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1 -INTRODUGAO

No chamado Acordo de Basiléia, em 1988, as agéncias reguladoras do
sistema bancario dos paises do G-10', sob a rubrica do Comité de Supervisao
Bancaria de Basiléia (Basle Supervisory Committee), aprovaram um sistema
definindo padrdes minimos de capital para fazer frente a exposigao dos bancos
ao risco de crédito. Tratava-se de um passo inicial num processo visando
uniformizar as normas internacionais quanto a exigéncias relativas a
adequacao do capital. Apos a entrada em vigor dessas regras (1992), um
segundo passo era a definicdo de critérios objetivando incorporar exigéncias de
capital para fazer frente ao risco de mercado, dando continuidade ao processo
de harmonizagdo internacional da regulagdo bancaria. Um primeiro estudo,
publicado pelo comité em 1993 (abordagem padronizada), suscitou intenso
debate sobre o assunto levando a publicagdo pelb Comité de uma revisao em
1995 onde também se oferecia uma abordagem alternativa para exigéncias de
capital baseada nos modelos internos dos bancos, incorporando
definitivamente o conceito de VaR (Value at Risk) ao contexto regulatério
(Internal Model Approach). Trata-se de uma medida de risco extremamente
simples porém de grande forga pratica na quantificagdo do risco de mercado.
As recentes diretrizes do comité para requerimento de capital sdo oriundas

desse processo.

Os bancos centrais e demais supervisores do sistema bancario nos
paises da Comunidade Européia vém, paralelamente, implementando regras

semelhantes sob a égide do CAD (Capital Adequacy Directives)?.

A abordagem baseada nos modelos internos € hoje a preferencial no
contexto regulatério internacional mas o assunto esta longe de um consenso,
havendo intenso debate sobre os critérios ali adotados bem como a proposigao

de enfoques alternativos como o esquema de “pre commitment”.

! Participam do G-10: Bélgica, Canadd, Franga, Alemanha, Itdlia, Japdo, Holanda, Suécia, Reino Unido,
Estados Unidos, Luxemburgo e Suiga.

? Seguiram a regulamentagio dos Estados Membros da Unido Européia: Alemanha, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espanha, Fran¢a, Finlandia, Grécia, Italia, Irlanda, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Suécia e
Reino Unido.



Em 1995 o FED submeteu a comunidade financeira um questionario

"3 mas as autoridades reguladoras

sobre a proposta de “pre commitment
internacionais optaram pelo IMA (Internal Model Approach) nas suas mais

recentes recomendagdes.

O objetivo deste trabalho é a proposicao de critérios para cobertura do
risco de mercado de taxa de juros de natureza prefixada com vistas a

elaboracdo de uma norma tratando da matéeria.

As segOes 2 e 3 tratam da questdo mais geral da alocagdo de capital de
forma a contextualizar o problema a luz da experiéncia internacional e permitir

o entendimento do mesmo sob um enfoque mais abrangente.

A secdo 4 trata da construgdo de um modelo padréo para cobertura do
risco de mercado de taxa de juros de natureza prefixada. Inicialmente, o
modelo do B.l.S. é brevemente descrito e uma proposta, oriunda do setor
privado, formulada por um dos grupos de trabalho da CA’R, Camara para
Assuntos de Administragdo de Risco’, baseada no conceito de VaR
paramétrico, ¢ analisada e modificada, constituindo-se na base do modelo

proposto, também descrito nessa segéo.

A secao 5 contém o exercicio central do trabalho que se propde a testar
a adequacdo do modelo proposto vis a vis os objetivos estabelecidos. Na
secdo 6 é formulada a regra para alocagdo de capital, a partir do VaR padrdo
construido e da formula sugerida pelo B.l.S para exigéncia de capital, com
base nos modelos internos, aonde também sao efetuadas modificagoes,

objetivando seu aperfeigopamento.

A secdo 7 encerra o trabalho com um enfoque complementar ao
adotado na secdo 6, onde a exigéncia € calculada a partir da exposigdo ao
risco de determinada posicdo de forma a compor, com as demais exigéncias
oriundas da exposicao a outros tipos de risco, o patriménio liquido exigivel de
uma determinada instituicdo. Nessa segao, toma-se o Patrimdnio Liquido (PLA)

da instituicdo como dado e impde-se limites a exposicao a determinado tipo de

* Request for comments on the Pre-Commitment Approach for Market Risks FED 1995

* A CA2R ¢ uma entidade formada por um conjunto de instituicdes do setor privado para tratar de
assuntos de administragdo de risco a saber ABBC, ABBI, ANBID, ANDIMA, BM&F, BOVESPA,
CETIP e FEBRABAN



riSCO, N0 NOSSO caso, o risco de “taxa pré” de forma a limitar a perda potencial

daquela exposicdo a um certo percentual do PLA dado.



2 — O CONTEXTO REGULATORIO

2.1 — LEGISLAGCAO INTERNACIONAL

Como j& mencionamos, os Estados Membros da Comunidade Européia,
por meio do CAD (Capital Adequacy Directives), e o Grupo dos 10 (G-10), por
intermédio do Comité da Basiléia, elaboraram duas regulamentagbes que
procuram fornecer, para as autoridades de supervisao bancaria nacionais, as
diretrizes béasicas para a normatizagdo da exigéncia de capital para cobertura
do risco de mercado. As duas regulamentacdes sdo semelhantes em muitos
aspectos e sugerem, para efeito de alocacdo de capital, duas alternativas
basicas de calculo, sujeitas a aprovagao da autoridade reguladora local: o

Modelo Padronizado e o Modelo Interno.

As propostas de modelo padronizado foram apresentadas em 1993,
mais precisamente em margo foi publicada a Diretiva 93/6/EEC (CAD) e em
abril foi divulgada a proposta do Comité da Basiléia. A alternativa de utilizagao
de modelos proprietarios surgiu inicialmente em abril de 1995 através da
proposta do Comité da Basiléia (formalizada oficialmente em janeiro de 1996) e

foi posteriormente incorporada ao CAD em junho de 1998.

O Modelo Padronizado se baseia em uma abordagem de “construgdo
em blocos”, na qual é definido um conjunto de procedimentos para a avaliagdo
da exposicdo de uma carteira de investimentos aos riscos de taxa de juro,
mercado de agdes, moeda estrangeira, commodities, bem como alternativas de
tratamento para opgdes. As posigcdes em carteiras sdo classificadas segundo
um grau de risco estabelecido e, para cada categoria de risco, € definida uma
alocacao de capital, resultante da aplicagdo de um percentual fixo sobre o valor
de mercado da posicdo. Apesar das restricdes técnicas da metodologia,
representa uma alternativa de menor custo de implementagao e complexidade

para as instituicoes financeiras.

A segunda alternativa de calculo, conhecida como Modelo Interno, tem a
caracteristica de incentivar os bancos ao uso de modelos proprios de risco para
efeito de determinacéo de capital, representando um avango na regulagao do
sistema financeiro com a criagdo de mecanismos de incentivo ao controle de

riscos. Segundo a proposta, o capital minimo exigido € definido pela



multiplicagdo de um coeficiente de capital pela estimativa do potencial de perda
esperada (metodologia VaR) para um horizonte fixo de investimento de 10 dias
Uteis. Algumas restricdes qualitativas e quantitativas sao impostas com o
objetivo de assegurar um grau minimo de padronizagao, transparéncia e
consisténcia dos resultados obtidos para os diferentes sistemas de risco em
uso. A exigéncia de capital para as instituicdes que optam pelo uso de modelos

proprios de risco é definida pela relagdo descrita a seguir.

M 60
K, = max 6—0’2 VaR,_i],VaR,_l

i=1

Onde: M, é o multiplicador definido pelo orgéo supervisor, cujo valor € no
minimo de 3, podendo ser aumentado para até 4, em fungio da avaliagdo do
modelo efetuada pela autoridade supervisora, o VaR; é o valor da estimativa de

risco de mercado diario na data t (projetada para 1,0 dias isto é: multiplicada por

J10):

Além das propostas do CAD e da Basiléia, outras iniciativas surgiram
em torno do debate da escolha de um sistema de adequagao de capital para
cobertura do risco de mercado. Dentre as propostas em estudo esta a
abordagem “pre commitment’, a qual sugere que a propria instituicao financeira
defina um nivel de capital apropriado para a garantia de padrées minimos de
liquidez e solvéncia de suas atividades. A alternativa vem sendo estudada pelo
FED e ganhou destaque apos ser incluida nas legislagbes da Australia e da

Nova Zelandia.

A analise das regulamentagGes ja adotadas nos paises para alocagao de
capital demonstra que as abordagens empregadas né@o foram homogéneas: ha
exemplos de paises que adotaram regulamentagles baseadas em modelos
padrées, em modelos internos e em combinagdes desses dois modelos. Os
EUA por exemplo adotou uma regulamentagdo quase toda baseada nos
modelos internos e o México e a Argentina apenas modelos padrao, com

diferentes abordagens na implementagéo5.

5 ~ .. . . ,
As regulamentagdes da maioria dos Bancos Centrais, dos diversos paises, pode ser acessada pela
internet, por meio do enderego www.bis.org



2.2- LEGISLACAO BRASILEIRA

O Brasil aderiu aos termos do Acordo de Basiléia®, quanto ao tratamento
do risco de crédito por meio da Resolugdo 2.099, de 17.08.1994.
Posteriormente, outros normativos agregaram a essa norma basica o
tratamento de risco de crédito para instrumentos de swaps e risco de mercado

para instrumentos de cambio e ouro.

A atual regulamentacéo exige das instituigdes financeiras um Patrimdnio
Liquido Ajustado (PLA) que seja igual ou superior ao Patrimdnio Liquido
Exigido (PLE), definido como a soma do ativo ponderado pelo risco com o risco
de crédito de swap e risco de mercado em operagdes com ouro € moedas.
Cada um desses termos é multiplicado por um fator de ponderagdo que
encontra-se em 11%, 20% e 50%, respectivamente, com a Resolu¢do 2.606,
de 27.05.99.

Os fatores para ponderagéo de risco de crédito dos ativos s&o fungao do
tipo de titulo e de seu emissor e objetivam estabelecer um valor de capital
suficiente para cobrir riscos da contraparte. A atual regulamentagéo que aborda
riscos de mercado o faz somente para instrumentos referenciados em ouro e
em moedas’ e estabelece limites para posi¢cdes compradas e vendidas em

cambio das instituigoes financeiras.

Ndo é permitido que as instituigdes financeiras mantenham uma
exposicéo total em ouro e em cambio que seja superior a 60% de seu PLA. A
exposicdo é definida como a soma, em valor absoluto, das diferencgas entre
exposigdes compradas e vendidas, em cada moeda, convertida para o real.
Englobam a base de calculo os derivativos (contratos a termo, futuros, swaps e
opgOes) cujos ativos-objeto sejam instrumentos referenciados em ouro e em
moedas. Os contratos de futuros, a termo e de swaps devem ser marcados a
mercado e trazidos a valor presente tomando-se por base a taxa de juros

referente @ moeda objeto de negociagdo. Quanto aos contratos de opgoes,

® A 1* versdo desse acordo data de julho de 1988.
’ A regulamentagdo consiste na Resolugdo 2.606 e na Circular 2.894, ambas de 27.05.1999.



estes devem ser considerados a partir de seu delta multiplicado pela

quantidade de contratos e por seu tamanho.

A partir da Resolugao 2.543, de 26.08.98, o PLA deixou de ser calculado
como a soma do patrimdnio liquido e contas de resultado credoras subtraidas
as contas de resultado devedoras e passou a ser calculado a partir do
somatorio de 2 niveis (tiers) de capital. O montante do nivel 2 esta limitado a
50% do nivel 1; o montante das reservas de reavaliagao esta limitado a 25% do
PLA; o montante das dividas subordinadas esta limitado a 50% do valor do

nivel 1.



3- COMENTARIOS SOBRE AS DIVERSAS ABORDAGENS

3.1- A ABORDAGEM PADRONIZADA (THE STANDARD APPROACH)

Os instrumentos financeiros foram divididos em grandes blocos (Agdes,
Titulos de Renda Fixa, Commodities, Cambio) e foram especificados critérios
para requerimento de capital para cada tipo de instrumento bem como seus
derivativos. Por tras dos critérios esta o pré dimensionamento de volatilidades e
a definicdo de regras de agregagdo. Trata-se portanto da definicdo de um
conjunto de padrdes para exigéncia de capital para cada tipo de instrumento

financeiro.

A abordagem padronizada, tal como adotada nas regulamentagbes do
BIS e do CAD, tem, como principal limitagdo, sua natureza estatica,
inadequada para capturar as mudangas nos padroes de volatilidades e
correlagbes nos fatores de risco determinantes das variagoes nos pregos e
taxas relevantes na determinacdo do valor dos diversos instrumentos
financeiros sujeitos ao risco de mercado. Dessa forma, a exigéncia de capital
baseada em tal modelo pode, em determinados momentos, ser
excessivamente conservadora e, em outros, insuficiente. Mais ainda, essas
limitagées ndo garantem a criagcdo de mecanismos adequados de incentivo ao
investimento no desenvolvimento de sistemas eficazes de gerenciamento de
risco. Este enfoque, como forma exclusiva para determinagdo dos
requerimentos de capital, possui, hoje, ao menos a nivel tedrico, poucos
defensores, tendo sido, inclusive, abandonado na implantagao das regras para
risco de mercado nos E.U.A. que optou pela adogao integral do IMA do qual
falaremos em seguida. Contudo, consideragdes de ordem pratica, relativas a
maturidade do sistema financeiro a ser regulado, podem justificar a adogao da
abordagem padronizada, ao menos num periodo de transigdo, ficando em
seguida limitado as instituicdes que ndo possuam ou cujos modelos de
gerenciamento de riscos ndo preenchem os critérios de qualidade exigidos

para a abordagem do modelo interno, funcionando, dessa forma, como parte



de uma estrutura de incentivos ao desenvolvimento, por parte das instituigoes

financeiras reguladas, de sistemas adequados de gerenciamento de risco®.

No contexto internacional, do ponto de vista regulatorio, primeiro se
pensou na abordagem padronizada, depois na abordagem baseada nos
modelos internos. Hoje, ao pensar em regras para regulamentagéo do risco de
mercado no Brasil, podemos, beneficiados pelo conhecimento da experiéncia
internacional, inverter o enfoque, pensando nas regras para o tratamento das
exigéncias de capital sob o enfoque hoje preferencial dos modelos proprietarios
e definir a exigéncia de capital do modelo padrdo como uma regra dinamica
que procuraria ser uma cota superior da exigéncia que seria adotada sob a

égide da abordagem baseada nos modelo internos .

O objetivo central deste trabalho sera a construgédo de uma regra para
exigéncia de capital padrdo, Kpaarao, que procure obedecer aos objetivos acima
explicitados, isto é, ser suficientemente dindmica para capturar as mudangas
nos regimes de volatilidade e ainda, sendo Ky a exigéncia de capital associada
a um dado modelo interno, teriamos ao menos probabilisticamente, Kyagrzo >
Kwmi, quando relativas a um mesmo portfolio. Dessa forma, poder-se-ia calibrar o
grau de conservadorismo pensando na regra Ku e, pela definicdo de Kpadrso,
criariamos uma estrutura de incentivos para o desenvolvimento, pelas
instituicbes financeiras, de modelos proprietarios eficazes de gerenciamento de

risco.

A definicdo de uma tal regra, para cobertura do risco de mercado em
toda sua abrangéncia, é tarefa por demais extensa, e, este trabalho, cuida
apenas da construgdo de uma tal regra para cobertura do risco de taxa de
juros, de natureza prefixada. A filosofia basica aqui sugerida pode, contudo, ser

estendida no tratamento da cobertura de capital para outros tipos de risco.

s _ . , . . -

sob esse enfoque, evidentemente, essa abordagem ¢ dispensavel, pois, no limite, a puni¢do para uma
instituicdo que ndo possui sistema adequado de gerenciamento de riscos pode ser o cancelamento da
permissdo para que a mesma opere, no todo ou em parte.

10



3.2 — A ABORDAGEM BASEADA NOS MODELOS INTERNOS

A adogdo do IMA trouxe, definitvamente, para dentro do contexto

regulatério o conceito de VaR. Falemos um pouco sobre este conceito.

3.2.1 - Risco de Mercado, o VaR (Value at Risk) ou Valor em Risco

Nessa abordagem, utiliza-se, como medida para mensuragao do risco de

mercado, o VaR cuja definigao formal € dada por:
Probabilidade{X, < VaR } = o

Onde X, é uma varidvel aleatéria que representa a perda ou lucro
associada 3 carteira de uma instituicdo, se mantida por um prazo t (holding
period) e a é um nivel de significancia escolhido no intervalo (0,1/2) de forma
que a probabilidade da referida carteira realizar urha perda superior ao VaR, se
mantida por um prazo t, é igual a a. Os parametros t e a devem ser usados de

acordo com o objetivo da analise.

Ha em regra trés métodos para calcular o risco de mercado pela
metodologia do VaR, a saber, Analitico, Simulagdo Histérica e Simulagao de

Monte Carlo.

Ndo é& objetivo deste trabalho discorrer sobre essas diferentes
metodologias®. Como sera visto mais adiante, em fungdo dos objetivos do
exercicio central deste trabalho precisamos desenvolver um pegueno “modelo
interno” para calculo do VaR de Instrumentos sujeitos ao risco “taxa de juros’,
de natureza prefixada e nossa opgao foi pelo Método Analitico, popularizado no

documento técnico do banco JP Morgan, RiskMetrics.

Normalmente, na construgdo do arcabougo basico para calculo do Var,
assume-se que as variagdes no valor de uma determinada posigdo podem ser
modeladas em funcdo das variagdes de alguns pregos fundamentais, os

chamados fatores de risco.

® Veja A. M. Duarte Jr, “Model Risk and Risk Management”, in Relatorio Técnico, Departamento de
Métodos Estatisticos, Instituto de Matematica, Universidade Federal do Rio de Janeiro. (1996)

11



Podemos entdo definir F, = [f1, fa fo- - - S como o vetor N-dimensional
representativo dos precos dos fatores no dia t. Na abordagem do RiskMetrics, a
qual retornaremos mais adiante, os fatores que compdem as fontes basicas de
incerteza das posigdes sob risco de taxa de juros sdo os chamados “vertices”
da estrutura a termo da taxa de juros e que sdo usados nos procedimentos de
mapeamento de fluxos de caixa popularizados no RiskMetrics. Na pratica os
fatores relevantes sdo as diversas taxas de cdmbio, os vértices das curvas de
juros nas diversas moedas ou referenciais, os principais indices de agoes ou
mesmo as proprias agdes bem como alguns papéis especificos como 0s

diversos bradies.

Definidos os fatores de risco deve-se proceder o “mapeamento” dos
diversos instrumentos financeiros que compdem a carteira do Banco em
posicdes nos mesmos, obtendo-se entdo X, = [x;, X2 X3. . . xn/ onde x;
representa a posicao liquida no fator f; resultante do mapeamento dos fluxos

de caixa relativos a todas as posi¢des da carteira sujeitas ao fator de risco fi.
Sob as hipdteses tradicionais no calculo do VaR, supde-se que as taxas de

variacdo diarias nos precos dos fatores individuais ry = In(fie1) - In(fi) s@o
variaveis aleatdrias com distribuicdo normal (condicional ao conjunto de
informacdes disponivel em 1, Q) isto &, sendo R, = [ry, ra, ¥3,. . . rn/ O vetor de
retornos diarios dos pregos dos fatores supde-se que R, o~ N(0y2,) Ou seja, R
possui distribuicdo condicional normal multivariada com média zero e matriz de
covariancia Y,. O calculo do VaR é feito assumindo que a variagao diaria do
portfolio em t pode ser expressa em fungdo dos retornos dos fatores (veértices).
Isto é: AV, = X,R,. Sob essas hipdteses a variagdo diaria no valor de mercado
do portfolio € aproximadamente equivalente a uma variavel aleatoria com
distribuicdo condicional normal com média zero e variancia X; 2, X', 0 que

permite calcular por exempio:

VaR,, (99%) =-2.33\ X X,

Uma formulagdo mais conveniente é:

O VaR diario de um instrumento simples ao nivel de significancia a €

calculado como
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VaR, =@ ' (1-a )V, FSo, onde ®7'() é a fungdo inversa da
distribuicdo normal, Vym, é o valor da posigdo marcado a mercado, mapeada
no fator correspondente, FS é o fator de sensibilidade do instrumento relativo
ao fator onde o instrumento foi mapeado e o; é a volatilidade do retorno do fator

em questdo. Uma carteira & normalmente decomposta em diversos

instrumentos simples e seu valor em risco € dado pela formula abaixo

Var.,... = \/Z p,VaR VaR, , onde p; € o coeficiente de correlagao

=l j=1

entre o retorno do fator i e o retorno do fator j. Evidentemente, a equivaléncia
entre as duas abordagens esta na definicdo X, =V, FS;.

3.2.2 - Uma nota sobre a abordagem do Modelo Interno

Para serem submetidos a exigéncia de capital relativa & sua exposigéo
ao risco de mercado pela abordagem baseada nos seus proprios modelos, os
bancos devem satisfazer varios padroes qualitativos: Os modelos de
mensuragdo de risco devem estar plenamente integrados ao dia a dia do
processo de gerenciamento de risco além de estarem sujeitos a avaliagbes e
revisdes nos diversos niveis da estrutura decisoria do banco. O modelo deve
também ser aprovado pela autoridade supervisora. O banco deve manter
registro de suas estimativas diarias de exposicao ao risco e registrar seus
ganhos e perdas em livro apropriado de forma que a acuracia do modelo possa

ser avaliada.

Exige-se também o cumprimento dos chamados padrées quantitativos.
Embora ndo seja especificada nenhuma tecnologia de modelagem, um

conjunto de prescricdes devem ser atendidas:

. VaR estimado diariamente usando o 99° percentil para um intervalo de

confianga monocaldal e projetado por 10 dias Uteis.
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. Periodo de observacdo de pelo menos 1 ano (para célculo da matriz de

covariacias)'®.

. Possibilidade de usar correlagdes dentro de uma mesma categoria para
efeito de agregacao, entre as diferentes categorias de risco, a utilizagéo fica

sujeita a aprovacgao da autoridade reguladora.

. Os modelos devem estimar os riscos de posigdes em opgdes (usando
a técnica delta/gama/vega no caso de utilizar o método analitico). Deve-se
simular perturbagdes equivalentes ao nivel de significdncia de 99% e um
periodo de 10 dias Gteis para manter compatibilidade com o VaR das posigoes

lineares.

Exige-se ainda um minimo de seis fatores de risco (prazos de
vencimento) ao medir o risco de taxa de juros dos instrumentos de renda fixa

na propria moeda e naquelas em que o banco possuir posigoes relevantes.

Resumindo, embora ndo definindo uma metodologia especifica para
efeito de calculo do VaR, o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia

especifica um conjunto de restricbes a serem observadas na solugdo do

problema.

Define-se entdo a exigéncia de capital na datat como:

M 60

Kz = max ! ZVaR,_I. ,VCIR,_l
60 i=1

Onde: M; é o multiplicador definido pelo 6rgao supervisor, cujo valor € no

minimo igual a 3 podendo ser aumentado em fungao da avaliagdo do modelo

efetuada pela autoridade supervisora, o VaR; & o valor da estimativa de risco de

mercado diario na data t (projetada para 10 dias isto é: multiplicada por \/10).

O valor minimo do multiplicador ¢ 3 quando a acuracia do modelo é
considerada satisfatoria pela autoridade reguladora. Para determinagao do

multiplicador a ser imputado ao banco pelo juizo efetuado da qualidade do seu

10 . L1
este item ¢é delicado no nosso contexto.
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sistema de gerenciamento de risco foi especificada uma metodologia de

“backtesting” que descrevemos abaixo :

Trata-se da comparagao das perdas e lucros diarias com as medidas de
risco estimadas pelo modelo. Deve-se comparar o percentual observado de
resultados que ultrapassam as estimativas diarias de VaR com o intuito de
testar sua consisténcia com o nivel de confianga de 99% estabelecido pelo
comité para a abordagem dos modelos internos. Trata-se de uma preocupagao
fundamental também no sentido de equacionar o incentivo ao fornecimento de
uma medida subestimada de VaR. Aqui, a comparagao é com o VaR de um dia.
O esquema proposto pelo comité baseia-se no calculo do numero de vezes que
os resultados ocorrem fora dos limites de VaR, isto é, “falhas” contabilizadas em
uma base trimestral usando os dados dos ultimos 12 meses. Foram definidas 3

faixas:

. Zona Verde — Numero de “falhas” menor ou igual a quatro. O
resultado do “backtesting” € considerado satisfatorio e o multiplicador acima

referido é 3.

. Zona Amarela - Numero de “falhas” entre 5 e 9 . O modelo fica sob
suspeita e a autoridade supervisora pode aumentar o multiplicador ou nao
(3<Mt<4), cabendo ao banco a defesa do modelo e a autoridade reguladora
decidir sobre a realizagdo ou ndo do acréscimo corretivo. O acréscimo e feito

de acordo com o quadro abaixo.

Falhas Acréscimo
5 0.4
6 0.5
7 0.65
8 0.75
9 0.85
10 ou mais 1

O acréscimo é feito supondo que o = numero de falhas observado sobre
250 (periodo de 1 ano) € o verdadeiro valor do nivel de significancia (ao invés

do valor regulatério de 1%). O acréscimo foi especificado de forma que

®'(99%)

multiplicando-se 3 por
g PoT o —a)

e supondo-se que @ tem distribuigdo normal

obtém-se o novo multiplicador.
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. Zona Vermelha — Numero de “falhas” maior ou igual a 10. Modelo é
considerado com problemas, o multiplicador passa para 4 e a autoridade
supervisora inicia auditoria do modelo. Uma penalidade imediata pode ser a

passagem para definicdo de exigéncias pelo modelo padrao.

O grande mérito desta metodologia é a sua simplicidade. Sua principal
fraqueza é o fato de apenas contar o nimero de “falhas” ndo diferenciando a
intensidade da perda que superou o limite do intervalo de confianga. Varios
estudos vém sendo realizados no intuito de definir fungdes de perda

adequadas a objetivos regulatorios'”.

Vamos analisar algumas caracteristicas da formula proposta pelo comité

para exigéncia de capital'.

M &
K, = max —6—0'—ZVaR,_,» ,VaRt_ll

i=1

Muitos criticam o muitiplicador 3 definido pelo BIS argumentando que a
instituicdo que possui um sistema totalmente calibrado ao nivel de 99% néo
deveria sofrer tal ajuste no seu VaR. Hendricks e Hirtle (1997) justificam o
referido multiplicador argumentando que nenhuma autoridade supervisora ao
estipular o nivel de 99% esta disposta a permitir uma tal freqiéncia na
ocorréncia de situagdes de PL a descoberto. Especificar um nivel de 99,999%
para ndo ter um multiplicador sobre o VaR calculado seria contudo uma opgéao
ndo necessariamente mais rigorosa, uma vez que, é sabida a inadequagéo dos
modelos tradicionais de calculo de VaR a eventos excessivamente de calda.
Trata-se portanto de uma solugéo de natureza pratica, que evita a necessidade
de modelagens por demais sofisticadas e complexas, ndo necessariamente

mais eficazes, de eventos extremos.

Embora concordando com o espirito dessa argumentagao,
reconhecemos que, a0 menos no nosso ambiente, de grandes oscilagbes nos

padroes de volatilidade, torna-se, ndo apenas justificavel, como tambéem

" Ver Lopez,J. A. (1998) para uma resenha dos principais trabalhos no assunto e uma proposigdo de
metodologia para fungdo de perda com objetivos regulatorios.

12 Na férmula do BIS ha um termo adicional prevendo uma carga extra, a critério da Autoridade
Supervisora para eventuais riscos especificos que esta ache por bem imputar
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necessario um tratamento mais elaborado do multiplicador e trataremos dessa

questao.

Note-se que, na formula acima, K, sera dado por VaR ., quando este for
superior a média dos Ultimos 60 dias do VaR diario multiplicada por M,e/3,4/,
condi¢do que, em tese, se realizaria quando a economia estivesse entrando em
turbuléncia e o modelo fosse suficientemente dindmico para capturar esse fato.

Reconhece-se portanto, que, neste caso, ndo se faz necessario multiplicar o
VaR diario, ja elevado, por 3 ou mais, uma vez que esse multiplicador tem um

sentido de prevenir a passagem de um regime menos nervoso para um de
eventual crise, com aumento da volatilidade que estaria sendo capturado pelo
VaR,.;. Contudo, esta condigdo nem sempre € efetiva e em regra K, sera dado
pela média dos ultimos 60 dias multiplicada por M,e/3,4]. Assim, poderiamos
ter freqlientemente um nivel excessivo de exigéncia de capital por nao
estarmos tratando o nivel de incerteza da economia, que é de alguma forma
capturado na medida do VaR. Mais ainda, em periodos em que por exemplo
algumas variaveis basicas da economia estejam excessivamente administradas
(cdmbio, juros) as medidas rotineiras de VaR baseadas no célculo de
volatilidades histdricas tornam-se inadequadas, situagdo essa em que uma

medida de VaR mais apropriada seria o0 VaR de Stress.

A geracao de cenarios para calculo do VaR de stress pela autoridade
reguladora, principalmente pelo BACEN é de natureza delicada e talvez seja
melhor tratar essa questdo por meio da especificagao de limites a formagao de
certas posigdes, 0 que, para o caso do risco “taxa de juros pré” sera feito na
secao 7. Além disso, € altamente recomendavel a obrigatoriedade da
elaboragao de cenarios de stress pelas instituigdes financeiras como sugerido

pelo comité de Basiléia. A formula da exigéncia poderia ficar:

60
K, = max {(ﬁ%(om > VaR J , VaR,_l}
i=l

Onde o multiplicador M, passa a ser uma fungdo de uma medida de
volatiidade que procuraria estabelecer uma escala de forma que

Vie[Veiso Vrieo]. A fungdo M, assumiria em V=Vpy, seu maior valor M(Vp;,),
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sendo decrescente em V até M(Vp.,). Esse tratamento ao nivel do VaR

diversificado € complexo e traz problemas sérios de agregagao para a
obtengdo de uma fungdo M) que faga sentido. Porém, pensado por book™

parece simples de implantar.

Uma maneira de resolver o problema da agregagao acima referido &
definir uma fungéo M,, por book (Agdes, Juros pré, Juros de Cupom Cambial
etc) e multiplicar o VaR de cada instrumento daquele book por M,, definindo um
valor de VaR para fins de exigéncia de capital digamos vaR*. Dessa forma

teriamos:

VaR,"=VaR§a,.,e,.m=\/zszVaR,"Vaij e a formula para exigéncia de capital

i=t j=1

60
S _ 1 ‘
ficaria: K, = max{[g(3 ,§=1 VaR/ j VaR,_, } .

Com vistas a evitar que, um aumento do multiplicador, num periodo de
calmaria na volatilidade, seja interpretado pelo mercado como um sinal da
autoridade reguladora de uma futura quebra de regime parece razoavel, que,
um tal tratamento deva ter uma natureza “backward looking”, com regras

transparentes para M(.).

3.3 — A ABORDAGEM DO PRE-COMPROMISSO

Esta abordagem nado goza do status de estar aprovada por nenhum
organismo regulador internacional, entretanto, j& comega a ser implementada
por alguns paises, como a Australia e a Nova Zelandia. Trata-se de uma
proposta oriunda de técnicos do Federal Reserve Board submetida a
apreciacdo da comunidade financeira internacional para andlise. Sob esse
regime, caberia aos bancos especificar sua estimativa para a maxima perda
que poderia incorrer em fungdo de seu risco de portfolio num determinado

horizonte de tempo. Este valor seria a exigéncia de capital para risco de

13 . . .
O termo book refere-se a um grupo de instrumentos sob risco de mesma natureza, por exemplo “juros
pré”, agoes, etc.
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mercado do banco. Caso a perda incorrida ultrapassasse o valor estipulado o
banco seria penalizado de acordo com critérios pré-definidos. A definigdo da
estrutura de penalidades é uma das tarefas a serem realizadas no
detalhamento desta abordagem. Trata-se da especificagdo de uma estrutura de
incentivos que torne os bancos interessados em estabelecer compromissos
condizentes com suas previsdes de risco (seu VaR por exemplo) para o

portfélio atual, incorporando, nessa previsdo, sua estratégia para o periodo.

Os proponentes dessa abordagem salientam como grande vantagem
dessa metodologia seu foco nos resultados do gerenciamento de risco vis a vis
o foco no processo de mensuragdo do risco inerente a abordagem baseada
nos modelos internos. Uma perda superior ao valor estabelecido no
compromisso para o periodo € um indicador diretamente observavel de
deficiéncias no gerenciamento de risco, evitando, para a autoridade reguladora,
as dificuldades estatisticas de verificar a acuracia dos modelos de mensuragéo
de risco dos bancos. Logicamente, esses problemas continuariam existindo,
sendo, porém, uma preocupacao intrinseca dos préprios bancos. O valor do
pré-compromisso estabelecido pelos bancos (e outras instituigdes reguladas)
seria uma medida mais ampla da exposi¢ao ao risco uma vez que, ao efetua-lo,
os bancos teriam que incorporar ao seu calculo do VaR do portfdlio atual, de
alguma forma, sua estratégia para o periodo. Isto €, se por exemplo a alta
chefia do banco pretende proceder uma mudancga no perfil de suas aplicagoes
de forma que o portfélio atual ndo € um bom previsor do risco para o periodo
subsequente, teria que incorporar essa informagédo ao estabelecer seu valor de
pré-compromisso (que seria uma informagédo publica constante de algum
documento oficial periodicamente informado pela instituicdo financeira
regulada, tanto a autoridade reguladora, como ao publico em geral, como por

exemplo um balango ou balancete).

A idéia é teoricamente atrativa mas notemos que esta abordagem nao
funciona quando o objetivo é evitar a adogdo de estratégias altamente
arriscadas ao estilo “tudo ou nada” por parte de instituicdes pouco
capitalizadas, uma vez que esta ndo estaria muito preocupada com uma
penalidade a ser aplicada quando ela nada mais tivesse a perder. Portanto,

esse tipo de instituicdo tem que ser identificada com antecedéncia pela
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autoridade reguladora. E verdade que, para esse tipo de instituicdo, a solugéo
& o monitoramento intensivo com eventual intervengdo quando julgada
necessaria. Sob esse enfoque o regime de pré-compromisso funcionaria como
uma técnica de alocagdo de recursos na supervisdo bancaria, que manteria
visitas dentro de prazos regulares para as instituigdes que operam dentro de
padrdes considerados adequados de gerenciamento de risco, intensificando a
supervisdo das instituicbes com maior probabilidade de quebra. Na verdade,
essa situacdo ¢ inerente ao processo de supervisdo, sendo acentuada nesse

tipo de abordagem pela natureza ex post da estrutura de penalidades.

Outro aspecto delicado presente em todas as abordagens e acentuado
nesse contexto € quando o mercado entra em situagdo de risco sistémico o que
aumentaria os erros de previsdo no estabelecimento das previsdes de pre-
compromisso. A posterior aplicacdo das penalidades (maiores exigéncias de
capital) poderia desencadear saidas bruscas de posigbes que poderiam
agravar o risco sistémico. Evidentemente nessas condigOes pode ser
recomendado o relaxamento provisério das exigéncias de capital (alias sob
qualquer das abordagens analisadas)'® e a politica superviséria deve estreitar
seus lagos com a politica de condugdo macroecondmica, que € quem dispde,
em regra, dos instrumentos para tratar as crises sistémicas. No Brasil pos
Plano Real foi preciso criar um programa especial (0 PROER) para lidar com
a nova realidade do sistema bancario posterior & violenta queda da inflagéo e

proceder uma profunda reformulagédo do sistema financeiro.

A abordagem de pré-compromisso deve ser vista como um contrato
entre o banco e a autoridade reguladora. Tudo se passa como se o0 banco
concedesse ao regulador uma opgdo de venda no valor de seu portfdlio sob
risco de mercado (V). O banco fica obrigado a conceder uma opg¢ao de venda
tendo porém controle do seu valor (seu prego de exercicio € determinado pelo
valor de pré-compromisso P). Quanto maior P e quanto menor V, o valor de
sua exposi¢do ao risco de mercado, menor é o valor da sua opgdo de venda.
Dessa forma, o banco pode tornar esse valor tdo pequeno quanto queira,

especificando um valor alto para P ou reduzindo V. O mecanismo € baseado

* O tratamento que daremos ao multiplicador da férmula do BIS &, de certa forma, relacionado com este
tipo de preocupagao.
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em contrapor com o esquema pré-compromisso x penalidades os incentivos a
um comportamento mais propenso ao risco criados pela rede de protegao
existente no sistema bancario, (por exemplo, os incentivos oriundos da
existéncia de seguro deposito)'™.

Os proponentes desse enfoque para exigéncias de capital'®

desenvolveram modelos com algum grau de sofisticagdo, para justificar sua
superioridade sobre os demais enfoques, no sentido de obter um mesmo nivel
de protegdo quanto aos riscos envolvidos, com um menor custo para a
sociedade, na medida em que, o estabelecimento excessivo de exigéncias de
capital prejudica a eficiéncia alocativa do sistema financeiro. No entanto, essa
abordagem parece apresentar problemas principaimente no que diz respeito a
maturidade do sistema financeiro para adota-la. As hipdteses que séo feitas
para uma correta implementacdo dessa abordagem ainda parecem longe da
realidade tanto das instituigbes financeiras quanto das autoridades reguladoras
mas, a idéia parece promissora como uma possibilidade de mecanismo, que,
no entanto, deve ser modelado dentro de um enfoque mais amplo, levando em
conta uma analise conjunta ndo so6 das exigéncias de capital (integrando de
preferéncia as andlises do risco de crédito e de mercado) como dos diversos
mecanismos componentes da safety net do sistema financeiro. Esse ndo € o

escopo do presente trabalho.

15 “moral hazard”, ver Rochet, J. C. and Freixas, Xavier “Microeconomics of Banking”,1997 pg 267

para uma abordagem nesse contexto.
'® Kupiec, Paul and James O'Brien “A pre-committment Approach to Capital Requirements for Market
Risk” FEDS Working Paper No 95-34-1995
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4 —A CONSTRUGAO DO MODELO PADRAO PARA CALCULO DO RISCO
DE TAXA DE JUROS DE NATUREZA PRE-FIXADA,

4.1 — O MODELO DO B.1.8"

A regulamentagdo do B.I.S. estabelece dois métodos para o calculo do
risco geral de mercado: 0 método da maturidade e o método da duragao, a
critério da instituicdo regulada. Em qualquer caso, devem ser incluidos todos

os instrumentos cujos precos sejam sensiveis a mudangas nas taxas de juros.

Para cada um dos métodos, a alocagdo de capital é a soma dos

seguintes componentes:
- a posicao liquida comprada ou vendida do livro de trading;

- uma proporgdo das posi¢des compensadas em cada faixa temporal

(vertical disallowance);

- uma propor¢do das posigdes compensadas em faixas temporais

diferentes (horizontal disallowance);

- uma alocacéo liquida para posi¢des em opgoes, quando apropriado

Método da Maturidade

Por este método, o capital necessario para cobrir risco geral de mercado
e calculado em duas etapas.

Na primeira etapa as posigbes dos diversos instrumentos sao

18,19

classificadas de acordo com sua maturidade e seu cupom20 e,

posteriormente, ponderadas por um fator, especifico para cada classificagao e

'O CAD possui regulamentagio bastante semelhante

"® A maturidade considerada para instrumentos pré-fixados é a maturidade residual (até seu vencimento);
para os instrumentos de taxa varidvel, a maturidade considerada ¢ aquela até a fixagdo do valor da
préxima taxa.

' As faixas de maturidade s3o agrupadas em 3 zonas temporais: a 1°, engloba maturidades até 1 ano, a 2°,
maturidades de 1 a 4 anos e, a 3%, maturidades superiores a 4 anos.

0 Ha cupons abaixo de 3% e maiores ou iguais a 3%.
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fungdo da sensibilidade dos pregos dos instrumentos a variagoes nas taxas de

juros?'.

As posicdes compensadas em cada faixa de maturidade é aplicado um
fator de 10% para refletir os riscos de basis e de gap. Alem disso, os bancos
devem realizar 2 etapas de horizontal disallowance: primeiro entre posigoes
ponderadas liquidas entre faixas de maturidade dentro de uma mesma zona
temporal e, subsequentemente, entre posigdes liquidas das 3 zonas
diferentes®.

Método da Duragao

A aplicagdo do método da duragdo é semelhante & aplicagdo do método
da maturidade. Segundo a regulamentagao do Comité da Basileia, o banco
deve primeiro calcular a sensibilidade do prego de cada instrumento em termos
de uma mudanga na taxa de juros entre 0,6% e 1,0%, dependendo da
maturidade do instrumento, e classificar a sensibilidade resultante em uma
escada baseada na duracdo®. O banco deve entdo submeter posicdes
compradas e vendidas em cada faixa temporal de duragdo a um “horizontal
offsetting” e carregar as posicoes liquidas em cada faixa de maturidade para
“horizontal offsetting” sujeito aos mesmos “disallowances” que no método da

maturidade.

! Ver Tabela | (Instrumentos em Taxas de Juros — Tabela proposta pelo Comité da Basiléia para célculo
5170 risco geral pelo método da maturidade).

** Ver Tabela 2 (Instrumentos em Taxas de Juros — Tabela proposta pelo Comité da Basiléia para calculo
do horizontal disallowance).

2 Ver Tabela 3 (Instrumentos em Taxas de Juros — Tabela proposta pelo Comité da Basiléia para célculo
do risco geral pelo método da duragéo).
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Tabela 1- Instrumentos em Taxas de Juros — Tabela proposta pelo Comité da Basiléia
para célculo do risco geral pelo método da maturidade

Zona Maturidade para Maturidade para Fator de Mudangas
Temporal | cupom maior ou igual | cupom menor que | ponderagdo (%) | assumidas na
a3% 3% yield (%)
Ate 1 més Até 1 més 0,00 1,00
1° De 1 a 3 meses De 1 a 3 meses 0,20 1,00
De 3 a 6 meses De 3 a 6 meses 0,40 1,00
De 6 a 12 meses De 6 a 12 meses 0,70 1,00
De 1 a2 anos De 1,02 1,9 anos 1,25 0,90
2° De 2 a 3 anos De 1,9 a2 2,8 anos 1,75 0,80
De 3 a4 anos De 2,8 a 3,6 anos 2,25 0,75
De 4 a5 anos De 3,6 a 4,3 anos 2,75 0,75
De 5 a7 anos De 4,3 25,7 anos 3,25 0,70
De 7 a 10 anos De 5,7a7,3 anos 3,75 0,65
3 De 10 a 15 anos De 7,3 a 9,3 anos 4,50 0,60
De 15 a 20 anos De 9,3 a 10,6 anos 5,25 0,60
Acima de 20 anos De 10,6 a2 12 anos 6,00 0,60
De 12 a 20 anos 8,00 0,60
Acima de 20 anos 12,50 0,60

Tabela 2 — Instrumentos em Taxas de Juros — Tabela proposta pelo Comité da Basiléia
para célculo do horizontal disallowance

Zona Dentro da zona Entre zonas adjacentes Entre zonas 1e 3
temporal Fator % Fator % Fator %
1? 40
40
2 30 100
40
3° 30
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Tabela 3 — Instrumentos em Taxas de Juros — Tabela proposta pelo Comité da Basiléia

para calculo do risco geral pelo método da duragao

Zona Temporal Maturidade Mudangas assumidas na yield (%)
Até 1 més 1,00
1° De 1 a 3 meses 1,00
De 3 a 6 meses 1,00
De 6 a 12 meses 1,00
De 1,0 21,9 anos 0,90
2° De 1,9 a 2,8 anos 0,80
De 2,8 2 3,6 anos 0,75
De 3,6 a 4,3 anos 0,75
De 4,3 25,7 anos 0,70
De 5,7 a 7,3 anos 0,65
3 De 7,3 2 9,3 anos 0,60
De 9,32 10,6 anos 0,60
De 10,6 2 12 anos 0,60
De 12 a 20 anos 0,60
Acima de 20 anos 0,60

Em resumo, trata-se de um conjunto de tabelas, definidas com critérios

customizados para os padrdes de volatilidade e correlagbes diferentes da

nossa realidade. Sua metodologia poderia ser aproveitada e os fatores

correspondentes, tropicalizados. Sua natureza estatica e o nosso ambiente de

grandes mudancas nos padroes de volatilidade no entanto, contribuiram para a

opgdo por um modelo padrdo de natureza mais dinamica.

Além disso, como veremos nas proximas seg¢oes, seguiremos um

caminho na especificagdo do modelo padrdo, que, a despeito de uma maior

complexidade operacional, permitira, por construgdo, a criagdo de mecanismos
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de incentivo ao desenvolvimento pelas instituicbes de modelos proprietarios

mais eficazes®*.

4.2 — O MODELO DA CAZR

A Camara para Assuntos de Administragdo de Risco, apresentou uma
proposta25 de modelo padréo para risco de taxa de juros, baseada no conceito

de VaR, merecedora de uma analise aprofundada por permitir a possibilidade

de dar dinamicidade ao Modelo Padrédo, como sera visto ao longo do trabalho.

Os vencimentos do fluxo de caixa deverdo ser agregados em blocos.
Cada bloco corresponde a um dos vértices da curva de taxa de juro. Define-se
vértice como sendo um prazo normalmente cotado pelo mercado. Cada bloco
sera delimitado por um prazo inferior e outro superior. Estes prazos limitrofes
sdo equidistantes do vértice relativo ao bloco em quest&o e o vértice relativo ao

bloco consecutivo.

Ficam definidos os seguintes vértices: 30 dias, 60 dias, 90 dias, 180
dias, 1 ano, 2 anos, 3 ou mais anos. Este elenco de vértices sera modificado

em havendo alongamento do fluxo de caixa dos bancos.
Define-se:
VAR = “Value at Risk” ou valor em risco até a liquidagdo da posicéao
o= volatilidade (relativa a taxa de juros)
Vurm = Valor a mercado da posicao
ND = N° de desvios padrdes para o intervalo de confianga dado
FS = fator de sensibilidade a taxa de juros
d = nimero de dias Uteis até a liquidacdo da posigao.

p = prazo da operagao

™ Essa andlise pressupde o modelo padrio atuando conjuntamente com a abordagem dos modelos
internos.

BCA'R, “PROPOSTA DE METODOLOGIA PADRAO PARA MENSURACAO DE RISCOS DE
MERCADO COM VISTAS A ALOCACAO DE CAPITAL - RISCO DE TAXA DE JUROS”, 1999
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1
10/ p /360
&
100

VaR=V,,,, x FSxoc x ND x Jd

FS=|1-

O risco de cada bloco seria dado pela seguinte formula:

VAR, = (VA pyy, = VPyyryy ) FS; x& x NDxJd
onde:

VAyry ;i »VPyry =valores a mercado do ativo
e do passivo locados no bloco i.

VAR, =valor em risco da posi¢do mapeada no bloco i

No caso de posicdo vendida, vale notar que o VAR; assume o sinal

negativo.

A proposta sugere a adogdo de uma férmula para as correlagoes entre

os vértices de forma que a matriz de correlagdes seria dada por:
(Pi/.)‘ D
P, =P +(1-p)"/®) quando Pi> Pj
ol

p.,=p+ (1 ~ p)(%f)— quando Pi < Pj

onde p e x sdo pardmetros a serem ajustados

Pela formula, as correlagdes ficam altas para vértices proximos e sofrem
uma reducdo com o seu distanciamento o que é razoavel dentro de um book de
juros da mesma natureza. Os parametros “p“ e “k" seriam ajustados para

minimizar as discrepancias entre as correlagdes historicas e as calculadas.

O valor em risco da carteira de titulos seria dado pela formula:
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n
VARpoRrTFOLIO = \/i:ﬁﬂVARi x VAR; x pj

Onde n é o numero de Vértices na estrutura de fatores utilizada para
construir a curva da taxa de juros e os blocos para proceder o mapeamento da

posicao.

O modelo padrdo ndo consideraria a correlagdao entre diferentes
portfélios. Assim, um portfdlio prefixado “comprado” ndo se constitui em hedge

para um portfélio “vendido” de TR ou cupom cambial. Ter-se-ia:
VAR 1axa oe Juros = VAR prerixapo + VAR cupompouar + VAR 1R + ...

Note-se que uma posicdo indexada a moeda estrangeira possui riscos
inerentes a variacdo da taxa de juros (cupom) e também riscos de exposi¢ao
na referida moeda. Esta posicdo, por suas caracteristicas, ira demandar

suficiéncia de capital para ambos 0s riscos.

4.3 - O MODELO DA CAR MODIFICADO

O modelo padréo sugerido tem o mérito de estar baseado no conceito de
VaR, sendo uma espécie de modelo interno paramétrico simplificado. A idéia
basica parece promissora e adequada a concepgdo de definir um modelo
padrdo a partir do enfoque de modelo interno. Assim, teremos uma maneira
rapida de adequa-lo as mudangas na economia, particularmente nas estruturas

de volatilidade.

Algumas modificagdes no entanto devem ser feitas, com vistas ao seu
aperfeicoamento e adequagdo aos objetivos regulatérios. Um problema da
metodologia proposta € permitir a compensagao, sem nenhuma penalidade,
dos fluxos ativos e passivos decompostos nos blocos entre dois vértices,
independentemente dos seus prazos. Este procedimento deixa de tratar os
riscos relativos aos descasamentos correspondentes. Por exemplo, uma

posicdo comprada forward, com valor presente de R$ 100 num papel de 110
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dias Uteis seria compensada com uma posi¢do vendida forward também com
valor presente de R$ 100 num papel de 136 dias Uteis e nao geraria nenhuma
alocacdo de capital, quando, na verdade, existe um risco associado ao
descasamento de 26 dias Uteis. Uma maneira de tratar esse problema seria
introduzir penalidades ao estilo do modelo padrao de Basiléia, que aumenta a
exigéncia de capital por uma razdo fixa do valor compensado. Contudo, isso
descaracterizaria a natureza paramétrica do modelo, promissora quanto aos

nossos objetivos para o Modelo Padrao.

Abaixo desenvolvemos o argumento de como o modelo proposto, com
pequenas alteragdes poderia ser testado com vistas a verificar sua adequagao

como alternativa de modelo Padrao.

Sendo V o valor presente de uma operagédo de renda fixa (Vurm), F seu
valor futuro, r a taxa de juros de capitalizagdo continua, R a taxa de juros
anualizada de hoje até o vencimento em T, o prazo da operagdo, e o(x) a

volatilidade da variavel x, temos:

- 1+R
V =Fe 353T=—F — =>r=In(l1+R)=>Ar=7,-r_ =In( —)
a +R/)/352 1+R,
oV o
AV =—Ar=———V Ar (em primeira ordem)
or 252
T T 1+ R
c(AV)=—Vo(Ar)=V o(In :
(A7) 252 (ar) 252 ( (1+R,_] )
T 1+R , .
onde o termo——a (In( -)) é chamado volatilidade prego, mas, salvo
252 1+R
men¢do em contrario, estaremos sempre nos referindo a volatilidade taxa,
1+R
isto é, o(ln =Y.
( (1+ 7 ),

-1

Portanto, na terminologia da proposta da CAR e considerando T como
prazo em dias Uteis, o fator de sensibilidade seria dado por FS=T/252. Na
estrutura de vértices em dias corridos como na proposta da CA®R ter-se-ia
FS=T/360. O fator la exposto tem provavelmente cunho pedagogico e reflete a
variacdo de uma unidade monetaria quando a taxa de juros varia de O para 1%.
Em termos praticos, ndo se nota diferengas relevantes pela utilizagdo de um ou
de outro. Teriamos portanto para o VaR de um papel de prazo T

WaUIGTECA EIARIU HENRIGUE SHIDRSAE .
W2 NpACAO GETULO ¥



VaR =@ (1-a)x Vl‘m,x%xc xHP onde ¢ é a volatilidade a ser

fixada pelo Bacen e HP & o “holding period” considerado.

Uma maneira natural de resolver o problema oriundo da livre compensagao
esta na propria formula sugerida para o calculo da correlagéo entre os vertices,
isto é:

(max(P,.P,) k

min(7,,7,)

Pi,; = p+(1_p)

que seria estendida para calcular a correlagdo entre dois papéis de prazos 7; e
T; dentro do book de papéis da mesma natureza.

Dessa forma, sendo E(p,x) uma fungéo de erro adequada ao ajuste dos
parametros p e k a estrutura de correlagdes vigente, a construgdo em vértices
seria utilizada para determinar (p,x)=Argmin E. Essa solugdo chegou a ser
testada e apresentou excelentes resultados nas simulages efetuadas com
carteiras de 40 fluxos. Seu maior charme é dispensar o0 mapeamento, uma vez
que, com as correlagdes calculadas por uma férmula deterministica, o

problema da estimagdo de um numero elevado de correlagbes deixa de existir,
e, a agregacdo para determinar o VaR da posicdo seria automatica

Carteira

VAR —\B%VAR <VAR xp onde N, agora, seria o nimero de titulos
i=l j=1 ‘ i ij

basicos em que os instrumentos da carteira daquele book de juros (pré no
caso), foi decomposta, dispensando-se nesse caso 0 mapeamento nos
vértices. Essa solugdo, entretanto, foi descartada, por ndo garantir uma medida
de VaR bem definida®®. Para que o VaR esteja bem definido, isto &, seja sempre
um numero real, é necessario que a matriz [pj] seja positiva definida, fato que,
infelizmente, ndo podemos garantir, quando N cresce, mesmo restringindo o
conjunto elegivel para p e x*’. Como, para os objetivos do modelo padréo é
bastante conveniente ter as correlacbes parametrizadas por apenas dois
parametros, a solugdo adotada foi, como consta na proposta original da CAR,
proceder o mapeamento dos fluxos em vértices fixos, a saber, {21, 42, 63, 126,

252, 504, 756 } uma vez que, nesse caso, restringindo p e k ao retangulo

% Agradeco a Eduarda De La Roque e César Aragdo por chamarem a atengdo para esse fato.
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compacto [0.1, 0.9] x [0.1, 0.9]® podemos garantir que a matriz [p;] é positiva
definida. Embora n3o tenha conseguido a prova analitica®® desse fato,
podemos, em termos praticos, ficar tranquilos, pois, com um incremento de
0.0001, percorremos o retangulo elegivel para p e x, geramos todas as
matrizes possiveis pela formula da CA?R, e verificamos que sdo positivas
definidas.

Uma vez que vamos proceder o mapeamento dos fluxos nos vértices,
como fazé-lo passa a ser uma questao importante, visto que, a forma sugerida
pela CA’R é claramente inadequada. Na segdo 5 daremos uma justificativa
para o procedimento adotado, aqui, vamos apenas descrevé-lo, para
concluirmos a especificagdo do modelo padrdao que sera submetido aos testes
da se¢do 5. O esquema abaixo ilustra 0 mecanismo. Como um fluxo estara
sempre entre dois vértices,* a alocagado do seu valor presente nos vértices é

* _no vértice 2 e_Y_no

xX+y xX+y

feita de forma proporcional aos prazos, isto &,
vértice 1.

Vértice 1 X y Vértice2

Y

Dessa forma, sendo V o valor presente de determinado fluxo, T seu

prazo em dias uteis 0 mapeamento sera dado por:

%" Na pratica, a probabilidade da forma quadratica associada a matriz ser negativa € pequena, pois isto so
ocorrerd para um conjunto bem particular de diregdes (portfolios no caso). Evidentemente, um
ysrocedimento proposto para utilizagéo pelo BACEN, como orgdo regulador, ndo pode correr este risco.

Como veremos na sego 5.4, o conjunto dos pardmetros que nos interessa esta contido nesse retangulo.
¥ Agradego ao colega José Alvaro Rodrigues por tentar
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1 — Se T for inferior a 21 dias Uteis, o valor do fluxo mapeado no vertice

de 21 dias Uteis fica dado por V%.

2- Se T estiver situado entre 21 e 756 dias uteis, o fluxo € mapeado nos
vértices imediatamente anterior, de prazo T; , e posterior, de prazo Ti.,,

tal que:

i+!—T
-T"

i+l i

No vértice de prazo T; aloca-se V

i

-T°

i+l i

No vértice de prazo T;., aloca-se V

3- Se T for superior a 756 dias Uteis, aloca-se no vertice de 756 dias

uteis VL )
756

Uma vez efetuado o mapeamento, a carteira original composta de N
fluxos estara transformada numa carteira com 7 fluxos relativos aos vértices

eleitos, sendo o valor presente de cada vértice igual a soma algébrica dos

valores nele alocados a saber, para o vértice i, Vimy, . O VaR do vértice i sera

portanto:

T
VaR, =P~ (l_a)XVMTM,- XXIZXG x~ HP

O VaR da carteira sera obtido, portanto, agregando-se os VaRs de cada

vértice fazendo uso das correlacdes calculadas por meio da formula da CA®R.

7 7
S T VAR, x VAR, xp, ,

i=1 j=1

VARCarteira = \/

30 . e . . , .
O vértice de prazo | dia foi desprezado uma vez que o risco associado é desprezivel
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Concluimos, portanto, a construgdo do modelo padrdo para
determinacdo do VaR relativo as posigdes sob risco de taxa pre. Esse modelo

sera portanto chamado de modelo proposto.

A agregacgao entre os diversos books poderia ser feita sem o uso de
correlacdes como convém a estrutura de modelo Padrdo mas nao trataremos

dessa questao nesse trabalho.

Para simplificar a notacdo vamos nos fixar num unico book. Isto
implicaria numa exigéncia de capital Kpagraot = Kpadriot (o.p,K,ETTJ) onde EETJ
é o vetor de taxas associados aos vértices em que foi montada a estrutura a
termo da taxa de juros. Seja Ky a exigéncia de capital, para uma mesma
posicdo de carteira, que seria demandada a uma instituicdo aceita para ser
submetida ao regime do modelo interno. A idéia basica € a de procurar garantir
que Kwi 1€ boa sob o ponto de vista da preocupagéo central com a solvéncia da
instituicdo e o funcionamento do sistema financeiro como um todo (definicao
dos parametros quantitativos para o IMA). Em seguida, procurar-se-ia definir
Kpadrsot de forma que tivéssemos Kpagraot > Kmit, pelo menos em um sentido
probabilistico, como ficara claro mais adiante. Para tal, elaboramos um
exercicio de simulagio para testar a adequacdo da modelagem efetuada aos

objetivos estabelecidos.
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5 — EXERCICIO DE SIMULAGAO DOS MODELOS
5.1 — DESCRICAO GERAL DO EXERCICIO

Com o objetivo de testar a adequagao do modelo proposto aos objetivos
que explicitamos para o modelo padrdo, foi preparado um exercicio de
MonteCarlo®' no qual efetuamos os calculos do VaR para os trés modelos sob
analise, para um conjunto de carteiras geradas aleatoriamente e cujo objetivo
principal & testar o mecanismo proposto para o calculo das correlagbes num
universo bastante amplo de portfélios. O esquema abaixo ilustra o exercicio e

em seguida descrevemos no detalhe cada parte do esquema.

Estrutura a
Termo da Taxa
de Juros
(ETTJ) . o

Volatilidades Correlagoes

Tratamento por

Modelos das
carteiras
Modelo Modelo CAZR Modelo
Interno VaR x Proposto
VaR x Resultados VaR x
Resultados Resultados

31 ,e e . . .
No exercicio, manteve-se fixa a historia (dados reais) , simulou-se 1000 carteiras, efetuando-se, para

cada modelo, os calculos de interesse para as 1000 carteiras. Um outro exercicio poderia incluir a
simulacdo do processo estocastico das taxas de juros relativas a cada vértice, o que ndo sera feito neste
trabalho.
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5.2 - A GERACAO DE CARTEIRAS ALEATORIAS

Com vistas & obtencdo de carteiras com alto grau de diversidade, de
modo a testar a adequacgdo do modelo padrdo, principalmente o mecanismo
introduzido para o calculo das correlagdes, foram geradas 1000 carteiras, cada
qual com 40 fluxos de valores X; e prazo T; distribuidos entre os vértices da

ETTJ como segue’:
6 Fluxos com valores X; ~ U[-1000,1000] e T; ~ U[1,21]
6 Fluxos com valores X; ~ U[-1000,1000] e T; ~ U[22,42]
6 Fluxos com valores X; ~ U[-1000,1000] e T; ~ U[43,63]
6 Fluxos com valores X; ~ U[-1000,1000] e T; ~ U[64,126]
6 Fluxos com valores X; ~ U[-1000,1000] e T; ~ U[127,252]
5 Fluxos com valores X; ~ U[-1000,1000] e Ti ~ U[253,504]
5 Fluxos com valores X; ~ U[-1000,1000] e T; ~ U[505,756]

Esse mesmo conjunto de carteiras sera também utilizado, num teste,
que descreveremos a seguir, com o objetivo de comparar dois diferentes
critérios de mapeamento dos fluxos de caixa representativos da posigao sob
risco taxa pré. O procedimento escolhido sera entdo adotado, tanto no modelo

interno de referéncia, quanto no modelo padrao.

5.3 — A CONSTRUCAO DO MODELO INTERNO

5.3.1- Construcéo da Estrutura a Termo da Taxa de Juros

O calculo do VaR dos instrumentos financeiros se faz a partir da

construcéo das séries de retornos dos fatores de risco correspondentes.

Sendo V o valor presente de um fluxo de caixa representativo de uma

posigao sob risco “Taxa de Juros Pré”, composto de N fluxos F;, i=1,...N, ra

32 onde X ~ Ufa,b] significa que a variavel aleatéria X possui distribuigdo uniforme entre ae b.
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taxa de juros de capitalizacdo continua, R a taxa de juros no formato Bacen®,

T, o prazo associado ao fluxo i temos:

nr

Fe 252 = r

= = In(1+R, ;)
(I+R, )72

e, fazendo r,r =r; para simplificar a notagdo temos :

4

252" NoFe 2 T,

- z 52 - E i - E oy A meir

V,=) Fe = AV = l = T V.Ar; (em primeira ordem)
i=1 i= ! i=

Ti

ondeV, = Fie ** " ¢ ovalor presente (marcado a mercado) do fluxo F;,

l+R,VT’

Ar. =7,

i it T

1o = 1n( )

1+R,_,'T’

Portanto, as variagdes relativas as taxas de juro, sdo tomadas a partir da
razdo das taxas vigentes para um mesmo prazo, entre datas sucessivas e
compdem os fatores de risco necessarios para modelar a variagdo de uma

carteira de renda fixa.

I1+R
Ar, r =1n — T
) 1+R_ 7

Onde, Rr ¢ a taxa de juros anual com composi¢do discreta
(considerando 252 dias Uteis no ano) para a data t, a incorrer durante o prazo

de T dias Uteis.

Uma caracteristica dos papéis de renda fixa € que seus pregos nao sao
diretamente comparaveis (como as ag¢bes por exemplo, que possuem duragao
infinita) pois, o passar do tempo muda sua natureza, uma vez que, dia a dia,

ele se torna um papel de prazo menor, até o seu vencimento.

Como, nao existe mercado liquido para os papéis de todas as duragoes,
a estrutura a termo da taxa de juros é construida a partir dos prazos que o

mercado negocia com maior liquidez.

A determinacgdo da estrutura a termo de taxas de juro é essencial para a
correta precificagdo dos ativos relacionados e para a avaliagéo da estrutura a
termo de volatilidade das taxas. A metodologia utilizada na construgao dos

fatores relacionados a juro baseia-se no tratamento de taxas com prazos fixos

* taxa efetiva, anualizada, na hipétese de 252 dias tteis no ano.
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no tempo, isto é, fixa-se um determinado prazo e, dia a dia, calcula-se a taxa

de juros de hoje até esse prazo®.

Dessa forma, a série obtida possui uma homogeneidade que nao existe
com os titulos reais, que dia a dia mudam de natureza pois vao se tornando
papeis de duragdo menor. O mapeamento da estrutura a termo é feito a partir
da definicdo de um numero limitado de prazos, chamados de vértices, que

funcionam como titulos virtuais que possuem sempre a mesma duragao.

A cada dia util, sd3o calculadas as taxas a serem incorridas para os
diferentes prazos definidos, de forma a se obter séries diarias de taxas spot,
uma para cada vencimento. Sdo utilizados dados dos mercados de futuro e
swaps (BM&F), além da taxa CDI por serem os instrumentos que possuem

maior liquidez.

Os prazos eleitos para os vértices do juro interno foram: 1, 21, 42, 63,
126, 252, 504 e 756 dias uteis. A estrutura a termo é obtida por meio das taxas
de juro embutidas nas cotagbes do CDI over, contrato futuro de DI (primeiro ao
terceiro vencimentos) e taxas de swaps DI x PRE apuradas para os prazos de
6, 12 e 24 meses. A construgao das taxas spot é feita através da acumulagéo
das taxas a termo implicitas entre os vencimentos dos instrumentos financeiros
listados, assumindo a hipotese de que a taxa a termo entre 0s vencimentos é

constante.

3
* taxa spot
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Dessa forma, temos que, a taxa de juros implicita nos pregos dos
instrumentos financeiros supra citados, de hoje até o dia dado por um prazo de

T dias uteis é dada por:

7/

N 4 ma\'[O mm(T 70T - /)] R lna'.\'[O:T—T(,] /T
R, = [1+~—] <]l 1+ Bim x| 1+-—=2 —1px100
100) 23 100 100

Onde

R, é a taxa spot CDI over apurada,

R,, é a taxa a termo implicita pelo CDI e a cotagdo do primeiro
vencimento de futuro de DI,

R, é a taxa a termo implicita pelas cotagbes do primeiro e segundo
vencimentos de futuro de DI,

R, € a taxa a termo implicita pelas cotagbes do segundo e terceiro
vencimentos de futuro de DI,

R,, € a taxa a termo implicita pelas cotagdes do terceiro vencimento
de DI e taxa de swaps DI x PRE de 6 meses.

R, € a taxa a termo implicita pelas taxas de swaps DI x PRE de 6 e
12 meses.

R, € a taxa a termo implicita pelas taxas de swaps Dl x PRE de 12
e 24 meses.

Ty o T, Prazos (em dias uteis) de vencimento de cada instrumento

financeiro utilizado, respectivamente, CDI (1 dia util), primeiro,
segundo e terceiro vencimentos de futuro de DI, swaps de 6, 12

e 24 meses.

As taxas a termo sao calculadas segundo as relagdes seguintes:

R, = CDI (taxa anual para 252 dias uteis)
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R5.6

100.000

252
(n-1)

T

PU, x(1+ Ry jm
100

252

PU,

252

PU,

1+ ZX;SWW",
100

(=71}
[PUI j —1{x100

(T,-Ty)
[PUZ ) —1{x100

252
TCoiwem (1,-73)
360

100.000
PU,

(1 N TxSwy,,,
100

252
TCswim \(T5-Ty)
360

(1 N IxSw,,,
100

(1 + szw24m
100

TCowom
360

252
TCoraam \(T,-T5)

100

(1 + Zx‘SWIZm

TCoviam
360

—1[{x100

—1|x100

|

—1{x100

—1ix100
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Onde, PU; é a cotagdo do futuro de DI para o i-ésimo vencimento, TxSw;
é a taxa de swap apurada para o prazo i, TC; € o prazo em dias corridos para o

vencimento do contrato /.

Para prazos superiores a 504 dias é assumida a hipotese de taxa
constante, a partir do Ultimo vértice para o qual a taxa foi apurada, no caso o de
504 dia Uteis, uma vez que, para prazos mais longos os instrumentos

financeiros ndo apresentaram liquidez no periodo analisado.

5.3.2- Volatilidades, Correlacdes e Mapeamento

Ha uma imensa gama de modelos para calculo do VaR, sendo alguns
modelos melhores que outros em fungdo do tipo de distribuigdo dos retornos do
ativo ou fator de risco em questio. Identificados nossos fatores de risco a
modelar, isto €, os retornos associados aos vértices da Estrutura a Termo da
Taxa de Juros, precisamos de um modelo eéstatistico para calcular as

volatilidades e correlagdes pertinentes.

Novamente, ndo é objetivo do presente trabalho, esgotar a analise dos
modelos existentes nem encontrar o melhor modelo para renda fixa no Brasil,
mas sim, construir um VaR padrdo a partir de algum modelo interno de
referéncia, isto €, um modelo que, pelo menos, preencha os requisitos que se
pretende exigir das instituicbes candidatas a terem suas exigéncias de capital

determinadas a partir dos seus proprios modelos.

Como vamos testar o mecanismo de correlagdes sugerido para o
modelo padrao, precisaremos de uma gama variada de carteiras e portanto €
desejavel que o modelo seja robusto vis a vis as mudangas no perfil da

carteira.

Lembramos ainda que, na metodologia que estamos construindo, o
modelo interno de referéncia € um input, isto é, qualquer melhoramento
conseguido na modelagem das séries de fatores pode ser incorporada de
forma a proceder um refinamento na especificagdo do modelo padrdo. Mais
ainda, com a entrada em vigor do IMA, os bancos que tiverem modelos
melhores serao beneficiados em termos de alocagao de capital, um objetivo

explicito do enfoque adotado.
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Uma vez que desejamos efetuar extensivos testes para averiguar a
adequacao do modelo padrdo, a praticidade, do ponto de vista da facilidade de

implementagdo também é um atributo bastante desejavel.

A metodologia analitica, popularizada no documento técnico do
RiskMetrics®, disponibilizado pelo banco J.P. Morgan e que virou uma espécie
de padrao no mercado, no que diz respeito ao tratamento do risco de mercado
pela medida do VaR, foi a base utilizada para a construgao do modelo interno
de referéncia. Basicamente, ela alia a tecnologia de mapeamento dos fluxos de
caixa nos vértices com o método do alisamento exponencial ou EWMA que
passamos a descrever. Veremos que essa metodologia, com pequenas
adaptacdes para o calculo das volatilidades, e utilizando a forma linear de
mapeamento, propiciou uma modelagem bastante razoavel do book de juros,

atendendo a contento nossos objetivos para o modelo interno de referéncia.

5.3.2.1 - O método do alisamento exponencial ou EWMA.

Esse método foi implementado tal como proposto no RiskMetrics, que
procura trabalhar com uma classe bem simples de processos estocasticos,
mas, capaz de capturar alguns aspectos essenciais do comportamentos dos
retornos financeiros. Sendo p; o logaritmo neperiano do prego do ativo e r; sua

rentabilidade, Supde-se que:
Iy =Py =Py =0, 8 com €, ~]\/Y(O’l)

As hipoteses sao de variancias heterocedasticas e autocorrelacionadas,
sendo a assungao de média zero para os retornos embora ndo necessaria,

adotada por simplicidade.

O uso da média movel exponencial das observagdes historicas dos
retornos permite capturar de forma bastante razoavel a dindmica da
volatilidade, onde, as ultimas observacdes recebem os maiores pesos para sua
estimativa, permitindo a rapida absorcdo de um choque, com o aumento da
volatilidade imediatamente apds sua ocorréncia, bem como com o seu declinio,
de forma exponencial, a medida em que o peso dessa observagao é reduzido

com o tempo.

3y .P.Morgan, RiskMetrics™ Technical Document, 1996

41



A expressao da média movel finita € dada por:

O parametro A (0<A<T7) é o fator de decaimento que, quanto menor, implica a

atribuicdo de um peso maior aos dados mais recentes. Uma propriedade
interessante do estimador com ponderagao exponencial € que podemos obté-lo
de forma recursiva, assumindo que uma série infinita de dados esta disponivel

e que a média dos retornos é zero como €& sugerido no RiskMetrics.

walu = (1 - 7\')2}\4'712,‘, = (1 - }\,)[r;zt + }J;_i_] + )“2’;'.2:—1 +] =
i=0
= (1= + M=) [+ M + A7+
=xc}, +(1=2)r}

itir=1

e portanto, o, , =\/7L.cf_”_l +(1-%1).x2 que é a a previsdo para t+1, da
volatilidade do ativo i a partir das informagdes disponiveis até o tempo t.

Uma das formas sugeridas no RiskMetrics para determinar o parametro

A € encontrar o valor que minimiza a fungao definida pela raiz quadrada dos

erros quadraticos médios (RMSE):

T i
RMSE = \/%-Z(Cix —c,im(m)' . L&, é sugerido que este calculo seja feito
=1
para cada ativo (no nosso caso poderiamos fazer isto para cada vértice) e uma
regra de eficacia duvidosa é proposta para determinagao do A 6timo para uma
dada carteira. Este procedimento poderia ser refeito diariamente ou

periodicamente para desonerar os calculos.

Um outro critério seria olhar para os resultados de BackTesting fixando
uma janela ou mantendo-a crescente, e, diaria ou periodicamente proceder
uma nova estimagdo do parametro A. Poder-se-ia também, misturar as
preocupagbes acima e definir critérios alternativos, levando as duas
preocupagbes em conta, isto é, o resultado do BackTesting (contagem do
numero de falhas) e o RMSE ou outra funcdo de perda qualquer que considere

a intensidade do desvio entre a volatilidade prevista e o resultado ocorrido.
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Uma variante do EWMA convencional, isto €, tal como proposto no
RiskMetrics, que apresenta 6timos resultados, principalmente no tratamento do

book de juros (nosso interesse aqui) é a seguinte®®:

Sendo: o, =.Ac’ +(1-A)r =f(A,Q)onde € representa o
it -1 it ¢

i+l

conjunto de informagdes disponiveis em t. Faz-se:

G, .0, =max(f(%,Q,),f(%,,Q,)) e procura-se calibrar A, e X, de forma
que um represente uma janela mais curta e o outro uma janela mais longa.

Por tras do método esta o indicio de que estamos tratando de um
processo estocastico hibrido, que alterna periodos de volatilidade mais elevada
com periodos de volatilidade menor, conseqiiéncia dos jumps que ocorrem nas

taxas em fungao das quebras de regime.

O mecanismo permite um tratamento do reconhecimento ex-ante do
regime em vigor bastante razoavel vis a vis sua simplicidade. Essa variante do
modelo do RiskMetrics, com X4 = 0.85, representando uma janela mais curta e
A2 = .94 associado a janela mais longa, foi a parametrizacao utilizada para o

modelo interno do nosso exercicio.

Os graficos 1 e 2 a seguir exibem os resultados de BackTesting para os

modelos, com A4 = 0.85 e A, = .94, mantidos fixos por toda a amostra, bem
como para a regra do maximo entre os dois, relativos a uma posi¢ao sob risco
pré de 6 meses, isto €, uma posicdo que permanece fixa no vértice 5. Mostra-
se o VaR calculado no fechamento de um dia e a perda ou lucro efetivamente

incorrida pela posi¢ao no dia seguinte.

*® Este método é uma implementagdo modificada de metodologia exposta por Eduarda De La Rocque em
seminario proferido na BM&F em agosto de 1999 sob o Titulo “Modelos de Risco para o Mercado de
Renda Fixa Nacional™.
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Gréficos 1 e 2: BackTest ilustrativo do VaR do Modelo Interno

Amortecimento Exponencial (Janela Curta x Janela Longa)
Posi¢do sob Risco Pré de 6 meses

——VaR(Lambda=_85) (+) — VaR(Lambda=.94) (+) . P&L didrios ——VaR(Lambda=.85) (-) — VaR(Lambda=.04) (-)]

[samsMax (VaR(.85). VaR (94)} (+) - PAL didrios —memMax{VaR(.85)VaR(94)} () ]
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Note-se que nossa medida de VaR captura rapidamente o aumento de
volatilidade nas crises e acompanha de maneira bastante satisfatéria a
dindmica das variagdes na taxa de juros.

A janela mais curta permite a rapida absorgédo de um choque, e, a janela
longa torna mais cautelosa a saida da crise uma vez que a janela curta é muito
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nervosa. Combinadas, produzem a medida de VaR que adotaremos como

modelo interno de referéncia para tratamento do risco de “taxa pré”.

No que segue, os resultados obtidos sé@o diretamente afetados por

nossa escolha de medida de VaR.

Embora nosso foco ndo seja o modelo de VaR escolhido para modelo
interno, e sim a adequagdo de nossa construgdo para a exigéncia de capital
padrdo, aos objetivos ja explicitados, paralelamente, estaremos submetendo o
modelo de VaR a extensivos testes. Dessa forma, ndo nos estenderemos mais

por agora.

O Método EWMA também pode ser utilizado no célculo das covariancias

e correlagdes e, sob nossas hipéteses simplificadoras (RiskMetrics), Obtém-se:

2
12,0+1 ¢

I . Pl = _
OTZ.HIM_j'OIf +(1‘/)I’“J’2{ t O\ 100

2t Le+lie ™7 26+1 ¢

o)

Essas foram as formulas utilizadas para o calculo das correlagbes no
modelo interno®’. No modelo padrdo utilizamos a formula proposta pela CAR,
ja comentada, cuja adequagio, testaremos. O ajuste dos parametros da
formula da CA?R sera, no entanto, realizado a partir das correlagdes calculadas

pela forma tradicional, com pesos iguais para uma janela fixa®.

37 Para as correlagdes, a regra do maximo ndo faz sentido, o pardmetro A relativo a janela mais longa, isto
¢, .94 foi o valor utilizado durante toda a amostra.

% Essas, sdo significativamente mais estaveis, o que, contudo, ndo implica que sejam melhores do ponto
de vista de proceder a agregacdo do VaR.
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5.3.2.2 — A escolha do mecanismo de mapeamento

A questdo da adogdo de uma metodologia de mapeamento emerge do
procedimento, freqliientemente adotado na pratica, de decomposi¢do de uma
carteira de instrumentos financeiros em um numero, em regra elevado, de

fluxos de caixa, cada qual relativo a um vencimento diferente.

Com vistas a evitar um crescimento exagerado do numero de
volatilidades e correlacdes a serem calculadas no contexto da determinag&o do
VaR, defini-se um numero fixo de vértices aonde os fluxos de caixa devem ser
“mapeados”, isto &, como um fluxo de caixa estara situado, necessariamente,
entre dois vértices adjacentes, “mapea-lo “ significa transformar o fluxo original

num portfélio de dois fluxos, um em cada vértice.

NZo existe uma unica forma para decompor um dado fluxo de caixa

entre dois vértices.

Testaremos duas formas alternativas de procedé-lo, a primeira,
popularizada no documento técnico do RiskMetrics®, e utilizada em larga
escala pela comunidade financeira em seus sistemas de gerenciamento de

risco.

A segunda, extremamente simples, e recomendada como mais eficiente
pelo proprio RiskMetrics 'Grbu,o, em trabalho recentemente divulgado na
InterNet*®, baseia-se numa decomposicdo do fluxo, na proporgdo dada pela
razao entre a diferenca do prazo associado ao vértice adjacente a direita do

fluxo e o prazo do mesmo, sobre a diferenca de prazos dos referidos vértices*’.

Chamaremos o primeiro critério de Mapeamento RiskMetrics Tradicional.

O segundo, chamaremos de Mapeamento Linear.

% RiskMetrics™ Technical Document (1996)

0 Mina, Jorge, “Improved Cashflow Map”, (1999), “RiskMetrics Group”

! Esse método de mapeamento linear me foi sugerido por Eduarda De La Roque, antes da divulgacdo do
trabalho referido na nota anterior. Eduarda, detentora de aguda intui¢3o feminina, ja utiliza esse método
ha varios anos nos seus proprios modelos de risco.
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O Mapeamento RiskMetrics ™ Tradicional

Um fluxo estara sempre entre dois Vértices, como mostra o esquema
abaixo. Sua alocagdo nos Vértices adjacentes ¢ feita de forma que o fluxo de

caixa resultante preserve:

O valor de Mercado
O Risco

O sinal do fluxo

Isto €, a soma dos valores presentes dos dois fluxos mapeados deve ser
igual ao valor presente do fluxo original, a volatilidade do portfélio definido
pelos dois fluxos decompostos deve ser a mesma daquela associada ao fluxo
original que, para efeito desse procedimento é definida por interpolacéo linear*?
entre as volatilidades associadas aos vértices adjacentes, e, finalmente, exige-

se também que os fluxos mapeados tenham o mesmo sinal do fluxo original.

Esquema indicativo do mecanismo de mapeamento do RiskMetrics

Vértice 1 Vértice 2

Py
2 4

—

r

/

[ 1

v

Para tal, o procedimento de mapeamento dos fluxos representativos da

posigao nos diversos Vértices segue o seguinte algoritmo:

1 — Calculo da volatilidade prego para o prazo relativo ao fluxo por
interpolagéo linear

42 . , e - . , .y
Note-se que esse procedimento é arbitrario e, ndo necessariamente compativel com nossas hipoteses ao
construir a estrutura a termo das taxas de juros.
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_ Prazo Vértice2 —Prazo Fluxo
Prazo Vértice2 - Prazo Vérticel

o)

Onde o4 é a volatilidade do retorno de um papel pré com prazo igual
aquele associado ao primeiro vértice e o, é a volatilidade do retorno de uma

papel pré com prazo igual aquele associado ao segundo vértice.

2 - Determinacgédo do fator de decomposigao o de forma a preservar o

risco da posigdo. Resolve-se a equagao do segundo grau em a :

c? ‘—‘-(12612 +(1—OL)20‘22 +20(l-)p,0,0>

Obtendo-se:
~B + B -44C
o= ,a e [0,1]
24
onde :

A =csl2 +csz2 -2p 00,
B=2poco, - 2(52Z
C =c522 -’
3 - Por altimo, procede-se a alocagao do fluxo original, substituindo-o por
dois fluxos nos vértices 1 e 2 nas proporgdes o € (1-a) do valor a mercado do

fluxo original.
Analise do procedimento

A experiéncia empirica mostra que esse procedimento funciona a
contento na maioria das situagdes, havendo, contudo, casos em que o
mecanismo apresenta um comportamento inadequado. Passemos pois, a sua

analise.

Consideremos a equagédo de o em fungdo de o, o percentual do valor

presente do fluxo alocado no primeiro vértice.
c’=a’c! +(1-a)’c; +2a(l-a)p,,0,6, =d(a)

Vamos analisar duas configuragdes ilustrativas das situagdes possiveis,
sendo que, em ambas, temos a volatilidade prego do primeiro vértice, isto é,

aquele situado a esquerda do fluxo a ser mapeado (c4), igual a 0.011351, como
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ocorreu em 03/12/97 com o vértice de prazo igual a 126 dias uteis, e a
volatilidade preco do segundo vértice, no caso, aquele com prazo de 252 dias
uteis (o), igual a 0.014892, calculadas de acordo com o método ja exposto

para a volatilidade que estamos utilizando no nosso modelo interno.
Vamos assumir que temos o = 0.011665, isto &, que o fluxc encontra-se
proximo do vértice a sua esquerda (¢ = 0.961+ 0.153) .

O gréafico 3 ilustra 0 caso em que a correlagdo entre os retornos das

taxas associadas aos dois vértices € alta, digamos, p12 = 0.9.

Gréfico 3 - llustragdo da situagdo favoravel ao mapeamento tradicional

P

c = ¢(a) quando p € "grande"

..................................................................... L e e s ) 016
r 0,015
G2

r 0,014

0,013

r 0,012

T e r 0,011

0,01

(0]

[—'cﬂ(on) T 06=09c1+0.1062 " oc=0cl+ a'

Nesse caso, o valor de a, calculado como solugdo da equagéo do
algoritmo tradicional, no valor de 87%, € compativel com nossa intuigéo de que
o0 mapeamento deve alocar a maior parcela do valor presente do fluxo no
primeiro vértice.

O gréafico 4, ilustrativo do caso em que temos uma correlagdo mais
baixa, pi2 = 0.53, situagdo real, relativa a correlagdo entre as variagdes das
taxas associadas aos vértices de prazos 126 e 252 dias Gteis, calculada em
03/12/97 pelo EWMA, com A = 0.94, no qual o valor de o calculado pelo critério
RiskMetrics tradicional & de 46.4%, mostra um comportamento bizarro do

algoritmo de mapeamento uma vez que o fluxo, que, intuitivamente deveria ser
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mapeado em sua maior parte no vértice de menor volatilidade foi alocado em
mais de 50% no vértice a sua direita.

Grafico 4 - llustragéo da situagao desfavoravel ao mapeamento tradicional

o = (o) quando p é "pequeno™

_____________________________________________________________________________ r 0,015
(0.464 , 0.95; +0.102) o

——————————————————————————————————————————————————————————————————— r 0,014
(0.532, 61 +8)

e e e - —_ — e e e ™ e e e — 4 0,012
N
Gu‘n-_-~__‘ 4_-—“‘——JV
—————————— S e e L AR
v 0,01
1 09 08 0,7 0,6 05 04 03 0,2 0,1 4]
o

‘_—o =d(e) To=0cl+s _6=090c1 +0.10c2]

A deficiéncia do método tradicional nesse caso é patente, pois, a
existéncia de um minimo, no intervalo (0,1), da volatilidade, como fungéo do
percentual do valor presente do filuxo alocado no primeiro vértice, faz com que
o algoritmo de calculo tradicional do RiskMetrics, ao calcular o, possa produzir
uma descontinuidade na medida de VaR como pode ser observado fazendo-se
o seguinte argumento: considere inicialmente um fluxo comprado com valor
presente de R$ 1, com vencimento no primeiro vértice, outro vendido também
com valor presente de R$1, com vencimento 21 dias apds o primeiro, agora,
considere esses mesmos fluxos, com prazos deslocados de um pequeno valor

& > 0, a direita do primeiro vértice. Pelo algoritmo, para encontrar um valor de o
que resciva a equacdo da volatilidade definida por interpolacéo linear, que
sera, digamos, igual a ¢; + g, levemente superior a volatilidade do primeiro
vértice, percorreremos a regido decrescente da funcdo, e encontraremos um
valor de a & direita daquele em que a fungdo atinge seu minimo, e, dessa
forma, aumentaremos significativamente a parcela (1-o) do valor presente do

fluxo alocado no segundo vértice. Consequentemente, o valor em risco do
portfélio mapeado nos vértices 1 e 2 apresentarda uma descontinuidade no
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ponto correspondente ao primeiro vértice, com uma abrupta redugao do seu
valor, nesse exemplo, assim que deslocarmos o fluxo do primeiro vertice para
sua direita, fruto da descontinuidade do valor alocado no primeiro veértice, que
cai, de 100%, quando o fluxo situa-se no primeiro vértice para 53.2% ao menor
deslocamento (tomamos § tal que ¢ = 0.00001) para a direita. Esse
comportamento ndo & compativel com o bom senso e resta ver em que

condicoes ele se faz presente.

Considerando novamente a funcdo o = ¢(a), e, estabelecendo a

condigdo de primeira ordem para um minimo, temos:

2 2
dc — Q.= = 0, PG O-
b

oo 6, +0;-2p.00,

. e, como, o denominador & positivo

para p12 < 1 ou o4 # o2, temos que:

- in(c;,c
ae(0l)ep, < min(c,.5,)
max(c ;,6 ;)

Essa condicdo, para a correlagdo entre dois vertices adjacentes,
estabelece as situagdes em que o mecanismo tradicional de mapeamento do

RiskMetrics apresenta um comportamento extremamente inadequado.

A condicdo acima foi testada para o periodo de 20/11/97 a 30/04/99,
para correlagdes calculadas pelo método EWMA com A=.94 e volatilidades pelo
método ja descrito na sec¢do 5.2.2.1 com A4 = .85 e A, = .94, para os veértices da
nossa estrutura a termo e apresentou uma freqiiéncia de ocorréncia de cerca
de 0.76% dos casos. No trabalho citado na nota 40, o autor menciona uma
ocorréncia isolada encontrada recentemente na Australia e afirma nao ter
conhecimento de outras ocorréncias dessa condigdo. No Brasil no entanto, ela

nao é tao rara assim.

As ocorréncias da referida condigdo, que identificamos, nas condigoes
acima descritas, apresentaram uma freqiéncia maior nas correlagbes do
vértice de 126 dias Uteis contra os seguintes excetuando-se o vertice de 1

dia®®.

43 ;L . e A : ~ .
O vértice com prazo de um dia apresenta uma freqiiéncia de ocorréncia bastante elevada. Néo se esta
dando muita importancia a isso pois trata-se de um vértice com comportamento de prego administrado.
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A tabela 4, seguinte, ilustra os valores observados para a frequéncia de
ocorréncia da condicdo quando testada para a correlagao entre cada vértice e

0s vertices subsequentes

Tabela 4. Condigao de inadequag3o do mapeamento tradicional

Vértice 21 42 63 126 252 504
Fregléncia (%) 0.0 0.0 0.07 |455 (097 |0.0

O Mapeamento Linear

Este método é extremamente mais simples, procedendo-se a alocagao
do fluxo original nos vértices adjacentes nas proporgdes oo € (1-ap) nos
vértices 1 e 2 respectivamente onde o, € definido por:

o = Prazo Vértice?2 —Prazo Fluxo
® " Prazo Vértice2 — Prazo Vérticel

Vejamos portanto, a racionalidade subjacen'te.

Sendo 1) a taxa instantanea de juros no tempo ¢, a taxa de capitalizagao

continua de um titulo com prazo T, rr, &, por definigdo, dada por:

T
fHds 1 T
eIO =Tl = tr = Tjo f(s)ds

Como observamos** as taxas de juros apenas para os vértices, de
prazos T}, i=1,....n, respectivamente, rr,... ¥r,, @ saber, as taxas de hoje até o

vencimento 7}, assumimos, por hipétese que fz) & constante entre os vértices,

isto e:
fDyeor1=t0r =t € f®O,r.1.) =71, teMOS, portanto,
T T
o T T~ o T i1t I
e it iAi+l — i+l — o
e e =, 7 T logo, se Te (T.,Ti+),
i+l i
temos:

17 13 T.,-T
ry :7.[0 f(s)ds = T[;FT;(_I’TA»(T/( —Tk_l)+rri’ri+l(T—7})]:>fazendo a ———T‘LT—

i+l i

=+ (1-0) 7y

44 . o ~ -~ . . . .
na verdade, as taxas associadas aos vértices da ETTJ, ndo sdo observadas, mas sim, inferidas, a partir
das taxas e pregos dos instrumentos financeiros que apresentam liquidez satisfatéria.
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Seja agora P i g preco, na data 1, de um papel que vence num

prazo T (no nosso contexto, dias uteis / 252). Seu retorno € dado por:

P, L , :
R, =ln[ T‘“J:—T(rr‘2 —r.,) e, substituindo o resultado acima obtido para rr,
T

em fungdo das taxas associadas aos vértices i e i+/, temos:

To . Lu(-o Ta  Tu(l-a)

R, =-T Trr,‘z'*' %rﬂql— _T—rT,.l_ IT rr,,le
Ta T. (11—«

Ry =-T 'T(rrl,z'rr,.l)‘L ‘%*_)(rr,.,.z_rr,..,l))j

R, =a ('"Ti(rr,,z "r'r,,l))+ (1 _a)(_THl(V’m.Z _rT,w‘)):)

R;=a R, +(1-a) R, ou seja, o mapeamento que se obtém, pela assungdo
de uma estrutura a termo com taxas constantes, entre os vértices, é linear nos

retornos.

Utilizando a  aproximagao  usual RTITZP—, obtemos

P, =P, ,(1+R;) e, substituindo o resultado obtido para Ry, como combinagao

linear das taxas associadas aos veértices adjacentes, temos:

P P,
Py=P(l+a R +(1-a) RTH):PTvl(l+a(};i—1)+(l—oc)(;*”—1)):>

T;'.l Ti~|.l

Fr, P
Pro=a Pt 2 L (1-0)P 122 deixando claro que, o fluxo correspondente
Tl Tioqn)

ao investimento de R$ P, num papel com prazo T, pode ser replicado pelo
portfélio formado por uma aplicacdo de R$ aPr no papel de prazo T; e outra de

R$ (1-a)Pr no papel de prazo T;.,.
Note-se que, a volatilidade imputada ao retorno do fluxo original pelo

mapeamento linear sera a volatilidade de Ry a saber:

ct :\/o(:(sf +(l-a)'o; +2a(l-a)p,00,

Assim sendo, temos: ¢’ <ac, +(1-a)o, Ou seja, 0 VaR obtido com o

mapeamento linear € menor ou igual aquele obtido pelo mapeamento
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tradicional, quando relativos ao mesmo fluxo de caixa. Quando temos uma
posicdo com fluxos de diferentes sinais, ja ndo podemos afirmar nenhuma
relacdo de ordem entre as duas medidas de VaR, mesmo na auséncia da
condigdo em que o mapeamento tradicional produz uma descontinuidade na
medida de VaR como mostramos no grafico 4, fato que ilustraremos no
exemplo a seguir. Considere uma carteira “hedgeada’ entre os veértices com
prazos de 126 e 252 dias uteis constando de: uma posi¢do comprada num
papel com vencimento 126 + x, de valor presente R$ 1, uma posicdo vendida
com vencimento 126 + x + 21, também com valor presente de R$ 1. Fagamos x
variar de zero a 105 de forma a termos ambos os fluxos entre os vértices
citados e consideremos os mesmos dados utilizados na elaboragdo dos

graficos 3 e 4. O gréafico 5 ilustra o caso para pi2 = 0.9, isto & sem
descontinuidades na medida de VaR e o grafico 6 considera p1z = 0.53 que,

como vimos, vai provocar uma descontinuidade na medida do VaR quando
utilizando o algoritmo tradicional. Em qualquer caso, o mapeamento linear
produzira um VaR constante, relativo ao descasamento de 21 dias, sob risco da
taxa “forward” entre 126 e 252 dias Uteis.

Grafico 5 - VaR de posigdo "hedgeada” Grafico 6 - VaR de posigdo "hedgeada™
p =09 p = 0.5302
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O método de mapeamento linear, desponta pois, analiticamente, como
aquele mais coerente com as hipéteses efetuadas na construcéo da estrutura a
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termo das taxas de juros, onde, elegemos, como fontes basicas de incerteza,

as taxas “observadas” para os vértices.

Vejamos agora um exercicio empirico para analisar o comportamento

do VaR do nosso modelo interno, quando calculado nos termos ja descritos, no
que diz respeito as volatilidades e correlagdes, procedendo, contudo, o
mapeamento dos fluxos de caixa pelos dois métodos analisados. Para tal,
calculamos o VaR das 1000 carteiras geradas aleatoriamente, conforme
descrito na secdo 5.2, obtendo portanto duas medidas, a saber, VaR""
quando utilizando o procedimento linear de mapeamento, e VaR®™", quando

utilizando a metodologia tradicional do RiskMetrics.

VaRLinear _ VaRR”
VaRRA\I

isto &, a distancia relativa entre as duas medidas de VaR. O gréafico 7 resume os

resultados obtidos.

Construimos a distribuicdo de freqliéncia da métrica

Grafico 7 - Comparagéo entre o VaR calculado com Mapeamentos Tradicional e Linear

Distancia Relativa entre o VaR com Mapeamento Linear e RiskMetrics Tradicional
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Observe-se que, em 68.8% dos casos, a medida de VaR calculada

utilizando-se o mapeamento linear situou-se numa faixa cerca de 19% menor
do que aquele calculado de acordo com o critério tradicional de mapeamento.
As duas medidas sdo aproximadamente iguais em 28.9% das vezes, e, em
1.1% dos casos o VaR linear é cerca de 38% menor, sendo cerca de 19% maior

em 0.8% das situagdes.
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Procedemos também a realizagdo do BackTest agregado para as 1000
carteiras no periodo de 24/11/97 a 30/04/99. Como, para cada carteira,
podemos estar comprados ou vendidos na mesma, teremos sempre a
comparacao do VaR previsto contra o resultado da posicdo comprada e da
posicdo vendida naquela carteira. Os resultados obtidos estdo resumidos na
tabela 5.

Tabela 5. BackTest comparativo entre os Mapeamentos Tradicional e Linear

Backtest da Posicao
Comprada, Mapeamento Tradicional 1.44%
Vendida, Mapeamento Tradicional 1.37%
Comprada, Mapeamento Linear 1.38%
Vendida, Mapeamento Linear 1.31%

A superioridade do mapeamento linear é contundente. Primeiramente,
ele é muito mais simples, além disso, atribui na grande maioria dos casos, um
VaR menor do que aquele calculado pelo critério tradicional e, ainda assim, erra
menos, como mostra o resultado do BackTest agregado referente a uma
amostra de 356.000 pontos, isto €, 1000 “BackTests” de 356 dias.

Dessa forma, completamos a construgdo do nosso modelo interno de
referéncia, fazendo a opcédo pelo critério linear de mapeamento, que,
juntamente com a metodologia de calculo das volatilidades e correlagdes, ja
descritas, compdem os elementos necessarios para o estabelecimento da
medida de VaR do modelo interno, VaR".

5.4— ANALISE DOS PARAMETROS p e K

O gréafico 8, seguinte, d4 uma boa idéia do que se esta tentando capturar
com a férmula proposta para calculo das correlages entre os vértices da
ETTJ. O comportamento real das correlagbes nem sempre se apresenta
adequado as premissas subjacentes a concepgdo da formula como o obtido

para uma janela de 252 dias Uteis.

Quando reduzimos a janela, nem sempre se observa uma correlagao

maior sempre que um vértice esta mais proximo do outro. Ha periodos em que

NSUDTECA MIAHIU Niwimguye snamy %
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esta relagdo ndo é obedecida, mesmo para a janela de 252 dias como
ilustraremos.

Vejamos primeiro, no grafico 8, uma situagdo em que as correlagdes,
apesar de variarem bastante no seu padrdo, apresentam um comportamento

de acordo com a férmula com a qual estamos pretendendo parametriza-las®.
Gréfico 8 — Correlagdes do Vértice de 5 dias uteis

Correlagdes Historicas entre Vértices da ETTJ
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Mostremos agora, no gréafico 9, as correlagdes do vértice de 21 dias com
os demais. Note-se que, de 3/6/97 a 20/11/97 a correlagdo do mesmo com O
vértice de 126 dias uteis, fica inferior aquelas com os vértices de 252 e 504
dias Uteis s6 ficando superior a correlagdo com o vértice de 252 dias a partir de
8/12/98.

40 vértice de 5 dias, apesar de ndo utilizado no modelo interno, foi gerado, juntamente com os vértices
de 10 e 15 dias uteis, apenas para efeito de estimagdo dos pardmetros p € x, com vistas a beneficiar o
ajuste dos mesmos na regido mais curta da curva de juros, de maior liquidez.
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Gréfico 9 - Correlagdes do Vértice de 21 dias uteis

Correlagbes Historicas entre Vértices da ETTJ
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Para efeito de proceder o calculo dos parametros p e x, as correlagbes
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histéricas foram calculadas da forma convencional, com pesos iguais.

Ainda que, utilizando-se uma janela de 252 dias, obtenhamos padrbes
significativamente mais estaveis para as correlagdes, do que aqueles com
janela mais curta, utilizou-se uma janela de 126 dias para nao reduzir ainda
mais a amostra no exercicio de teste dos modelos.

O problema: (p,x)=Argmin) (p,-pi™)* foi resolvido diariamente,

produzindo valores dos dois parametros que foram utilizados no exercicio de
simulagdo. O gréfico tridimensional ilustra 0 comportamento da fungéo de
perda escolhida para o ajuste dos parametros e o grafico 11, seguinte, mostra
as séries obtidas com as solugbes para uma janela de 126 dias.
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Gréfico 10 - Fungao de Erro Quadratico

Fungao Erro Quadratico no ajuste da Correlagdo Calculada vis a vis a Histérica
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5.5 - RESULTADOS

Como Vimos, nosso candidato a Modelo Padrao tem a seguinte

estrutura:

VaRF*® = f(c,,p,x,ETTJ)

Para efetuar o exercicio de simulagado, devemos especificar uma regra
para a volatilidade o Podemos pensar em varios candidatos, devemos notar
contudo, que, o processo de marcagdo a mercado tem natureza diaria, sendo
dependente da ETTJ que ¢é recalculada diariamente. Dessa forma, a
especificacdo de uma regra diaria ndo prejudica em nada a operacionalidade
do modelo uma vez que, o processo de marcagdo a mercado necessita

diariamente do vetor definidor da ETTJ.

0 o 0'(1—-a)VHP :

Temos  que, Y yaRrredio _ JX[p,1X >0 onde
0o 252 Lpy]

X =[VT,...,V,T,] € o vetor linha que define a posicdo mapeada nos vértices,

sendo ¥, o valor marcado a mercado alocado no vértice i e 7; o prazo em dias

Uteis associado ao mesmo.

Isto posto, um candidato natural seria o, =max(c/,....c}), onde, a

volatilidade do primeiro Vértice foi excluida devido a sua natureza de prego
administrado. O gréafico 12 ilustra os padroes de volatilidade associados aos

vértices.
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Grafico 12 — Padrdes de volatilidade relativos aos vértices da estrutura a termo
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Assim sendo, a regra proposta satisfaz o objetivo de definir o VaR padrao
como cota superior do VaR do Modelo Interno. Infelizmente, apesar de positiva,
a derivada acima pode ser pequena para certas carteiras e o viés a maior pelo
canal da volatilidade pode nao ser suficiente para cobrir eventuais distorgées a
menor pela via do mecanismo das correlagdes.

Com vistas a analisar o comportamento do modelo padrdo vis a vis 0
modelo interno de referéncia construiremos a distribuicdo de freqiiéncia da

. VaR™™® — YaRM . . N .
métrica isto &, a distancia relativa entre 0 modelo

VaR™
padrao e o modelo interno utilizado na customizagédo do primeiro.

O gréfico 13.a mostra a distribuicdo de freqliéncia obtida para a métrica
escolhida quando processamos os cdlculos para o VaR dos trés modelos para
as 1000 carteiras durante o periodo sob analise. Note-se a ocorréncia
indesejada de situagdes em que o VaR do modelo padrédo fica inferior ao VaR
do modelo interno.
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Gréafico 13.a - Distancia Relativa entre os Modelos Padrdo e o Interno
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Registre-se ainda que o modelo original apresenta um percentual maior

dessas ocorréncias que o modelo modificado. Além disso, a frequéncia

também é maior no modelo original das situagdes em que o modelo padréo fica

com um VaR excessivamente maior que o modelo interno.

Em suma, na regido desejada, em que o modelo padrdo & uma cota

superior do modelo interno “bem comportada’, isto &, superior porém em nao

mais do que 50%, a métrica escolhida apresenta maior densidade quando

calculada para o modelo modificado do que quando calculada com o modelo

original.

Observe-se no grafico 14 o BackTest para uma carteira onde o

comportamento da distdncia entre os dois modelos, como desejado, esta,

quase sempre, na regido acima referida®®.

46 Esse BackTest é para uma das 1000 carteiras geradas aleatoriamente
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Gréfico 14 — BackTest ilustrativo do comportamento desejado para o modelo padrdo
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O grafico 13.b apresenta a distribuicdo de frequéncia da métrica
escolhida, qguando mudamos a regra da volatilidade, multiplicado-a por 1.5,
sendo uma espécie de solugdo numérica para eliminar a regido de ocorréncia
do modelo padréo ficar inferior ao modelo interno, considerando o modelo
padrdo modificado.

Grafico 13.b - Distancia Relativa entre os Modelos Padrdo e o
Interno
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Isto &, fazendo-se:o, =1.5x max(o-,2 ,...,af ), eliminamos a calda

indesejada, porém, ndo & claro que isso € desejavel, pois, como queremos dar

ao VaR do modelo padrdo, o mesmo tratamento que dariamos ao VaR do

modelo interno, (férmula da Basiléia), podemos incorrer no erro de tornar o

modelo padrdo excessivamente conservador uma vez que o referido
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tratamento®” tem em mente o nivel de significancia estabelecido para o VaR,
que, a essa altura, terd valor esperado significativamente menor como

demonstrardo os resultados que seguem®.

Para cada uma das 1000 carteiras analisadas no exercicio, podemos
estar comprados ou vendidos nas mesmas. Dessa forma, procedeu-se a
compilagdo de um BackTest agregado das 1000 carteiras (posigdo comprada
e posicado vendida) durante todo o periodo disponivel (356 dias uteis) para
diferentes especificacdes dos pardmetros para os trés modelos sob analise,
isto &, o modelo interno de referéncia, cujo resultado evidentemente nao
depende dos parametros, o modelo original da CA?R e 0 modelo da CA®R com
as modificagdes realizadas, isto é, 0 modelo proposto para adogao pelo Banco

Central.

Vejamos a situagéo relativa aos graficos anteriores, quando alteramos a
regra para a volatilidade por um fator multiplicativo de 1.5.

Tabela 6. Impacto de um fator multiplicativo na volatilidade padréo

BackTest da Posicao ot = max(cy,..., o) o = 1.5 x max(c¢’,..., o)
Comprada, Modelo Interno 1.38% 1.38%
Vendida, Modelo Interno 1.31% 1.31%
Comprada, CA°R 1.06% 0.36%
Vendida, CA°R 1.02% 0.34%
Comprada, Proposto 0.99% 0.32%
Vendida, Proposto 0.93% 0.29%

O quadro exibe o impacto no resultado do BackTest dos Modelos
Padrédo, que, evidentemente, se tornam mais conservadores, realizando um
percentual de falhas significativamente inferior ao nivel tedrico de 1% (relativo a

escolha do nivel de significancia a).

Embora tenhamos efetuado os calculos dos parametros p e «
diariamente, estamos trabalhando com os mesmos, otimizados mensalmente,
uma vez que os resultados obtidos sancionaram uma periodicidade até maior

para sua atualizagdo®.

*" Ver se¢io 6

* Aqui, estamos dando sentido probabilistico a0 nosso objetivo de fazer Kpaario > Kt

* Ao contrario do que acontece com a volatilidade, esses dois parametros tém processo de estimagdo
mais delicado, como temos pequenos ganhos de eficiéncia decorrentes de uma revisdo diaria dos mesmos,
estamos diante de um custo operacional desnecessério.
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A seguir procedemos a analise de sensibilidade dos resultados para o

VaR, efetuando perturbagbes nos parametros p e x, isto €, os calculos

realizados foram refeitos dia a dia, com um dos parametros multiplicado por

um fator definidor da perturbagdo e os demais mantidos constantes.

Tabela 7 — Andlise de Sensibilidade

BackTest da POSiQéO Normal 0.8p 0.8« 1.3p 1.3x
Comprada, CA°R 1.06% 1.12% 1.18% 1.03% 0.95%
Vendida, CA“R 1.02% 1.07% 1.13% 0.99% 0.91%
Comprada, Proposto 0.99% 1.03% 1.10% 0.95% 0.87%

0.93% 0.98% 1.04% 0.90% 0.80%

Vendida, Proposto

O quadro indica robustez do modelo, uma vez que os resultados n&o

sofrem variagGes significativas para pequenas perturbagoes dos parametros™.

Concluimos, portanto, que temos um modelo bastante razoavel para
estabelecer um VaR padrdo com cara de modelo interno . Isto posto, tratemos

da construgao da exigéncia de capital.

*® Note-se que, os pardmetros p e x foram otimizados de forma a minimizar os desvios vis a vis
correlagdes histdricas calculadas de forma convencional, para uma dada janela, (126 DU). O fato do
BackTest eventualmente “melhorar” com a introdu¢do de uma perturbacdo em um dos dois parametros
significa que, as novas cormrelagdes foram mais adequadas que as anteriores, podendo indicar uma
deficiéncia da particular matriz de correlagdes que foi usada como referéncia e nio do processo de
otimizagdo. Em outras palavras, o resultado do BackTest ndo € a fungdo objetivo da minimizacdo que

determinou p e k.
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6 — EXIGENCIA DE CAPITAL

Vamos considerar como ponto de partida a férmula basica proposta para
a exigéncia de capital pelo comité de Basiléia para o “Internal Model Approach”

usando porém o VaR padrio que estamos construindo, a saber:
M, &
_ t Padrdo Padrao
K padrao, = Maxy| —- Z VaR,_; JVaR,
60 <

A utilizacdo de um multiplicador fixo de 3, conforme sugerido pelo BIS,
pode acarretar exigéncias elevadas, principalmente nos periodos posteriores
as crises. Em tais periodos, a multiplicagdo de uma média de VaR, que
incorpora 0s VaRs mais elevados do periodo de crise, pelo fator 3 implica em

exigéncias de capital exageradas no pos crises, o que ndo é razoavel.

Nesse sentido, a formula de Basiléia pode ser aperfeigoada. O
multiplicador pode ser tratado como fungdo decrescente da volatilidade,
mantendo-se, contudo, a regra do maximo de forma a ndo se ter uma exigéncia
inferior ao VaR do dia anterior. Aumenta-se, assim, a ocorréncia das situagoes
em que a exigéncia sera dada pelo VaR,, pois, apds uma quebra de regime,
este ficara provavelmente maior que a média enquanto esta nao incorporar os
valores mais elevados de VaR®. Quando esta voltar a ser efetiva, com a
incorporacdo dos valores mais elevados de VaR, a exigéncia sera suavizada
pela multiplicagdo por um fator ajustado pela volatilidade vigente. Passado o

periodo de altas volatilidades, o multiplicador volta a se elevar®.

Ha, aqui, um ponto critico: se o Banco Central eleva o multiplicador sem
que isto seja fruto de uma regra transparente, o mercado pode interpretar esta
cautela como um sinal de uma futura quebra de regime. Recomenda-se,
portanto, que seja definida uma regra dentre as muitas possiveis, de acordo
com objetivos pré estabelecidos de politica. Recomenda-se, ainda, que a regra

seja divulgada de forma a evitar qualquer especulagdo acerca de mudangas no

51 .
Ver grafico 15
52 Ob . . , . . oA . . , . . . ~ .
eneficio almejado é suavizar a exigéncia de capital nos periodos pos crises, cuja elevagdo € de
eficacia duvidosa. No entanto, com a manutengdo da regra do méximo, respeita-se o nivel de risco
capturado pela medida de VaR, que, nesse caso se torna mais relevante pois sera efetivo com maior
freqiiéncia.
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multiplicador, pois estas serdo decorréncia da evolugdo da volatilidade, de

acordo com uma regra conhecida.

Uma regra para o multiplicador que atenda nossos objetivos deve levar
em conta a distribuigdo de freqiéncias da volatilidade de referéncia (no nosso
caso, o; = max(ci,..., o)) e os valores desejados para o maior e menor valor
do multiplicador (M e m, respectivamente), entre outros. O importante € que o
multiplicador seja uma fungdo descrescente da volatilidade. Apresentamos

alguns resultados para duas regras alternativas, a seguir descritas.

Sejam Vpico € Vpiso @ maior e a menor volatilidade observadas a partir de
certa data, com janela crescente para Vi, € uma janela de 1 ano para Vpiso;
P%, o valor referente a um dado percentil associado a distribuicdo de
freqliéncia da volatilidade com janela de 1 ano. Trabalharemos com duas
alternativas que mantém o multiplicador fixo em M sempre que a volatilidade for

inferior a volatilidade associada ao percentil dado, Vpq,.

As alternativas diferem apenas na velocidade de queda do multiplicador
para as volatilidades superiores ao percentii dado. Qualquer das duas
alternativas, evidentemente, fica tdo mais conservadora quanto maior € P% e,
quando este € nulo, significa que o multiplicador assumira seu maior valor
apenas quando a volatilidade for igual ao seu menor valor isto &, V.
Evidentemente, para P% = 100%, as alternativas degeneram-se em uma de

multiplicador fixo = M.

Alternatival M — Hiper

M V < Vo
MEpy=M sV <Ve .
7’+C2 de outro modo, fazendo M(Vpy, )=M e M(Vp,.,)=m para determinar C eC,

Alternativa2 M — Exp
M(V) — {M se V < Vpo,

CyV® de outro modo,  fazendoM(Vpy, ) =M e M(Vp,,)=m para determinar Cyea
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O grafico 15 ilustra o comportamento da volatilidade®, sua média para
60 dias, o produto dessa média por 3 e o produto dessa média por um
multiplicador fungdo da volatilidade pela regra alternativa 1, isto &, com |
decaimento hiperbdélico com M=3, Py,= 0 e m=1.

Gréafico 15: Volatilidade x Muiltiplicadores

Muitiplicador M-Hiperbodlico

0. 7o

" //i
N 7\ /
m / \\ ——
- .z([\\\/\/ AC «

o/

SQN;.\.\;EZ s 3'5

2/10/28
2/11/28
2/12/98
2/1/99 A
2/89
2/3/89
2/4/88
5/98

I:Volaﬂldnde “=Produto M(V) x Vmédia =***Produto M fixo =3 x Vmédia ——Vmédia

Nos resultados a seguir apresentados, trabalhamos com M=3, m=1 e
com duas opg¢des para P%: 0% e 50 %.

As tabelas 8 e 9 resumem os resultados do BackTesting agregado da
exigéncia de capital, considerando um holding period de 10 dias Uteis. Tais
resultados referem-se ao universo das 1.000 carteiras geradas para o exercicio
de teste do modelo de VaR padrdo, no periodo de 24/11/97 a 30/04/99, com
356 dias uteis, dos quais, perdemos 60 por conta do calculo da média da
férmula de Basiléia.

%3 Estamos utilizando nossa volatilidade padrdo, isto €, a maior das calculadas para os vértices
excetuando-se o primeiro.
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Dessa forma temos uma amostra com 296.000 pontos ou, 1000

resultados de BackTest, com diferentes carteiras, cada um relativo a um

periodo de 296 dias Uteis.

Tabela 8 — Backtesting da exigéncia de capital dos modelos sob a regra alternativa n° 1

Multiplicador 3 Fixo P%=0% P%=50%

% N°de 100-% % N° de 100-% % N°de 100-%

falhas |falhas | falhas falhas |falhas | falhas falhas | falhas falhas
Mi 0.0010 3 99.9990 | 0.0949 281 99.9051 0.0345 102 99.9655
CA’R 0.0027 8 99.9973 | 0.0348 103 99.9652 | 0.0159 47 99.9841
Proposto | 0.0003 1 99.9997 | 0.0037 11 99.9963 | 0.0037 11 99.9963
Tabela 9 — Backtesting da exigéncia de capital dos modelos sob a regra alternativa n° 2

Multiplicador 3 Fixo P%=0% P%=50%

% N° de 1-% % N°de 1-% % N°de 1-%

falhas |falhas | falhas falhas |falhas |falhas falhas | falhas falhas
Mi 0.0010 3 99.9990 | 0.0557 165 99.9443 0.0284 84 99.9716
CA'R 0.0027 8 99.9973 | 0.0176 52 99.9824 | 0.0149 44 99.9851
Proposto | 0.0003 1 99.9997 | 0.0037 11 .99.9963 | 0.0037 11 99.9963

Como haviamos perdido 6 meses de dados devido & janela para calculo

dos parametros p e k, procedemos a extensdo do periodo, mantendo os dois

parametros fixos™, o que nos permite recuar até 02/06/97, de forma a englobar

a crise da Asia, perfazendo um total de 481 dias Uteis para o calculo do VaR,

dos quais perdemos 60 no calculo da exigéncia de capital por conta da férmula

da Basiléia. Dessa forma, estamos falando de uma amostra de 421.000 pontos.

Tabela 10 — Backtesting da exigéncia de capital dos modelos sob a regra alternativa n° 1

Multiplicador 3 Fixo P%=0% P%=50%

% N° de 100-% % N° de 100-% % N°de 100-%

falhas |falhas |falhas falhas |falhas |falhas falhas |falhas falhas
Mi 0.1574 661 99.8426 | 0.2745 1153 99.7255 | 0.2100 882 99.7900
CAR 0.0283 119 99.9717 | 0.0793 333 99.9207 | 0.0457 192 99.9543
Proposto | 0.0076 32 99.9924 | 0.0379 159 99.9621 0.0133 56 99.9867
Tabela 11 — Backtesting da exigéncia de capital dos modelos sob a regra alternativa n° 2

Multiplicador 3 Fixo P%=0% P%=50%

% N° de 100-% % N°de 100-% % N° de 100-%

falhas |falhas | falhas falhas |falhas |falhas falhas |falhas falhas
Mi 0.1574 661 99.8426 | 0.2350 987 99.7650 | 0.2040 857 99.7960
CA’R 0.0283 119 999717 | 0.0557 234 99.9443 | 0.0429 180 99.9571
Proposto | 0.0076 32 99.6924 | 0.0240 101 99.9760 | 0.0121 51 99.9879

54 Agora, com algum conforto, sancionado pelos resultados da analise de sensibilidade
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Note-se uma sensivel piora nos resultados com a inclusdo da crise da
Asia, o que é natural em fungéo de ter sido a primeira grande quebra de regime
na volatilidade, também refletida pelo BackTest agregado do VaR como mostra
a tabela 12.

Tabela 12. Comparacéo dos resultados de ¥aR com e sem a crise da Asia

BackTest da Posigao Amostra sem crise da Asia | Amostra com crise da Asia
Comprada, Modelo Interno 1.38% 1.71%
Vendida, Modelo Interno 1.31% 1.63%
Comprada, CA°R 1.06% 1.34%
Vendida, CA“R 1.02% 1.31%
Comprada, Proposto 0.99% 1.28%
Vendida, Proposto 0.93% 1.24%

E evidente que, com o multiplicador fixo em M, os resultados de
backtesting serdo superiores aos das regras alternativas utilizando-se M como

multiplicador maximo.

O prego pago por essa performance, uma espécie de prémio de seguro
pago em termos de excesso de exigéncia de capital pode ser avaliado de forma

ex post pela agregacéo das diferengas entre exigéncias e resultados ocorridos.

Os graficos 16 e 17 seguintes, chamam aten¢do para o excesso de

exigéncia de capital demandado pelos diversos modelos.

Ressalte-se a grande diferenca entre as exigéncias de capital nos casos
de modelo padrdo com multiplicador fixo e com multiplicador tratado pela regra
alternativa n° 1. Tal excesso pode ser visualizado por diferenga de areas sob

as curvas.
Os graficos s&o relativos a uma posi¢do sob risco pré de 6 meses .

O Grafico 16 refere-se as exigéncias de capital relativas aos modelos
padrdo e interno, com multiplicador fixo = 3 e quando tratado pela regra
alternativa n° 1, com M=3, m=1 e P%=0%. O Grafico 17 ilustra a mesma

situacdo, mas alterando-se o valor de P% de 0% para 50%.
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Griéfico 16 — Exigéncia de capital e perda ocorrida - Risco Pré de 6 meses
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Gréfico 17 —Exigéncia de capital e perda ocorrida -Risco Pré de 6 meses
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Observe-se que, mesmo nos fixando em uma alternativa de tratamento
do multiplicador, isto €, uma escolha para a funcdo M(.), os resultados sao
dependentes de uma série de parametros que podem ser calibrados para

perseguir objetivos pré estabelecidos como, por exemplo:

. Os valores de M, m e P%;
. A janela utilizada no calculo de Vo € Vpiso;

. Principalmente, os critérios utilizados no calculo do VaR padréo®,

Uma regra de escolha deve levar em conta por exemplo, os resultados
do BackTest, a agregacéo do excesso de exigéncia ex post como proxy de um
tipo de custo social e a agregagdo das perdas incorridas excedentes as
exigéncias nos casos em que o BackTest falhou "como proxy de outro tipo de
custo social. Evidentemente havera um grande grau de subjetividade para o

policy maker na ponderagao desses elementos.

Como sugestdo, poderiamos comegar estabelecendo um valor de 3,
para M, isto &, o maior nivel do multiplicador da formula de Basiléia para a
exigéncia baseada nos modelos internos. Tal escolha se justifica porque,
enquanto o Banco Central ndo estiver permitindo a utilizagdo dos modelos
proprietarios, evita-se uma penalizagdo excessiva aos bancos que ja possuem

bons modelos .

A metodologia estabelecida por Basiléia atribui puni¢gdes gradativas ao
mal desempenho dos modelos proprietarios por meio da elevagédo do
multiplicador até M=4, quando, entdo, uma das puni¢des possiveis é remeter a
instituicdo para o regime do modelo padrao. Portanto, ndo seria razoavel que o
valor do multiplicador no modelo padrao fosse inferior aquele utilizado no
modelo interno. Dessa forma, quando do estabelecimento da permissdo ao uso
dos modelos proprietarios para atribuicdo da exigéncia de capital, o valor de M

seria alterado para, em principio, M=4. As penalizagbes atribuidas aos

> A exemplo do que ocorre com os modelos proprietirios das instituigdes, os mesmos devem sofrer
revisdes periodicas, tanto de carater metodologico (menos freqiientes) quanto de calibragem (mais
freqiientes).
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modelos internos seriam feitas em relagdo ao multiplicador em vigor, agora

tratado como fungdo da volatilidade.

Os demais parametros sdo, de certa forma, independentes de ja
estarmos ou ndo permitindo o uso dos modelos internos. Porem, quando
tratamos o multiplicador como fungéo decrescente da volatilidade, mantendo a
formula do maximo, aumentamos o periodo em que a exigéncia fica dada
simplesmente pelo VaR. No caso do modelo padréo, aquele pode ser tornado

tdo conservador quanto se queira.

No caso do modelo interno, como o Banco Central atua no VaR apenas
pela especificacdo dos parametros quantitativos (como, por exemplo, nivel de
significancia) seria prudente proceder mais uma alteragdo na formula,

multiplicando-se VaR,.; pelo menor valor do multiplicador:

M 60
K, = max 6—0'ZVaR,_,.,mVaRH

i=l

A idéia para um valor de m é algo pouco superior a 1, sendo o
multiplicador que ficaria efetivo nos periodos de maior volatilidade (podendo ser

1 se assim julgado mais apropriado)*®.

Resumindo, para um primeiro momento, nossa sugestdo de exigéncia
padrdgo seria efetuar o tratamento do multiplicador nos termos aqui
comentados: M=3, m=1,. P%=0% e uma regra de decaimento como aquelas

apresentadas nas regras alternativas 1 e 2.

Com a entrada em vigor do regime do modelo interno, o modelo padrao
vira colateral de uma estrutura de incentivos, devendo entdo sofrer tratamento

mais conservador.

Outro ponto a enfatizar € que, a exigéncia de capital &€ destinada a
prover o sistema de uma alocagao de capital condizente com a minimizagao da
utilizacdo dos instrumentos da safety net do sistema financeiro sob condigoes
de relativa normalidade da economia, respeitando ao maximo a eficiéncia

alocativa do mercado, isto é, alocando capital de forma proporcional aos riscos

56 . , . .
De forma a preservar nossa premissa bésica de definir Kpys, como cota superior de Ky,
procederiamos modificagdo compativel no modelo padrio. Note-se também, que, aqui, estamos diante do
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envolvidos, o que a metodologia do VaR prové de forma adequada. Nesse
sentido, ela ndo deve pretender ser infalivel embora possa-se reduzir bastante
a margem de falhas no sistema como mostram nossos resultados. As situagoes
de ruptura no sistema devem ser tratadas com os instrumentos adequados do

que cuidamos na préxima segao.

periodo de turbuléncia e havera quem advogue pelo relaxamento das exigéncias em fungdo do risco
sistémico e esse é realmente um ponto delicado
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7 — ANALISE DE STRESS
Contextualizando o objeto sob analise, seguem-se os graficos das taxas
de variagdo diaria dos “papéis” associados aos Vértices da estrutura a termo da
taxa de juros.

Grafico 18 — Variagdes nos precos dos papéis associados aos Vértices
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A analise aqui tem por objetivo a definigdo de limites para exposi¢do em
posicdes sob risco de taxa de juros prefixada. Trata-se de um enfoque
complementar ao anteriormente adotado cujo objetivo era a definicdo do
patriménio liquido exigivel em fungdo da exposi¢do de determinada posi¢édo. O
enfoque agora &, tomando como dado um PLA, qual é exposicdo maxima
admitida numa posicéo sob risco pré de prazo T? A questdo sera abordada de
forma a limitar a perda oriunda de uma exposicdo E ao risco pré de T dias, sob
certas hipoteses de cenarios, a uma certa porcentagem, digamos %, do

referido PLA. Queremos portanto que:

[AE] [E] % %

0 1 0 = = 9

|AE| < %PLA=> Z |E| <%PLA= TR AR 7 f(T,%,R,R)
£ I 1+R *
' \ 1+ R,

Onde T é o prazo em dias Uteis, Ry e Ry sdo as taxas de juros spot para
T dias uteis nos momentos 1 e 2 respectivamente e % seria o percentual do

PLA admitido para a perda relativa aquela exposi¢ao.

Simulamos limites de alavancagem (|E|/PLA) baseados nas variagoes
de Ry para R, Tais variagGes, consideradas para periodos de 1 até 10 dias,
foram aquelas observadas nas ultimas crises e algumas estabelecidas ad hoc.
Obtivemos, portanto, valores para os limites de exposi¢ao expressos como
multiplos do PLA de acordo com as hipéteses efetuadas. Tais valores sao
apresentados nas Tabelas 13 e 14.

Tabela 13: Limites de alavancagem necessarios para limitar a perda em 30% do PLA

Prazo Asia Ruassia Janeiro / 99 Ad hoc
21 33.1 31.6 17.4 43.3
42 26.2 22.3 9.3 30.6
63 18.3 19.5 7.1 20.5
126 95 11.0 54 10.3
252 5.9 6.8 3.1 5.2
504 2.0 4.1 1.7 2.7
756 1.4 2.8 1.2 1.8
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Tabela 14: Limites de alavancagem necessarios para limitar a perda em 50% do PLA

Prazo Asia Russia Janeiro / 99 Ad hoc
21 55.2 52.7 29.0 72.2
42 437 371 15.4 51.0
63 30.5 325 11.9 341
126 15.9 18.4 8.9 17.2
252 9.8 11.3 5.1 8.7
504 3.3 6.9 2.8 4.5
756 2.3 4.7 2.0 3.1

Os valores considerados para a variagdo de R1 para R2 estao descritos

na tabela abaixo.

Tabela 15: Variacdes de R1 para R2 utilizadas nas simulagdes

Asia Russia Janeiro / 99 Ad hoc
Prazo | R1(%) | R2(%) | R1(%) | R2(%) | R1(%) | R2(%) | R1(%) | R2(%)
21 28.32 43.13 24.28 39.33 29.7 59.85 15 25
42 29.27 38.52 26.94 37.71 29.18 574 15 22
63 29.94 38.52 29.32 37.6 2917 53.46 15 22
126 26.06 34.39 31.89 39.37 29.79 45.63 15 22
252 28.38 35.25 33.26 39.41 30.75 44 .84 15 22
504 25.88 36.54 35.81 41.02 33.00 46.68 15 22
756 25.88 36.54 35.81 41.02 33.00 46.68 15 22

Os resultados acima obtidos sao ilustrativos do potencial de perda

associado a uma posigdo comprada ou vendida sob risco pré de T dias.

Entretanto, a posicdo sob risco pré de uma instituicdo, numa
determinada data, & composta, em regra, por um conjunto de fluxos,

comprados ou vendidos, distribuidos ao longo do tempo.

De forma a obter um limite de exposicdo ao risco pré, com vistas a
estabelecer um nivel maximo de perda que uma tal posi¢ao possa imputar a
um dado PLA, nos termos que obtivemos acima para posi¢des individuais,

procederemos algumas simplificagdes como passamos a descrever.
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Considere-se o fluxo de caixa representativo de uma posigéo sob risco

“Taxa de Juros Pré”, com valor presente VP, composto de:
N fluxos “comprados”, C;, i=1,... N1, com valor presente C.
N, fluxos “vendidos”, V,, j=1,... N2, com valor presente V.

Sejam ainda, R;1 a taxa de juros Spot, anualizada, associada ao prazo
T, riT a taxa de juros equivalente em regime de capitalizagdo continua, T; o

prazo referente ao fluxo i, temos:

hr

- )
e 2 :———————T/ =>rr=In(1+R)
(1+R, ;)"
fazendo v, =r;, para simplificar a notagdo, temos :
T
N, n N, N, ac, 252 Ny ary “asp
~ e T e oV,e
VB =Y Cie 2 ZVe 52" oy AP = Z -y~
, ; or;
. i=] i
& T e T 772;7-" . .
=) -———Cie 252 Ar; —Z—-— e 2 Ar; (em primeira ordem)
~ 252 — 252
. I+R;,
fazendo a hipdtese que Av; =1, —r;,_; =In T é a mesma Vi,
isto é, de um deslocamento paralelo da curva de Juros™, no valor de Ar,
e definindo :
N, _ N, L
Z,,T},Ce 252" Z I Ve 252
~ 252 " ~ 252"
D, == . e D,=— .
3 _7’5177; g “5o0
D Cie 27 Vie 32 .
i=1 i=1

como as “Duracbes” das posi¢cdes comprada e vendida, respectivamente,
teremos: AVP=-CD.Ar+VD,Ar=(-CD, +VD,)Ar, cujo valor queremos fazer

menor ou igual a um dado percentual, digamos %, do PLA.

Obtém —se portanto:

|AVP| < %PLA= [(-CD, +VD,)Ar < %PLA=> <
PLA A7

" em Varga, G. e Marcos Valli (1999) “Movimento da Estrutura a Termo da Taxa de Juros Brasileira e
Imunizagdo™ trabalho submetido para publicagic na RBE, baseado na tecnologia de Anélise de
Componentes Principais, os autores obtiveram resultados em que o fator responsavel pelos deslocamentos
paralelos da Estrutura a Termo explica cerca de 85% dos movimentos da mesma.
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Resumindo, dado um fluxo de caixa representativo da posigéo sob risco

pré de uma determinada instituicdo, o enquadramento de stress exigido sera

|(-CD,. +VD,)
PLA

de exposicdo ao risco pré, seja inferior a um certo nimero que sera fixado pelo

feito, exigindo que a estatistica , que podemos chamar de indice

Banco Central. O quadro abaixo ilustra algumas possibilidades para esse
ndmero, que, sera fungdo basicamente de dois pardmetros, a saber, a perda
admitida para a posicdo sob risco “taxa pré”, expressa como percentagem do
PLA, isto é, o valor de %, e o deslocamento paralelo da curva de juros que se
quer trabalhar. O quadro abaixo ilustra algumas possibilidades para esse

numero.

RA R2 Ar %=.3 Y%=.4
20% 25% | 0.04 7.35 9.8
20% | 30% | 0.08 3.75 4.99
20% 40% | 0.15 1.95 2.60

Ou seja, nosso numero deve ser algo entre dois e dez, em escala

decrescente do grau de conservadorismo que se quer adotar.

Com o objetivo de esclarecer a abordagem adotada, vamos resumir o

que foi feito e ilustrar as situagdes tipicas possiveis.
O fluxo preé foi modelado como:
- uma posi¢do comprada com valor presente C e duragéo D
- uma posicao vendida com valor presente V e duragéo Dy

A variacdo do portfolio foi estimada por aproximagao linear supondo um
deslocamento paralelo da curva de juros. Ha quatro casos possiveis que se

reduzem a duas situagdes, como ilustrado no grafico 17 a seguir:
- caso1:C>V;D.>Dy
caso 2: C>V,; D. <D,
caso 3: C<V; D;>D,

caso4: C<V;D. <Dy
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Grafico 19 : Aproximagéo Linear x Perda Efetiva
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Como vemos, nos casos 1 e 3, para uma queda da taxa de juros, a

posigéo obtém um ganho, e, portanto, a diferenca entre a aproximagéo linear e

a variagéo efetiva da posicdo ndo preocupa. Para uma subida dos juros, a

aproximagéo linear estima uma perda maior do que a efetiva, logo, o limite

estabelecido & confortavel. Nos casos 2 e 4, a estimativa € menor do que a

perda efetiva na queda dos juros, porém, como uma queda brusca dos juros é

menos plausivel do que uma subida brusca, acreditamos que a aproximagéo

linear atende adequadamente aos objetivos da analise, até porque, pode-se

atuar no sentido precaucional pela especificacdo mais conservadora dos

parametros % e Ar.
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CONCLUSAO

A principal contribuicdo da dissertagdo é de natureza metodoldgica. O
problema da alocagdo de capital para cobertura de risco de mercado foi
tratado, no especifico, para o caso do risco de mercado de taxas de juros de
natureza prefixada , objeto central do trabalho. Porém, a metodologia utilizada
tem natureza abrangente e pode ser estendida para o tratamento do risco de

mercado em geral.

O enfoque adotado para definicdo do Modelo Padréo é inovador e
enfrenta um dos seus principais defeitos que é sua natureza estatica, geradora

de exigéncias de capital nem sempre adequadas aos seus proprios objetivos.

Com a definicado de um modelo padrao a partir de um modelo interno de
referéncia como uma sua cota superior, prepara-se o caminho para a adogao
do enfoque do modelo interno com a viabilizagdo da criagdo de uma estrutura
de incentivos ao desenvolvimento de sistemas de risco que o enfoque

tradicional nao necessariamente consegue atingir.

No aspecto metodolégico, o enfoque adotado baseia-se, por um lado, na
definigdo de exigéncias de capital para cobertura do risco em questao baseado
no conceito de VaR, 0 que permite uma alocagao de capital adequada para as
condicdes normais da economia, com um grau de conservadorismo que pode
ser calibrado de acordo com o0s objetivos desejados para a politica de
supervisdo bancaria no sentido prover uma alocagido de capital que procure
preservar a eficiéncia alocativa do mercado, definindo exigéncias de capital
proporcionais ao risco envolvido, que é capturado pela medida de VaR. Nesse
sentido o presente trabalho trata da definicdo da parcela do PLE relativa a
exigéncia de capital para o risco “taxa pré” e fixa bases para sua extensao a
outros tipos de risco. Outra contribuicdo € a proposicao de um multiplicador
variavel na féormula para exigéncia de capital definida pelo Comité de Basiléia

visando seu aprimoramento.

Por outro lado, trata-se das situagdes de stress da economia pela
especificagao de limites a formagao de posi¢cdes sujeitas a determinado risco,

no caso, o risco de taxa pré, de forma a limitar a perda potencial em situagdes
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de cenarios desfavoraveis a um percentual do PLA da instituico, agora
tomado como dado. Aqui também o trabalho traz uma contribuigéo inovadora,
com a proposicao de um “indice de exposi¢ao ao risco pré” que leva em conta
0 conjunto das posi¢gdes compradas e vendidas ao invés de estabelecer limites
individuais de alavancagem. Dessa forma aumenta-se o grau de liberdade na
formagéo de posigdes, barateando o custo de posigbes “hedgeadas”™ que de

outra forma seriam penalizadas por limites isolados de alavancagem.

Finalizando, deve-se ressaltar que os temas aqui tratados sdo hoje,
motivo de intenso debate e estédo longe de serem consensuais. O trabalho aqui
realizado e as proposicdes efetuadas sdo parte de um todo que pressupde
extensdes e aponta para a necessidade de intensa pesquisa e discusstes no
sentido de viabilizar uma correta adesdo ao regime baseado nos modelos

internos.

Uma extensdo natural da modelagem efetuada neste trabalho pode ser
feita para tratamento do risco do chamado cupom cambial, a taxa de juros
domeéstica na moeda estrangeira. Pensando no ddlar, unico mercado liquido
para taxa de juros em moeda estrangeira em nossa economia, seria talvez
conveniente retira-lo da resolugdo 2606 de forma a uniformizar o tratamento

para o VaR do cupom cambial em dolar.

Outro ponto importante que tangenciamos na segdo 3, mais
precisamente no item 3.2.2 é a questao da agregagao dos diversos riscos sob
a égide do modelo interno. No caso de implantagdo generalizada de um
tratamento ao multiplicador da exigéncia de capital como sugerido nesse

trabalho, essa questao precisa ser aprofundada.

Conforme mencionado no correr do trabalho, enfoques alternativos,
estdo e devem ser estudados, como esquemas do tipo pré-compromisso.
Parece no entanto, que, uma integragdo do tratamento do risco de mercado
com o risco de crédito deva anteceder esses enfoques mais abrangentes, de
forma a se pensar num tratamento mais integrado dos diversos instrumentos

de regulagdo e supervisdo bancaria que compdem a chamada safety net.
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