido

DU : numero de Dias Uteis entre o ponto conhecido anterior ao vértice e o
proprio

DT : namero de Dias Uteis entre dois pontos conhecidos

90



ANEXOS

US$-Cupom

14 X ppp

SR i

PUy = IO Ptax, , sl , onde:
US$

100.000 v
DI,

USS,
Ptax, ,

DI, : prego de DI interpolado para o vértice V

USS$, : prego de USS interpolado para o vértice V

Ptax, ,: valor do US$ comercial venda no instante (t-1)

Linha
0.000
PU = L, onde:
(1 X 1x X pz)
360

fx é yma taxa ao ano

Pz, — Pz,
= Tx, - Tx,)| ———— de:
Ix, = Ix +(Tx, — Tx, )(Pzz —pzlj , onde

Tx; : taxa ao ano para o ponto conhecido anterior ao veértice
Tx; : taxa ao ano para o ponto conhecido posterior ao vértice
pzv: prazo a decorrer entre hoje e o vértice

pz; . prazo a decorrer entre hoje e o ponto conhecido anterior

Pz - prazo a decorrer entre hoje e o ponto conhecido posterior
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ANEXO B
VALORIZACAO DOS ATIVOS
PRE-FIXADOS
p S | Precospe.... Prego de mercado do ativo, em reais
TER0 tbert = Yveto ACUM N Valor do ativo nz sua data de vencimento
ahar ACUMpert . Fator de desconto p/ ativo com prazo

Para ativos com prazos até 1° veto de Futuro DI:

DU ACUMy.
ativo g}latwo
Du s o
ACUM,,, = ﬂgl_‘mﬂ o
DUy
: o157 st

Para ativos com prazos entre 1° e 6° veto de Futuro DI:

DU ACUM,en
DI — sive, g:‘[]-aﬁvo
ACUM,,, = 100.000 | [ 2%, | DU_ L
o DI DUsivor....
N- N
DUp.

Obs.: O veto do ativo estd entre o (N-1)° e
0 N° vcto de futuro

Dugsive (vide abaixo)

Fator de desconto p/ ativo com prazo

PU Abertura do Futuro DI - 1°
vencimento

Prazo a decorrer em dias tieis, do ativo
Prazo em dias dteis até 1° veto do Futuro
DI

Fator de desconto p/ ativo com prazo

PU Abertura do Futuro DI - N°
vencimento

Prazo em dias ateis eatre o (N-1)° veto do

Futuro DI ¢ o vcto ativo

Prazo em dias Gteis entre o (N-1)e o N°
vcto do Futuro DI

Para ativos com prazos entre 6° veto de Futuro DI e prazo padriio para swap de 1 ano:

stive Dy ...

DU Dugivon.......
ACUM . | 100000) | P p
gt DI 100.000
DI6 TaXape......
6 DCfech ggrech ------
L +Taxamé 360

Fator de desconto p/ ativo com prazo Dy,
PU Abertura do Futuro DI - 6° vencimento
Prazo em dias lteis entre o 6° veto do Futuro
Dle o veto ativo

Prazo em dias Oteis entre ¢ 6° veto do Futuro
DI e a data de vcto do ativo de ano (depende
do prazo padrio)

Taxa ao ano, no fechamento do dia anterior,
pf swaps de 1 ano (prazo padréio)

Prazo (dias corridos) do swap de 1 ano em
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Para ativos com prazos superiores ao prazo padrio do swap de 1 ano:

DU ACUM pent Fator de desconto p/ ativo com prazo Dugy,
’ ativo Présg....... Taxa pré-fixada de Swap de ano
ACUM,, ., = l"'ni:360 DU Dy -ee - Prazo em dias iteis do ativo

fech |, I Prazo em dias titeis do swap de 1 ano, em

“D-1” (depende do prazo padréo)

USS$ + CUPOM CAMBIAL

4 1 Pregogpe. - Prego de mercado do ativo em RS

Prec’oabm-t = Viato *PTAXp, * N e e Valor do ativo na sua data de vencimento,
ACUM o em USS
ACUM perr . Fator de desconto p/ ativo com prazo

Para ativos com prazos até 1° vcto de Future USS$:

DU |
ativo

100.000

D1

ACUM,_, =|—1%
Us,
Ptax
D-1

DU
DI

\
100.000 ) ) DI,
DI | DI
ACUM,,_, = 1L e
us,_ Us,,
Ptax Us
D-1/) N-t//

ACUMaper .

Dy, (vide abaixo)

Fator de desconio p/ ativo com prazo

Ditsivo

PU Abertura do Futuro DI - 1° vencimento
PUJ Abertura do Futuro US$ - 1°
vencimenio
Cotagdo do US$ no fechamento do
dia anterior ao do célculo do prego
Prazo a decorrer em dias titeis, do
ativo
Prazo em dias tieis até 1° veto do
Futuro DI ou US$ (sdo iguais)

Fator de desconto p/ ative com prazo
Duaﬁvo

PU Abertura do Futuro US$ - N°
vencimento

Cotagéo do US$ no fechamento do
dia anterior ao do calculo do VP
Prazo em dias uteis entre o (N-1)°
veto do Futuro DI/USS e o veto
ativo

Prazo em dias uteis entre o (N-1)°e 0
N° veto do Futuro DI/USS

Para ativos com prazos entre 6° veto de Future USS$ e prazo padrio para swap de 6 meses:

ACUM,, , = (ACUM())*

DU

ativo

us

ACUM pen

ACUM....

Fator de desconto p/ ative com prazo
Duﬂﬁvo

Fator de desconto p/ ativo com prazo
igual ac 6° vcto de Futuro US$ (vide
formula)

PU do 6° vencimento de Futuro DI
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USgoconeneene PU do 6° vencimento de Futuro US$
DU gvg-coonee Prazo em dias tteis entre o 6° vcio
Cupom  *DC do Futuro US$ e 0 vcto ativo
1 180 fech
Ar 360 DUyse oo Prazo em dias Dieis entre 6° € o veto
do Swap de 6 meses (em D-1)
USI 80 = CDI Cupom,g.. Cupom ao ano no fechamento do dia
+ D-1 anteﬁor,‘pl prazo padrio de 6 meses
3000 DCooernno- Prazo (dias comridos) do swap de 6
meses em -1
100.000
ACUM —-_DIG
6 US ,
PtaxD ik

Para ativos com prazos entre prazo padrio de 6 meses e 1 ano:

DU_
1 Us__ |ou
ACUM,,., = [ 360 | Us
i us
180 180
Cupom__ *DC
1+ 360 fech
360
Uus =
360 CDI
+ D-1
3000

ACUMper - Fator de desconto p/ ative com prazo
Duativo

ACUM;.... Fator de desconto pf ative com prazo
igual ao 6° veto de Futuro US$ (vide anterior)

DU,tivoeee .- Prazo em dias uteis entre o vcto do
Swap de 6 meses e 0 vcto ative

DUys oo Prazo em dias Oteis entre os vcios
dos Swaps de 6 meses e de 1 ano em ID-1

Cupomagp.. Cupom ao ano no fechamento do dia
anterior, p/ prazo padrdo de 1 ano

DCouteve e Prazo (dias comidos) do swap de 1
ano em D-1

Para ativos com prazos maiores do que o prazo padrio de 1 ano:

DU

ACUM,,, = (Usm)ﬁ

ACUM e - Fator de desconto p/ ativo com prazo
Duativo

DULtivos-oes Prazo em dias iiteis entre o vcto do
Swap de | ano em D-1 e 0 vcto ativo

DUys...oveeee. Prazo em dias titeis do Swap de 1
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LINHAS
\Y2 Precospey.... Prego de mercado do ativo em US$
Prego = vcto* Y7 e Valor do ativo na sua data de
abert 1+ Taxa,,,, DC,... vencimento em US$
360 Taxagse ... Fator de desconto p/ ativo com prazo
DC iy (vide abaixo)
DCt_ —DCN ; (Int laciio Li )
[ +—ﬂ——‘*( = ) nierpolacao Linear
Taxa .., axa = DC —DC T:»lxaN TaxaN_1 rpolag
N N-1
Ativoy...... Ativo liquido (1, 30, 60...) cujo prazo ¢ imediatamente maior do que o do ativo a calcular
Ativoy.y.... Ativo liquido (1, 30, 60...) cujo prazo é imediatamente menor do que o do ativo a calcuiar
Exemplo: Se o ativo a calcular tem 48 dias, ATTVOy.; tem 30 dias € ATIVOy tem 60 dias
Taxao ... Taxa de juros para o ativo a calcular
Taxay.; ..... Taxa de juros para 0 ATIVOy
Taxay ....... Taxa de juros para o ATIVOy,
DCativgeeeern Prazo em dias corridos do ative a calcular
DCygennnen. Prazo em dias corridos do ATIVOy,
DCy...ce. Prazo em dias corridos do ATIVOy
| OPCOES |

Férmuia de Black & Scholes:
IPrémio =8 N{d,)-VP (K). N, )I Ryg...........Taxa de juros anual sem risco

t.......... Fragdo anual do prazo de vencimento da opgéo
N(d,)....... Area sob a curva normal (vide formulas ao lado)
2/ VP(K).....Valor presente do prego de exercicio, com taxa de
hl(Sé)-l- [R +0 2 Jt desconto Ry
d = ‘ f S Preco “spot’ do ativo objeto

1 o\t
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ANEXO C

DEDUCAO DE & PARA O FATOR DE Ri1sCO PRE

Partindo da taxa, dada pelos pre¢os unitarios, em um instante t:

DU/
1+zx-[100'000][&) Fan
S\ D, , onde:

DU: dias uteis entre o vértice anterior (indice 1) e o instante t

DT: dias uteis entre o vértice anterior (indice 1) e o vértice posterior (indice 2)

100.000 Dy D,
| | | | P
HOIE | l I I
DU
DT
—{—
E sabendo que seu PU € dado por:
P= 100.000
1+
A sua variagio sera dada pela aproximacio:
100.000
i DU/
[ 100.0@][ o
By D A\Dy DFY pul| (Df DF
:>LH(FJ=L’1 100.000 = Ln D1A +DT n D;‘ —Ln DIA =
DU/
[ 100.000] ( D J 2
DY D]
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_(1 DUJL [D;“‘]+DUL (Di]
T U R a5

F
Como queremos g, = J[Ln(—‘jﬂ,
P

H

Df D;
e sabemos , ainda, que o, =o' | Ln (le—A] eque o, =c| Ln (E)%] , temos:

1 2

010 A (]l DUY DU
=0 = l-— | o +t|— | 7 2| 1 -— | = | 910212
DT DT DT \ DT *

Comparando, membro a membro, com a relagéo original de ou:

o = Ja*cl, +(1-@)’ 07y +20(1- Q)0 G oy P, pus

Encontramos:
.U
=TT
T 0. 2
- DT

As dedugdes para os indexadores US$-Cambio e US$-Cupom sdo analogas.
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ANEXO F

VALORES PRESENTES DA CARTEIRA ORIGINAL

Valores Presentes Captagdo no Vértice Aplicag@o no Vértice
Data Fluxo Captacao Aplicacdo Anterior Posterior Anterior Posterior

0 49.118,84 49.118,84 0,00

1 -118.238,65 0,00 -118.238,65 0,00 0,00 -118.23865 0,00
2 30.617.21 3061721 0,00 29.086,35 1.530,86 0,00 0,00
3 156.378,73 156.378,73 0,00| 140.740,86 15.637,87 0,00 0,00
4 17.691,25 17.691,25 0,00 15.037,56 2.653,69 0,00 0,00
5 -43.932,48 0,00 -43.932,48 0,00 0,00 -35.14598 -8.786,50
6 18.493,19 18.493,19 0,00 13.869,90 4.623,30 0,00 0,00
7 65.556,82 65.556,82 0,00 45.889,77 19.667,05 0,00 0,00
8 92.400,89 92.400,89 0,00 60.080,58 32.340,31 0,00 0,00
9 143571,00 14357100 0,00 86.142,60 57.428,40 0,00 0,00
10 91.302,34 91.302,34 0,00 50.216,29 41.086,05 0,00 0,00
11 57.173,55 5717355 0,00 2B.586,77 28.586,77 0,00 0,00
12 ~28.226,64 0,00 -28.226,64 0,00 0,00 -12.701,89 -15.524,65
13 178.439,89 17843989 0,00 7137596 107.083,93 0,00 0,00
14 11073290 110.732,80 0,00 38.756,51 71.976,38 0,00 0,00
15 57.499,.38 67.499,38 0,00 17.249.81 40,249,56 6,00 0,00
16 -65.841,63 0,00 -55.841,63 0,00 0,00 -13.960,41 -41.881,22
17 -103.704,47 000  -103.704,47 0,00 0,00 -20.740,89 8296357
18 -54.659,74 0,00 -54.659,74 0,00 0,00 -8.198,86 -46.460,78
19 260.459,49 260.459,49 0,00 2604595 23441354 000 0,00
20 75.376,63 75.376,63 0,00 3.768,83 71.607,80 0,00 0,00
21 -4631,39 0,00 -4.631,39 0,00 0,00 0,00 -4.631,39
22 -26.040,21 0,00 -26.040,21 0,00 0,00 -24.738,20 -1.302,01
23 46.370,34 46.370,34 0,00 41.733,31 4637,03 0,00 0,00
24 -142.456,67 000 14245667 0,00 0,001 -121.088,17 -21.368,50
25 -80.640,82 0,00 -80.640,82 0,00 0,00 -64.512,65 -16.128,16
26 -69.680,04 0,00 -69.680,04 0,00 0,00 -52.260,03 -17.420,01
27 -51.751,40 0,00 -51.761,40 0,00 0,00 -36.22598 -15.525,42
28 -80.675,61 0,00 -80.675,61 0,00 0,00 -52.439,14 -28.236 .46
29 -14.724,28 0,00 -14.724,28 0,00 0,00 8.83457 -5.889,71
30 -131.506,36 0,00 -131.506,36 0,00 0,00 -72.328,50 -59.177,86
31 -9.875,76 0,00 -9.875,76 0,00 0,00 -4.937,88 -4.937 88
32 -15.644,01 0,00 -15.644,01 0,00 0,00 -7.039,80 -8.604,20
33 -87.204,17 0,00 67.204,17 0,00 0,00 -26.881,67 -40.322 50
34 120265042 120.250,42 0,00 42.087,65 7816277 0,00 0,00
35 -244.284 61 0,00 -244.284 .61 0,00 0,00 -7328538 17099923
36 41.390,41 41.390,41 0,00 10.347 60 31.042,80 0,00 0,00
37 5.589,74 5.589,74 0,00 1.117,85 447179 0,00 0,00
38 -132.484,06 0,00 -132.484,06 0,00 0,00 -19.87261 -112.611,45
39 -28.813,94 0,00 -28.813,94 0,00 0,00 -2.881,3¢ -25.932,55
40 17.696,93 17.696,93 0,00 884,85 16.812,09 0,00 0,00
41 16.800,15 16.500,15 0,00 0,00 16.500,15 0,00 0,00
42 -33.211,12 0,00 3321112 0,00 0,00 -31.550,57 -1.660,56
43 -51.478,78 0,00 -51.478,78 0,00 0,00 -46.330,90 -5.147,88
44 798,52 798,52 0,00 678,74 119,78 0,00 0,00
45 28177745 251.777,45 0,00 201.421,96 50.355,49 0,00 0,00
46 83.02525 83.02525 0,00 62.268,94 20.756,31 0,00 Q,00
47 131.453,12 131.45312 0,00 92.017,18 39.435,94 0,00 0,00
48 65.156,18 65.156,18 0,00 42.351,52 22.804,66 0,00 0,00
49 46.314,30 46.314,30 0,00 27.788,58 1852572 0,00 0,00
50 17000342 170.003,42 0,00 93.501,88 76.501,54 0,00 0,00
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VALORES PRESENTES DA CARTEIRA ORIGINAL
(CONTINUACAO)

Valores Presentes Captacao no Vértice Aplicacao no Vértice
Data Fluxo Captacdo Aplicacao Anterior Posterior Anterior Posterior
51 -86.934,29 0,00 -86.934,29 0,00 0,00 -43.467 15 -43.467,15
52 -36.768,84 0,00 -36.768,84 0,00 0,00 -16.545,98 -20.222 86
53 -4.189,03 0,00 -4.189,03 0,00 0,00 -1.675,61 -2513,42
54 -86.704,19 0,00 -86.704,19 0,00 0,00 -30.346,47 -56.357,72
55 -9.979,22 0,06 997922 0,00 0,00 -299377 -6.985,45
56 16.231,74 16.231,74 0,00 405793 12.173,80 0,00 0,00
57 -104.156,49 000 -104.15649 0,00 0,00 -20.831,30 -83.325,19
58 -225298,00 000  -225.298,00 0,00 0,00 3379470 -191.503,30
59 97.558,98 97.558,98 0,00 9.755,90 §7.803,08 0,00 0,00
60 9.589,70 9.589,70 0,00 478 48 9.110,21 0,00 0,00
61 38.172,39 38.172,39 0,00 0,00 38.172,39 0,00 0,00
82 107.098,21 107.08821 0,00 101.743,30 535491 0,00 0,00
63 84.128,47 84128 47 0,00 75.715,62 8.412,85 0,00 0,00
64 -71.023,37 0,00 -71.023,37 0,00 0,00 -60.369,86 -10.653,50
65 -48.291,91 0,00 -48.291,91 0,00 0,00 -38.633,53 -0.658,38
66 -53.742,06 0,00 -53.742,06 0,00 0,00 -40.306,54 -13.435,51
67 -32.838,12 0,00 -32.838,12 0,00 0,00 -22 986,68 9.851,44
68 168.613,24 169.61324 0,00] 110.248.61 58.364,63 0,00 0,00
69 -77.22599 0,00 -77.229,99 0,00 0,00 -46,337,99 -30.891,99
70 -107.285,60 0,00 -107.285,60 0,00 0,00 -59.007,08 -48.278,52
F4 -9.847 23 0,00 -9.847,23 0,00 0,00 -4.923,61 -4.923,61
72 1.817,15 1.817,15 0,00 817,72 999,44 0,00 0,00
73 -60.199,47 0,00 -60.199,47 0,00 0,00 -24.079,79 -36.119,68
74 -73.677,50 0,00 -73677,50 0,00 0,00 2578712 -47.890,37
75 -18.779,52 0,00 -16.779,52 0,00 0,00 -4.733,86 -11.045,67
76 -59.534,86 0,00 -59.534,86 0,00 0,00 -14.883,71 -44.651,14
77 -106.319,04 000  -106.319,04 0,00 0,00 -21.263,81 -85.055,23
78 -23.266,82 0,00 -23.266,82 0,00 0,00 -3.490,02 -19.776,80
79 185.098,30 185.098,30 6,00 18.509,83 166.588,47 0,00 0,00
80 -21.457,04 0,00 -21.457 .04 0,00 0,00 -1.072,85 -20.384,19
81 93.636,10 93.636,10 0,00 0,00 93.636,10 0,00 0,00
82 19611546 196.11546 0,00 186.309,69 9.805,77 0,00 0,00
83 -82.408,65 0,00 -82.408,65 0,00 0,00 -74.167,78 -8.240,86
84 109.778,72 109.778,72 0,00 93.311.9 16.466,81 0,00 0,00
85 92.865,53 92.865,53 0,00 74,292 43 18.573,11 0,00 c,00
86 13516249 135.162,49 0,00 101.371,87 33.790,62 0,00 6,00
87 -77.231,58 0,00 -77.231,58 0,00 0,00 -54.062,10 -23.169,47
88 -134.494,96 0,00 -134.494,96 0,00 0,00 -87.421,72 -47.073,23
a9 -144.648,10 0,00 -144.648,10 0,00 0,00 -86.788,86 -57.859,24
90 49.236 84 49.236,84 0,00 27.080,26 22.156,58 0,00 0,00
1 -106.383,84 000 -106.383.84 0,00 0,00 -53.191,92 -53.191,92
92 -67.958,14 0,00 £7.958,14 0,00 0,00 -30.581,16 -37.376,98
93 76.113,89 76.113,89 0,00 30.445,56 45.668,33 0,00 0,00
94 -91.113,42 0,00 -91.113,42 0,00 0,00 -31.889,70 -59.223,72
95 15357339 153.573,39 0,00 4607202 10750138 0,00 0,00
96 -37.196,30 0,00 -37.196,30 0,00 0,00 -9.209,08 -27.897,23
97 -76.204 53 0,00 -76.204,53 0,00 0,00 -15.240,91 -60.863,62
98 -40.819,05 0,00 -40.818,05 0,00 0,00 -6.122,86 -34.696,19
99 156.762,54 15676254 0,00 1567625 141.086,28 0,00 0,00
100 -3.639,13 0,00 -3.639,13 0,00 0,00 -181,96 -3.457 17
Total 358.24553 412457265 -3.766.327,12] 213881620 1.985656,36] -1.820673 82 184585530
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