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RESUMO

Varias metodologias de mensuragdo de risco de mercado foram
desenvolvidas e aprimoradas ao longo das ultimas décadas. Enquanto algumas
metodologias usam abordagens nao-paramétricas, outras usam paramétricas.
Algumas metodologias sdo mais tedricas, enquanto outras sao mais praticas,
usando recursos computacionais através de simulagfes. Enquanto algumas
metodologias preservam sua originalidade, outras metodologias tém abordagens
hibridas, juntando caracteristicas de 2 ou mais metodologias.

Neste trabalho, fizemos uma comparacao de metodologias de mensuracao de
risco de mercado para o mercado financeiro brasileiro. Avaliamos os resultados das
metodologias ndo-paramétricas e paramétricas de mensuracdo de VaR aplicados
em uma carteira de renda fixa, renda variavel e renda mista durante o periodo de
2000 a 2006.

As metodologias nado-paramétricas avaliadas foram: Simulagédo Historica
pesos fixos, Simulacdo Historica Antitética pesos fixos, Simulacdo Histérica
exponencial e Andlise de Cenario. E as metodologias paramétricas avaliadas foram:
VaR Delta-Normal pesos fixos, VaR Delta-Normal exponencial (EWMA), Simulag&o
de Monte Carlo pesos fixos e Simulacdo de Monte Carlo exponencial.

A comparacao destas metodologias foi feita com base em medidas

estatisticas de conservadorismo, precisao e eficiéncia.

Palavras-chave: Gerenciamento de Risco, VaR (“*Value at Risk”), Metodologias de
Mensuracdo de Risco de Mercado, Avaliacdo de Metodologias de Mensuracao de

Risco de Mercado.



ABSTRACT

Many methodologies to measure market risk have been developed and
improved in the last few decades. While some methodologies are non-parametric,
others are parametric. Some methodologies are theoretical, while others are more
practical. While some methodologies are original, others are hybrid.

In this work, we compared methodologies to measure market risk in the
Brazilian market. We evaluated non-parametric and parametric methodologies to
measure VaR in a fixed income, equities and a mixture between fixed income and
equities’ portfolios between 2000 and 2006.

Non-parametric methodologies evaluated were: Fixed-Weight Historical
Simulation, Fixed-Weight Antithetic Historical Simulation, Exponential Historical
Simulation and Scenario Analysis. Parametric methodologies evaluated were: Fixed-
Weight VaR Delta-Normal, Exponential VaR Delta-Normal (EWMA), Fixed-Weight
Monte Carlo Simulation and Exponential Monte Carlo Simulation.

Based on statistical measures of conservatism, accuracy and efficiency, we

compared the methodologies.

Keywords: Risk Management, VaR (Value at Risk), Methodologies to Measure

Market Risk, Evaluation of Methodologies to Measure Market Risk.



SUMARIO

1. INTRODUCAO

11
1.2

Revisao Bibliografica
Estrutura do Trabalho

2. METODOLOGIAS DE MENSURACAO DE VaR

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8

Simulagédo Historica pesos fixos
Simulagéo Historica Antitética pesos fixos
Simulacao Historica exponencial

Andlise de Cenario

VaR Delta-Normal pesos fixos

VaR Delta-Normal exponencial (EWMA)
Simulacéo de Monte Carlo pesos fixos

Simulacédo de Monte Carlo exponencial

3. ESTUDO DE CASO

3.1
3.2
3.3

Carteira de Renda Fixa
Carteira de Renda Variavel

Carteira de Renda Mista

4. RESULTADOS

4.1

4.2

Simulacgéo Histérica pesos fixos

4.1.1 Carteira de Renda Fixa

4.1.2 Carteira de Renda Variavel

4.1.3 Carteira de Renda Mista
Simulacgéo Histérica Antitética pesos fixos
4.2.1 Carteira de Renda Fixa

4.2.2 Carteira de Renda Variavel

4.2.3 Carteira de Renda Mista

11
11
13
15
17
19
22

23
25
27
31

34
34
34
37
39
41
41
43
45



4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

Simulacao Historica exponencial
4.3.1 Carteira de Renda Fixa
4.3.2 Carteira de Renda Variavel
4.3.3 Carteira de Renda Mista
Andlise de Cenario
4.4.1 Carteira de Renda Fixa
4.4.2 Carteira de Renda Variavel
4.4.3 Carteira de Renda Mista
VaR Delta-Normal pesos fixos
4.5.1 Carteira de Renda Fixa
4.5.2 Carteira de Renda Variavel
4.5.3 Carteira de Renda Mista
VaR Delta-Normal exponencial (EWMA)
4.6.1 Carteira de Renda Fixa
4.6.2 Carteira de Renda Variavel
4.6.3 Carteira de Renda Mista
Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos
4.7.1 Carteira de Renda Fixa
4.7.2 Carteira de Renda Variavel
4.7.3 Carteira de Renda Mista
Simulacdo de Monte Carlo exponencial
4.8.1 Carteira de Renda Fixa
4.8.2 Carteira de Renda Variavel
4.8.3 Carteira de Renda Mista

5. AVALIACAO DAS METODOLOGIAS

5.1

5.2

Medidas de Conservadorismo
5.1.1 Viés de Média Relativa
5.1.2 Viés da Raiz Quadrada da Média Relativa
Medidas de Preciséo
5.2.1 Funcao de Perda Geral
5.2.1.1 Funcédo de Perda Binaria
5.2.1.2 Funcéo de Perda Quadratica

47
47
49
51
53
53
55
57
59
59
61
63
65
65
67
69
71
71
73
74
1
77
79
81

83
83
84
86
90
90
90
92



5.2.2 Mdltiplo para Obtencédo de Cobertura
5.2.3 Média de Perdas ndo Cobertas pela Razéo do
VaR
5.2.4 Perda Méaxima para Razéo do VaR
5.3 Medidas de Eficiéncia
5.3.1 Viés de Escala de Média Relativa
5.3.2 Correlacao

6. CONCLUSAO

7. SUGESTAO PARA FUTUROS TRABALHOS

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

APENDICES

ANEXOS

95

97

100

102

102

105

108

110

111

113

114



1. INTRODUCAO

O mercado financeiro mundial evoluiu bastante nos ultimos anos devido a
propria evolucdo da teoria financeira, rede de telecomunicagbes e aumento na
velocidade de processamento de dados dos computadores. Neste novo ambiente de
negocios, novos produtos financeiros complexos sdo criados diariamente para
atender as demandas do mercado. Os riscos financeiros de mercado associados aos
novos produtos aumentaram na mesma proporcao e velocidade. Metodologias de
mensuracao de risco de mercado foram criadas ou aperfeicoadas para acompanhar
0 aumento da exposi¢cdo dos riscos envolvidos na estruturacdo destes produtos
financeiros.

O VaR (“Value at Risk”) sintetiza a maior perda esperada dentro de um
determinado periodo de tempo e intervalo de confianca, em condicbes normais
de mercado.

Matematicamente, temos:

Prob(AP(At,AX) <VaR) = «
onde AP(At,Ax) é a variacdo do valor de mercado da carteira, expressa num periodo

de tempo At e variacdo de preco dos ativos Ax, e a € o intervalo de confianca.
Interpretamos a expressdo acima como a perda do valor de mercado da carteira €
menor que o VaR em « porcento do periodo de tempo At. Ou seja, se 0 VaR
calculado para o periodo de um dia e com intervalo de confianca de 99%, significa
gue na média, as perdas diarias devido a volatilidade do mercado excedera o VaR

uma vez a cada 100 dias.

1.1. Reviséo Bibliogréafica

Em “Evaluation of Value-at-Risk Models Using Historical Data”, Darryll
Hendricks (1996) avaliou metodologias que utilizam dados historicos na mensuracao
de risco de mercado. As metodologias usadas foram:

e Variancia-Covariancia pesos fixos;

e Variancia-Covariancia exponencial;

e Simulacao Historica.




Ele aplicou estas metodologias numa carteira composta de moedas
estrangeiras no periodo de 1983 a 1994. Os intervalos de confianca usados foram
de 95% e 99% e dados historicos de 50, 125, 250, 500 e 1250 dias para estimacao
dos parametros usados nas metodologias. Ele avaliou estas metodologias usando
medidas estatisticas de viés de média relativa, viés da raiz quadrada da média
relativa, volatilidade percentual anualizada, fracdo de cobertura excedente, multiplo
para obtencdo de cobertura, multiplo médio da cauda para mensuracdo do risco,
multiplo maximo da cauda para mensuragao do risco, correlagdo entre mensuragao

de risco e valor absoluto do excedente e viés de escala de média relativa.

Em seu artigo “Monte Carlo by Day: Intraday Value-at-Risk Using Monte Carlo
Simulation”, Jon Frye (1998) usou a metodologia de Analise de Componentes
Principais aplicada na Simulacdo de Monte Carlo. O objetivo do seu trabalho foi
mostrar que o0 uso de Andlise de Componentes Principais diminuiu o tempo de

processamento para mensurar o risco de mercado em uma carteira de ativos.

Em “The Best of Both Worlds: A Hybrid Approach to Calculating Value at
Risk”, Jacob Boudoukh (1998) avaliou duas metodologias hibridas de mensuracéo
de risco de mercado. A primeira metodologia é RiskMetrics™ e a segunda é
Simulacao Histérica exponencial. A abordagem exponencial da maior peso para
eventos mais recentes. Testes empiricos mostraram que as metodologias hibridas
tiveram melhorias significativas na precisdo das mensuracdes de risco de mercado

em relacdo as metodologias de pesos fixos.

James Engel e Marianne Gizycki (1999), respectivamente da Autoridade
Regulatéria e do Banco Central da Australia, seguem a mesma linha do trabalho de
Darryll Hendricks. No trabalho “Conservatism, Accuracy and Efficiency: Comparing
Value-at-Risk Models”, eles compararam treze metodologias de mensuragéo de risco
de mercado e fizeram avaliacfes destes modelos baseadas em medidas estatisticas
de conservadorismo, precisao e eficiéncia. As metodologias usadas neste trabalho
foram:

e Variancia-Covariancia pesos fixos;

e Variancia-Covariancia exponencial;




Variancia-Covariancia GARCH multivariado com correlacao constante;
Variancia-Covariancia GARCH multivariado BEKK;
Variancia-Covariancia GARCH ortogonal;

Variancia-Covariancia Kernel;

Simulagéo Histoérica pesos fixos;

Simulagéo Historica Antitética pesos fixos;

Simulacgéo Histérica usando simulacao de variancias e correlacoes;
Simulacéo Histérica exponencial;

Simulagcdo de Monte Carlo usando retorno de ativos com distribuigéo
normal;

Simulagcédo de Monte Carlo usando misturas de distribuicdes normais;

Estimacéo de Valores Extremos.

Eles aplicaram estas treze metodologias numa carteira de ativos composta de

nove moedas estrangeiras mais negociadas no mercado de cambio australiano.

Estas nove moedas foram:

Délar americano;
Marco alemao;
Délar canadense.
Franco francés;
Libra britanica;

Yen japonés;

Délar neozelandes;
Franco suico;

Guilder holandés.

Eles utilizaram uma série histdrica de dez anos. Os primeiros cinco anos

desta série foram usados como histérico para estimagdo dos parametros usados

nestas metodologias. Os intervalos de confianga utilizados foram de 95% e 99% e
historico de 125, 250, 500, 750 e 1250 dias.

Eles usaram as seguintes medidas estatisticas para avaliacdo destas treze

metodologias:

Conservadorismo (através de tamanho relativo e variabilidade):
v Viés de Média Relativa;




v' Viés da Raiz Quadrada da Média Relativa.
e Precisao:
v" Funcéao de Perda Geral:
*» Funcao de Perda Binaria;
* Funcéo de Perda Quadrativa.
v Mltiplo para Obtenc¢éo de Cobertura;
v' Média de Perdas ndo Cobertas pela Razao do VaR;
v' Perda Maxima para Razao do VaR.
e Eficiéncia:
v' Viés de Escala de Média Relativa;
v' Correlacao;
v Percentil uniforme;

v Autocorrelagao em percentil.

Peter A. Abken (2000) aplicou as metodologias de Simula¢do de Monte Carlo,
Andlise de Cenéario aplicada na Simulagcdo de Monte Carlo e Analise de
Componentes Principais numa carteira de ativos internacionais e comparou o

resultado destas metodologias.

Dentre os trabalhos nacionais, podemos citar 0os seguintes:

Anténio Claudio Reis de Paiva e Paulo Kwok Shaw Sain (1999) publicaram na
resenha 130 da BM&F uma descricdo das metodologias Simulagdo Historica e
Matriz de Variancia-Covariancia e uma compara¢ao dos resultados aplicados numa
carteira de renda fixa, com ativos tendo como fator de risco as taxas de juros ligadas
ao real, do periodo da crise asiatica de 1997 e da crise russa (Abril - Setembro de
1998).

Marcos Antonio Mollica (1999), em sua dissertagdo de mestrado em
Economia pela FEA - USP com orientagdo do Prof. Dr. Pedro Luiz Valls Pereira,
escreveu uma “Avaliacdo de Modelos de Value-at-Risk: Comparacao entre Métodos
Tradicionais e Modelos de Variancia Condicional”. Nesta dissertacdo, ele descreveu
as metodologias Simulagéo Histdrica e Matriz de Variancia-Covariancia Volatilidade
Estocastica, GARCH e EWMA. Ele comparou os resultados destas metodologias




aplicadas em duas carteiras com ativos brasileiros do periodo entre 1994 e 1998 e

comparou-as através da funcdo de perda binaria, desenvolvida por Lopez (1998).

Mario César de Mattos Milone e Rubens Fama (2001) descreveram as
metodologias Simulacdo Histérica e Matriz de Variancia-Covariancia, aplicaram as
metodologias numa carteira compostas de ativos atrelados ao indice Bovespa, ouro

spot, dolar parelelo, indice Nasdaq e indice Dow Jones.

Na sua dissertacdo de mestrado em Administracdo pela FEA — USP com
orientacdo do Prof. Dr. José Roberto Securato, Paulo Kwok Shaw Sain (2001)
escreveu “Estudo Comparativo dos Modelos de Value-at-Risk para instrumentos Pré-
Fixados”. Nesta dissertacdo, ele descreveu as metodologias Simulacdo Historica,
Matriz de Variancia-Covariancia e Simulacdo de Monte Carlo. Porém, ele comparou
apenas os resultados das metodologias Simulacédo Histérica e Matriz de Variancia-

Covariancia numa carteira de renda fixa nacional do periodo entre 1996 e 2001.

Luis Renato Lima e Breno Pinheiro Néri (2007) compararam 4 metodologias
de mensuracdo de VaR através da Simulacdo de Monte Carlo usando modelos de
volatiidade ARCH e GARCH (RiskMetrics™, Gaussian GARCH(1,1) e Skewed
Student-t APARCH(1,1)) e aplicaram numa carteira composta pelo indice Bovespa
do periodo de Julho de 1996 a Marco de 2000.

N&o temos conhecimento de artigos, dissertacdes de mestrado ou teses de
doutorado aplicadas ao mercado nacional que abordaram um comparativo de
metodologias de mensuracdo de VaR, descrevendo e comparando oito
metodologias aplicadas em trés carteiras com ativos brasileiros através de medidas
estatisticas de conservadorismo, precisdo e eficiéncia, seguindo a mesma linha do
artigo de James Engel e Marianne Gizycki (1999) mencionado anteriormente nesta

revisao bibliografica.




1.2. Estrutura do Trabalho

No capitulo 2, descrevemos as 8 metodologias de mensuracdo de risco de
mercado avaliadas nesta dissertacdo, apresentamos suas vantagens e
desvantagens.

No capitulo 3, citamos as principais crises econdmicas e financeiras que
aconteceram no mundo que afetaram diretamente ou indiretamente o ambiente
econdmico-financeiro do Brasil durante o periodo avaliado e apresentamos a
composicao das 3 carteiras composta de ativos brasileiros utilizadas neste trabalho.

No capitulo 4, apresentamos os resultados da aplicacdo de cada uma destas
8 metodologias nas 3 carteiras.

No capitulo 5, descrevemos as medidas estatisticas de conservadorismo,
precisdo e eficiéncia usadas na avaliacdo destas metodologias e seus respectivos
resultados.

No capitulo 6, apresentamos as conclusdes destas avaliagdes.

E finalmente no capitulo 7, sugerimos alguns temas para a continuagao deste

trabalho.




2. METODOLOGIAS DE MENSURACAO DE VaR

As metodologias de mensuragcao de risco de mercado sao classificadas em
nao-paramétricas e parameétricas.

As metodologias ndo-paramétricas sao aquelas que ndo assumem hipotese
na distribuicdo dos retornos da carteira. Enquanto que as metodologias paramétricas
assumem certas hipoteses. Por exemplo, pode-se associar a distribuicdo dos
retornos a uma distribuicdo normal ou t-student.

As metodologias ndo-paramétricas avaliadas foram:

e Simulacao Historica pesos fixos;

e Simulacao Historica Antitética pesos fixos;

e Simulacao Historica exponencial;

e Anaélise de Cenério.

As metodologias paramétricas, assumindo hipotese na distribuicdo normal

dos retornos, avaliadas foram:
e VaR Delta-Normal pesos fixos;
e VaR Delta-Normal exponencial (EWMA);
e Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos;

e Simulacdo de Monte Carlo exponencial.

2.1. Simulacao Histoérica pesos fixos

A Simulacdo Historica pesos fixos € uma metodologia ndo paramétrica de
mensuracdo de risco de mercado. Considerada relativamente simples, usa
basicamente os retornos passados da carteira, que sdo ordenados em ordem
crescente (do prejuizo ao lucro), e escolhe-se o retorno cujo percentil corresponde
ao intervalo de confiangca « definido. Os retornos histéricos tém o mesmo peso na

mensuracao do risco de mercado.




Posicéo da Carteira

Repositorio

Global <+—— Operadores do “Front-Office

» histérico de

Fatores de risco

Dados

Dados de mercado

Avaliacao
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Maodulo de risco

Posicdes:

mercado

Distribuicéo
dos fatores de

Precificacdo 'W‘
Data warehouse
VaR:
Simulacdes

Esquema 1 — Processo para mensuracdo do risco de mercado pela Simulagéo

Historica pesos fixos.
Fonte: JORION, 2007, p.264.

As etapas para mensuracao do risco de mercado pela Simulacdo Historica

pesos fixos sao:

1) Defina o intervalo de confianca « e o tamanho do histérico a ser usado.

Quanto maior, melhor;

2) Calcule os retornos (lucros e perdas) diarios do historico considerando a

composicao atual da carteira;

3) Ordene os retornos diarios em ordem crescente e escolha o retorno

correspondente ao percentil definido pelo intervalo de confianca « da

série ordenada. O retorno escolhido é o VaR.

Por exemplo:

Intervalo de confianca de 95%.

P&L
diario
da
carteira
8/1/2007 10 ==> 1/1/1900
9/1/2007 -5 2/1/1900

risco: Historico

carteira

P&L
diario
da

-10

-5




10/1/2007 3 26/1/2007 -4

11/1/2007 -10 2/2/2007 -4
12/1/2007 15 22/1/2007 -3
15/1/2007 -2 24/1/2007 -3
16/1/2007 -1 15/1/2007 -2
17/1/2007 20 16/1/2007 -1
18/1/2007 4 29/1/2007 -1
19/1/2007 2 30/1/2007 2
22/1/2007 -3 30/1/2007 2
23/1/2007 5 31/1/2007 3
24/1/2007 -3 31/1/2007 3
25/1/2007 7 1/2/2007 4
26/1/2007 -4 23/1/2007 5
29/1/2007 -1 25/1/2007 7
30/1/2007 2 1/2/2007 9
31/1/2007 3 8/1/2007 10

1/2/2007 9 9/1/2007 15

2/2/2007 -4 10/1/2007 20

Logo, o VaR € -10 com intervalo de confianca de 95%.

As principais vantagens desta metodologia sé&o:

Metodologia intuitiva e conceitualmente simples, fornecendo resultados
que sdo faceis de serem comunicadas a alta geréncia e a outros
interessados;

Eventos historicos dramaticos podem ser simulados e o0s resultados
apresentados individualmente, mesmo quando eles pré-datam historicos
correntes. Impactos hipotéticos de movimentos extremos de mercado, que
sdo sempre lembradas pela alta geréncia, podem ser colocados na
informacgé&o presente, embora néo esteja inclusa no VaR,;

Necessidade de baixa tecnologia para implementacdo em planilhas
eletrbnicas e podem acomodar qualquer tipo de ativos na carteira,
inclusive os ativos nao lineares;

Uso de dados que sdo disponiveis em fontes publicas, por exemplo,
terminal Bloomberg ou banco de dados da prépria empresa;

N&o dependem de hipoteses paramétricas sobre o comportamento das
variaveis de mercado. Logo, podem acomodar “heavy tails”, “skewness” e
outras caracteristicas ndo normais que causam problemas para as

aproximacdes paramétricas, incluindo a Simulacdo de Monte Carlo;




Simulacao Histérica pode ser modificada para permitir ponderacdes devido
a eventos. Por exemplo, sazonalidade, tempo ou volatilidade;

Ha uma percepcdo entre os profissionais de riscos que a simulacéo
histérica trabalha relativamente bem;

Numero limitado de avaliacdes da carteira;

Nao protege contra eventos extremos que nao estdo presentes no

historico.

E as desvantagens séo:

Os resultados da Simulacdo Histérica dependem completamente do

histérico de dados. Isto pode gerar problemas como:

v' Se o periodo contemplado pela série histérica for pouco volatil (ou
muito volatil) e as condicbes de mercado tem mudado recentemente, a
Simulagéo Historica tendera a produzir resultados muito baixo (ou alto)
para os riscos atuais;

v Lentiddo para refletir eventos recentes. Por exemplo, aumento nos
riscos associados as turbuléncias de mercado;

v Dificuldade em lidar com mudancas estruturais. Por exemplo, mudanca
no regime de cambio levara tempo para refletir a nova condicao;

v' Passiveis de distorcdo por causa dos efeitos fantasmas, que sao
eventos que aconteceram e que nao acontecerdo mais, permanecendo
no historico e distorcendo a mensuracéao do VaR.

Necessidade de uma série histdrica longa para ter uma precisao aceitavel.

Sem isto, o resultado pode mudar ao longo do tempo. Por outro lado,

séries longas podem criar certos problemas como:

v" Problemas com o efeito do tempo;

v' Resultado sera distorcido pelos eventos passados que dificilmente
aconterdo novamente e o efeito fantasma levara mais tempo para
desaparecer;

v" Necessidade de mais tempo para refletir os eventos mais recentes no
resultado;

v' Dificuldade para obtencdo de dados historicos, principalmente os

instrumentos financeiros novos ou emergentes.

10



2.2. Simulacao Histérica Antitética pesos fixos

Um dos problemas apresentados pela Simulacdo Histérica simples é a
tendéncia que os retornos (lucros e perdas) desta carteira apresentam. Uma solucéo
para o problema de tendéncia da carteira € impor uma simetria na distribuicdo dos
retornos da carteira através da inclusdo do mesmo retorno usado na Simulagéo
Histdrica simples com sinal invertido, dobrando a série historica dos retornos usados
para a escolha do VaR através do percentil definido pelo intervalo de confianca «
(HOLTON, 1998).

2.3. Simulacao Histérica exponencial

Um dos problemas apresentados pela Simulagdo Historica pesos fixos é a
atribuicdo do mesmo peso para cada retorno histérico da carteira. Uma solucao
proposta € atribuir pesos diferentes para cada retorno historico baseado no periodo
de tempo que antecedeu ao momento atual, dando maior peso para retornos

recentes e menor peso para retornos mais antigos.

Posicdo da Carteira

Fatores de risco

Repositorio <+— Operadores do “Front-Office”
Global Dados
Dados de mercado » historico de
mercado

apeame
Avaliagao
plena

Moédulo de risco

Distribuicado
dos fatores de
—risco: Histoérico

Distribuicao

Posigoes:
Precificagao

da Carteira ponderado
pelo tempo
Data warehouse
VaR:
Simulagdes
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Esquema 2 — Processo para mensuracdo do risco de mercado pela Simulagéo
Historica exponencial.
As etapas para mensuracao do risco de mercado pela Simulacdo Historica

exponencial sdo:
1) Defina o intervalo de confianca « e o tamanho do histérico a ser usado.
Quanto maior, melhor;
2) Calcule os retornos (lucros e perdas) diarios R(t), R(t-1), ..., R(t-k+1) do

histérico considerando a composicao atual da carteira;

. 1-4 1-4 1-2 .4 .
3) Associe 0s pesos , Ay, A" respectivamente aos
) pesos () (A = () p
retornos diarios R(t), R(t-1), ..., R(t-k+1) dando maior peso para 0s

retornos mais recentes e menor peso para retornos mais antigos
(Boudoukh, Richardson and Whitelaw, 1998);

4) Ordene os retornos historicos diarios em ordem crescente. Acumule 0s
pesos associados aos retornos histéricos diarios da série ordenada e
escolha o retorno que apresente 0 peso acumulado mais proximo do
percentil definido pelo intervalo de confianca « . Este retorno escolhido € o

VaR da carteira.

As vantagens sao:

¢ Elimina o efeito fantasma com mais rapidez;

o Reflete os acontecimentos recentes com mais rapidez devido ao peso
maior que é associado aos acontecimentos recentes em detrimento ao
peso menor associado aos acontecimentos mais antigos;

e Mensura VaR com mais eficiéncia.

E as desvantagens sao:

e Reage aos acontecimentos recentes do mercado sempre com atraso de
um periodo;

e Necessidade de uma histérico menor devido a associagdo de pesos,
gerando menos precisao na mensuracdo do VaR.
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2.4. Andlise de Cenério

A Analise de Cenério € uma metodologia ndo paramétrica de mensuracao de
risco de mercado. Usamos os dados historicos na nossa analise de cenario, que
considera um percentil, definido pelo intervalo de confianca «, da série ordenada

dos retornos de cada ativo como sendo o atual cenario.

Posicao da Carteira
Fatores de risco

Repositério
Global N

Operadores do “Front-Office”

Dados histérico
de mercado

Dados de mercado >

Avaliagédo
plena

Vlodelo: Nao
paramétrico

Médulo de risco
o AP Distribuicao dos
Posicdes: R m‘ fatores da risco:

Precificacao "~da Carteira—" g
Cenario
Data warehouse

VaR: Cenario

Esquema 3 — Processo para mensuracdo do risco de mercado pela Andlise de
Cenario.

Os passos para mensuracdo do risco de mercado pela Analise de Cenario

1) Defina o intervalo de confianca « e o tamanho do historico a ser usado.
Quanto maior, melhor;
2) Calcule os retornos (lucros e perdas) diarios do histérico de cada ativo

considerando a composi¢ao atual da carteira,
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3) Ordene o retorno em ordem crescente e escolha o retorno correspondente
ao percentil definido pelo intervalo de confianca « da série ordenada. Este
retorno é o resultado do ativo analisado;

4) Repita as etapas 2 e 3 para cada ativo da carteira;

5) O VaR da carteira é a soma dos retornos de cada ativo.

Por exemplo:

Intervalo de confianca de 95%.

P&L diario P&L diario

do ativo A do Ativo A
8/1/2007 10 ==> 1/1/1900 -10
9/1/2007 -5 2/1/1900 -5
10/1/2007 3 26/1/2007 -4
11/1/2007 -10 2/2/2007 -4
12/1/2007 15 22/1/2007 -3
15/1/2007 -2 24/1/2007 -3
16/1/2007 -1 15/1/2007 -2
17/1/2007 20 16/1/2007 -1
18/1/2007 4 29/1/2007 -1
19/1/2007 2 30/1/2007 2
22/1/2007 -3 30/1/2007 2
23/1/2007 5 31/1/2007 3
24/1/2007 -3 31/1/2007 3
25/1/2007 7 1/2/2007 4
26/1/2007 -4 23/1/2007 5
29/1/2007 -1 25/1/2007 7
30/1/2007 2 1/2/2007 9
31/1/2007 3 8/1/2007 10
1/2/2007 9 9/1/2007 15
2/2/2007 -4 10/1/2007 20

P&L diario P&L diario

do Ativo B do Ativo B
8/1/2007 5 ==>  1/1/1900 -10
9/1/2007 -10 2/1/1900 -4
10/1/2007 -3 3/1/1900 -3
11/1/2007 7 15/1/2007 -3
12/1/2007 15 30/1/2007 -3
15/1/2007 -3 31/1/2007 -2
16/1/2007 -4 22/1/2007 -1
17/1/2007 20 23/1/2007 -1
18/1/2007 5 24/1/2007 0
19/1/2007 3 25/1/2007 3
22/1/2007 -1 25/1/2007 3
23/1/2007 -1 29/1/2007 3
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24/1/2007 0 1/2/2007 3
25/1/2007 3 8/1/2007 5
26/1/2007 5 9/1/2007 5
29/1/2007 3 26/1/2007 5
30/1/2007 -3 2/2/2007 6
31/1/2007 -2 3/2/2007 7

1/2/2007 3 4/2/2007 15

2/2/2007 6 5/2/2007 20

Logo, o VaR € -20 ( (-10) + (-10) ) com intervalo de confianca de 95%.

2.5. VaR Delta-Normal pesos fixos

O VaR Delta-Normal pesos fixos, também conhecido como modelo de
Variancia-Covariancia, € uma metodologia paramétrica de mensuracéo de risco de
mercado. Atribui 0 mesmo peso para o historico na estimativa dos parametros da

metodologia.

Posicdo da Carteira

Fatores de risco

Rer:)st;tolno < Operadores do “Front-Office”
oba Dados
Dados de mercado » histérico de
mercado
Mapeamentos;
Delta Modelo:
Normal

Modulo de risco

Distribui¢éo
‘/D‘lstﬁ)}g:ar&‘ dos fatores de
" “~da Carteira— risco:
Covariancia

Posicbes: x

Data warehouse

VaR: X Zx

Esquema 4 — Processo para mensuragcdo do risco de mercado pelo VaR Delta-
Normal pesos fixos.
Fonte: JORION, 2007, p.261.




As etapas para mensuracdo do risco de mercado pelo VaR Delta-Normal

pesos fixos sao:

1) Defina o intervalo de confianca « ;

2) Calcule a volatilidade o de cada ativo da carteira. Monte uma matriz S
nxn, onde n € o numero de ativos da carteira. Os elementos da diagonal
principal sdo os desvios padrédo de cada ativo da carteira e o restante dos
elementos da matriz é zero;

o= o on
onde o, é o desvio padréo estimado da carteira no comego do dia t, k &
0 numero de dias da janela movel, x, é a variagdo do valor da carteira no
dia s e x4 € a média do valor da carteira. Figlewski (1994) concluiu que a
média x assumindo o valor zero, ao invés da média da amostra, aumenta
a precisdo da previsdo da volatilidade. Logo, x sempre assume o valor
zero.

3) Calcule a correlacédo entre os ativos da carteira € monte a matriz de
correlagdes R;

4) Monte uma matriz x com os valores alocados em cada ativo;

5) Calcule S'RS, onde S™ é a matriz transposta de S;

6) Multiplique o resultado da etapa anterior pela matriz x (S’/RSx);

7) Multiplique a transposta da matriz x pelo resultado da etapa anterior
(X’ S'TRSX);

8) Tire a raiz quadrada do resultado da etapa anterior;

9) Multique o resultado do passo anterior pelo inverso da distribuicdo normal
padrdo acumulada. O resultado é o VaR da carteira.

Por exemplo,

Intervalo de confianca de 95%

, R (Matriz de
S ~ X
correlacdo)
AtivoA 0,01 - - 1,00 0,96 0,95 1.000.000,00
Ativo B - 0,01 - 0,96 1,00 0,99 1.000.000,00
Ativo C - - 0,02 0,95 0,99 1,00 1.000.000,00
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. R (Matriz de s
S co(rrelagéo) S S'RS = Result
0,01 - - 1,00 0,96 0,95 0,01 - - 0,00 0,00 0,00
- 0,01 - 0,96 1,00 0,99 - 0,01 - 0,00 0,00 0,00
- - 0,02 0,95 0,99 1,00 - - 0,02 0,00 0,00 0,00
. Postmultiplyin
SRS X S'RSx = ISeysu?t
0,00 0,00 0,00 1.000.000,00 214,98
0,00 0,00 0,00 1.000.000,00 402,72
0,00 0,00 0,00 1.000.000,00 803,09
X Postmultiplying Premultiplying
S'RSX X'S'RSx = Result
1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 214,98 1.420.783.676,20
402,72
803,09

Logo, o VaR:1,6448*\/1.420.783.676,20:61.999,94, com intervalo de

confianca de 95%.

Algumas vantagens desta metodologia sao;
¢ Relativamente simples;

¢ Necessidade de baixa tecnologia para implementacao.

E as desvantagens séo:

e Assume hipétese na distribuicdo normal dos retornos da carteira. Se a
distribuicdo dos retornos ndo segue a hipétese assumida inicialmente pela
metodologia, o0 VaR pode ndo corresponder as perdas da carteira devido a

alteracdes nos precos de mercado.

2.6. VaR Delta-Normal exponencial (EWMA)

Uma dos problemas apresentados pelo VaR Delta-Normal pesos fixos € a
estimacdo do desvio padrdo baseado no historico de cada ativo atribuindo pesos
fixos. Isto causa lentiddo para refletir mudancas nos cenérios atuais de mercado,

como aumento ou diminuicdo na volatilidade dos ativos, gerando VaR que nao esta
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coerente com o cenario atual de mercado. Para minimizar este problema, foi
introduzido um ajuste exponencial baseado no método EWMA (“Exponential
Weighted Moving Average”) no calculo do desvio padrdo dos ativos, atribuindo maior

peso ao retorno e desvio padrao mais recente:

o, = \/(1 ~2) i;c-s-l(xs — u)?
s=t—k
onde 1 € o fator de decaimento, que determina a taxa na qual os pesos das
observacdes passadas decaem ao longo do tempo.
O método EWMA captura os movimentos de curto prazo na volatilidade. E
equivalente ao método IGARCH(1,1), e pode ser representado pela seguinte

expressao:

o = A2, + (1= A)(X,, — p)’
mostra que a média de ponderacdo exponencial num determinado dia é
simplesmente a combinacdo de dois componentes. O primeiro componente € a
média ponderada do dia anterior que recebe uma ponderacdo A e o segundo é o

desvio elevado ao quadrado que recebe uma ponderacéo de (1-1).

Esta metodologia € conhecida pelo mercado financeiro como método
RiskMetrics™, que foi desenvolvida e usada inicialmente no banco de investimentos
JP Morgan.

Foram realizados varios estudos empiricos no método RiskMetrics™ e
chegaram na conclusao de que o fator de decaimento A, que melhor reflete o risco

de mercado da carteira, € 0,94.
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Fatores de risco
Repositorio < Operadores do “Front-Office”
Global Dados
Dados de mercado » historico de
mercado
A apeament: Modelo:
Delta Normal
Médulo de risco Distribuicéo
dos fatores de
Posicies: x ‘/D‘lﬁ)}gam\‘ risco:
Goes: " da Carteira" Covariancia =
com ajustes
exponenciais
VaR: X' Zx

Esquema 5 — Processo para mensuracdo do risco de mercado pelo VaR Delta-
Normal exponencial (EWMA).

As etapas para mensuracdo do risco de mercado pelo VaR Delta-Normal
exponencial (EWMA) seguem as mesmas etapas da metodologia VaR Delta-Normal
pesos fixos. A diferenca estd na estimacado da volatilidade o dos ativos que da mais

peso a eventos recentes.

2.7. Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos

A Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos € uma metodologia paramétrica de
mensuracdo de risco de mercado. Com base no processo estocastico escolhido,

preco atual do ativo, volatilidade o, tendéncia u e periodo de tempo At, este

processo estocastico € simulado inUmeras vezes para determinar o preco futuro do

ativo.
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Posicdo da Carteira

Fatores de risco

Reg%sggno Operadores do “Front-Office”
Dados
Dados de mercado » histérico de
mercado

Modulo de risco

Distribuicéo
Posigdes: - ﬁmﬁ)}gab\A dos fatores de
Precificacio a Carteira™ risco:
Estimado

Data warehouse

VaR:
Simulacdes

Esquema 6 — Processo para mensuracao do risco de mercado pela Simulacéo de
Monte Carlo pesos fixos.
Fonte: JORION, 2007, p.266.

As etapas para mensuracao do risco de mercado pela Simulacdo de Monte

Carlo pesos fixos séo:

1)
2)

3)

4)

5)

Defina o intervalo de confianca « ;

Escolha o processo estocastico a ser simulado para o preco do fator de
risco S;

Calcule a volatiidade o e a tendéncia u de cada fator de risco da
carteira;

Gere numeros aleatérios com distribuicdo normal padréo representando o

fator de rsco num horizonte alvo S, onde

S, =S, exp[(u—c2/2)T +op(T)NT1, S, é o preco presente do ativo, x é a
tendéncia, o € a volatilidade, T € o periodo de tempo e ¢(T) € o numero

aleatério representando o movimento browniano (DOWD, 2005, pg. 215).
Os numeros aleatorios devem ser uniformes e independentes;

Calcule o valor da carteira neste horizonte F,(S,);
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6) Repita 10.000 vezes os passos 4 e 5.

Estas etapas criam as distribuicbes de valores, F',F?,....,F", que podem ser

ordenadas para derivar o VaR. Escolha o valor que corresponde ao percentil

definido pelo intervalo de confianca « da série ordenada. O VaR € o retorno

escolhido.

Como o numero de simulacbes é grande, o percentil dos dados tende a

aproximar-se do percentil da populacéo.

Para isto, devemos calibrar o modelo adequadamente pois:

Assumindo distribuicdo normal, precisamos encontrar as médias, desvios
padrdes e correlacoes;

Mesmo com um modelo bom, ainda assim podemos falhar em capturar
possiveis interacdes entre os dados;

Podemos capturar faixas maiores do comportamento do mercado;
Podemos lidar com ativos n&o lineares e seus resultados dependem do
caminho percorrido pelo ativo, incluindo resultados de instrumentos
financeiros sofisticados;

Podemos capturar riscos de cenéarios atuais que ndo envolvam
movimentos extremos de mercado;

Podemos fornecer detalhes nos impactos de cenarios extremos que
acontecem nas caudas das distribuicdes;

E facil avaliarmos cenarios especificos que s&o baseados em
consideragdes geopoliticas e outras situagbes dificeis de serem
quantificadas.

Algumas desvantagens desta metodologia séo:

Uso intensivo do computador através de elevados numeros de simulacdes
para proteger contra eventos pouco provaveis;

Se o portfolio € composto de muitos ativos ou de ativos complexos, a
simulacdo de Monte Carlo € demorada;

Assume hipotese na distribuicdo dos retornos da carteira,;
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e Os profissionais nao especializados consideram esta metodologia
complexa, comparando-a como uma caixa preta, e sua credibilidade

depende dos profissionais especializados em gerar estes numeros.

2.8. Simulacdo de Monte Carlo exponencial

A Simulacdo de Monte Carlo exponencial € uma metodologia paramétrica de
mensuracdo de risco de mercado. Com base no processo estocastico escolhido,

preco atual do ativo, volatilidade o, tendéncia x e periodo de tempo At, este

processo estocastico € simulado inUmeras vezes para determinar o preco futuro do

ativo.

Fatores de risco

RerIc;st;t;no Operadores do “Front-Office”
Dados
Dados de mercado » histérico de
mercado

Modelo:
Raramétri

Médulo de risco Distribuicio
dos fatores de
Posi¢des: R MA risco:
Precificacio " “da Carteira—" Estimado com
ajuste
Exponencial
VaR:
Simulacdes

Esquema 7 — Processo para mensuracao do risco de mercado pela Simulacéo de
Monte Carlo exponencial.

As etapas para mensuracdo do risco de mercado pela Simulacdo de Monte
Carlo exponencial sdo basicamente as mesmas etapas da Simulacdo de Monte
Carlo pesos fixos. A diferenca esta na estimagéo da volatilidade o dos ativos que da

mais peso a eventos recentes.
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3. ESTUDO DE CASO

Durante o periodo estudado (1999 a 2006), algumas crises mundiais afetaram

direta ou indiretamente o mercado financeiro brasileiro e consequentemente 0s

valores dos seus ativos e o resultado deste trabalho:

1999: Dia 1° de janeiro, comecou o 2° mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso. Logo no inicio do més, o governador mineiro Itamar
Franco anunciou a moratéria do estado de Minas Gerais. Fortes pressoes
especulativas contra o Real geraram acentuadas perdas da reserva
internacional do governo brasileiro, principalmente apdés o andncio do
governo sobre a possibilidade de uma mudanca na politica cambial
através de uma desvalorizacdo. Os juros dispararam no mercado futuro
(BM&F). No dia 13, substituicdo do presidente do Banco Central do Brasil
(entrou Chico Lopes e saiu Gustavo Franco) e desvalorizagdo cambial de
8,3% dentro do sistema de bandas. No dia 15, aconteceram novas perdas
acentuadas de reserva internacional e liberalizacdo do cambio. No dia 28,
crise cambial grave apos o fracasso de uma tentativa de mudanca gradual
na banda cambial. Demissdo do Chico Lopes na presidéncia do Banco
Central do Brasil e forte desvalorizacdo cambial que vai de R$ 1,20 a R$
2,00 em apenas quarenta e cinco dias. Arminio Fraga entrou na
presidéncia do Banco Central do Brasil elevando as taxas de juros SELIC
para 45% a.a.. Implantacdo do cambio flutuante. A Camara aprovou a
volta da CPMF em marcgo. Ao longo do més, fortes pressbes sobre o
cambio. O governo adotou novas medidas de ajuste fiscal com aumento
da aliquota do IOF e CPMF, IR, IPI, lucro liquido, imposto sobre remessas
ao exterior, prorrogacéo do FEF (Fundo de Estabilizacao Fiscal). Em julho,
implantou o sistema de Metas de Inflacdo que estabeleceu a meta de 8%
para 1999. Com base nos fundamentos macroeconémicos, a confianca no
mercado financeiro foi sendo retornada.

2000: A bolha especulativa das empresas pontocom na Nasdaq estourou
em Abril;

2001: Crise energética brasileira, crise argentina que comecou em Marco

e ataque terrorista nos Estados Unidos em 11 de Setembro;
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2002: Calote argentino em Janeiro e inicio do periodo de eleicdo
presidencial em Maio causou nervosismo no mercado acionario brasileiro.
Os investidores estrangeiros fugiram das aplicacfes em a¢des e buscaram
protecao no délar, causando desvalorizacdo cambial e queda generalizada
no valor das agdes. A expectativa de alta na inflacdo brasileira fez o
COPOM aumentar as taxas SELIC a partir de Outubro;

2004: Inicio do ultimo ciclo de aperto monetario no Brasil. A politica
monetaria do governo em aumentar a taxa basica de juros SELIC para
controlar a inflagdo causou volatilidade no mercado financeiro brasileiro e
as taxas de juros dos titulos publicos subiram.

2006: Temor de aperto de juros mais forte nos Estados Unidos em Maio.

A avaliacdo das metodologias de mensuracdo de risco de mercado pode ser

abordada de duas maneiras. A primeira envolve comparagéo “ex-ante” VaR com “ex-

post” retornos (lucros e perdas) e a segunda envolve retornos (lucros e perdas)

hipotéticos assumindo posi¢ces estaticas da carteira no periodo analisado.

Os resultados excedem com frequéncia o VaR mensurado na primeira

maneira. Os principais motivos sao:

Imprecisdo nos dados histéricos de mercado e/ou na estimacdo dos
parametros;

Posi¢cdes negociadas ndo sdo consolidadas no VaR,;

Problemas na estimacéo do desvio padrédo da carteira, carteira composta
por muitos ativos nédo lineares e/ou padrao de distribuicdo dos retornos
nao seguem uma distribuicdo normal resultando em VaR estimado com
imprecisdo através de técnicas analiticas;

Geracdo de cenarios para Simulacdo de Monte Carlo que falham nas
caracteristicas implicitas dos parametros estimados;

Séries historicas imprecisas ou insuficientes na mensuracdo do VaR
através da Simulacao Histérica;

Retornos intradiarios ndo foram considerados na mensuracao do VaR.
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Enquanto a segunda maneira avalia o VaR com o0s retornos hipotéticos
considerando a posicao estatica do inicio do dia e revalorizados com 0s precos de
mercado no final do dia. Isto elimina os efeitos das operacdes intradiarias.

Aplicamos a segunda maneira na comparacdo das metodologias de
mensuracao de risco de mercado, ou seja, as carteiras foram congeladas durante o
periodo analisado, mantendo prazos de vencimento dos titulos publicos e valores
alocados em cada ativo da carteira fixos, para céalculo dos retornos (lucros e perdas)
hipotéticos.

Aplicamos as 8 metodologias apresentadas nas 3 carteiras composta de

ativos brasileiros, que sao:

3.1. Carteira de Renda Fixa

A carteira de renda fixa € composta por 3 titulos publicos:
e Valor de face de R$ 10.000.000,00 com vencimento de 6 meses;
e Valor de face de R$ 5.000.000,00 com vencimento de 1 ano;

e Valor de face de R$ 2.500.000,00 com vencimento de 2 anos.

N&o incluimos titulos com vencimentos mais longos nesta carteira, pois 0
mercado financeiro brasileiro ndo dispunha de titulos com vencimentos acima de 2
anos desde o periodo inicial do estudo.

Conforme as boas préticas adotadas pelo mercado, marcamos a mercado 0s
titulos publicos da carteira para efeito de célculo dos retornos.
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Gréfico 1 - Evolucdo da taxa negociada dos titulos publicos, 1999-2006.
Fonte: BANCO CREDIT SUISSE.

A volatilidade nas taxas de juros dos titulos da carteira causaram lucros e

perdas diarios, ilustrados no grafico abaixo.
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Gréafico 2 — Lucros e Perdas da carteira de renda fixa, 1999-2006.
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Gréfico 3 — Histograma dos retornos da carteira de renda fixa, 1999-2006.

3.2. Carteira de Renda Variavel

A carteira de renda variavel € composta de 5 acbes mais liquidas da
BOVESPA:

e R$ 1.000.000,00 em Petrobras PN (PETR4);

e R$1.000.000,00 em Copel PN (CPLES®);

e R$1.000.000,00 em Telesp PN (TLPP4);

e R$1.000.000,00 em Bradesco PN (BBDC4);

e R$ 1.000.000,00 em Cesp ON (CESP3).

Elas representam respectivamente os setores de prospecc¢do de petréleo, de
distribuicdo de energia, de telecomunicacao, de servico financeiro e de geracao de
energia.

N&o consideramos o efeito da distribuicdo de dividendo destas acbes na

mensuragao dos retornos e consequentemente do risco de mercado.

Durante o periodo analisado, a Petrobras anunciou 2 eventos corporativos. O

primeiro foi o grupamento de a¢des em 23/05/2000 com fator de agrupamento 100/1.

27



Enquanto o segundo foi o desdobramento de a¢des em 22/07/2005 com fator de

agrupamento 300.
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Gréfico 4 - Evolugdo do preco da acdo Petrobrds PN (PETR4) apos ajustes de
eventos corporativos, 1999-2006.
Fonte: BOVESPA

N&o houve evento corporativo na acdo Copel PN duranta o periodo estudado.
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Gréfico 5 - Evolucao do preco da acao Copel PN (CPLEG6), 1999-2006.
Fonte: BOVESPA
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A Telesp anunciou 2 eventos corporativos. O primeiro foi a cisdo de acdes em
30/01/2001 com fator de agrupamento 100. Enquanto o segundo foi o grupamento

de a¢gBes em 11/05/2005 com fator de agrupamento 1.000/1.
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Grafico 6 - Evolucdo do preco da acao Telesp PN (TLPP4) apds ajustes de eventos
corporativos, 1999-2006.
Fonte: BOVESPA

O Bradesco anunciou 5 eventos corporativos. O primeiro foi a cisdo de acdes
em 30/03/2000 com fator de agrupamento 100. O segundo foi 0 desdobramento de
acOes em 22/12/2000 com fator de agrupamento 20. O terceiro foi 0 grupamento de
acbes em 17/12/2003 com fator de agrupamento 10.000/1. O quarto foi o
desdobramento de a¢bes em 09/12/2004 com fator de agrupamento 200. E o quinto
foi & bonificacdo de acdes em 11/11/2005 com fator de agrupamento 100.
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Gréfico 7 - Evolugdo do preco da acdo Bradesco PN (BBDC4) apos ajustes de
eventos corporativos, 1999-2006.
Fonte: BOVESPA

A Cesp anunciou apenas 1 evento corporativo, que foi a cisdo de acbes em
26/03/1999 com fator de agrupamento 100.
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Gréfico 8 - Evolucéo do preco da acdo Cesp ON (CESP3) apos ajustes de eventos
corporativos, 1999-2006.
Fonte: BOVESPA

A volatilidade no valor das acbes desta carteira causou lucros e perdas
diarios, ilustrados no gréafico abaixo.
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Grafico 9 — Lucros e Perdas da carteira de renda variavel, 1999-2006.
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Gréfico 10 — Histograma dos retornos da carteira de renda variavel, 1999-2006.

3.3. Carteira de Renda Mista

A carteira de renda mista € composta dos mesmos ativos que compde as
carteiras de renda fixa e renda variavel:
e Valor de face de R$ 10.000.000,00 em titulo publico com vencimento de 6

MeSEeS;

31



e Valor de face de R$ 5.000.000,00 em titulo publico com vencimento de 1
ano;

e Valor de face de R$ 2.500.000,00 em titulo publico com vencimento de 2
anos;

e R$ 1.000.000,00 em acgéo da Petrobras PN (PETR4);

e R$ 1.000.000,00 em acao da Copel PN (CPLES);

e R$1.000.000,00 em acao da Telesp PN (TLPP4);

e R$ 1.000.000,00 em acéo da Bradesco PN (BBDC4);

e R$ 1.000.000,00 em acdo da Cesp ON (CESP3).

A volatidade nos precos dos ativos desta carteira causou lucros e perdas

diarios, ilustrados no gréafico abaixo.
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Gréfico 11 — Lucros e perdas da carteira de renda mista, 1999-2006.
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Gréfico 12 — Histograma dos retornos da carteira de renda mista. 1999-2006.
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4. RESULTADOS

Os parametros usados para a mensuracdo do risco de mercado foram:
periodo de tempo At de 1 dia util, intervalo de confianca « de 95% e 99%, historico

de 250 dias uteis, estimagcdo da volatiidade o e correlacdo u baseada neste

historico e 4 (fator de decaimento) de 0,94, sugerido pelo RiskMetrics™. A
periodicidade de atualizacdo dos parametros usada nas metodologias foi diaria para
melhor refletir a dindmica do mercado. O primeiro VaR calculado foi 03/01/2000 e o
altimo 28/12/2006.

Para efeito de mensuracdo do VaR de todas as carteiras do presente
trabalho, desconsideramos o0s custos de oportunidade dos retornos diarios, uma vez
que as suas dimensfes sdo despreziveis quando comparadas as suas respectivas
volatilidades diarias.

Para propésitos regulatérios, bancos devem usar um histérico de no minimo

um ano.

4.1. Simulacado Historica pesos fixos

4.1.1. Carteira de Renda Fixa

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 3 anos (2001, 2002 e
2004), que foram os anos onde as taxas de juros aumentaram devido ao aumento
da volatilidade nos ativos do mercado financeiro. Para os anos de 2001, 2002 e

2004 tivemos respectivamente 26, 18 e 15 excecdes.
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Gréfico 13 - Simulacdo Histodrica pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda fixa com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 1 — Simulacao Historica pesos fixos: Quantidade de excecdes no backtesting
do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianca « de 95%.

Excecdes (#)
Dias uteis (#)
Excegdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
7 26 18 2 15 4 7 79
248 246 249 250 249 249 246 1.737
2,82% | 10,57% | 7,23% | 0,80% | 6,02% | 1,61% | 2,85% 4,55%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 3 anos (2001, 2002 e
2006). Para os anos de 2001, 2002 e 2006 tivemos respectivamente 4, 4 e 3
excecoes.
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Gréfico 14 - Simulacdo Histdrica pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda fixa com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 2 — Simulacgéo Historica pesos fixos: Quantidade de excec¢fes no backtesting
do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) - 4 4 - 1 1 3 13
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excegoes (%) | 0,00% | 1,63% | 1,61% | 0,00% | 0,40% | 0,40% | 1,22% 0,75%
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4.1.2. Carteira de Renda Variavel

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes
acima do percentil definido pelo intervalo de confiangca em 4 anos (2000, 2001, 2002
e 2004). Para os anos de 2000, 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 14, 13,

13 e 14 excecgoes.
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Gréfico 15 - Simulag&o Historica pesos fixos: Evolu¢do do VaR e Perdas da carteira
de renda varidvel com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 3 — Simulacao Historica pesos fixos: Quantidade de excecfes no backtesting
do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianca a de 95%.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 Total
Excecdes (#) 14 13 13 4 14 10 10 78
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 5,65% | 5,28% | 522% | 1,60% | 5,62% | 4,02% | 4,07% 4,49%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 2 anos (2001 e 2005).

Para os anos de 2001 e 2005 tivemos respectivamente 3 e 3 excegodes.
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Gréfico 16 - Simulacdo Histodrica pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda variavel com intervalo de confianca a de 99%, 2000-2006.

Quadro 4 — Simulacao Historica pesos fixos: Quantidade de excecdes no backtesting
do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianca « de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 2 3 2 - 2 3 2 14
Dias uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,81% | 1,22% | 0,80% | 0,00% | 0,80% | 1,20% | 0,81% 0,81%
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4.1.3. Carteira de Renda Mista

Usando intervalo de confianca ¢ de 95%, o back-testing mostrou excec¢des

acima do percentil definido pelo intervalo de confiangca em 3 anos (2001, 2002 e
2004). Para os anos de 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 17, 15 e 16

excecoes.
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Gréfico 17 - Simulag&o Historica pesos fixos: Evolu¢do do VaR e Perdas da carteira
de renda mista com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 5 — Simulacéo Historica pesos fixos: Quantidade de excecfes no backtesting
do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianga o de 95%.

Excecdes (#)
Dias Uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
11 17 15 6 16 10 9 84
248 246 249 250 249 249 246 1.737
4,44% | 6,91% | 6,02% | 2,40% | 6,43% | 4,02% | 3,66% 4,84%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 3 anos (2001, 2004 e
2006). Para os anos de 2001, 2004 e 2006 tivemos respectivamente 5, 3 e 3

excecoes.
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Gréfico 18 - Simulacdo Histodrica pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda mista com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 6 — Simulagéo Historica pesos fixos: Quantidade de excec¢bes no backtesting
do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianga « de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 1 5 2 - 3 1 3 15
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,40% | 2,03% | 0,80% | 0,00% | 1,20% | 0,40% | 1,22% 0,86%
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4.2. Simulacdo Histérica Antitética pesos fixos

4.2.1. Carteira de Renda Fixa

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 2 anos (2001 e 2002), que
foram os anos onde as taxas de juros aumentaram devido ao aumento da
volatilidade nos ativos do mercado financeiro. Para os anos de 2001 e 2002 tivemos

respectivamente 28 e 19 excecdes.
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Gréfico 19 - Simulacdo Histérica Antitética pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas
da carteira de renda fixa com intervalo de confianga « de 95%, 2000-2006.

Quadro 7 — Simulagdo Historica Antitética pesos fixos: Quantidade de exce¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 5 28 19 2 11 5 6 76
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecgoes (%) | 2,02% | 11,38% | 7,63% | 0,80% | 4,42% | 2,01% | 2,44% 4,38%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 3 anos (2001, 2002 e
2006). Para os anos de 2001, 2002 e 2006 tivemos respectivamente 7, 5 e 3
excecoes.
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Gréfico 20 - Simulacdo Histérica Antitética pesos fixos: Evolucao do VaR e Perdas
da carteira de renda fixa com intervalo de confianca a de 99%, 2000-2006.

Quadro 8 — Simulag&o Historica Antitética pesos fixos: Quantidade de exce¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) - 7 5 - 2 1 3 18
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,00% | 2,85% | 2,01% | 0,00% | 0,80% | 0,40% | 1,22% 1,04%
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4.2.2. Carteira de Renda Variavel

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 3 anos (2001, 2002 e
2004). Para os anos de 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 13, 17 e 14

excegoes.

400.000

350.000

300.000

250.000

200.000 | ‘ ‘

R$

150.000

100.000

50.000

0

3/1/2000 3/1/2001

3/1/2002

3/1/2003

3/1/2004

3/1/2005

3/1/2006

maR

m Perdas

Gréfico 21 - Simulagdo Histdrica Antitética pesos fixos: Evolugcdo do VaR e Perdas
da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de 95%, 2000-2006.

Quadro 9 — Simulagdo Historica Antitética pesos fixos: Quantidade de exce¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de

95%.

Excegdes (#)
Dias uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
11 13 17 4 14 9 6 74
248 246 249 250 249 249 246 1.737
4,44% | 5,28% | 6,83% | 1,60% | 5,62% | 3,61% | 2,44% 4,26%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 4 anos (2000, 2001, 2002
e 2004). Para os anos de 2000, 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 3, 3, 4
e 4 excecoes.
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Gréfico 22 - Simulacdo Histérica Antitética pesos fixos: Evolucao do VaR e Perdas
da carteira de renda variavel com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 10 — Simulacao Histérica Antitética pesos fixos: Quantidade de excec¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de
99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 3 3 4 - 4 - 2 16
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 1,21% | 1,22% | 1,61% | 0,00% | 1,61% | 0,00% | 0,81% 0,92%
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4.2.3. Carteira de Renda Mista

Usando intervalo de confianca ¢ de 95%, o back-testing mostrou excec¢des

acima do percentil definido pelo intervalo de confianca em 2 anos (2001 e 2002).

Para os anos de 2001 e 2002 tivemos respectivamente 16 e 17 excegoes.
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Gréfico 23 - Simulacdo Histérica Antitética pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas

da carteira de renda mista com intervalo de confianga « de 95%, 2000-2006.

Quadro 11 — Simulacao Histérica Antitética pesos fixos: Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianga « de

95%.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 9 16 17 4 12 8 6 72
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excegdes (%) | 3,63% | 6,50% | 6,83% | 1,60% | 4,82% | 3,21% | 2,44% 4,15%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 3 anos (2001, 2002 e
2004). Para os anos de 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 6, 5 e 4

excecoes.

800.000

700.000

600.000

500.000

R$

400.000

maR

m Perdas
300.000

200.000

100.000

0
3/1/2000 3/1/2001 3/1/2002 3/1/2003 3/1/2004 3/1/2005 3/1/2006

Gréfico 24 - Simulacdo Histérica Antitética pesos fixos: Evolucao do VaR e Perdas
da carteira de renda mista com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 12 — Simulacao Histérica Antitética pesos fixos: Quantidade de excec¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianca o de
99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 1 6 5 - 4 1 2 19
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,40% | 2,44% | 2,01% | 0,00% | 1,61% | 0,40% | 0,81% 1,09%
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4.3. Simucao Histérica exponencial

4.3.1. Carteira de Renda Fixa

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 6 anos (2000, 2001, 2002,
2004, 2005 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2004, 2005 e 2006 tivemos
respectivamente 22, 16, 14, 15, 15 e 18 excecoes.
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Gréfico 25 - Simulagéo Historica exponencial: Evolugéo do VaR e Perdas da carteira
de renda fixa com intervalo de confian¢a « de 95%, 2000-2006.

Quadro 13 - Simulagdo Histérica exponencial: Quantidade de exce¢Bes no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 22 16 14 11 15 15 18 111
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excegoes (%) | 8,87% 6,50% | 5,62% | 4,40% | 6,02% | 6,02% | 7,32% 6,39%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confiangca em todos os anos (2000,
2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006). Para os anos 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,
2005 e 2006 tivemos respectivamente 10, 5, 6, 6, 5, 5 e 9 excecodes.
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Graéfico 26 - Simulacao Histérica exponencial: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda fixa com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 14 - Simulagdo Historica exponencial: Quantidade de exce¢bes no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 10 5 6 6 5 5 9 46
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 4,03% | 2,03% | 2,41% | 2,40% | 2,01% | 2,01% | 3,66% 2,65%
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4.3.2. Carteira de Renda Variavel

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 5 anos (2000, 2001, 2002,
2004 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2004 e 2006 tivemos

respectivamente 22, 14, 13, 19 e 14 excecoes.
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Gréfico 27 - Simulagéo Historica exponencial: Evolugcdo do VaR e Perdas da carteira

de renda varidvel com intervalo de confianca a de 95%, 2000-2006.

Quadro 15 — Simulagdo Histérica exponencial: Quantidade de excec¢cBes no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de

95%.

Excegdes (#)
Dias uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
22 14 13 12 19 12 14 106
248 246 249 250 249 249 246 1.737
8,87% | 5,69% | 522% | 4,80% | 7,63% | 4,82% | 5,69% 6,10%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confiangca em todos os anos (2000,
2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2003,
2004, 2005 e 2006 tivemos respectivamente 10, 6, 6, 5, 5, 5 e 7 excecdes.
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Graéfico 28 - Simulacao Histérica exponencial: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda variavel com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 16 — Simulagdo Historica exponencial: Quantidade de exce¢bes no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de
99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 10 6 6 5 5 5 7 44
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 4,03% | 2,44% | 2,41% | 2,00% | 2,01% | 2,01% | 2,85% 2,53%
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4.3.3. Carteira de Renda Mista

Usando intervalo de confianca ¢ de 95%, o back-testing mostrou excec¢des

acima do percentil definido pelo intervalo de confianca em 5 anos (2000, 2001, 2002,
2004 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2004 e 2006 tivemos
respectivamente 19, 14, 13, 19 e 13 excegoes.
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Gréfico 29 - Simulacéo Histérica exponencial: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda mista com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 17 — Simulagdo Histérica exponencial: Quantidade de excecbes no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianca « de

95%.

Excecdes (#)
Dias Uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
19 14 13 10 19 12 13 100
248 246 249 250 249 249 246 1.737
7,66% | 5,69% | 5,22% | 4,00% | 7,63% | 4,82% | 528% 5,76%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confiangca em todos os anos (2000,
2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2003,
2004, 2005 e 2006 tivemos respectivamente 7, 7, 6, 6, 7, 4 e 8 excecoes.
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Graéfico 30 - Simulacao Histérica exponencial: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda mista com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 18 - Simulagdo Historica exponencial: Quantidade de exce¢bes no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianca « de
99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 7 7 6 6 7 4 8 45
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 2,82% | 2,85% | 2,41% | 2,40% | 2,81% | 1,61% | 3,25% 2,59%
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4.4. Andlise de Cenario

4.4.1. Carteira de Renda Fixa

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes
acima do percentil definido pelo intervalo de confiangca em 3 anos (2001, 2002 e
2004). Para os anos de 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 25, 17 e 15

excecoes.
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Gréfico 31 - Andlise de Cenério - Evolugdo do VaR e Perdas da carteira de renda
fixa com intervalo de confianga o de 95%, 2000-2006.

Quadro 19 — Andlise de Cenério: Quantidade de excec¢des no backtesting do VaR da
carteira de renda fixa com intervalo de confiangca « de 95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 5 25 17 2 15 3 7 74
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excegdes (%) | 2,02% | 10,16% | 6,83% | 0,80% | 6,02% | 1,20% | 2,85% 4,26%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 2 anos (2001 e 2002).

Para os anos de 2001 e 2002 tivemos respectivamente 3 e 4 excegodes.
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Gréfico 32 - Andlise de Cenério - Evolucdo do VaR e Perdas da carteira de renda
fixa com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 20 — Analise de Cenario: Quantidade de excecdes no backtesting do VaR da
carteira de renda fixa com intervalo de confianca « de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) - 3 4 - 1 1 2 11
Dias uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,00% | 1,22% | 1,61% | 0,00% | 0,40% | 0,40% | 0,81% 0,63%
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4.4.2. Carteira de Renda Variavel

Usando intervalo de confianca ¢ de 95%, o back-testing ndo mostrou
excecao acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 33 - Andlise de Cenario: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira de renda
varidvel com intervalo de confianga a de 95%, 2000-2006.

Quadro 21 — Andlise de Cenério: Quantidade de excec¢des no backtesting do VaR da
carteira de renda variavel com intervalo de confianca « de 95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 3 4 4 - 5 - 2 18
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excegdes (%) | 1,21% | 1,63% | 1,61% | 0,00% | 2,01% | 0,00% | 0,81% 1,04%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing ndo mostrou

excecado acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 34 - Andlise de Cenario: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira de renda
varidvel com intervalo de confianca a de 99%, 2000-2006.

Quadro 22 — Andlise de Cenério: Quantidade de excec¢des no backtesting do VaR da
carteira de renda variavel com intervalo de confianca « de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) - - - - 1 - - 1
Dias uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,40% | 0,00% | 0,00% 0,06%
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4.4 3. Carteira de Renda Mista

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing ndo mostrou

excecao acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 35 - Andlise de Cenario: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira de renda
mista com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 23 — Analise de Cenério: Quantidade de excec¢des no backtesting do VaR da
carteira de renda mista com intervalo de confiangca o de 95%.

Excegdes (#)
Dias uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
2 6 5 - 7 - 2 22
248 246 249 250 249 249 246 1.737
0,81% | 2,44% | 2,01% | 0,00% | 2,81% | 0,00% | 0,81% 1,27%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing ndo mostrou

excecado acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 36 - Andlise de Cenario: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira de renda
mista com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 24 — Andlise de Cenério: Quantidade de excec¢des no backtesting do VaR da
carteira de renda mista com intervalo de confian¢ca « de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) - 1 - - - - - 1
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,00% | 0,41% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,06%
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4.5. VaR Delta-Normal pesos fixos

4.5.1. Carteira de Renda Fixa

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 2 anos (2001 e 2002).

Para os anos de 2001 e 2002 tivemos respectivamente 20 e 19 excegoes.
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Gréfico 37 - VaR Delta-Normal pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda fixa com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 25 — VaR Delta-Normal pesos fixos: Quantidade de excec¢des no backtesting
do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 95%.

Excegdes (#)
Dias Uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
4 20 19 2 4 5 5 59
248 246 249 250 249 249 246 1.737
1,61% | 8,13% | 7,63% | 0,80% | 1,61% | 2,01% | 2,03% 3,40%

59



Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 4 anos (2001, 2002, 2004
e 2006). Para os anos de 2001, 2002, 2004 e 2006 tivemos respectivamente 11, 7, 4

e 3 excecoes.
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Graéfico 38 - VaR Delta-Normal pesos fixos: Evolucéo do VaR e Perdas da carteira
de renda fixa com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 26 — VaR Delta-Normal pesos fixos: Quantidade de excec¢des no backtesting
do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 1 11 7 1 4 2 3 29
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,40% | 4,47% | 2,81% | 0,40% | 1,61% | 0,80% | 1,22% 1,67%
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4.5.2. Carteira de Renda Variavel

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 2 anos (2002 e 2004).

Para os anos de 2002 e 2004 tivemos respectivamente 17 e 14 excecoes.
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Gréfico 39 - VaR Delta-Normal pesos fixos: Evolugcdo do VaR e Perdas da carteira
de renda variavel com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 27 — VaR Delta-Normal pesos fixos: Quantidade de excec¢des no backtesting
do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianca « de 95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 10 12 17 5 14 9 8 75
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecgoes (%) | 4,03% | 4,88% | 6,83% | 2,00% | 5,62% | 3,61% | 3,25% 4,32%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 4 anos (2000, 2001, 2002
e 2004). Para os anos de 2000, 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 4, 4, 4

e 4 excecoes.
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Gréfico 40 - VaR Delta-Normal pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda variavel com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 28 — VaR Delta-Normal pesos fixos: Quantidade de excec¢des no backtesting
do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianca o de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 4 4 4 - 4 - 2 18
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 1,61% | 1,63% | 1,61% | 0,00% | 1,61% | 0,00% | 0,81% 1,04%
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4.5.3. Carteira de Renda Mista

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 2 anos (2001 e 2002).

Para os anos de 2001 e 2002 tivemos respectivamente 16 e 18 excecoes.
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Gréfico 41 - VaR Delta-Normal pesos fixos: Evolu¢cdo do VaR e Perdas da carteira
de renda mista com intervalo « de 95%, 2000-2006.

Quadro 29 — VaR Delta-Normal pesos fixos: Quantidade de excec¢des no backtesting
do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianga o de 95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 8 16 18 3 12 8 6 71
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excegoes (%) | 3,23% | 6,50% | 7,23% | 1,20% | 4.82% | 3,21% | 2,44% 4,09%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 3 anos (2001, 2002 e
2004). Para os anos de 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 6, 6 e 4

excecoes.
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Gréfico 42 - VaR Delta-Normal pesos fixos: Evolucdo do VaR e Perdas da carteira
de renda mista com intervalo « de 99%, 2000-2006.

Quadro 30 — VaR Delta-Normal pesos fixos: Quantidade de excec¢des no backtesting
do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianga « de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 2 6 6 1 4 1 2 22
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,81% | 2,44% | 2,41% | 0,40% | 1,61% | 0,40% | 0,81% 1,27%
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4.6. VaR Delta-Normal exponencial (EWMA)

4.6.1. Carteira de Renda Fixa

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 4 anos (2001, 2002, 2004
e 2005). Para os anos de 2001, 2002, 2004 e 2005 tivemos respectivamente 18, 18,

16 e 14 excecoes.
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Gréfico 43 - VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Evolucdo do VaR e Perdas da
carteira de renda fixa com intervalo de confianga « de 95%, 2000-2006.

Quadro 31 — VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Quantidade de exce¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 11 18 18 6 16 14 7 90
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excegdes (%) 4,44% | 7,32% | 7,23% | 2,40% | 6,43% | 5,62% | 2,85% 5,18%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confiangca em todos os anos (2000,
2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2003,
2004, 2005 e 2006 tivemos respectivamente 6, 7, 9, 3, 6, 5 e 3 excecoes.
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Graéfico 44 - VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Evolucéo do VaR e Perdas da
carteira de renda fixa com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 32 — VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Quantidade de exce¢bes no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 6 7 9 3 6 5 3 39
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 2,42% | 2,85% | 3,61% | 1,20% | 2,41% | 2,01% | 1,22% 2,25%
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4.6.2. Carteira de Renda Variavel

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes

acima do percentil definido pelo intervalo de confianca em 3 anos (2001, 2002 e
2004). Para os anos de 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 14, 15 e 13

excegoes.
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Gréfico 45 - VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Evolucdo do VaR e Perdas da

carteira de renda variavel com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 33 — VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de

95%.

Excegdes (#)
Dias uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
11 14 15 9 13 10 8 80
248 246 249 250 249 249 246 1,737
4.44% | 5.69% | 6.02% | 3.60% | 5.22% | 4.02% | 3.25% 4.61%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 5 anos (2000, 2001, 2002,
2004 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2004 e 2006 tivemos
respectivamente 5, 6, 7, 4 e 3 excegoes.

400.000

350.000

300.000 L '

250.000 l

R$

200.000 mVaR
m Perdas

150.000

100.000

50.000

0
3/1/2000 3/1/2001 3/1/2002 3/1/2003 3/1/2004 3/1/2005 3/1/2006

Gréfico 46 - VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Evolucao do VaR e Perdas da
carteira de renda variavel com intervalo de confianca a de 99%, 2000-2006.

Quadro 34 — VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Quantidade de exce¢bes no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de
99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 5 6 7 2 4 1 3 28
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1,737
Excecdes (%) | 2.02% | 2.44% | 2.81% | 0.80% | 1.61% | 0.40% | 1.22% 1.61%
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4.6.3. Carteira de Renda Mista

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 3 anos (2001, 2002 e
2004). Para os anos de 2001, 2002 e 2004 tivemos respectivamente 15, 16 e 15

excegoes.
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Gréfico 47 - VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Evolugédo do VaR e Perdas da

carteira de renda mista com intervalo « de 95%, 2000-2006.

Quadro 35 — VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianga « de

95%.

Excegdes (#)
Dias Uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
8 15 16 7 15 5 9 75
248 246 249 250 249 249 246 1.737

3,23%

6,10%

6,43%

2,80%

6,02%

2,01%

3,66%

4,32%

69



Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 6 anos (2000, 2001, 2002,
2003, 2004 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2003, 2004 e 2006 tivemos
respectivamente 3, 8, 8, 3, 6 e 3 excegoes.
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Gréfico 48 - VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Evolucao do VaR e Perdas da

carteira de renda mista com intervalo « de 99%, 2000-2006.

Quadro 36 — VaR Delta-Normal exponencial (EWMA): Quantidade de exceg¢bes no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianca o de

99%.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 3 8 8 3 6 1 3 32
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 1,21% | 3,25% | 3,21% | 1,20% | 2,41% | 0,40% | 1,22% 1,84%
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4.7. Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos

4.7.1. Carteira de Renda Fixa

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes
acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 2 anos (2001 e 2002).
Para os anos de 2001 e 2002 tivemos respectivamente 20 e 18 excegoes.
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Gréfico 49 - Simulacao de Monte Carlo pesos fixos - Evolucdo do VaR e Perdas da
carteira de renda fixa com intervalo de confianca « de 95%, 2000-2006.

Quadro 37 — Simulagédo de Monte Carlo pesos fixos: Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga « de 95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excegdes (#) 4 20 18 2 4 3 5 56
Dias uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) 1,61% | 8,13% | 7,23% | 0,80% | 1,61% | 1,20% | 2,03% 3,22%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 4 anos (2001, 2002, 2004
e 2006). Para os anos de 2001, 2002, 2004 e 2006 tivemos respectivamente 11, 7, 4

e 3 excecoes.
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Gréfico 50 - Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos: Evolugdo do VaR e Perdas da
carteira de renda fixa com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 38 — Simulagédo de Monte Carlo pesos fixos: Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 99%.

Excegdes (#)
Dias uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
1 11 7 1 4 1 3 28
248 246 249 250 249 249 246 1.737
0,40% | 4,47% | 2,81% | 0,40% | 1,61% | 0,40% | 1,22% 1,61%
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4.7.2. Carteira de Renda Variavel

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing ndo mostrou

excecao acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 51 - Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos: Evolugdo do VaR e Perdas da
carteira de renda variavel com intervalo de confianca a de 95%, 2000-2006.

Quadro 39 — Simulagédo de Monte Carlo pesos fixos: Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de
95%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 3 3 5 - 4 - 1 16
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 1,21% | 1,22% | 2,01% | 0,00% | 1,61% | 0,00% | 0,41% 0,92%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing ndo mostrou

excecado acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 52 - Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos: Evolugdo do VaR e Perdas da
carteira de renda variavel com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 40 — Simulagédo de Monte Carlo pesos fixos: Quantidade de exce¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de
99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecgdes (#) - 1 - - 1 - - 2
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1.737
Excecdes (%) | 0,00% | 0,41% | 0,00% | 0,00% | 0,40% | 0,00% | 0,00% 0,12%
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4.7.3. Carteira de Renda Mista

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing ndo mostrou

excecao acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 53 - Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos: Evolugdo do VaR e Perdas da
carteira de renda mista com intervalo de confianca a de 95%, 2000-2006.

Quadro 41 — Simulagédo de Monte Carlo pesos fixos: Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianca o« de

95%.

Excecdes (#)
Dias Uteis (#)
Excegdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
- 6 6 1 4 - 2 19
248 246 249 250 249 249 246 1.737
0,00% | 2,44% | 2,41% | 0,40% | 1,61% | 0,00% | 0,81% 1,09%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing ndo mostrou

excecado acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 54 - Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos: Evolugdo do VaR e Perdas da
carteira de renda mista com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 42 — Simulagédo de Monte Carlo pesos fixos: Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianga « de

99%.

Excegdes (#)

Dias uteis (#) 248

Excecdes (%) | 0,00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
2 1 - 1 - - 4
246 249 250 249 249 246 1.737
0,81% | 0,40% | 0,00% | 0,40% | 0,00% | 0,00% 0,23%
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4.8. Simulacdo de Monte Carlo exponencial

4.8.1. Carteira de Renda Fixa

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing mostrou excecdes

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 4 anos (2001, 2002, 2004
e 2005). Para os anos de 2001, 2002, 2004 e 2005 tivemos respectivamente 15, 16,

14 e 14 excecoes.
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Gréfico 55 - Simulacdo de Monte Carlo exponencial - Evolucdo do VaR e Perdas da
carteira de renda fixa com intervalo de confianga « de 95%, 2000-2006.

Quadro 43 — Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Quantidade de excec¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 95%.

Excegdes (#)
Dias uteis (#)
Excegdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
11 15 16 6 14 14 5 81
248 246 249 250 249 249 246 1.737

4,44%

6,10%

6,43%

2,40%

5,62%

5,62%

2,03%

4,66%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excec¢des

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 6 anos (2000, 2001, 2002,
2004, 2005 e 2006). Para os anos de 2000, 2001, 2002, 2004, 2005 e 2006 tivemos
respectivamente 6, 7, 9, 5, 5 e 3 excegoes.
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Gréfico 56 - Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Evolugdo do VaR e Perdas da
carteira de renda fixa com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 44 — Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Quantidade de excec¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda fixa com intervalo de confianga o de 99%.

Excegdes (#)
Dias uteis (#)
Excecdes (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
6 7 9 2 5 5 3 37
248 246 249 250 249 249 246 1.737
2,42% | 2,85% | 3,61% | 0,80% | 2,01% | 2,01% | 1,22% 2,13%
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4.8.2. Carteira de Renda Variavel

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing ndo mostrou

excecao acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 57 - Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Evolugdo do VaR e Perdas da

carteira de renda variavel com intervalo de confianca a de 95%, 2000-2006.

Quadro 45 — Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Quantidade de excec¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianga « de

95%.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) 3 6 7 1 6 1 2 26
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1,737
Excecdes (%) | 1.21% | 2.44% | 2.81% | 0.40% | 2.41% | 0.40% | 0.81% 1.50%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excecéao

acima do percentil definido pelo intervalo de confianca apenas em 1 ano (2001).

Para 2001 tivemos 3 excecoes.
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Grafico 58
carteira de

- Simulacédo de Monte Carlo exponencial: Evolugcdo do VaR e Perdas da
renda variavel com intervalo de confianca a de 99%, 2000-2006.

Quadro 46 — Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda variavel com intervalo de confianca « de

99%.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
Excecdes (#) - 3 - - 1 - - 4
Dias Uteis (#) 248 246 249 250 249 249 246 1,737
Excegbes (%) | 0.00% | 1.22% | 0.00% | 0.00% | 0.40% | 0.00% | 0.00% 0.23%
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4.8.3. Carteira de Renda Mista

Usando intervalo de confianca « de 95%, o back-testing ndo mostrou

excecao acima do percentil definido pelo intervalo de confianca.
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Gréfico 59 - Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Evolugdo do VaR e Perdas da
carteira de renda mista com intervalo de confianca a de 95%, 2000-2006.

Quadro 47 — Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Quantidade de excec¢des no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianca o« de

95%.

Excecdes (#)

Dias Uteis (#) 248

Excegdes (%) | 0,00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
6 7 2 4 1 2 22
246 249 250 249 249 246 1.737
244% | 2,81% | 0,80% | 1,61% | 0,40% | 0,81% 1,27%
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Usando intervalo de confianca « de 99%, o back-testing mostrou excecéao

acima do percentil definido pelo intervalo de confianga em 1 ano (2001). Para 2001

tivemos 3 excecoes.
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Gréfico 60 - Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Evolugdo do VaR e Perdas da
carteira de renda mista com intervalo de confianca « de 99%, 2000-2006.

Quadro 48 — Simulacdo de Monte Carlo exponencial: Quantidade de excecdes no
backtesting do VaR da carteira de renda mista com intervalo de confianca « de

99%.

Excecdes (#)

Dias uteis (#) 248

Excegdes (%) | 0,00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
3 1 - - - - 4
246 249 250 249 249 246 1.737
1,22% | 0,40% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,23%
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5. AVALIACAO DAS METODOLOGIAS

Até o presente momento, ainda ndo foi desenvolvida uma medida definitiva
para avaliar a performance do VaR. Apresentamos algumas medidas estatisticas,
abrangendo os diferentes aspectos da avaliacdo das metodologias de mensuracao
de risco de mercado, que sao de interesse dos profissionais de risco e autoridades
de supervisao bancéria.

Os resultados das metodologias aplicadas nas carteiras foram avaliados pelas
seguintes medidas estatisticas:

e Conservadorismo (através do tamanho relativo e variabilidade):

v' Viés de Média Relativa;
v' Viés da Raiz Quadrada da Média Relativa.

e Precisao:

v" Funcéao de Perda Geral:
*» Funcao de Perda Binaria;
* Funcéo de Perda Quadrativa.
v" Multiplos para Obtencéo de Cobertura;
v' Média de Perdas ndo Cobertas pela Razao do VaR;
v' Perda Maxima para Razao do VaR.
e Eficiéncia:
v' Viés de Escala da Média Relativa;

v' Correlacao.

5.1. Medidas de Conservadorismo

Sado medidas estatisticas que mensuram o tamanho relativo e a variabilidade

dos numeros gerados pelas metodologias de mensuracao de risco de mercado.
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5.1.1. Viés de Média Relativa

A estatistica do viés de média relativa desenvolvida por Hendricks (1996),
captura a extensdo das metodologias, dos tamanhos médios similares e que geram
mensuracdo de riscos. O viés de média relativa da metodologia i é expressa da

seguinte forma:

N
onde VaRt=ﬁZVaRn, T é o periodo de tempo e N é a quantidade de
i=1

metodologias de mensuracao de risco de mercado avaliada.
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Grafico 61 — Medida de Conservadorismo: Viés de Média Relativa da Carteira de
Renda Fixa, 2000-2006.

Para a carteira de renda fixa e intervalo de confianca de 95%, as diferencas
de magnitude na mensuracgéo de risco de mercado oscilaram entre -20% a +20%. A
Simulacéo de Monte Carlo pesos fixos gerou a maior diferenca positiva em relacao a
média, enquanto a Simulacdo Historica exponencial gerou a maior diferenca
negativa em relacdo a média e a Simulacdo Histérica pesos fixos e a Simulagéo
Historica Antitética pesos fixos geraram as menores diferencas em relacao a média.

No intervalo de confianca de 99%, as diferencas de magnitude na
mensuracdo de risco de mercado oscilaram entre -30% a +40%. A Analise de

Cenario gerou a maior diferenca positiva em relacdo a média, enquanto o VaR Delta-
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Normal exponencial (EWMA) produziu a maior diferenca negativa em relacdo a
média e a Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos gerou a menor diferenca em

relagdo a média.
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Grafico 62 — Medida de Conservadorismo: Viés de Média Relativa da Carteira de
Renda Variavel, 2000-2006.

Para a carteira de renda variavel e intervalo de confianca de 95%, as
diferencas de magnitude na mensuracao de risco de mercado oscilaram entre -20%
a +30%. A Simulagdo de Monte Carlo pesos fixos gerou a maior diferenca positiva
em relacdo a média, enquanto a Simulacdo Histérica exponencial gerou a maior
diferenca negativa em relacdo a média e a Simulacdo Historica Antitética pesos fixos
gerou a menor diferenca em relacdo a média.

No intervalo de confianga de 99%, as diferengcas de magnitude na
mensuracdo de risco de mercado oscilaram entre -25% a +40%. A Analise de
Cenario gerou a maior diferenca positiva em relacédo a média, enquanto a Simulacao
Histdérica exponencial gerou a maior diferenca negativa em relacdo a média e

Simulacao Histoérica pesos fixos gerou a menor diferenca em relacdo a média.
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Grafico 63 — Medida de Conservadorismo: Viés de Média Relativa da Carteira de
Renda Mista, 2000-2006.

Para a carteira de renda mista e intervalo de confianca de 95%, as diferencas
de magnitude na mensuracgéo de risco de mercado oscilaram entre -25% a +35%. A
Simulagcdo de Monte Carlo pesos fixos gerou a maior diferenga positiva em relacao a
meédia, enquanto a Simulacdo Historica exponencial gerou a maior diferenca
negativa em relacdo a média e o VaR Delta-Normal pesos fixos gerou a menor
diferengca em relagdo a média.

No intervalo de confianca de 99%, as diferencas de magnitude na
mensuracdo de risco de mercado oscilaram entre -30% a +50%. A Analise de
Cenario gerou a maior diferenca positiva, enquanto a Simulacdo Histérica
exponencial gerou a maior diferenca negativa em relagdo a média e a Simulacao

Historica pesos fixos gerou a menor diferenca em relacdo a meédia.

5.1.2. Viés da Raiz Quadrada da Média Relativa

Esta medida, também foi desenvolvida por Hendricks (1996), mensura o grau
na qual as medidas de riscos variam em relacdo a média das medidas de risco de
todas as metodologias. Ela captura dois efeitos. O primeiro é a extensdo da

diferenca entre o risco mensurado pela metodologia e a média do risco mensurado
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de todas as metodologias analisadas. O segundo € a variabilidade do risco

mensurado de cada metodologia.

VROMR = Z (VaRV —VaR, )
t

N
onde VaR, = ﬁZVaRit e i € a metodologia.

i=1
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Grafico 64 — Medida de Conservadorismo: Viés da Raiz Quadrada da Média Relativa
da Carteira de Renda Fixa, 2000-2006.

Para a carteira de renda fixa, a maioria das metodologias teve indices que
ficou entre 0,15 e 0,30. Embora a média das metodologias € similar, ndo se espera
grandes diferencas para um determinado dia. A Simulacdo Histérica exponencial
apresentou maior indice. Para o intervalo de confianca de 95%, as metodologias
Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos, Simulacdo de Monte Carlo exponencial,
Simulagdo Historica exponencial e VaR Delta-Normal exponencial tiveram indices
maiores. Para o intervalo de confianca de 99%, a Analise de Cenéario, Simulacdo de
Monte Carlo exponencial, Simulacdo Histérica pesos fixos, Simulacdo Histérica
exponencial e VaR Delta-Normal exponencial apresentaram maiores indices.

Analisando as medidas de viés de média relativa com as de viés da raiz
guadrada da média relativa, concluimos que as medidas elevadas de viés da raiz
guadrada da média relativa da Simulacdo de Monte Carlo exponencial, Simulac&o
Histdérica exponencial e VaR Delta-Normal exponencial (EWMA) indicam que o0s

riscos mensurados por estas metodologias sdo menores que a média dos riscos
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mensurados e portanto sdo metodologias menos conservadoras que Seus pares.
Enguanto a medida elevada de viés da raiz quadrada da média relativa da Andlise

de Cenario indica que ela é mais conservadora.
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Grafico 65 — Medida de Conservadorismo: Viés da Raiz Quadrada da Média Relativa
da Carteira de Renda Variavel, 2000-2006.

Para a carteira de renda variavel, a maioria das medidas ficou entre 0,10 e
0,30. No intervalo de confianca de 95%, a Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos e a
Simulagcdo Historica exponencial apresentaram indices maiores. Enquanto para o
intervalo de confianca de 99%, a Analise de Cenéario e Simulacdo Histérica
exponencial apresentaram indices mais elevados em relacdo a média dos riscos
mensurados.

Analisando as medidas de viés da média relativa com as de viés da raiz
guadrada da média relativa, concluimos que as medidas elevadas de viés da raiz
guadrada da média relativa da Simulagéo Histérica exponencial e VaR Delta-Normal
exponencial (EWMA) indicam que os riscos mensurados por estas metodologias sao
menores que a média dos riscos mensurados e portanto sdo metodologias menos
conservadoras que seus pares. Enquanto as medidas elevadas de viés da raiz
quadrada da média relativa da Andlise de Cenario e Simulagdo de Monte Carlo
exponencial indicam que estas metodologias sdo mais conservadoras que Seus

pares.
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Grafico 66 — Medida de Conservadorismo: Viés da Raiz Quadrada da Média Relativa
da Carteira de Renda Mista, 2000-2006.

Para a carteira de renda mista, a maioria das medidas ficou entre 0,10 e 0,30.
Para o intervalo de confianca de 95%, as metodologias Simulacdo de Monte Carlo
pesos fixos e Simulacéo Historica exponencial apresentaram maiores indices. Para o
intervalo de 99%, a Andlise de Cenéario e Simulagdo Historica exponencial
apresentaram maiores indices.

Analisando as medidas de viés de média relativa e as de viés da raiz
guadrada da média relativa, concluimos que as medidas elevadas de viés da raiz
guadrada da média relativa da Simulagéo Histérica exponencial e VaR Delta-Normal
exponencial (EWMA) indicam que os riscos mensurados por estas metodologias sé&o
menores que a média dos riscos mensurados e portanto sdo metodologias menos
conservadoras que seus pares. Enquanto que a medida elevada de viés da raiz
quadrada da meédia relativa da Andlise de Cenério indica que ela é mais

conservadora gque seus pares.
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5.2. Medidas de Precisao

Mede se a estimativa do VaR é suficiente para cobrir os riscos de mercado,
ou seja, se a metodologia é conservadora na hora certa. Em particular, quando
falamos de precisédo, estamos falando da quantidade de vezes que as perdas séo

maiores que a estimativa do VaR.

5.2.1. Funcao de Perda Geral

Lopez (1998) propbs a funcdo de perda para avaliar a preciséo das
metodologias de mensuracao de risco de mercado para os 6rgdos de supervisao e
regulamentacgdo bancéria. A forma genérica da funcdo de perda no tempo t é:

L., = f(AR,,,VaR,) se AR, <VaR,

+1° t+1

L., = 9(ARP_,,,VaR,) se AP,

t+1

> VaR,

+1°

onde as funcbes f()>g() e AP € o retorno realizado.

5.2.1.1. Funcao de Perda Binéaria

Mede a quantidade de vezes que as perdas sdo maiores que o0 VaR estimado.
Este termo € conhecido como excecao e aplica-se 0 mesmo peso para cada evento
na qual a perda excede o VaR e todos 0s outros retornos tem peso zero.
L., =1 se AP, <VaR,

L., =0 se AP, >VaR,

t+1 t+1 =

Se a metodologia de mensuracdo de risco de mercado fornece o nivel de
cobertura definido pelo intervalo de confianga, logo a funcéo de perda binaria média
sera igual a 5% para 95 percentil do VaR e 1% para 99 percentil do VaR.
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Gréfico 67 — Medida de Precisédo: Fungdo de Perda Binaria da Carteira de Renda
Fixa, 2000-2006.

Para a carteira de renda fixa e intervalo de confianca de 95%, notamos que a
maioria das metodologias produziu excec¢do proxima do benchmark de 5%. Para o
intervalo de confianca de 99%, a maioria das metodologias, com excecédo da Andlise

de Cenério e Simulag&o Historica pesos fixos, subestimou os riscos.
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Gréfico 68 — Medida de Precisdo: Funcdo de Perda Binaria da Carteira de Renda
Variavel, 2000-2006.

Para a carteira de renda variavel e intervalo de confianca de 95%, as

metodologias Andlise de Cenario, Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos e
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Simulacdo de Monte Carlo exponencial superestimaram os riscos. Para o intervalo
de confianca de 99%, as metodologias Analise de Cenario, Simulacdo de Monte
Carlo pesos fixos e Simulagcdo de Monte Carlo exponencial superestimaram o0s

riscos, enquanto que a Simulagéo Historica exponencial subestimou os riscos.
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Gréfico 69 — Medida de Precisédo: Funcdo de Perda Binaria da Carteira de Renda
Mista, 2000-2006.

Para a carteira de renda mista e intervalo de confianca de 95%, as
metodologias Analise de Cenario, Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos e
Simulacdo de Monte Carlo exponencial superestimaram os riscos. Para o intervalo
de confianca de 99%, as metodologias Analise de Cenario, Simulacdo de Monte
Carlo pesos fixos e Simulacdo de Monte Carlo exponencial superestimaram o0s
riscos, enquanto que a Simulacdo Histérica exponencial e o VaR Delta-Normal

exponencial subestimaram os riscos.

5.2.1.2. Funcao de Perda Quadratica

Esta funcdo mede a magnitude das excecdes. Lopez (1998) descobriu que a
funcdo de perda quadratica usa informacdes adicionais de tamanho das excecdes
fornecendo medidas mais poderosas de precisdo do que a funcao de perda binaria.
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A funcéo de perda quadrética penaliza mais as excec¢des do que a funcdo de perda

binaria ou linear. Esta fungéo é definida da seguinte forma:
Li,t =1 +(APi,t+l _VaRi,t)2 se APi,t+1 <VaRi,t

L, =0 se AR,

i,t+1

>VaR;,
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Gréfico 70 — Medida de Precisao: Funcéo de Perda Quadréatica da Carteira de Renda
Fixa, 2000-2006.

Para a carteira de renda fixa, a classificacdo relativa das metodologias da
funcéo de perda quadratica é muito proxima da fungédo de perda binaria. Isto sugere
gue ha uma relagdo de proporcéo entre os niumeros de exce¢des e a magnitude das
excecOes nas metodologias. No intervalo de confianca de 95%, a Simulagdo de
Monte Carlo pesos fixos, Simulacdo de Monte Carlo exponencial e VaR Delta-
Normal pesos fixos foram mais precisos, enquanto que no intervalo de confianca de

99%, a Analise de Cenario e Simulacéo Historica pesos fixos foram mais precisos.
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Gréfico 71 — Medida de Precisdo: Fungéo de Perda Quadratica da Carteira de Renda
Variavel, 2000-2006.

Para a carteira de renda variavel, a Simulag@o Historica exponencial mostrou
ser menos precisa. Tanto para o intervalo de confianca de 95% como para o
intervalo de 99%, as metodologias Andlise de Cenario, Simulacdo de Monte Carlo

pesos fixos e Simulagédo de Monte Carlo exponencial mostraram mais precisao.
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Gréfico 72 — Medida de Precisdo: Fun¢éo de Perda Quadratica da Carteira de Renda
Mista, 2000-2006.

Para a carteira de renda mista, chegamos na mesma conclusdo da carteira de

renda variavel.
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5.2.2. Mdltiplo para Obtencado de Cobertura

Para mostrar a magnitude das perdas que excede o VaR, nGs comparamos
0s multiplos necessérios para obter a completa cobertura. O tamanho do erro é o
foco deste critério.
Calculamos com base “ex-post”, o multiplo necessario para o nivel desejado
de cobertura (95% ou 99%), temos:
F=T(-a)
.
onde F=>" 1se AP, <X VaR,,
t=1

0 se AP

t+1

> X VaR,,

AP é o retorno realizado, T é o tamanho do histérico e « € o intervalo de confianca.
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Gréfico 73 — Medida de Precisao: Multiplos para Obtencédo de Cobertura da Carteira
de Renda Fixa, 2000-2006.

Para a carteira de renda fixa e intervalo de confianga de 95%, os multiplos
para obtencdo de cobertura, em geral, ficaram abaixo de 1. Isto indica que, na
média, 0 VaR superestima o risco. As metodologias Simulacdo de Monte Carlo
pesos fixos, Simulacdo de Monte Carlo exponencial, Simulacdo Histérica
exponencial e VaR Delta-Normal exponencial subestimaram o risco. Para o intervalo

de confianca de 99%, a maioria das metodologias apresentou medidas acima de 1,
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indicando que a maioria destas metodologias subestimou o risco, com exce¢do da

Analise de Cenario e Simulacao Historica pesos fixo.
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Gréfico 74 — Medida de Precisao: Multiplos para Obtencédo de Cobertura da Carteira
de Renda Variavel, 2000-2006.

Para a carteira de renda variavel e intervalo de confianga de 95%, a maioria
das metodologias apresentou medidas abaixo de 1 indicando que estas
metodologias superestimaram o risco, com exce¢do da Simulagdo Histérica
exponencial. Para o intervalo de confianca de 99%, a maioria das metodologias
também superestimou o risco, com excec¢do de Simulagédo Historica exponencial e

VaR Delta-Normal exponencial.
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Grafico 75 — Medida de Precisdo: Multiplos para Obtencédo de Cobertura da Carteira
de Renda Mista, 2000-2006.

Para a carteira de renda mista e intervalo de confianca de 95%, a maioria das
metodologias apresentou medidas que indicam superestimagdo de risco, com
excecdo da Simulac&o Historica exponencial. Para o intervalo de confianca de 99%,
as metodologias Simulacédo Histdrica exponencial, VaR Delta-Normal pesos fixos e

VaR Delta-Normal exponencial subestimaram o risco.

5.2.3. Média de Perdas ndo Cobertas pela Razdo do VaR

Este critério analisa o tamanho médio do excedente das perdas ndo cobertas
pelo VaR. Cada vez que a perda for maior que o VaR estimado, calcula-se o multiplo
necessario para que o VaR se equivalha a magnitude da perda. E entdo calculada a

média dos multiplos:

VaRi <o AP

i,t+1

onde X, = <VaR e M é o nimero de excegdes.

it+l
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Se os retornos tivessem uma distribuicdo normal e o VaR fosse uma medida
de risco completamente precisa, o evento médio da cauda pela razdo do VaR seria

1,25 e 1,14 para os intervalos de confianca de 95% e 99% respectivamente.

2,0

1.8 -+

1.6 -+

1.4

1.2

1.0 4

0.8 m VaR (95%)
06 m VaR (99%)
0.4

0,2

An. de Sim. Monte Sim.Monte  Sim.Hist.  Sim. Hist. Sim. Hist. Exp VaR Delta-  VaR Delta-
Cenario Carlo Carlo Exp Antitética Mormal  Mormal Exp
(EWMA)

Grafico 76 — Medida de Precisdo: Média de Perdas ndo Cobertas pela Razdo do
VaR da Carteira de Renda Fixa, 2000-2006.

Para a carteira de renda fixa, a média de perdas ndo cobertas pela razédo do
VaR é 1,74 e 1,68 respectivamente para os intervalos de confianca de 95% e 99%,
bem acima do benchmark da distribuicdo normal, porém consistente com Hendricks
(1996) e Engel e Gizycki (1999). Isto enfatiza o efeito dos “fat tails” na distribuicao
dos retornos. Uma explicacdo para esta diferenca esta no fato das metodologias
produzirem valores estimados de VaR imprecisos, identificados pelas medidas da

funcéo de perda binaria e da funcao de perda quadratica.
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Grafico 77 — Medida de Precisdo: Média de Perdas ndo Cobertas pela Razdo do
VaR da Carteira de Renda Variavel, 2000-2006.

Para a carteira de renda variavel, a média de perdas ndo cobertas pela razéo
do VaR é 1,31 e 1,20 respectivamente para os intervalos de confianca de 95% e
99%, indicando um numero mais préximo do benchmark da distribuicdo normal.
Podemos concluir que a mensuracdo do VaR & mais preciso e a distribuicdo dos

retornos se aproxima da distribuicdo normal.
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Gréfico 78 — Medida de Precisdo: Média de Perdas ndo Cobertas pela Razéo do
VaR da Carteira de Renda Mista, 2000-2006.

Para a carteira mista, a média de perdas nao cobertas pela razao do VaR é

1,37 e 1,27 respectivamente para os intervalos de confianca de 95% e 99%.
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Também indicando maior precisdo na estimativa do VaR e a distribuicdo dos

retornos se aproxima da distribuicdo normal.

5.2.4. Perda Maxima para Raz&o do VaR

Enquanto a medida anterior considera a média da razdo de perda do VaR
para todas as ocorréncias onde as perdas excedem o VaR mensurado. Este critério
considera apenas a maior destas razdes observadas durante o periodo analisado.

Isto fornece uma outra medida de “fatness” da cauda da distribuicdo dos
retornos e um guia para relativizar as perdas capturadas pelas metodologias de

mensuragao de risco de mercado e a eventos de stress.
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Grafico 79 — Medida de Precisdo: Perdas Maxima para Razéo do VaR da Carteira de
Renda Fixa, 2000-2006.

Para a carteira de renda fixa e intervalo de confianga de 95%, a perda
maxima para razao do VaR variou na média 6 vezes o VaR mensurado. A Simulacdo
Historica exponencial apresentou a menor perda maxima para razao do VaR. Isto
significa que esta metodologia € preferida em relacdo as outras metodologias. Para
o intervalo de confianca de 99%, a perda maxima para razdo do VaR variou entre 3
a 6 vezes o VaR mensurado, sendo que a Andlise de Cenério apresentou a menor
perda maxima para razéo do VaR.
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Grafico 80 — Medida de Precisdo: Perdas Maxima para Razéo do VaR da Carteira de
Renda Variavel, 2000-2006.

Para a carteira de renda variavel e intervalo de confianca de 95%, a perda
maxima para razdo do VaR variou entre 1,5 a 3,5 vezes o VaR mensurado. A
Andlise de Cenario, Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos, Simulacdo Monte Carlo
exponencial apresentaram as menores perdas maximas para razdo do VaR. Para o
intervalo de confianca de 99%, a perda méxima para razdo do VaR variou entre 1,0

a 2,5 vezes o VaR mensurado.
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Gréfico 81 — Medida de Precisdo: Perdas Maxima para Razao do VaR da Carteira de
Renda Mista, 2000-2006.
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Para a carteira de renda mista e intervalo de confianca de 95%, a perda
maxima para razado do VaR variou entre 2 a 4 vezes o VaR mensurado. Para o
intervalo de confianca de 99%, a perda méxima para razdo do VaR variou entre 1,0
a 3,0 vezes o VaR mensurado.

5.3. Medidas de Eficiéncia

Uma boa medida de risco precisa estar fortemente correlacionada com a
verdadeira exposicdo de risco da carteira. Uma medida conservadora, mas
ineficiente, tende a superestimar os riscos em periodo de baixo risco. Similarmente,
uma metodologia pode ser precisa no percentil apropriado da distribuicdo dos
retornos, mas ndo implica necessariamente que ela seja adequada para
acompanhar a evolucdo da exposicdo do risco ao longo do tempo. Medidas de
eficiéncia sdo importantes para as autoridades de supervisdo e para a geréncia
financeira das empresas com o objetivo de incentivar os “traders”. Uma metodologia
eficiente fornece informacdes precisas de alocacdo de recursos para os “traders” e
para a empresa como um todo. Consideramos 2 aspectos de eficiéncia das
metodologias. Primeiro aspecto € a capacidade do modelo em fornecer adequada
cobertura de risco com minima alocacéo de capital. E segundo é a correlagdo entre

o VaR mensurado e os retornos realizados.

5.3.1. Viés de Escala de Média Relativa

Esta medida determina qual € a escala para obter o nivel de cobertura
desejada. Para calcula-la, devemos seguir duas etapas. A primeira, escala com base
“ex-post”, € multiplicar o VaR de cada metodologia pelo mdultiplo necesséario para
obter exatamente 95% ou 99% de cobertura. A segunda € comparar a escala do
VaR com seus tamanhos médios relativos usando viés de média relativa. A
metodologia mais eficiente sera aguela que produzir menor viés de escala de média

relativa.
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Grafico 82 — Medida de Eficiéncia: Viés de Escala de Média Relativa da Carteira de
Renda Fixa, 2000-2006.

Para a carteira de renda fixa e intervalo de confianca de 95%, as medidas de
viés de escala de média relativa variaram entre -20% e +20% indicando pequenas
diferencas na eficiéncia entre elas, com excecdo da Simulacdo de Monte Carlo
pesos fixos e da Simulacdo Historica exponencial. A Simulacdo de Monte Carlo
pesos fixos mostrou-se mais eficiente perante as outras metodologias e a menos
eficiente foi a Simulacdo Historica exponencial. Para o intervalo de 99%, as medidas
de viés de escala de média relativa variaram bastante. O mais eficiente foi Analise
de Cenério seguida de Simulacdo Histérica pesos fixos. O menos eficiente foi a

Simulacéo Histérica exponencial.
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Grafico 83 — Medida de Eficiéncia: Viés de Escala de Média Relativa da Carteira de

Renda Variavel, 2000-2006.

Para a carteira de renda variavel, tanto para intervalos de confianca de 95% e

99%, as medidas de viés de escala de média relativa variaram bastante entre as

metodologias. As metodologias mais eficientes foram: Andlise de Cenario,

Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos e Simulacdo de Monte Carlo exponencial. A

menos eficiente foi Simulacdo Histérica exponencial.
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Grafico 84 — Medida de Eficiéncia: Viés de Escala de Média Relativa da Carteira de

Renda Mista, 2000-2006.

Para a carteira de renda mista, chegamos na mesma conclusdo da carteira de

renda variavel.
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5.3.2. Correlacéo

Um teste simples de eficiéncia € mensurar a correlacdo entre o VaR e o0s
retornos absolutos. Para acompanhar o aumento da variancia da distribuicdo dos
retornos, deveria existir alguma correlacdo entre o VaR e os retornos. Considerando
uma carteira de um unico ativo, com o aumento da exposicado de risco do ativo, a
variancia da distribuicdo destes retornos aumentaria e consequentemente o VaR
aumentaria também.

Com o aumento da exposi¢cado de risco, retornos observados aumentariam.
Este efeito pode nado ser forte, porém a distribuicdo dos retornos observados sera
desenhada no centro da distribuigao.

Dado que os modelos de VaR capturam a distribuicdo dos retornos nao
normais, a medida de correlacdo ndo esta relacionada a hipétese das duas séries
serem normalmente distribuida. O coeficiente de correlacdo ranqueada fornece esta
medida. Chamaremos de X, a série de magnitude dos retornos e Y, a série do VaR.
Ordenamos X e Y de acordo com suas séries. Ui igual a ordenacéo de Xi e Viigual a
ordenacéo de Yi formando o coeficiente de correlacdo ranqueada. R € definido como
a correlacdo entre U e V e para amostras suficientemente grandes R ~ N(0,1).

A correlacdo ranqueada é mais alta do que a correlacdo padrdo, em todos os
casos o0 ranking relativo das metodologias baseadas nestas duas medidas sdo
similares. Por esta raz8o mostramos somente um resumo grafico da correlacéo

ranqueada.

105



0,7

0,6

0,5

0.4

0,3

0,2

01

m VaR (95%)
m VaR (99%)

An. de Sim. Monte Sim.Monte  Sim.Hist.  Sim. Hist. Sim. Hist. Exp VaR Delta-  VaR Delta-
Cenario Carlo Carlo Exp Antitética Mormal  Mormal Exp
(EWMA)

Gréfico 85 — Medida de Eficiéncia: Correlagcdo da Carteira de Renda Fixa, 2000-
2006.

Para a carteira de renda fixa, as metodologias que tiveram menor correlagéo
com a distribuicdo dos retornos foram Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos,
Simulacao Historica Antitética pesos fixos e VaR Delta-Normal pesos fixos. A
Simulacdo de Monte Carlo pesos fixos, Simulagdo de Monte Carlo exponencial, VaR
Delta-Normal pesos fixos e VaR Delta-Normal exponencial ndo tiveram diferencas
nas correlacdes para os intervalos de confianca de 95% e 99%.
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Gréfico 86 — Medida de Eficiéncia: Correlacdo da Carteira de Renda Variavel, 2000-
2006.
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Para a carteira de renda variavel, as metodologias apresentaram baixa
correlacdo com a distribuicdo dos retornos. A Simulagédo de Monte de Carlo pesos
fixos apresentou correlacdo negativa tanto para intervalos de confianca de 95% e
99%. As metodologias Simulagdo de Monte Carlo exponencial, VaR Delta-Normal
pesos fixos e VaR Delta-Normal exponencial apresentaram a mesma correlacao

tanto para intervalos de confianca de 95% como para 99%.

= VaR (95%)
= VaR (99%)
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Cenario Carlo Carlo Exp Antitética Mormal  Mormal Exp
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Gréfico 87 — Medida de Eficiéncia: Correlacdo da Carteira de Renda Mista, 2000-
2006.

Para a carteira de renda mista, a metodologia que apresentou menor
correlacdo foi Simulacdo de Monte Carlo exponencial. A Simulagdo de Monte Carlo
pesos fixos, VaR Delta-Normal pesos fixos e VaR Delta-Normal exponencial
apresentaram a mesma correlacdo tanto para intervalos de confianca de 95% como

para 99%.

107



5. CONCLUSAQO

Com base nas medidas de performance apresentadas e nos resultados

encontrados, seguem algumas conclusdes.

A Simulacdo Histérica pesos fixos mostrou-se uma metodologia mais
conservadora para a carteira de renda fixa e menos conservadora para as carteiras
de renda varidvel e renda mista. E uma metodologia precisa, mas quando
acontecem excecfes, o valor das perdas sdo relativamente maiores que o VaR
mensurado. Uma explicacdo para este fato € a lentiddo que esta metodologia
apresenta para refletir eventos recentes. Ela é mais eficiente para a carteira de

renda fixa do que para as carteiras de renda variavel e renda mista.

Apesar de impormos uma simetria na distribuicdo dos retornos da carteira,
ndo notamos diferencas relevantes entre a Simulagdo Histérica Antitética pesos fixos
e a Simulacao Histérica pesos fixos.

A Simulacdo Histérica exponencial mostrou-se uma metodologia menos
conservadora. E uma metodologia menos precisa, porém quando acontecem
excecOes, os valores das perdas sao relativamente menores que o VaR mensurado.
A reacao aos acontecimentos recentes do mercado com atraso de um periodo e a
necessidade de um histdrico menor devido a associacdo de pesos explica este fato.
Apesar do VaR mensurado ter uma correlacdo ranqueada relativamente alta com as

perdas realizadas, ela é ineficiente.

A Andlise de Cenéario mostrou-se muito conservadora. E uma metodologia
precisa para a carteira de renda fixa e menos precisa para a carteira de renda
variavel e renda mista, superestimando o risco mensurado. A explicacdo para este

fato esta na definicdo da hipotese desta metodologia. Ela é eficiente.

VaR Delta-Normal pesos fixos mostrou ser menos conservadora. E uma
metodologia precisa, porém quando acontecem excecdes, o valor das perdas séo

relativamente maiores que o VaR mensurado. A explicacdo para este fato é a
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hipétese da metodologia assumir uma distribuicdo normal nos retornos da carteira.
No mundo real, acontece distribuicdo de retornos acima das caudas da curva

normal, que sdo conhecidos como “fat tails”. Ela é relativamente eficiente.

VaR Delta-Normal exponencial (EWMA) mostrou-se menos conservadora. E
uma metodologia precisa para intervalo de confianca de 95% e menos precisa para
intervalo de confianga de 99%. Quando acontecem excecdes, o valor das perdas é
relativamente menor que o VaR mensurado. A mesma explicacdo do VaR Delta-
Normal pesos fixos se aplica nesta metodologia. Ela ndo foi tdo eficiente quanto VaR

Delta-Normal pesos fixos.

A Simulac&o de Monte Carlo pesos fixos mostrou-se conservadora. Apesar de
nao ter excedido o limite de excecdes para cada intervalo de confianca, € uma
metodologia que apresentou com poucas excecfes devido a superestimacdo do

VaR mensurado para as carteiras de renda variavel e renda mista. Ela é eficiente.

A Simulacao de Monte Carlo exponencial mostrou-se conservadora. Também
ndo excedeu o limite de excecdes para cada intervalo de confianca. E uma
metodologia que também superestimou o VaR mensurado, porém menos que a

Simulacao de Monte Carlo pesos fixos. Ela € eficiente.
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6. SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Sugerimos 0s seguintes temas:

1) Aplicacdo das metodologias apresentadas nesta dissertacéo para carteiras
de moedas estrangeiras;

2) Aplicacdo da metodologia Analise de Componentes Principais (PCA) na
carteira de renda fixa, aplicacdo da metodologia Andlise de Componentes
Independentes (ICA) na carteira de renda variavel e comparacdo dos
resultados;

3) Aplicacdo das metodologias apresentadas nesta dissertacdo numa carteira
de derivativos (Futuros, Forwards, Opc¢bes, Swaps, Notas Estruturadas,

).
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APENDICES

APENDICE A — Softwares utilizados:
e MS Office Access 2007,

e MS Office Excel 2007,

e MATLAB R2006a.

APENDICE B — Funcdes usadas:
e MS Office Access 2007

v' Table;

v' Query,

v VBA.

e MS Office Excel 2007
If;

Countif;
Count;

Ln;

Correl,
Stdev;
Mmult;
Transpose;
Normsinv;
Small;

Min;

VBA.

SR N N N N N Y N N N NN

¢ MATLAB R2006a
v" Randn;
v" DImwrite.
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ANEXOS

ANEXO A — Feriados nacionais no Brasil

Feriados Feriados Feriados Feriados Feriados Feriados Feriados

Nacionais Nacionais Nacionais Nacionais Nacionais Nacionais Nacionais
6/3/2000 1/1/2001 1/1/2002 1/1/2003 1/1/2004 7/2/2005 27/2/2006
7/3/2000 26/2/2001 11/2/2002 3/3/2003 23/2/2004 8/2/2005 28/2/2006
21/4/2000 27/2/2001 12/2/2002 4/3/2003 24/2/2004 25/3/2005 14/4/2006
1/5/2000 13/4/2001 29/3/2002 18/4/2003 9/4/2004 21/4/2005 21/4/2006
22/6/2000 1/5/2001 1/5/2002 21/4/2003 21/4/2004 26/5/2005 1/5/2006
7/9/2000 14/6/2001 30/5/2002 1/5/2003 10/6/2004 7/9/2005 15/6/2006
12/10/2000 7/9/2001 15/11/2002 19/6/2003 719/2004 12/10/2005 7/9/2006
2/11/2000 12/10/2001 25/12/2002 25/12/2003 12/10/2004 2/11/2005 12/10/2006
15/11/2000 2/11/2001 2/11/2004 15/11/2005 2/11/2006
25/12/2000 15/11/2001 15/11/2004 15/11/2006
25/12/2001 25/12/2006
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