Diego Willian dos Santos

Gestido de Risco de Mercado em Fundos de Previdéncia

Complementar Aberta.

Trabalho de Pés-Graduagao
apresentado ao  Programa de
Educacdo Continuada da Escola
Politecnica da Universidade de Séao
Paulo para a obtencédo do MBA em

Engenharia Financeira.

Area de Concentracdo: Risco de

Mercado.

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo Barros
Nabholz

Sao Paulo

2015



‘5

-

\
a0 7

Escola Politécnica - EPEL

"

15888893573

FICHA CATALOGRAFICA

3

Iy 3015 M)

Santos, Diego Willian.
Gestao de Risco de Mercado em Fundos de Previdéncia
Complementar / D.W. Santos. Sdo Paulo, 2015.
a5f,

Monografia (Especializagdo em Engenharia Financeira) —
Escola Politécnica da Universidade de Sio Paulo.
Programa de Educagdo Continuada em Engenharia.

1. Fundos ds Previdéncia. 2. Risco. 3. Value at Risk.
4. Delta Value 5. Tracking Error. 8. Indexadores.
7. Taxa de Juros. 8. Benchmark.
I. Universidade de Sao Paulo. Escola Politécnica.
Programa de Educacéo Continuada Il. t.




AGRADECIMENTOS

Principaimente a Deus e aos meus pais, Doralice e Sebastigo, por acreditarem no
meu trabalho e apoiarem todas as decisges tomadas ao longo desta jornada.

Ao Professor Rodrigo Barros Nabholz pela rica orientagdo, sem a sua contribuicao
esse trabalho n&o seria possivel.

Aos professores e amigos do curso MBA Engenharia Financeira, que
compartilharam seus grandes conhecimentos e colaboraram diretamente para
conclus&o deste projeto.

A todos meus amigos e familiares, em especial a Maria Carolina Bacchi, pelo carinho

€ incentivo.



RESUMO

Os fundos de previdéncia complementar aberta vém crescendo gradativamente ao
longo dos anos no Brasil, aumentando cada vez mais as responsabilidades das
instituicdes financeiras e consequentemente os diversos riscos assumidos, pois
assumem estratégias cada vez mais agressivas, para captar e assegurar o
patrimdnio destes novos clientes. Com esse cenario, as instituigbes necessitam de
uma gestao de risco para otimizar cada vez mais a relagéo risco x retorno das suas
carteiras, porém, as gestées de riscos de fundos de previdéncia nédo evoluiram na
mesma proporgdo que seus patriménios, sendo utilizados modelos propostos para
outras instituigées financeiras como bancos de investimentos e asset management.
O objetivo deste trabalho € calcular o risco de mercado, utilizando os modelos de
VaR, Delta Value e Tracking Error, em fundos de previdéncia reais brasileiros. A
base de dados utilizada corresponde a dados diarios entre o periodo de 01 de abril
de 2014 até 29 de maio de 2015, representando 288 observagdes diarias. A partir
disto, foram comparados os valores divuigados pelos modelos e os retornos reajs
dos fundos. Os resultados apurados demonstraram que os modelos sdo eficazes e
complementares na mitigacéo de risco, pois os fundos adotam estratégias diferentes

de investimentos.

Palavras-chave: Fundos de Previdéncia, Gestdo de Risco, Value at Risk, Delta

Value, Tracking Error.
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1 Introdugio

A Previdéncia Social & um Seguro que garante a renda do contribuinte e de
sua familia no futuro, quando o mesmo perder sua capacidade de trabalho, seja por
doenga, invalidez, morte ou velhice. Porém de acordo com Rezende (2001) a
Previdéncia Social € um dos maiores problemas estruturais das contas publicas do
nosso pais, pela falta de sustentabilidade do sistema financeiro para custeio deste
beneficio. Em 2014 as contas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS)
fecharam com déficit de 57 bilhdes de reais, para 2015 a projecao é deficitaria em73
bilhées de reais e para 2016 o déficit podera alcancar pela primeira vez a marca de
125 bilhdes de reais, segundo as estimativas do Ministério do Planejamento. Com
esse aumento gradativo do déficit na Previdéncia Social no Brasil, cresce a incerteza
sobre a aposentadoria por esse regime, fazendo com que o contribuinte busque
alternativas para diminuir o risco de nao possuir renda quando se aposentar, a
opgdo de investimento que melhor se adapta ac programa de aposentadoria no
Brasil € a previdéncia complementar conhecido como previdéncia privada.

A previdéncia privada é uma forma de poupanga que permite ao trabathador
ter uma vida mais confortavel depois da sua aposentadoria, tornando-se
complementar a previdéncia social, h4 dois formatos distintos de previdéncia
privada: a aberta e a fechada.

Previdéncia Complementar

Aberta Fechada
Entidades ofertantes Bancos e Seguradoras Empresas
Atividades Fins Lucrativas Sem Fins Lucrativos
Participantes Qualquer pessoa fisica ou juridica Exclusivamente para funcionérios

Superintendéncia de Seguros Superintendéncia Nacional de

Orgdo Fiscalizador Privados Previdéncia Complementar

{SUSEP) (PREVIC)
Ministério vinculado Fazenda Previdéncia Social

Tabela 1: Diferenca entre previdéncia complementar aberta e fechada.

Fonte: Autoria propria.



Diante desse cenario de aumento de demanda e captacdo de recursos
financeiros, as instituigdes financeiras tém aprimorado cada vez mais os produtos e

controles dos fundos para competir nesse mercado oligopolista.

Em um fundo de previdéncia privada aberta a anélise de investimentos e a
gestao de risco sa@o ferramentas essenciais para uma alocacéo eficiente no longo
prazo. Com a atual crise econémica mundial e alta volatilidade dos ativos
financeiros, o investidor vem assumindo cada vez mais riscos para obter
rentabilidades semelhantes ao passado, tornando essencial um gerenciamento
eficaz da relagéio risco x retorno destas instituicées. Dentre os diversos aspectos de
controles encontra-se a gestdo de risco dos ativos financeiros que compdem o
portfdlio dos fundos das instituigGes, um dos principais riscos destes ativos é o risco

de mercado.

O risco de mercado pode ser definido por possiveis perdas financeiras de
uma instituicio, decorrentes de movimentos adversos nas taxas de juros, taxas de
cambio, indices de pregos, precos de commodities e etc. A gestdo desse tipo de
risco é atribuida especialmente & natureza de curto prazo dos investimentos,
tornando indispensavel que modelos de risco utilizados por fundos de instituigoes
financeiras como bancos de investimentos sejam ajustados a realidade dos fundos
de previdéncia privada que possuem estratégias de investimentos de longo prazo. O
risco de mercado pode ser calculado através de diversos modelos, como: value at
risk, duration, volatilidade dos retornos do portfélio, tracking error, delta value entre

outras métricas.

1.1 Objetivo

O objetivo desse trabalho é analisar o principal modelo de risco de mercado
adotado pelas instituicées financeiras, o Value at Risk, adapta-lo a realidade dos
fundos de previdéncia privada aberta e calcula-lo com outros importantes modelos
para risco de mercado em fundos de previdéncia e avaliar sobre as circunstancias

em que o uso de cada modelo € 0 mais adequado.



2 Revisdo Bibliografica

O risco faz parte do cotidiano de todos os individuos direta ou indiretamente,
é a possibilidade de ocorrer algo que impactara nos seus objetivos, sejam eles,
financeiro, saude, seéguranca, entre outros, o risco pode ser medido em termos de
consequéncias e probabilidades. A gestéao de risco é um processo de controle que
pode ser feito através de qualquer politica, dispositivo ou pratica que diminua o risco
€ apresente uma melhoria continua ao processo.

Com o aumento da volatilidade no mundo dos negocios e grandes escandalos
financeiros das ultimas duas décadas, as instituicdes financeiras e seguradoras vém
evoluindo exponencialmente a mitigacdo dos seus riscos, com uma gestdo mais
rigida e transparente.

Segundo Pedote (2002), os principais riscos destas instituicbes séo:

¢ Mercado;
* Crédito;
* Liquidez;

e Operacional,

Porém como mencionado no capitulo 1, o objetivo deste trabalho é a gestao
do risco de mercado e serdo apresentados alguns conceitos basicos sobre os
principais modelos de risco de mercado utilizados pelas instituigdes financeiras
brasileiras.

21 Value at Risk

De acordo com Jorion (2000), o VaR & um modelo de mensuracéo de risco
que pode ser explicado como um valor critico de perda, estabelecido em uma
distribuicdo de retornos esperados para ativos de um portfélio no qual nao se espera
ser superado com determinada probabilidade em um periodo de tempo analisado. O



Ry = LN [t
Lt — pl_tul

Ri: € a taxa de retorno do ativo i para o periodo t;

Onde:

B, € o prego do ativo i no perfodo t:
R¢_,€ 0 prego do ativo i no periodo t-1:

2. Estimar a volatilidade de cada ativo. A volatilidade de um ativo para o VaR
pode ser estimada através do desvio padréo da sua série de retornos
logaritmos , pelo modelo EWMA e GARCH.

O método mais facil de estimar a volatilidade de um ativo é através do
calculo do desvio padrio e pode ser estimada da seguinte expressao:

_ [nZR?-(IRy)?
= n(n— 1)

Onde:

0; € o desvio padréo da série de refornos logaritmos do ativo i:
R; € o retorno logaritmo do ativo i:

n € a quantidade de retornos:

De acordo com Silva (2005), o desvio padrao por modelo EWMA
(Exponential Weighted Moving Average) possui a vantagem de captar com
mais rapidez mudancas nas condicbes de mercado, pois ele pondera com
pesos maiores os retornos recentes, o peso alocado para cada retorno da
amostra € uma fungdo de uma variavel denominada por fungdo de
decaimento e o modelo pode ser estimado através da seguinte expressao:

O—t = J)\O-t_.lz + (1 - )L)r?_l



4. Estimar a matriz de correlagdo dos fatores de risco. A correlacdo é a
associacao entre duas variaveis aleatérias, pode variar entre - 1 e + 1, 56
existe correlagdo se as variaveis possuirem desvios padrdo finitos e

diferentes de zero.

A formula de correlagéo entre variaveis x e y é:

N E[(X = p) (Y — py)]
Ox0y

Onde:

X, Y s&o as varidveis aleatérias;

Wx, Ly S80 0s valores esperados de X e Y:

Ox, Oy Sa0 0s desvios padrido de X e Y;

A correlacdo entre dois ativos, também pode ser calculado pelo modelo
EWMA.

Apxy_, + (1 =2) * (ry*r,)
Ox0y

Pxy =

Dado a correlacdo entre duas variaveis, para calcular a correlagdo de

todas as variaveis é através da matriz de correlagao.

Z [Px,v pn,Y]

pX,n pn,n

5. Definir um intervalo de confianga e horizonte temporal. Como o modelo
assume uma distribuicdo normal, é necessario determinar um intervalo de
confian¢a Z, = (1 —a) onde a & um valor entre 0 e 1. Quanto maior o

nivel de significdncia, menor a probabilidade de o VaR ser superado.

6. Para estimar o VaR em um periodo diferente dos retornos analisados &
necessario utilizar a raiz quadrada dos dias que deseja estimar o VaR:

4/ Dias Desejados.
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2.1.3 VaR por simulagio histérica.

Para Jorion (2000) a estimacdo do VaR por método histérico dispensa a
suposicdo de parémetros e a forma da fungéo de distribuicdo dos dados dos
retornos dos fatores de risco. Este método é preciso extrair o maximo de informagéo
possivel dos dados passados e usar a distribuicdo empirica dos retornos do portfélio
para estimar o VaR.

A grande premissa deste modelo é que o futuro préximo é suficientemente

parecido com o passado recente.

Para estimar o VaR por simulagéo histérica, € necessario que para cada
instante n, o retorno do portfélio seja dado pelo retorno ponderado de cada ativo e
seu peso de participagao no valor do portfdlio (wp):

P Rll

- Rj2

R]l_i'ortfoho — E w; Rji =[wy w, - Wp] * ]
i=1

Rip

Onde:

Ryertfélie & o retorno do portfélio

wi€ 0 peso ponderado do montante investido no ativo i
R; & retorno do ativo i

Uma vez observados os dados histéricos de resultados, é possivel estimar o
VaR pelo histograma dos retornos e depois extrair da amostra o valor do VaR
associado ao intervalo de confianga desejado.

Por exemplo: suponha que haja 500 observagées na série de resultado, cujos

retornos séo:
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eventos externos e todas as observagdes possuem o mesmo peso no modelo entre

outras desvantagens.

A fim de refletir a importancia relativa do dado dentro da série de acordo com
o tempo transcorrido, Boudoukh, Richardson e Whitelaw (1998) aprimoraram o
modelo de simulag&o histérica, criando 0 modelo BRW.

O modelo BRW modifica a métrica de simulagéo historica, na insercao de
uma probabilidade maior para as amostras mais recentes, capturando com mais
rapidez mudancas de volatilidade do mercado. Para Manganelli e Engle (2001), o
modelo traz melhoras significativas em relagdo ao de simulagdo historica, pois
simplifica as suposicées ao favorecer as observagbes novas em detrimento das
antigas. Assim, pode-se calcular o peso de cada observacgéo como:

ATy (1))
O 1—an

B
Onde:
P € o peso de cada observagso.
n € o numero de dados da amostra.
i & a ordem cronologica do dado dentro da amostra.
A € a taxa exponencial de decaimento da probabilidade.
Quando A~ 1, o modelo BRW converge para o modelo de simulagdo

historica.

0
Lim,_,B = 0= L'Hospital (1)

AP s (1))
Lim]\—>1 = [ [1 '—()L"]r )] (2)
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2.1.4 VaR por simulagio Monte Carlo.

De acordo com Jorion (2000) a simutagdo de Monte Carlo & empregada para
precificagdo de derivativos que nao possuem formula analitica e portfélios que
possuem ativos nao-lineares como opgdes. A proposta do modelo é simular varias
vézes um processo aleatério para o preco de determinado ativo.

A lei dos grandes nimeros de Bertoulli diz:

“Se um evento com probabilidade P & observado repetidamente em
ocasides independentes, a proporcao da frequéncia observada deste
evento em relagdo ao total numero de repeticbes converge em
direcdo a P 4 medida que o numero de repeticies se torna
arbitrariamente grande.”

Isto &, conforme um experimento obter repetidas simulagbes por diversas
vezes, a probabilidade analisada se aproxima da probabilidade efetiva.

Segundo Jorion (2000} para simular o VaR por Monte Carlo é necessario:

1. Definir um modelo estocastico para os precos dos ativos e determinar
seus parametros. O processo estocastico para essa simulagio é o

movimento browniano geométrico (MBG). A equagéo estocastica do MBG

é:
Sers = Sp e[(r—q—%*cz)dt-i-cr*\/ﬁ*s]
Onde:
r € a taxa livre de risco continua e anualizada
q € a taxa de dividendos ou cupom, continua e anualizada
o € a volatilidade anualizada do ativo
dt é fragéo do tempo em anos até o proximo passo

€ & numero pseudo-aleatério com distribuicao normal
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Onde:
wp € 0 percentual financeiro do ativo i no portfdlio da trajetéria n.

Puc € o prego esperado calculado no modelo monte carlo do ativo i na

trajetéria n

Pativo iy, € © Prego do ativo i no instante zero.

P&Lpgrisaiio = Z P&Ltivos
n

5. O VaR é determinado pelo intervalo de confianga desejado da distribuicgo
dos resuitados obtidos.

O modelo de simulacdo Monte Carlo & semelhante a simulagéo histérica, o
que diferencia é que as variagdes de precos para os ativos sdo criadas a partir de
um processo estocastico aleatério, ao invés de uma amostra de precos histéricos
(JORION, 2000).

2.1.5 Backtesting.

Para Jorion (2000) os trés modelos de VaR diferem em quatro grandes

categorias:

v" Capacidade de capturar o risco de ativos nio-lineares.

v Facilidade de implantacéo e explicagéo para a alta geréncia.
v" Facilidade de incorporar premissas aiternativas,

v Confiabilidade dos resultados.

A escolha do modelo deve ser realizada levando em conta cada uma destas
consideragdes e com a realidade de cada instituicdo financeira. A fim de garantir que
0 modelo empregado para o cdmputo do VaR siga suas caracteristicas, sua eficacia
deve ser avaliada sistematicamente. Os testes para avaliacdo de modelos de VaR
s&0 conhecidos como backtesting.
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Se LRyc < ¢*(a, 1), ndo rejeita-se H,. Como a nica varidvel em questao
no teste de Kupiec é o niimero de faihas, a rejeicao da hipétese nula indicaria que o

VaR foi sistematicamente subestimado no periodo analisado.

A principal critica ao teste de Kupiec é avaliar apenas se a proporg¢édo de
falhas esta adequada ao intervalo de confianga do modelo, ignorando a ordenacéo

dindmica das excegées.

Com isso, Christoffersen (1998) propés um teste de independéncia, para
verificar se 0 numero de excegbes é temporalmente independente, pois uma parte
significativa das excecées pode ocorrer num mesmo intervalo de tempo
relativamente curto. A ocorréncia destes “blocos de falhas” pode ser oriunda de um
aumento da volatilidade do mercado (uma crise, por exemplo) que nao foi capturada

pelo modeio.
O teste possui duas hipéteses:
Hy:independéncia entre falhas
H,:dependéncia entre falhas
O teste de Christoffersen é definido por:

LRjpg = -2 In[(l — T, )Mootnig ﬁznol'*'ﬂn]

+ 2 ln[(]_ N ﬁ()l)no‘]ﬁo]_n[)l (1 - ﬁll)nloﬁllnll] ~(pz(0£, 1)

Onde
R = Ngq
o1 = ———
Ngg + Ny,
f = Iy,
11 =
Nig + ngy
N Nyq + Ny,
T[z =

Mo + Nyg + Ngy + nyqy
Nge € 0 nimero de dias sem falha, antecedidos por dias sem falha

Ny; € 0 nimero de dias com falha, antecedidos por dias sem falha
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Valor a ser resgatado
(Total investido + Remunerag&o)

4

Cupom  Cupom Cupom Cupom Cupom Cupom

Data vencimento

Duration

A SRS

Figura 6: Fluxo de pagamentos de cupons C e Valor Nominal (Principal) no vencimento

Fonte: Autoria Prépria

O modelo da Duration ¢ dado por:

FC,

]

5 i1 5 X T e
T T G
=1+ Dt

Onde:

FC;= pagamento futuro na data t.
i = taxa de juros efetiva diaria.

n = ndmero total de dias.

t = prazo a decoirer em dias Gteis.

De acordo com Fabozzi (1997) a duration de titulos que naoc possuem
pagamentos de cupons, isto €, cupom zero, ¢ igual sua maturidade. Logo, a duration
de um titulo de zero cupom & igual ao seu prazo, até o vencimento.
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maturidade. Esse calculo vai medir o quanto o preco de um titulo vai mudar em
resposta a uma mudancga de 100 bases-points.

DV100 — [(AValor absoluto + 100 bp) ;Zl— (AValor absoluto — 100 bp)]

Método por Duration Modificada.

Outra forma de calcular o DV100 é através da Duration Modificada, o modelo

algébrico é:

DVlOOzP*( )*1%

D
1+
Onde:

P = Valor de mercado do titulo.
D = Duration.

r = Taxa de juros.

2.3 Tracking Error

De acordo com Grinold e Kahn (1999), o tracking error & uma medida que
demonstra o quanto uma carteira de ativos pode acompanhar seu indice de
referéncia (benchmark). O tracking error é o desvio padrio da diferenga entre o

rendimento da carteira e do benchmark.

Para Frino e Gallagher (2001) o tracking error possui trés metodologias de

calculo.

A primeira metodologia 0 més t pode ser calculado como a diferenca absoluta
dos retornos da carteira e do benchmark:

TE, = Ret — Ry
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Por ultimo, o tracking error pode ser calculado através da regressao entre os
retornos da carteira € do benchmark, o erro aleatério desta regressao sera uma

aproximagao do tracking error.
O calculo de regressao é:

Rey = Bo + BiRp: + Ect

Onde:

Rt € Retorno da carteira no més t

Bo € Constante

Bi € Coeficiente da regressao

Ry: € Retorno do benchmark no dia t.
£ce € Erro aleatério (tracking error).
Logo:

TEB,cn = E¢¢
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bases-points condiz com a realidade da taxa de juros brasileira, comparando com os
bases-points implicitos na volatilidade mensal da taxa do contrato de DI com
vencimento em janeiro de 2025 considerado longo prazo. Por fim, como no estudo o
indice IMA-B foi admitido como benchmark dos fundos de previdéncia
complementar, calcularemos o0 VaR e DV100 para compararmos a perda nominal e

sensibilidade a taxa de juros do indice com os fundos analisados.

3.1 Base de Dados

Os dados para calcular o VaR, DV100 e Tracking Error dos fundos de

previdéncia sao:

1. Patriménio liquido, cotas e carteira com os ativos e quantidades de ativos
dos fundos sdo dados diarios de abril de 2014 a junho de 2015 e
divulgados pela Central de Sistemas da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios).

2. Patriménio liquido, cotas e carteira dos ativos com suas respectivas
quantidades do indice IMA-B s&o dados diarios de Ianeiro de 2014 a junho
de 2015 disponibilizados pelo Sistema Bloomberg.

3. Valor Nominal Atualizado (VNA) das Notas do Tesouro Nacional
série B (NTN-B) e Notas do Tesouro Nacional série C (NTN-C) sdo dados
didrios de abril de 2014 a junho de 2015 e divulgados no Balango e
Estatisticas do Tesouro Nacional.

4. Taxa Referencial de Mercado para os indexadores IPCA (Dl x IPCA),
IGPM (DI x IGPM) e PRE (DI x PRE) sdo dados diarios de janeiro de 2014
a junho de 2015 e divuigados no Boletim Diario da BM&FBovespa.

5. Os pregos unitarios e taxas dos titulos NTN-B, NTN-C, NTN-F, LTN e DI
sao dados diarios de janeiro de 2014 a junho de 2015 divulgados pelo
Sistema Economatica.
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Os retornos mensais calculados diariamente entre periodos de 21 dias uteis

dos indexadores entre 30 de janeiro de 2014 até 29 de maio de 2015 S&o;

Retornos Munsais

Retornes Mensais
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Figura 7. Série histdrica dos retornos mensais dos vértices IPCA

Fonte: Autoria prépria.
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Figura 8: Série historica dos retornos mensais dos vértices [GPM

Fonte: Autoria prépria.
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Figura 10: Volatilidade anualizada dos vértices em 30 de Janeiro de 2015.

Fonte: Autoria propria.

A base de dados calculada apresentou os seguintes dados estatisticos:

I,P(.;A Média | Minimo | Méximo
Vértices
i 00% | 00% | 0,0%

21 0.1% | 0.1% | 0,1%
42 02% | 01% | 03%
63 02% | 02% | 04%
126 04% | 03% | 05%
252 04% | 04% | 0,6%
378 0.5% | 05% | 06%
504 06% | 06% | 0.7%
756 09% | 08% | 0,9%
1260 1.4% | 14% | 1,5%
2520 27% | 27% | 2.8%
5040 82% | 60% | 64%
7560 10,0% [ 9.7% | 10,4%
12600 | 18,6% | 18,0% | 19,2%

Tabela 3. Estatisticas basicas da volatilidade dos retornos mensais dos vértices iPCA.

Fonte: Autoria prépria.
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Com base nos dados para 30 de janeiro de 2015, as covaridncias entre os

vértices foram:

A B C
D E F

Tabela 8: Matriz de covariancia em 30 de Janeiro de 2015,

IPCA-1D|IPCA-1M| IPCA-2M| IPCA-3M | IPCA-6M]IPCA- 12M[ IPCA-18M[ IPCA-2Y | IPGA-3Y | IPCA-5Y IPCA-10Y | IPCA-20Y | IPCA-30Y
IPCA-1D 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
IPCA-1M 0,00% | 0,00% [ 0,00% [ 0,00% | 0,00% 0,00% 0.00% [ 0,00% | 0,00% [ 0,00% [ 0,00% 0,00% 0,00%
IPCA-20M 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
IPCA-3M 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
IPCA-6M 0.00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% [ 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,60% 0,00% 0,01%
JPCA-12M | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 001% 0.01% 0,01%
IPCA-18M | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% 0,02% 0,02%
IPCA-2Y 0.00% | 0.00% | 0,60% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,02% 0,04%
IPCA-3Y 0,00% [ 0,00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% 0,04% 0,06%
IPCA-5Y 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,01% | 0,01% | 0,01% [ 0,02% | 0,04% 0,07% 0,11%
IPCA-10Y | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,01% 0.01% | 0,01% | 0,02% | 0,04% { 0,08% 0,16% 0,25%
IPCA-20Y | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,01% 0,02% | 0,02% | 0,04% | 0,67% { 0,16% 0,37% 0,80%
IPCA-30Y | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% 0,01% 002% [ 004% | 0,06% [ 0,11% | 0.25% 0.60% 0,97%
IPCA-50Y | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0.02% 0,03% 0.05% [ 007% | 0.11% | 0,20% | 044% 1,04% 1,74%
IGPM-1D 0,00% | 0,00% | 0,00% | ©,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
IGPM-1M 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
IGPM-2M 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | o,00% 0,00% 6,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0.01% 0,01%
IGPM-3M 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,01%
IGPM-BM 0.00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,01% 0,01%
IGPM-12M | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0,00% | ©,00% 0,00% | -0,01%

Tabela 7: Matriz de Covariancia parte A.

Fonte: Autoria propria.

IPCA-50Y | IGPM1D [ IGPM-1M | IGPM-2M| 1GPM-3M | IGPM-6M [IGPM-12M]1GPN-18M]1GPM-2Y | IGPM-3Y IGPM-5Y | IGPM-10Y [ IGPM-20Y
IPCA-1D 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% [ 0,00% | 0.00% 0,00% 0,00%
IPCA-1M 0.00% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% ; 000% | 000% [ 0,00% 0,00% 0,00%
IPCA-2M | 0,01% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
IPCA-3M 0,01% | 0,00% ) 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 000% 0,00% 0,00%
IPCA-6M 0,02% | 0,00% | ©,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% [ 0,00% 0,01% 0,01%
IPCA-12M| 0,03% [ 0,00% | 0,00% [ 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,01% | 0,00% 0.01% 0,01%
IPCA-18M| 0,05% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.01% | 0,01% | 0,00% 0.01% 0,02%
IPCA-2Y 007% | 0,00% | 000% | 0,00% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00% { 0,01% | 001% [ 000% 0.01% 0.02%
IPCA-3Y 0,11% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0.01% | 0.01% | 0,01% 0,02% 0,03%
IPCA-5v 0,20% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.01% | 0,01% | 0.01% 0,03% 0.04%
IPCA-10Y | 0,44% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.01% | 0,01% | 0,01% 0,05% 0.07%
IPCA-20Y | 1,04% [ 0,00% | 0,00% | 0,01% 0,00% 0,01% 0,00% -0.01% | -0,01% | -0,01% | 0,00% 0,03% 0,11%
IPCA-30Y | 1,74% | 0.00% | 0,00% | 0,01% 0,01% 0,01% -001% [ -0,02% | -0,02% | -0,04% | -0.05% [ 0.02% 0,13%
IPCA-80Y | 3,33% 0,00% | 0,00% | 0,02% 0,.1% 0,01% -0,02% -0,04% | 0,02% | -012% | -0,21% | 0,04% 0,16%
IGPM-1D_| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0.00% 0,00% 0,00%
IGPM-1M | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0.00% [ 0,00% 0,00% 0,00%
IGPM-2M | 0,02% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0.00% | 0,00% 0,00% 0,00%
IGPM-3M | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0.00% 0,00% 0.00% 0,00% 0.00% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0.00% 0,01%
IGPM-6M | 0.01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% { 0,00% | 0,00% | -0,01% 0,01%
IGPM-12M| -0,02% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% | 0,01% | 0.01% 0,02% 0,02%

Tabela 8: Matriz de Covariancia parte B.

Fonte: Autoria prépria.
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IPCA-50Y| IGPM-1D [ IGPM-1M[ IGPM-20[ IGP3M | IGENFEM IGPMH12M| IGPM-18M| IGPM-2Y | 1GPM-3Y | IGPMESY [ IGPM-10Y [IGPM-20Y
IGPM-18M| -0,04% | 0.00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 0,02% | 0,04% 0,04% 0,04% 0,05%
IGPM-2Y 0,02% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 0,08% | 0.05% | 0,00% 0,11% 0,01%
IGPILSY | -0,12% | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 0.01% | 004% | 0,05% | 0.16% | 0,16% | 0.16% | 0.11%
IGPM-5Y -0.21% | 0.00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0.04% 0,00% | 0,16% 0,34% 0,16% 0,19%
IGPMH1OY | 0,04% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% -0,01% 0,02% 0,04% 0.11% | 0,16% 0,15% 0,60% 0,07%
IGPM-20Y | 0,16% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,01% 0,01% G,02% 0,06% 001% | 0,11% | 0,19% 0,07% 1,32%
IGPIA30Y | -0,50% | 0.00% [ 0.00% | -0.01% | -0.01% | 0,03% | 0,05% | 0,13% | -0,08% | 0.58% | 1.04% | 0.12% | 0.65%
IGPM-50Y | -0,22% | 0,00% | 0,01% | 0,00% 0,02% 0,03% 0,10% 0,09% 0,16% | 0,43% 0,32% 0,43% -0,02%
PRE-1D 0,00% G,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
PRE-1M 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PRE-2M 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% [ 0,00% 0,00% 0,00%
PRE-3M 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PRE-6M 0.01% 0.00% | 0,60% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PRE-12M | 0,03% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% [ 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%
FRE-18M | 0,06% | 0.00% | 0,00% | 0.00% | 0.00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0.,00% | 0,01% | 0.01% | 0.07%
PRE-2Y 0,10% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,01% 0.01% 0,01% 0,02%
PRE-3Y 0,18% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% | 0,0t% 0,01% 0,02% 0.03%
PRESY | 032% | 0.00% | 0,00% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 001% | 0.01% | 0,01% 0,02% | 0.04%
PRE-10Y 0,71% 0.00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% -0,01% 0,00% 0,01% | 0,01% 0,02% 0,04% 0,06%

Tabela 11: Matriz de Covariancia parte E.
Fonte: Autoria propria.

IGPM-30Y [IGPM-50Y | PRE-1D | PRE-1M |PRE-2M | PRE-3M | PRE-6M PRE-12M | PRE-18M | PRE-2Y | PRE-3Y | PRE-5¥ | PRE-10Y
IGPM-18M | 013% | 009% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%] 0,00% ] 0,00%] 0.00%
IGPM-2Y | -0,08% | 016% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,01% | 0,01% 0,01%
IGPM-3Y | 058% ) 043% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,01%|0,01% | 0,01% | 0,01%
IGPM-5Y 1,04% 0,32% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,01% J0,01% | 0,01% | 0,0i% | 0,02%
IGPM-10Y | 0.12% | 0,43% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% |0,01%]0,02% | 0,02%| 0,04%
IGPM-20Y | 0.65% | -0,02% | 0,00% | 0.00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% |0,02% ] 0,03% | 0.04% | 0,06%
IGPM-30Y | 8,94% ) 3.42% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,02% |0,02% | 0,02% | 0,02% 0,08%
IGPM-SOY |_3,42% | 844% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00%|-0,01%|-0,01%| 0,00%
PRE-1iD 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% ] 0,00% | 0,00% | 0,00%
PRE-1M 000% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00%]0,00% ] 0,00% | 0,00%
PRE-2M 0,00% | 000% | 000% | 0,00% ] 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00%
PRE-3M 0,00% | 000% | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00%]0,00% | 0,00% | 0,00%
PRE-6M 001% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00%]0,00%|0,00% | 0,00%
PREAZM_| 001% | 000% | 0,00% | 0.00% ] 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% 0,00% | 0,00% | 0,01%
PRE1SM | 002% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% ] 0,01% ] 0,01%] 0.02%
PRE-2Y 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% j0,01%(0,61% | 0,01% | 0,03%
PRE-3Y 002% | 001% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01%] 0,02% | 0,02% | 0,05%
PRE-5Y 002% | -001% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% |0,01% ] 0,02% | 0,04% | 0,00%
PRE-10Y 0,08% | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,02% |0,03% ] 0,05% | 0,09% | 0,19%

Tabela 12: Matriz de Covariancia parte F.

Fonte: Autoria prépria.

Com base nos desvios padr3o e covariancias dos vértices, é calculada a

correlagéo e consequentemente a matriz de correlagao.

Pindexadort,indexadorz =

COVindexador lindexador 2

Uindexador 1 * Cindexador 2

1
P21

Pz1 Pz2

P,z

1

v Puz

o p2,z

1
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IGPM-30Y | IGPM-50Y| PRE-1D | PRE-IM PRE-2M | PRE-3M § PRE-6M | PRE-12M [ PRE-18M PRE-2Y | PRE-3Y | PRE-5Y | PRE-10Y
IPCA-1D 23% 12% 23% 22% 32% 27% 13% 4% -1% -1% 3% 8% 18%
IPCA-1M 24% 13% 24% 24% 35% 30% 7% 8% 2% 2% 5% 10% 19%
IPCA-2M 25% 13% 25% 26% 38% 34% 21% 12% 6% 5% 8% 12% 20%
IPCA-3M 25% 14% 25% 28% 41% 38% 25% 16% 10% 9% 11% 14% 22%
IPCA-6M 26% 16% 27% 32% 48% 48% 38% 30% 22% 21% 21% 22% 27%
IPCA-12M 25% 17% 25% 33% 55% 62% 60% 55% 49% 6% 44% 41% 40%
IPCA-18M 21% 16% 21% 29% 55% 67% 73% 73% 69% 67% 64% 59% 54%
IPCA-2Y 16% 12% 17% 24% 51% 66% 78% 83% 82% 81% 78% 71% 64%
IPCA-3Y 9% 5% 13% 18% 45% 61% 77% B6% 89% 91% 89% 83% 74%
IPCA-BY 5% 0% 14% 15% 43% 58% 72% 82% 87% 91% 92% 89% 82%
IPCA-10Y 4% -2% 19% 25% 463 8% 69% 74% 79% 86% 91% 93% 90%
1PCA-20Y 1% -4% 19% 24% 42% 50% 61% 64% 71% 75% 86% 91% 91%
IPCA-30Y -2% -4% 18% 23% 39% 47% 37% B1% 69% 7% 85% 90% 91%
IPCA-50Y 9% -4% 17% 22% 36% 41% 50% 53% 61% 70% 79% | B5% 88%
IGPM-1D -4% 12% -3% 5% 5% 1% 7% 14% 13% 11% 9% 8% 2%
IGPM-1M 4% 12% -3% ~5% -5% 1% 7% id% 13% 11% 9% 8% 2%
IGPM-ZM -10% -1% 9% 12% 13% 15% 14% 14% 14% 16% 19% 22% 21%
IGPM-3M -9% 16% 11% 11% 9% 11% 12% 6% 3% 4% 5% 7% 2%
IGPM-6M 20% 17% 12% 12% 17% 18% 17% 16% 13% 12% 10% 9% 7%
IGPM-12M 15% 32% 25% 21% 18% 18% 15% 15% 9% 3% 5% -12% -16%
Tabela 16: Matriz de Correlacio parte C
Fonte: Autoria propria.
IPCA-1D [ IPCA-1M| IPCA-2M| IPCA-3M] IPCABMW 1PCA-12M] IPCA-18M| IPCA-2Y | IPCA-3Y [ IPCABY IPCA-10Y | IPCA-20Y | IPCA-30Y

IGPM-18M 19% 22% 25% 28% 35% 44% 44% 41% 30% 18% 5% -8% -13%
IGPM-2Y 21% 23% 25% 27% 2% 39% 41% 40% 34% 26% 9% -9% -6%
1GPM-3Y 28% 28% 3% 31% 34% 36% 34% 30% 22% 15% 8% -5% -12%
IGPM-5Y 15% 16% 7% 17% 18% 17% 5% 12% 10% 9% 8% -1% -8%
|GPM-10Y 18% 19% 21% 22% 24% 27% 27% 26% 25% 27% 22% 7% 3%
IGPM-20Y 16% 17% 18% 20% 23% 8% 30% 30% 28% 24% 21% 168% 12%
1GPM-30Y 23% 24% 25% 28% 26% 25% 21% 16% 9% 5% 4% 1% -2%
[GPM-50Y 12% 13% 13% 14% 16% 17% 16% 12% 8% 0% 2% -4% -4%
PRE-1D 23% 24% 25% 25% 27% 25% 21% 17% 13% 14% 9% 19% 18%
PRE-1M 2% 24% 26% 8% 32% 33% 29% 24% 18% 19% 25% 24% 23%
PRE-2M 32% 35% 38% 41% 48% 56% 55% 51% 45% 43% 46% 42% 39%
PRE-3M 27% 30% 34% 38% 48% 62% B7% 86% 61% 58% 58% 50% 47%
PRE-6M 13% 17% 21% 25% 38% 50% 73% 78% 7T% 72% 69% B81% 57%
PRE-12M 4% 3% 12% 16% 30% 55% 73% 83% 86% 82% 4% 4% 1%
PRE-18M -1% 2% 6% 10% 22% 49% 69% 82% 89% 87% 79% 71% 69%
PRE-2Y -1% 2% 5% 9% 21% 46% 67% B81% 1% 91% 86% 79% 7%
PRE-3Y 3% 5% 8% 11% 21% 44% 84% 8% 89% 92% NM% 86% 85%
PRE-5Y 8% 10% 12% 14% 22% 41% 55% 71% 83% 89% 93% 1% 0%
PRE-10Y 18% 19% 20% 22% 27% 40% 54% B64% 4% 82% 0% 91% 91%

Tabela 17: Matriz de Correlagéo parte D.

Fonte: Autoria propria.
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Figura 11: Fluxo de caixa de titulo ptblico com cupom.

Fonte: Autoria prépria.
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Com o portfélio marcado a valor presente, & necessario mapear os ativos de

acordo com seus fatores de risco. Neste trabalho os fatores de risco mapeados sao:
Taxas de Juros Pré Fixadas, indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), Indice Geral de Precos ao Mercado (IGPM) e Futuro de DI. Os fatores de
risco seréo mapeados nos vértices padrées de dias Uteis da SUSEP.,

Vertices Fatores de Risco
(Dias Uteis) PRE Di IPCA | IGPM

1 X % X X

21 X X X X
42 X X X X
63 X X X X
126 X X X X
252 X X X X
378 X X X X
504 X X X X
756 X X X X
1260 X X X X
2520 X X X X
5040 X X
7560 X X
12600 X X

Tabela 20: Vértices para os fatores de risco.

Fonte: Autoria prépria.
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Com a alocagéo do volume financeiro e volatilidade de todos os vértices, &
possivel calcular o VaR de cada vértice, multiplicando pelo intervalo de confianga

desejado.
VaR ygrtice n = Financeiro Vérticen * O Verticen * Zg

Conhecido o VaR por vértice, & necessario acrescentar a matriz de correlagéo

dos vértices para o calculo do VaR do portfolio.
Y = VaR Vértices * €

Portanto o VaR Mensal do Portféiio sera dado por:

VaRPortfélio =VY=*Y

3.3 Calculo do Backtesting

Para calcular o backtesting, se faz necessario o histérico de dados dos

retornos mensais dos portfélios e o sey respectivo VaR.
Em cada instante t e realizado o seguinte teste de falha:
Se Ret. Mensal, < — VaR Mensal;; retorna o valor 1

Se Ret. Mensal; > — VaR Mensal;; retorna o valor 0

E somar os resultados apresentados.
X= Z Teste Modelo;

Com o total de testes de falhas calculado, realiza-se o teste de Kupiec:

LRyc = ~2In[(1 — B)"% % 4 2n [(1 - E)H Gi—)x] ~X¥(a, 1)

Calcular o inverso da probabilidade de cauda direita da distribuicgo qui-

quadrada:
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3.5 Calculo do Tracking Error

Para calcular o Tracking Error, serdo utilizados os retornos diarios dos fundos

analisados e do indice IMA-B.

T Prego
Retorno Didrio y = ———— —
Prego;_,

Com base nos retornos calculados, ¢ necessario realizar a diferenca dos
retornos dos fundos em relagso ao benchmark.

A Retornos ; = Retorno gypgo ¢ — Retorno gepchmark .

Para calcular o Tracking Error, sera realizado o desvio padrdo mensal da

diferenca dos retornos calculados.

. 1
Tracklng Error = ‘/E_O'Z(RFundo xt — Rbenchmark t)z

3.6 Calculos comparativos

Para transformar o DV100 em uma métrica de perda nominal, denominado de
DVaR, multiplicaremos seu resuitado pelo mesmo nivel de confianga de 95% da
distribuicdo normal adotado no VaR e pela volatilidade do fator de risco PRE-DI da
vértice mais proxima da duragao de cada fundo.

DvaRFundo i = DVlOOFundoi * 0 Vértice PRE/DI Duragio do Fundo i * Z(x

A fim de comparar o choque de 1% do modelo DV100 com choques diarios da
taxa de juros brasileira, adotaremos a volatilidade mensal do contrato futuro de DI
Jan/2025, e substituir no Delta Value o choque fixo de 1% pela volatilidade mensal
calculada diariamente, denominando esse modelo comparativo de DVol.
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4 Resultados

Serdo apresentados por instituicdo, os resultados calculados entre janeiro a
maio de 2015 das trés metodologias, dos calculos comparativos, e a comparacéo
das perdas previstas com as perdas efetivamente de cada fundo analisado.

4.1 Fundo do Banco do Brasil

O fundo de investimento em renda fixa BB PREV PUBLICO IGP-M | com
CNPJ: 05.1 16.459/0001-79, teve inicio em 11/04/2005.

A evolugéo do patriménio, até maio de 2015 € 115%. O retorno acumulado do
fundo desde seu inicio, & mediana aos principais indices de renda fixa brasileira.

Retorno Acumulado

290

340
290

240

190 ’_,_M- I
e — 3
140 e
gy
12/04/2005 12/09/2006 12/02/2008 12/07/200% 12/12/2010 12/05/2012 12/10/2013 12/03/201*
BE PREY == (DI IMAB w——IMAC —mAS IRF-M

Figura 13: Grafico comparativo do retorno do fundo Banco do Brasil e os principais indices de renda
fixa brasileiro.

Fonte: Autoria prépria,
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Média 0,80%
Desvio Padrio 0,48%
Meses Negativos 14

Pior Retorno -0,14%

Tabela 22: Dados dos retormos mensais do fundo do Banco do Brasil.

Fonte: Autoria prépria.

41.1 VaR Paramétrico do BB Prev

Em uma amostra de 80 dias de calculo, a média do VaR Mensal do Fundo BB
Prev foi de 1,43% ou R$ 53 milhdes. O maior valor foi em 30/01/2015 com 1,67% ou
R$ 61 milhdes, isto é, 1 em cada 20 meses o fundo podera perder mais que R$ 63

mithdes.
BB PREV PUBLICO IGP-M | FUNDC DE INVESTIMENTO RENDA
1,70% R$62.000
1,65% R$60.000 o
- 1,60% £
1,55% R$58.000 £
I i k3
g 1,50% | R$56.000
Z L% g
g, II RE54.000 5
1,40% lI . 5 E
1,35% o | l i R$52.000
1,30% 'Ih “11 il Ml iu‘ H.lli ml‘ hut ““ Il”l Iilll ““ 11 I bl lml Lai‘ R650,000
o A R o b '§° woogP
& R A g & o ¢
,,’Q\Q @Qp& & 1> \Q’é éo\db ‘c’\@’ '\9\6’ ’11\\Q.'9 \Qb Q\G‘k ’\\Q‘ B\\@I »\Q" 'éﬁ Q" ’{»&’

Figura 16: VaR paramétrico mensal estimado diariamente para o fundo do Banco do Brasil, com 95%
de confianga.

Fonte: Autoria propria.

4.1.2 DV100 do BB Prev

Em uma amostra de 80 dias de calculo, a média do DV100 do Fundo BB Prev
foi de 4,91%, ou seja, se a taxa de juros sofresse um aumento de 1% o fundo
perderia em média aproximadamente R$ 200 milhées ou ganharia essa mesma
quantia se a taxa de juros diminuisse 1%.
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BB PREV x IMA-B - VaR Mensal 95%

1,90% 1,90%
. 180% 1.80%
] ) E.
o 1,70% 1,70% &
?1,60'36 J,GG%E
£ 150 1,50% §

1,40% 2,40%

1,30% 1.30%

o b P R R ~‘}' v '\f’ » B
P \‘9 & PP \"P RGN U
PO S \°“‘ & @6’ S I g i "

BB essm|MA-R

Figura 19: BB Prev x IMA-B VaR Mensal.

Fonte: Autoria prépria.

88 PREV x IMA-B - DVI0O

5.40% 210%
i3 ::g 2.00%
G 3
8 5.10% 190% 3
Z 5.00% 180% 3
3 4.90% 170% 2
& 1.80% <
m 4.70% 160% £
4.60% 1.50%
4.50% 1.40%
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¢ T T o €
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Figura 20: BB Prev x IMA-B DV100.

Fonte: Autoria prépria.

4.1.4 Modelos comparativos para o BB Prev

O fundo possui uma duragéo de aproximadamente 2100 dias ou 8.3 anos,
com isso a volatilidade para o calculo do DVaR sera da vértice 10 anos PRE-DI
utilizade no modelo do VaR que apresentou uma meédia de 0,48% no perfodo
analisado. As 80 amostras calculadas, o DVaR apresentou uma média de 1,98% ou
74 milhdes, em 30/01/2015 que o VaR apresentou o pior resultado, o DVaR
calculado foi de 1,93%, ficando abaixo da sua média.
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4.2 Fundo do Bradesco

O fundo de investimento em renda fixa BRADESCO MASTER PREF IXADO FI
RENDA FIXA com CNPJ: 10.583.934/0001-57, teve inicio em 31/07/2009.

A evolugdo do patriménio, até maio de 2015 & 29%. O retorno acumulado do
fundo desde seu inicio, é mediana aos principais indices de renda fixa brasileira.

Retorno Acumulado

230
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31/07/2009 31/12/2010 31/65/2012 31/10/2013 31/03/2015

e——Bradesco mm—COI IMAE  —IMAL  ——MAS IRF-M

Figura 23: Grafico comparativo do retorno do fundo Bradesco e os principais indices de renda fixa
brasileiro.

Fonte: Autoria prépria.

Os retornos efetivos diarios e mensais do fundo entre abril de 2014 a maio de
2015 foram:

BRADESCO MASTER PREFIXADO FI RENDA FIXA

1,00%
:"E |
g 050% |
=
]
a 0,00% ,
B
G -0,50% -
2

-1,00%

a 50 100 150 200 250 300
Pericdo

Figura 24: Os retornos diérios do fundo do Bradesco.

Fonte: Autoria prépria.
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BRADESCO MASTER PREFIXADO Fi RENDA FIXA

0,25% RS 90.000
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o
\5»\

Figura 26: VaR paramétrico mensal estimado diariamente para o fundo do Bradesco, com 95% de
confianga.

Fonte: Autoria prépria.

4.2.2 DV100 do Bradesco Master

A meédia do DV100 do Fundo Bradesco Prefixado foi de 6,59%, ou seja, se a
taxa de juros sofresse um aumento de 1% o fundo perderia em média R$ 2,6
milhdes ou ganharia essa mesma quantia se a taxa de juros diminuisse 1%,

BRADESCO MASTER PREFIXADO FI RENDA FXA
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Figura 27: DV100 estimado diariamente para o fundo do Bradesco.

Fonte: Autoria prépria.
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Bradesco Master x IMA-B - DV100

7,50% 2,10%
g;r_go% 2,00%
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A 6,50% 1,90% ¥
3 130% 3
3 600% 8
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5 5.00% 1.50%
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30/01/2025  14/02/2035 01/03/2015 16/03/2015 31/03/2015 15/04/2015 30/04/2015 15/05/2015
Bradesco Master wwam|MA-R
Figura 30: Bradesco Master x IMA-B DV100.

Fonte: Autoria prépria.

4.2.4 Modelos comparativos para o Bradesco Prefixado

O fundo possui uma duracgéo de aproximadamente 100 dias ou 0.4 anos, com
isso a volatilidade para o calculo do DVaR sera da vértice 3 meses PRE-DI utilizado
no modeio do VaR que apresentou uma média de 0,18% no periodo analisado. Nas
80 amostras calculadas o DVaR apresentou uma média de 1,38% ou 523 mil, em
24/04/2015 que o VaR apresentou o pior resultado, o DVaR calcuiado foi de 1,43%,
ficando acima da sua média.

Na figura 31 é apresentado os valores do VaR Mensal e do DVaR e o DVaR
apontou perdas nominais muito superiores ao VaR em todo o periodo analisado.

BRADESCO MASTER PREFIXADO FI RENDA FIXA
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Figura 31: VaR Mensal x DVaR do fundo do Bradesco.

Fonte: Autoria propria.
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Os retornos efetivos diarios e mensais do fundo entre abril de 2014 a maio de

2015 foram:
ITAL} FLEXPREV VERTICE B GERAL FI RENDA FIXA
2,50%
2,00% »
1,50% *
2 L . * ‘e ¢ *
£ 1,00% * *%, +
| R I A e 1 e
1 oo WA 0 o Y SO TN,
g 0.50% Q?O} :'5‘00\ ’\0 * “, w?® ..'.*
5 1,00% * *, g 2 .o
5 150% L
-2,00% - +*
-2,50% , &
-3,00%
Q 50 100 150 200 250 300
Perfodo
Figura 34: Os retornos diarios do fundo do [tau.
Fonte: Autoria propria.
Média 0,07%
Desvio Padrao 0,55%
Meses Negativos 121
Pior Retorno -2,45%
Tabela 25: Dados dos retornos diarios do fundo do Itau.
Fonte: Autoria prapria.
TAU FLEXPREV VERTICE B GERAL FI RENDA, FIXA
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Figura 35: Os retornos mensais (Janeia de 21 dias liteis) do fundo do Ita.

Fonte: Autoria propria.
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Figura 37: DVV100 estimado diariamente para o fundo do Ha.

Fonte: Autoria prépria.

4.3.3 Tracking Error do ita Flexprev

A média do tracking error do fundo Htau Flexprev foi de 0,03%, isto &, o fundo
possui uma gestdo passiva em relacdo a sua meta atuarial, replicando de forma
eficiente o indice IMA-B.

ITAD FLEXPREY VERTICE B GERAL Fi RENDA FIXA

22/05/2015 |

0B/05/2085 | u
24/04/2015
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30/01/2015
0,00% 0,02% 0.04% 0,06% 0.08% 0,10% 0.12% 0.14%

Tracking error [}

U TEmme-

Figura 38: Tracking error calculado diariamente para o fundo do Hag.

Fonte: Autoria propria.

Com estratégia semelhante ao benchmark, comparamos a maxima perda
nominal em um més pelo VaR e a sensibilidade das carteiras com choques na taxa
de juros através do DV100 do fundo ltad Flexprev com do indice IMA-B, nota-se nas
figuras 39 e 40 que o risco de perda nominal assumido e a exposi¢cao a mudancas
da taxa de juros pelo fundo & menor que seu benchmark. |
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A figura 41 apresenta os valores do VaR Mensal e do modelo DVaR e o
DVaR apontou perdas nominais inferiores ao VaR em todo o perfodo analisado.

ITAL FLEXPREV VERTICE B GERAL FI RENDA FIXA
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Figura 41: VaR Mensal x DVaR do fundo do Itad.

Realizando 0 mesmo teste do choque na taxa de juros pela volatilidade do DI
Futuro 25, demonstra que o choque de 1% subestima a exposicéo na taxa de juros
do fundo do ltat na maior parte do periodo analisado.
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Figura 42: DV100 x DVol do Fundo do Itat
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Devido a exposicdo de 91% em ativos com maturidade de longo prazo, o
fundo possui grande sensibilidade g variagbes de taxas de juros, expondo seu
portfdlio a uma alavancagem meédia de aproximadamente quatro vezes 3 variagao
da taxa de juros, ou seja, para cada 1% de variacio de taxa de juros o fundo podera

ganhar ou perder aproximadamente 4%.

No ano de 2015 a volatilidade da taxa de juros est4 acima da média de anos
anteriores, como visto na figura 45, quanto mais longo a maturidade do ativo, maior
a probabilidade de ocorrer grandes choques sobre a taxa de juros.

Taxadiaria

=——0IFuture Jun/15 —— 0! Future Jan/25

11,5% - - —-

A A A R SR RS S A A R S S
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Figura 45: Relagao de curto prazo x longo prazo entre taxas diarias de contrato futuro de DI.

Fonte: Autoria propria.

Em relagdo a meta atuarial o fundo nao tem replicado os retornos do
benchmark IMA-B, com média do tracking error de 0,46%. Desde seu inicio até maio
de 2015 o fundo possui retorno acumulado negativo em 20% em relagdo ao indice
IMA-B.

Retorno Acumulado
340
290
240
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140

90
12/04/2005 25/08/2006 07/01/2008 21/05/2609 03/10/2016 15/02/2012 29/06/2013 11/11/2014

BB PREV IMA-B

Figura 46: Retorno acumulado do fundo Banco do Brasil e do benchmark IMA-B.

Fonte: Autoria prépria.
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Em relagdo a meta atuarial o fundo ndo tem replicado os retornos do
benchmark IMA-B, com média do tracking error de 0,52%. Desde seu inicio até maio
de 2015 o fundo possui retorno acumulado negativo em 20% em relacéo ao indice
IMA-B.

Retorng Acumulado
200

180
160
140
120

100 e
31/07/2009 31/07/2010 31/07/1011 31/07/2012 31/07/2013 31/07/2014

—fradesco IMA-B
Figura 49: Retorno acumulado do fundo Bradesco e do benchmark IMA-B,

Fonte: Autoria propria.

Por fim, o fundo do Itai possui estratégia em ativos com exclusividade do
indexador IPCA, alocam em média 60% em ativos de longo prazo e 40% em ativos
de curto prazo. A média do VaR calculado foi de 1,29%.

f . ,
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Figura 50: Comparativo entre retorno real do fundo ltat com o VaR calculado.

Fonte: Autoria prépria.
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6 Conclusio

Neste trabalho apresentamos os principais modelos de gerenciamento de
risco utilizados por instituicdes financeiras para fundos de investimentos em renda
fixa. Porém a gestéo de riscos de fundos de previdéncia possui objetivos diferentes
de fundos de investimentos, pois o fundo de previdéncia administra o capital com o
objetivo de devolvé-lo no longo prazo sob forma de renda vitalicia ou renda por
prazo certo. Deste modo, foram feitas adaptagées que permitissem a aplicagao dos

modelos as caracteristicas especificas destes fundos.

Os modelos calculados foram o VaR paramétrico para analisar a perda dada
a volatilidade e correlagdo dos ativos de cada portfolio, o DV100 para verificar a
sensibilidade do portfélio em relagéo a variacées da taxa de juros e o Tracking Error
por desvio padrdo para averiguar o quido preciso a estratégia de cada fundo
compromete suas obrigagdes de longo prazo, eles foram aplicados as carteiras reais
de trés fundos de previdéncia brasileiros que foram selecionados conforme suas

estratégias de investimentos.

Foram feitas algumas adaptagées nos modelos Value at Risk e Deita Value
para fins comparativos entre as metodologias como comparar a perda nominal entre
0s modelos e a substituicdo do choque fixo pela volatilidade da taxa de juros de
longo prazo, com objetivo de verificar se o choque do modeio condiz com as
variagbes da taxa de juros brasileira de longo prazo.

Com base nos resultados apresentados, analisamos se um modelo & mais
eficaz do que os demais ou se sdo complementares para mitiga¢ao de risco.

Os resultados obtidos, entretanto, possuem algumas limitacdes, entre elas,
restrigbes de dados disponiveis na internet, ndo obrigatoriedade de divulgacéo da
carteira completa pelas instituicées, divulgagées de informagtes com defasagem de
trés meses e pouca periodicidade de dados mensais, em virtude dos fundos serem
relativamente novos. O modelo do VaR Paramétrico, teve alteragéo no fator tempo,
sendo calculado mensaimente, devido a estratégia de longo prazo dos fundos de
previdéncia privada e essa adaptacdo ocasionou em um numero reduzido de
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Por ultimo, o fundo Itad Flexprev Vértice B Geral do Banco itad, possui uma
carteira com titulos exclusivos ao fator de risco IPCA, apresentou um VaR que
quando comparado aos retornos reais do fundo, obteve resultados consistentes e o}
modelo mostrou-se eficiente com o nivel de confianga adotado. O modelo adaptado
DVaR apresentou resuitados inferiores ao VaR, tornando-se uma medida ineficiente
para o fundo, pois pode ser surpreendido com perdas superiores as apresentadas
pelo DVaR.

Com estratégia exclusiva em ativos IPCA, o fundo apresentou a menor
sensibilidade a variagbes de taxas de juros dentre os avaliados, tornando-se um
fundo moderado em momentos de alta volatilidade na taxa de juros, € com essa
estratégia o fundo segue os retornos do indice IMA-B, porém com menor risco e seu
tracking error préximo de 0% demonstra eficiéncia em relagédo ao parametro adotado

para meta atuarial.

Barco do Brasil Bradesco i
Estratégia Principal Diversificagiio de ativos Pré Fxado com Hedge Ativos de inflagio {IPCA)
Maturidade dos ativos preponderantes Longo Prazo
VaR com 95% de aorfianca i
Badktesting do VaR
DVaR com 95% de confianga
Sersibilicade a variagSes ta taoa de juros
Traddng Errer
Risao x Retorno Bendwrark

Figura 53: Quadro comparativo entre os trés fundos anaiisados.

Fonte: Autoria prépria.

Portanto apesar das limitagbes, os modelos calculados apresentaram
resuftados complementares na mitigacdo de risco, notou-se que os fundos
praticaram estratégias distintas, ocasionando em riscos diferenciados. Mesmo com
todas essas vantagens apresentadas, ainda se faz necessario aperfeicoamento dos

modelos para fundos de previdéncia.

Como ideia de aprimoramento, seria importante a inclus&o de fatores de risco
mais complexos, como ativos néo lineares nas métricas de maxima perda esperada
e adaptagdo da volatilidade da taxa de juros nas métricas de sensibilidades, eles
tornariam as medidas mais realistas, permitindo melhores conclusées e poder de
decisdo sobre qual modelo seria mais conveniente para cada situagdo em

especifica.
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VaR %

VaR $ Milhares

DV100

T.E

DVaR

DVol

31/03/2015

1,42%

R$

52.726,19

4,72%

0,50%

1,96%

6,99%

01/04/2015

1,44%

R$

53.365,50

4,84%

0,52%

1,98%

7,40%

02/04/2015

1,43%

RS

53.173,37

4,82%

0,51%

1,98%

7,33%

06/04/2015

1,43%

RS

53.181,42

4,84%

0,50%

1,99%

7.33%

07/04/2015

143%

RS

53.077,26

4,84%

0,50%

1,99%

7,15%

08/04/2015

1,43%

RS

53.299,60

4,95%

0,45%

2,02%

6,66%

09/04/2015

142%

RS

53.010,36

4,892%

(,45%

2,01%

6,68%

10/04/2015

1,43%

R$

53.079,15

4,97%

0,45%

2,02%

6,82%

13/04/2015

1,42%

RS

52.887.47

4,94%

0,45%

2,02%

6,29%

14/04/2015

1,43%

R3

53.268,94

507%

0,46%

2,05%

6,62%

15/04/2015

1,42%

RS

53.030,20

5,13%

0,46%

2,06%

6.72%

16/04/2015

1,42%

R$

53.201,88

5,11%

0,43%

2,06%

6,19%

17/04/2015

1,41%

RS

52.726,92

5,07%

0,44%

2,05%

6,13%

20/04/2015

140%

RS

52.602,74

4,98%

0,40%

2,03%

5,38%

22/04/2015

1,41%

RS

52.687,70

5,00%

0,40%

2,03%

5,38%

23/04/2015

1,40%

RS

52,493 45

5,00%

0,40%

2,03%

5,23%

24/04/2015

1,40%

RS

52.579,07

4,99%

0,40%

2,04%

5,06%

27/04/2015

1,41%

R$

52.801,40

5,06%

0,41%

2,05%

5,11%

28/04/2015

1,41%

RS

52.800,93

5,07%

041%

2,05%

5,12%

29/04/2015

1,40%

RS

52.744,59

5,09%

0,40%

2,06%

5,03%

30/04/2015

1,39%

RS

52.172,71

5,00%

0,44%

2,04%

5,13%

04/05/2015

1,38%

RS

51.899,31

5,00%

0,43%

2,04%

5,13%

05/05/2015

1,37%

RS

51.718,36

4,99%

0,40%

2,03%

4,82%

06/05/2015

1,36%

RS

51.539,26

4,89%

0,40%

2,03%

4,86%

07/05/2015

1,36%

R$

51.439,67

4,99%

0,40%

2,03%

4,88%

08/05/2015

1,37%

RS

51.703,76

5,10%

0,43%

2,06%

5.32%

11/05/2015

1,36%

RS

21.369,49

5,05%

0,40%

2,05%

4,48%

12/05/2015

1,35%

RS

51.060,00

5,03%

0,40%

2,04%

4,22%

13/05/2015

1,35%

RS

51.091,12

5,05%

0,38%

2,04%

3,98%

14/05/2015

1,36%

R$

51.393,55

5,17%

0,46%

2,07%

4,20%

15/05/2015

1,36%

RS

51.596,81

5,25%

0,45%

2,08%

3,96%

18/05/2015

1,35%

RS

51.251,17

5,17%

0,49%

2,06%

4,09%

19/05/2015

1,35%

R$

51.244,10

5,15%

0,48%

2,06%

4,01%

20/05/2015

1,36%

RS

51.682,46

5,24%

0,52%

2,08%

4,19%

21/05/2015

1,37%

R$

51.855,24

5,26%

0,47%

2,08%

4,20%

22/05/2015

1,38%

RS

52.241,29

5,30%

047%

2,09%

4,58%

25/05/2015

1,37%

RS

52.120,27

5,24%

0,48%

2,07%

4,71%

26/05/2015

1,37%

RS

52.191,05

5,21%

0,48%

2,07%

4,71%

27/05/2015

1,37%

RS

52.103,44

5,15%

0,49%

2,06%

4,65%

28/05/2015

1,38%

RS

52.561,66

5,20%

0,50%

2,07%

4,84%

Tabela 28: Apéndice A2. Dados histéricos dos modelos calculados para Banco do Brasil.
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BRADESCO
VaR VaR § Milhares DV100 T.E DVaR Dvol
31/03/2015| 0,09% RS 32.627,66 6,29% | 0,59% | 1,36% | 9,31%
01/04/2015| 0,09% RS 33.522,28 7,20% | 0,59% | 1,45% | 11,00%
02/04/2015] 0,20% RS 76.699,94 737% [ 0,59% | 145% | 10,89%
06/04/2015| 0,21% RS 79.645,84 7,16% | 0,58% | 1,45% | 10,84%
07/04/2015| 0,21% RS 79.703,63 7,16% | 0,58% | 1,45% | 10,58%
08/04/2015| 0,21% RS 79.770,14 7,27% | 057% | 1,46% | 9,79%
09/04/2015| 0,21% RS 80.431,37 7,17% | 0,54% | 1,45% | 9,74%
10/04/2015{ 0,22% RS 81.605,41 7,23% | 0,55% | 1,45% | 9,93%
13/04/2015| 0,21% RS 80.922,20 7,14% | 0,55% | 1,45% | 9,09%
14/04/2015| 0,22% RS 81.729,37 7,22% | 0,56% | 1,46% | 9,43%
15/04/2015| 0,21% RS 81.499,18 7,20% | 0,56% | 1,45% | 9,43%
16/04/2015| 0,22% RS 82.874,02 74% | 052% | 1.45% | 867%
17/04/2015] 0,22% RS 82.995,16 7,10% | 0,52% | 1,44% | 858%
20/04/2015| 0,22% RS 82.972,56 7,07% | 043% | 1,44% | 7,63%
22/04/2015| 0,22% RS 82.981,81 708% | 0,40% | 1,44% | 7,62%
23/04/2015| 0,22% RS 83.035,58 7,05% | 040% | 1,44% | 7,38%
24/04/2015| 0,22% RS 83.081,46 701% | 040% | 1,43% | 7,11%
27/04/2015) 0,22% RS 82.910,17 7,08% | 041% | 1,44% | 7,14%
28/04/2015( 0,22% RS 82.802,85 7,02% | 0,42% | 1,44% | 7.09%
29/04/2015| 0,22% RS 82.901,57 703% | 042% | 1,44% | 6,94%
30/04/2015| 0,22% RS 82.020,19 6,92% | 045% | 1,43% | 7,10%
04/05/2015| 0,15% RS 58.645,54 6,53% | 0,45% | 1,38% | 6,70%
05/05/2015] 0,16% RS 58.844,72 6,55% | 044% | 1,39% | 6,33%
06/05/2015| 0,15% RS 58.455,68 6,52% | 0,43% | 1,38% | 6,35%
07/05/2015| 0,15% R$ 58.107,88 6,50% | 043% | 1,38% | 6,36%
08/05/2015| 0,15% RS 58.549,55 6,58% | 046% | 1,39% | 687%
11/05/2015| 0,15% RS 58.255,60 6,52% | 045% | 1,38% | 5,77%
12/05/2015] 0,16% RS 59.142,43 6,52% | 0,44% | 1,38% | 547%
13/05/2015 0,16% RS 59.099,22 6,53% | 042% | 1,28% | 5,16%
14/05/2015| 0,16% RS 59.566,45 6,59% | 0,47% | 1,39% | 5,35%
15/05/2015| 0,16% R$ 59.793,44 6,62% | 044% | 1,39% | 4,99%
18/05/2015| 0,15% RS 59.334,98 6,54% | 050% | 1,38% | 5,18%
15/05/2015] 0,16% RS 59.946,15 6,56% | 0,50% | 1,39% | 5,10%
20/05/2015| 0,16% RS 60.275,98 6,60% | 052% | 1,39% | 5,28%
21/05/2015| 0,16% RS 60.578,63 6,60% | 050% | 1,39% | 5,27%
22/05/2015| 0,16% R$ 61.377,94 6,67% | 0,50% | 1,40% | 5,77%
25/05/2015| 0,16% RS$ 61.622,02 6,60% | 0,52% | 1,39% | 5,94%
26/05/2015| 0,16% RS 61.658,85 6,57% | 0,52% | 1,39% | 5,94%
27/05/2015| 0,16% RS 62.460,29 6,55% | 0,52% | 1,38% | 5,91%
28/05/2015| 0,16% RS 60.550,29 6,60% | 0,53% | 1,29% | 6,14%

Tabela 30: Apéndice A4. Dados histéricos dos modelos caiculados para Bradesco.
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ITad
VaR VaR $ Milhares | DVIOQ T.E DVaR Dvol
31/03/2015| 1,36% RS 5.035,98 1,49% 0,00% 1,05% 2,20%
01/04/2015| 1,36% RS 5.086,57 1,53% 0,09% 1,06% 2,33%
02/04/2015| 1,36% RS 5.104,22 1,52% 0,12% 1,06% 2,30%
06/04/2015| 1,36% RS 5.129,77 1,53% 0,12% 1,06% 2,31%
07/04/2015( 1,36% RS 5.111,69 1,53% 0,12% 1,06% 2,25%
08/04/2015( 1,35% RS 5.130,79 1,57% 0,12% 1,08% 2,11%
09/04/2015| 1,35% RS 5.105,82 1,56% 0,12% 1,08% 2,13%
10/04/2015| 1,34% RS 5.087,45 1,59% 0,12% 1,09% 2,18%
13/04/2015| 1,33% RS 5,061,459 1,58% 0,12% 1,09% 2,02%
14/04/2015| 1,32% RS 5.063,04 1,62% 0,12% 1,10% 2,12%
15/04/2015| 1,31% RS 5.053,08 1,64% 0,12% 1,11% 2,15%
16/04/2015 1,31% R$ 5.041,42 1,63% 0,12% 1,11% 1,98%
17/04/201s| 1,33% R$ 5.122,03 1,62% 0,12% 1,11% 1,95%
20/04/2015 1,29% RS 4.966,99 1,58% 0,12% 1,09% 1,70%
22/04/2015( 1,20% RS 4.569,53 1,58% 0,12% 1,09% 1,70%
23/04/2015| 1,30% RS 5.017,29 1,58% 0,12% 1,09% 1,65%
24/04/2015] 1,29% RS 4.966,78 1,58% 0,12% 1,09% 1,60%
27/04/2015| 1,30% RS 5.055,93 1,60% 0,12% 1,10% 1,61%
28/04/2015| 1,28% RS 4.973,09 1,59% 0,12% 1,10% 1,61%
29/04/20151 1,27% RS 4.968,58 1,61% 0,12% 1,10% 1,59%
30/04/2015 1,28% RS 4,978,580 1,59% 0,12% 1,10% 1,63%
04/05/2015 1,14% RS 4.434,60 1,60% 0,12% 1,10% 1,64%
05/05/2015( 1,15% RS 4.458,13 1,60% 0,08% 1,10% 1,55%
06/05/2015 1,15% RS 4.483,40 1,61% 0,00% 1,10% 1,57%
07/05/2015| 1,16% RS 4.506,21 1,61% 0,00% 1,10% 1,57%
08/05/2015] 1,16% RS 4.566,54 1,65% 0,00% 1,12% 1,72%
11/05/2015 1,17% RS 4.574,41 1,64% 0,00% 1,11% 1,45%
12/05/2015| 1,18% RS 4.592,41 1,63% 0,00% 1,11% 1,37%
13/05/2015 1,18% R$ 4.625,11 1,64% 0,00% 1,11% 1,29%
14/05/2015| 1,19% RS 4.701,11 1,70% 0,00% 1,13% 1,38%
15/05/2015| 1,17% RS 4.673,18 1,74% 0,00% 1,14% 1,31%
18/05/2015 1,18% RS 4.653,33 1,71% 0,00% 1,13% 1,35%
15/05/2015| 1,18% RS 4.663,22 1,71% 0,00% 1,13% 1,33%
20/05/2015) 1,18% RS 4.714,70 1,75% 0,00% 1,14% 1,40%
21/05/2015 1,18% RS 4.727,28 1,75% 0,00% 1,14% 1,40%
22/05/2015| 1,18% RS 4.748,58 1,77% 0,00% 1,15% 1,53%
25/05/2015 1,18% RS 4.742,22 1,75% 0,00% 1,14% 1,58%
26/05/2015| 1,18% RS 4.737,63 1,73% 0,00% 1,14% 1,57%
27/05/2015 1,18% RS 4.727,51 1,71% 0,00% 1,13% 1,54%
28/05/2015] 1,19% RS 4.753,98 1,73% 0,00% 1,14% 1,61%

Tabela 32: Apéndice AB. Dados histéricos dos modelos calculados para ltal.
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Fundo BRADESCO PL R$ 36.831.747

LTN  Quantidade PU Pesos Financeiro DV100 DVol —|
abr-15 | 1.000 R$981 | 2,66% RS 980.734 2 2
juk15 1.200 R§953 | 310% | R$1.143.367 4 4
jan-16 | 5.270 R$896 | 12,82% | R$4.722.101 8 8
jul-16 1,000 RS 844 | 229% RS 844,447 11 12
jan-17 2.000 RS798 | 434% | RS$1.596.757 14 15
NTN-F Quantidade  PU Pesos Financeiro DV100 DVol |
jan-15 190 R51.048 | 0,54% RS 199,099 0 0
jan-17 | 3.030 R$969 | 797% | R$2.936.004 15 16
jan-19 400 R$ 947 | 1,03% RS 378.732 28 30
jan-2] 1.980 R$929 | 499% | R$1.838.996 37 40
jan-23 | 2.219 R$915 | 551% | R$2.030.080 45 48

[ DI Quantidade  PU Pesos Financeiro DV100 DVol |
beiS| a3 [RS95377 16| msae7as | me | s |
jul-15 9 -R$95.290 | -2,33% | -R$ 857.606 366 395
out-15 14 -R$92.322 | -3,51% | -R$1.292.513 569 613
jan-16 3 -R$ 89.561 | -0,73% | -RS 268.684 763 822
abr-16 15 -R$86.992 | -3,54% | -RS1.304.873 937 1,010
juk-16 21 -R$84.478 | -4,.82% | -R$1.774.042 1.103 1.189
out-16 17 -R$82.006 | -3,79% | -RS1.394.102 1.263 1.361
jan-17 13 -R$79.843 | -2,82% | -R$1.037.953 1.414 1.524
jul-i7 10 -R$75.527 | -2,05% | -R$ 755.275 1.686 1.817
jan-18 37 "R$71.519 | -7,18% | -RS2.646.193 1.929 2.080
jul-18 28 | -R$67.627 | -5,14% | -R$1.893.550 2.133 2,299
jan-19 1  -R$63.972 | -0,17% -R$ 63.972 2.318 2,498
jan-21 9 -R$51.553 | -126% | -R$463.974 2.828 2.049
jan-23 6 -R$41.382 | -067% | -R$248.294 3.035 3272
jan-25 23 -R$33.187 | -2,07% | -R$ 763.296 3.051 3.289

Tabela 35: Apéndice B3. Ativos do Fundo do Banco do Bradesco em 30/01/2015.



