FUNDAGAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ECONOMIA DE SAO PAULO

HENRY WILSON FERNANDES

PRATICAS DE GESTAO DE RISCO DE BANCOS EM MERCADOS ILIQUIDOS:
MODELO DE UMA TESOURARIA DE UM BANCO GLOBAL

SAO PAULO
2019



HENRY WILSON FERNANDES

PRATICAS DE GESTAO DE RISCO DE BANCOS EM MERCADOS ILIQUIDOS:
MODELO DE UMA TESOURARIA DE UM BANCO GLOBAL

Dissertacdo apresentada a Escola de Economia
de Sdo Paulo da Fundacdo Getulio Vargas,
como requisito para obtencdo de titulo de
Mestre em Finangas e Economia

Campo de conhecimento: Finangas e Economia

Orientador: Prof. Dr. Ricardo Rochman

SAO PAULO
2019



Fernandes, Henry Wilson.
Praticas de gestéo de risco de bancos em mercados iliquidos : modelo de
uma tesouraria de um banco global / Henry Wilson Fernandes. - 2019.
64f.

Orientador: Ricardo Ratner Rochman.

Dissertacao (mestrado profissional MPFE) — Fundacao Getulio Vargas,
Escola de Economia de S&o Paulo.

1. Institui¢des financeiras - Financas. 2. Administracdo de risco. 3.
Derivativos (Finangas). 4. Instrumentos financeiros. 5. Bancos - Estudo de
casos. I. Rochman, Ricardo Ratner. Il. Dissertacdo (mestrado profissional
MPFE) — Escola de Economia de Séo Paulo. Ill. Fundacéo Getulio Vargas. IV.
Titulo.

CDU 658.15

Ficha Catalogréafica elaborada por: Raphael Figueiredo Xavier CRB SP-009987/0
Biblioteca Karl A. Boedecker da Fundagéo Getulio Vargas - SP




HENRY WILSON FERNANDES

PRATICAS DE GESTAO DE RISCO DE BANCOS EM MERCADOS ILIQUIDOS:
MODELO DE UMA TESOURARIA DE UM BANCO GLOBAL

Dissertacdo apresentada a Escola de Economia
de Sdo Paulo da Fundacdo Getulio Vargas,
como requisito para obtencdo de titulo de
Mestre em Economia e Financas.

Campo de conhecimento: Economia e Finangas

Professor: Prof. Dr. Ricardo Rochman

Data de aprovacéo:
06/02/2019

Banca examinadora:

Prof. Dr. Ricardo Rochman
FGV-EESP

Prof. Dr. Joelson Oliveira Sampaio
FGV-EESP

Prof. Dr. Marcio Fernandes Gabrielli
FGV-EAESP



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, gostaria de agradecer a Deus por tudo que tem me proporcionado. E mais um
ciclo importante que se encerra na minha vida. Ciclo desafiador e motivador com mudanga de
pais e nascimento do meu primogénito no decorrer do curso. Certamente esses Ultimos dois
anos foram de muito amadurecimento, crescimento, desenvolvimento pessoal e profissional.
Enfim, sonhos importantes realizados nessa evolucgéo da vida.

Agradec¢o aos meus pais, Jodo e Ana, pelo esforco, unido e dedicagdo de uma vida em favor do
meu crescimento pessoal e profissional, mesmo passando por tantos momentos dificeis durante
essa jornada. Sem duvida, eles fizeram e fazem a diferenca.

Um agradecimento mais que especial a essa minha familia amada, abengoada e iluminada, com
destague para a minha maravilhosa esposa e companheira Lorenna, e a nossa primeira luz da
vida Martim Fernandes Cintra, que nasceu nesse segundo ano de mestrado.

Adicionalmente, gostaria de agradecer o0 apoio, suporte e compreensao do Prof. Dr. Ricardo
Rochman desde o inicio. Sem a ajuda e acompanhamento préximo, nada disso seria possivel.
Levo para sempre com gratiddo, grande carinho e como um grande exemplo de lider.

Agradeco também aos meus amigos, colegas de curso e profissdo que estiveram presente
participando dessa experiéncia Unica juntos.

Por fim, agradeco ao meus gestores e ao banco que trabalho pelo apoio profissional e financeiro.



RESUMO

Os produtos de cobertura sdo uma importante ferramenta na gestdo de riscos de mercados,
garantindo uma estabilidade nas exposi¢des e nos nimeros dos participantes de mercado. Neste
contexto, revisamos as teorias, conceitos e funcionalidades praticas dos provedores desses
produtos, principalmente em relacdo a gestéo de riscos em mercados pequenos e sem liquidez,
onde ndo hd um mercado profissional de derivativos. E, como isso de fato afeta os limites, a
oferta e a posi¢do de subsidiarias de tesouraria de bancos estrangeiros ao detalhar com um
modelo de gestdo baseado em um Modelo de VaR e Stress Test, dado as possiveis alteracdes
do cenario de cdmbio e juros. O artigo busca determinar e descrever as praticas de atuacao de
um banco estrangeiro ao criar um mercado de derivativos com contrapartes como investidores,
empresas corporativas locais e internacionais, instituicdes financeiras e empresas do setor
publico em um mercado iliquido, e consequentemente, como mensurar a gestdo desse risco.
Baseando-se em um modelo, cuja tesouraria atua para fazer essa gestdo do portfélio criado,
seus impactos, simulagdes, novos conceitos de mercado, discussées atuais e solucodes.

Palavras-chave: Gestdo de Risco; Mercados lliquidos; Risco de Liquidez; Derivativos;
Tesouraria de Bancos;



ABSTRACT

Hedging products are an important tool in managing market risks, ensuring stability in
exposures and market participants' numbers. In this context, we review the theories, concepts
and practical functionalities of the suppliers of these products, especially in relation to risk
management in small and illiquid markets, where there is no professional derivatives market.
And, as this in fact affects the limits, supply and position of foreign banks' treasury subsidiaries
by detailing with a management model based on a VaR and Stress Test Model, given the
possible changes in the exchange rates and interest rates scenarios. The article seeks to
determine and describe the practices of a foreign bank by creating a derivative market with
counterparts such as investors, local and international corporations, financial institutions and
public sector companies in an illiqguid market, and consequently how to measure the
management of this risk. Based on a model, whose treasury acts to make this management of
the portfolio created, its impacts, simulations, new markets concepts, current discussions and
solutions.

Keywords: Risk Management; Illiquid Markets; Liquidity Risk; Derivatives; Bank Treasury;
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1 INTRODUCAO

Ha uma gama diversificada de estudos académicos relacionados ao mercado de
derivativos. Esse mercado vem se desenvolvendo ha aproximadamente 35 anos, principalmente
em mercados com sedes estruturadas nos Estados Unidos, Londres e Singapura. O
desenvolvimento de modelos de precificacdo, controles, gestdo de risco, avango tecnoldgico e
uma maior integracdo dos mercados financeiros, sdo razdes discutidas como possiveis causas
desse desenvolvimento. Embora os dados levantados, apresentem essa tal evolucdo, a literatura
de finangas corporativas e bancaria carece de estudos concretos de como funciona a utilizacéo
de derivativos e gestao de risco em tesourarias de bancos globais com casos praticos, sobretudo
guanto as mudancgas ocorridas nessa indastria ap6s 10 anos da crise de 2008 e sobre as
constantes modificacdes em regulamentacdo bancaria de Basiléia 11l, Lei Dodd-Frank
americana e maior controle das politicas internas das instituigdes financeiras.

A partir dessa percepcdo, é importante iniciarmos com o tema liquidez, uma vez que,
nos Gltimos anos, a liquidez do mercado tornou-se uma questdo de grande preocupacdo na
gestdo de riscos em bancos globais. Em particular, as tesourarias de bancos perceberam que os
modelos financeiros utilizados e a maior exposicdo de investidores, empresas corporativa ou
empresas de setor publico em negociacgdes de grandes quantias de um ativo sem afetar seu preco
(mercados perfeitamente liquidos) podem falhar miseravelmente em circunstancias em que a
liqguidez do mercado desaparece ou simplesmente ndo existe. Este fato exige investigacdo
adicional, através do desenvolvimento dos modelos financeiros tradicionais aos mercados que
ndo sdo perfeitamente liquidos ou inexistentes.

Essa discussdo intensifica-se mais a partir da crise de 2008, pois evidéncias empiricas
apontam que 0s bancos estrangeiros podem transferir ou se ajustarem em relacdo a choques de
posicao, dado os ciclos econdémicos da sua matriz a subsidiarias (Popov, Udell, 2010; Cetorelli,
Goldberg, 2011; Cetorelli, Goldberg, 2012).

Mais especificamente, o objetivo deste artigo € determinar e descrever as praticas de
atuacdo de uma tesouraria de bancos estrangeiros. Ao criar um mercado de derivativos em
mercados iliquidos, a pesquisa consiste em como fazer a gestdo de risco através do modelo de
estresse e VaR para calcular a perda méxima, dado os movimentos da taxa de cambio e de juros
em uma carteira criada com eventuais clientes.

Para entender melhor um mercado de derivativos iliquido, a utilizacdo deste instrumento

ocorre em paises que ndo possuem um mercado financeiro profissional de derivativos, formador
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de mercado e negociado com clientes de balcdo. Ou seja, ocorre em mercados em que ndo ha
um mercado central, como, por exemplo, no Brasil que funciona por meio da B3, antiga BM&F.

A motivacdo para esse tipo de analise esta em identificar a funcdo e a forma que os
bancos estrangeiros exercem em suas subsidiarias, e de que maneira atuam na gestao de riscos
financeiros que desempenham um papel fundamental no desenvolvimento econémico e na
protecao de riscos de movimentos de taxas de cAmbio e juros em economias pequenas, expostas
a grande volatilidade, iliquidas ou com baixa profundidade de volume. Como ocorre, por
exemplo, em paises da América do Sul, América Central, Caribe, Africa, Leste Europeu e em
alguns paises asiaticos pequenos.

A gestdo de riscos de balanco e fluxo de caixa € um canal fundamental de atuacao pelas
empresas corporativas, fundos de investimentos, investidores e pelo setor publico, no qual
bancos estrangeiros podem suportar a economia doméstica. Os derivativos cambiais e de juros
fazem parte de um importante conjunto de tecnologias para gestdo de risco das empresas e
investidores que sdo mais comumente oferecidos pelos bancos estrangeiros e ajudam a explicar
os efeitos benéficos da presenca desses tipos de bancos em economias emergentes iliquidas.

Com a aplicacdo de Basileia 11l aos bancos e a maior alocacdo de capital regulatério,
tem-se intensificado o debate no sistema bancario sobre a relacdo entre capital bancéario e a
eficiéncia de sua alocacdo, seja em empréstimos, derivativos ou posi¢cdo de tomada de risco (e
seus consequentes efeitos macroecondmicos).

A cobertura de derivativos em mercados que nao sao perfeitamente liquidos tem sido o
foco de varios estudos recentes. No decorrer da pesquisa, mencionamos contribuicGes de
Stremme (1999), Schonbuchert e Wilmott (2000), Barrieu e El Karoui (2002), Franca (2010),
Horst e Naujokat (2011), Nagel (2012), Salvador (2013), Mancini, Ranaldo e Wrampelmeyer
(2013), Hull e White (2014). Mesmo assim, estudos com a capacidade de verificar as praticas
que tesourarias trabalham s@o menos usuais, por isso o foco da pesquisa em como criar e
administrar os riscos de derivativos cambiais e de juros dada a limitacdes e caracteristicas de
mercados iliquidos.

Os resultados mostram que o0s bancos estrangeiros com subsidiarias em mercado com
essas caracteristicas sdo importantissimos. Atuam com um papel fundamental e essencial ao
fornecer liquidez através de instrumentos de derivativos a contrapartes globais e locais.
Embora, grandes bancos perderam espago considerado nessas economias, 0 que pode ser

comprovado com a diminuigdo desse mercado globalmente desde a ultima crise.
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Além desta introducdo, este trabalho é composto pelos seguintes capitulos: revisao de
literatura; descricdo de derivativos na gestdo de risco, assim como 0s conceitos e as funcdes de
tesourarias de bancos, as regras impostas a esse mercado, e as politicas de risco; a gestdo e tipos
de riscos nesse mercado; modelo de gestdo de riscos nas tesourarias globais associados a
movimentos na taxa de cambio e juros com apresentacao de resultados de uma carteira ao passar

por teste de estresse e modelo VaR; e conclusdes do trabalho por fim.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Apesar da importancia do tema, a literatura disponivel sobre préaticas de tesourarias de
bancos em mercados iliquidos de derivativos é bastante limitada. Abaixo apresentamos 0s
principais estudos relacionados ao tema.

Quando se trata de mercado liquidos e clientes corporativos, Franga (2010), apresenta
uma documentacdo detalhada sobre a precificacdo e administracdo de riscos dos principais
derivativos cambiais negociados no mercado brasileiro, dada as condicdes de liquidez e
caracteristicas de um historico de grande regulacdo no mercado de cambio, devido a escassez
de divisas. O autor busca abordar algumas particularidades desse mercado e propde alguns
ajustes a literatura tradicional visando fornecer uma modelagem que seja capaz de quantificar
e qualificar corretamente 0s riscos inerentes a uma carteira de derivativos.

Seguindo em linha com o papel de gestdo de risco de balango, Salvador (2013), aponta
uma andlise interessante ao avaliar a maturidade implicita dos passivos sem vencimento,
focando mais em uma abordagem de depdsitos de poupanca. Nesse caso, o principal objetivo
foi avaliar os principais depositos ou depdsitos sem vencimento estaveis, de forma a avaliar
como fazer a gestdo desse risco. O estudo se intensificou e ganhou importancia principalmente
apos a crise de 2008, onde grandes instituicGes sofreram com problemas de insolvéncia por
problemas nos ativos e liquidez dos passivos.

Quando se trata de opcdes em mercado iliquidos, ha dois estudos interessantes. Horst e
Naujokat (2011) que consideraram um modelo de mercado financeiro com varidveis
estrategicamente intervenientes que detém créditos contingentes europeus e cujas decisdes de
negociacdo tém impacto na evolucdo dos precos do subjacente. Com isso, sugerem um quadro
matematico geral em tempo continuo dentro do qual valorizam titulos de derivativos em
mercados iliquidos sob condicGes estratégicas. O prémio de liquidez pode ser visto como um
impacto instantaneo que afeta os pregos das transacdes, mas ndo no valor do inventario dos
investidores.

Adicionalmente, Schonbuchert e Wilmott (2000) fornecem uma estrutura simples para
modelar a dindmica dos precos nos mercados financeiros sem liquidez e analisam efeitos das
estratégias dindmicas de negociacdo nesses mercados. Os autores analisam a influéncia de
estratégias de negociacdo dindmicas sobre os pregos em mercados financeiros. Ap6s uma
discussdo complexa das questdes de modelagem envolvidas, deriva-se a demonstragdo do

processo estocastico do ativo subjacente que decorre da presenca de ativos em estratégias de
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negociacdo. Dessa forma, analisam os efeitos ndo-lineares e a retroalimentacao dos precos para
a estratégia de negociacao.

Encontrar esta estratégia de negociacdo é o passo-chave na derivacdo da maioria das
equac0es de precificacdo de opg¢des. Em teoria, qualquer opcdo em um mercado perfeitamente
liquido pode ser replicada seguindo as negociagdes. A aplicacdo de estratégias de negociacao
dindmicas ndo se restringe a opcao precificacdo e cobertura: os gerentes de portfélio usam
estratégias de negociacdo dinamicas para garantir contra movimentos no preco das acoes.

Ao se tratar de assimetria de informacdo, Stremme (1999), seguiu seu estudo onde
investiga varios aspectos da interacdo entre 0 mercado de derivativos e 0s respectivos ativos
subjacentes na presenca de imperfeicdes de mercado. Diferente das suposicdes da teoria
classica de precificacdo de derivativos onde os mercados sdo considerados perfeitamente
elasticos, que ndo ha custos de transacdo, e todas as reivindicacdes contingentes podem ser
replicadas. Esta tese estuda alguns efeitos do relaxamento de uma ou mais destas premissas.
Mais especificamente, a tese considera casos em que 0s participantes do mercado implementam
estratégias de negociacdo dinamicas.

Os resultados mostram que o efeito causado pela retroalimentacédo de tais estratégias de
cobertura gera excesso de volatilidade de equilibrio quanto aos precos dos ativos, violando
assim as suas préprias suposi¢des. No entanto, demonstra-se que a cobertura é possivel, embora
ligeiramente com o preco mais alto.

Um pouco diferente dessa abordagem, Barrieu e El Karoui (2002) determinam uma
estrutura 6tima dos derivativos escritos em recurso iliquido, como um evento catastréfico ou
climatico. Esta transacdo envolve dois agentes: um banco que quer exposicdo a este ativo
iliquido, e um investidor que possa comprar o contrato. Ambos os agentes também tém a
oportunidade de investir sua riqueza residual em um mercado financeiro. Com base em um
ponto de vista da maximizacdo da utilidade, determina-se um perfil (e seu valor) de tal forma
gue maximize a utilidade do banco, considerando que o investidor decide fazer o acordo apenas
se aumentar sua utilidade.

Ao se tratar de preco de ajuste em mercados iliquidos, muitos dos estudos desde a Gltima
crise econdmica, focam em modelacao de ajustes em relacéo ao crédito do cliente como CVA
ou em relacéo ao financiamento dos derivativos que seria FVA. Como Hull e White (2014) que
examinaram se um banco deveria fazer um ajuste de valor de financiamento ao precificar
derivativos. Seus escritos mostram que um FVA pode levar a conflitos entre operadores de

mercado e contadores. Os tipos de transacGes que um banco faz com os usuarios finais
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dependerdo de quéo alto sdo seus custos de financiamento, dado utilizac&o de capital e balanco.
O FVA é um ajuste adicional projetado para incorporar o custo médio de financiamento do
revendedor em transacdes ndo garantidas.

A mesa de administragdo de risco de cada banco deveria cobrar um custo de
financiamento? Os autores acreditam que a resposta é ndo. Esta resposta avalia como o
desempenho das divisGes bancéarias sao avaliados, e possivelmente significa que os derivativos
de negociacao sdo tratados de forma diferente de outras atividades bancarias. Como explicam,
no entanto, FVA tem a grande desvantagem de criar uma arbitragem potencial de
oportunidades.

Unindo o tema de liquidez e FVA, Brunnermeier e Pedersen (2009) fornecem um
modelo que conecta a liquidez de mercado de um ativo e a liquidez de financiamento dos
operadores, ou seja, a facilidade com que podem obter financiamento. Os operadores de
mercado fornecem liquidez ao mercado e sua capacidade de fazer isso depende da sua
disponibilidade de financiamento. Por outro lado, o financiamento dos agentes, 0s seus
requisitos de capital e margem, dependem da liquidez de mercado dos ativos. Mostra-se que,
sob certas condicOes, as margens séo desestabilizadas com liquidez do mercado, e a liquidez de
financiamento é reforcada, mutuamente, as espirais de liquidez. O modelo explica as
caracteristicas empiricamente documentadas que o mercado liquido (i) pode secar
repentinamente, (ii) ter em comum os titulos, (iii) estar relacionada a volatilidade, (iv) esta
sujeita a "fuga para a qualidade™ e (v) colabora com o mercado. O modelo fornece novas
previsdes testaveis, incluindo que o capital dos especuladores € um motor de mercado com
liquidez e prémio de risco.

A analise também sugere implicacdes politicas para os bancos centrais. Eles podem
ajudar a mitigar os problemas de liquidez do mercado, controlando liquidez. Se um banco
central € melhor que os financistas tipicos de especuladores ao distinguir os choques de liquidez
dos choques fundamentais, os bancos centrais podem transmitir esta informacao e exortar 0s

financiadores a relaxar o seu financiamento.



Reduced

U= —

\_ positions
\\\\\ X Lt
e — PR P L
< % < N @ Prices N
 Initial losses ) — | F;mrdmg prlottalerms; | move away from )
__ \\o\specu o “fundamentals

/" Higher
X margins '

Losses on

‘\Qnstmg posmgn/s 3/

~— =

———————

Figura 1 - Espiral de Liquidez de acordo com Brunnermeier e Pedersen (2009)

Como vimos, liquidez é um tema extremamente importante nesse contexto. Nagel
(2012) estudou os retornos das estratégias de curto prazo nos mercados de baixa qualidade,
podem ser interpretados como um risco para os retornos da provisao de liquidez. Usando essa
abordagem, os artigos mostram que a reversao da provisdo de liquidez é altamente previsivel
com o indice VIX de volatilidade. Sua obra estuda esse segundo canal usando dados de
mercados de a¢des. O principal objetivo € estimar até que ponto o retorno esperado da provisdo
de liquidez aumenta em momentos de turbuléncia nos mercados financeiros.

Os retornos esperados e os indices condicionais de Sharpe da provisdo de liquidez
aumentaram durante os periodos de turbuléncia nos mercados financeiros. Os resultados
apontam para a retirada da oferta de liquidez e um aumento associado nos retornos esperados
da proviséo de liquidez, como um principal fator por trés da evaporacgéo da liquidez durante os
momentos de turbuléncia nos mercados financeiros, consistente com as teorias de provisao de
liquidez por intermediarios financeiros.

Mais especificamente, quanto a liquidez no mercado de cambio, Mancini, Ranaldo e
Wrampelmeyer (2013) iniciam o primeiro estudo sistemético de liquidez no mercado de
cambio. Através do encontro de uma variacao significativa na liquidez entre as taxas de cambio,

substancial iliquidez, custos e uma forte uniformidade de liquidez entre as moedas, e com
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equidade de mercados de titulos. Em seguida, estudam o impacto do risco de liquidez em
aplicacdes financeiras que consistem em tomar dinheiro a uma taxa de juros considerada baixa
em um pais e aplica-lo em outra moeda, onde as taxas de juros sdo maiores. A alta rentabilidade
desta estratégia é um enigma de longa data no campo das financgas, alimentando a busca de risco
de fatores que impulsionam esses retornos. A principal conclusdo é que a baixa taxa de juros
das corretoras tendem a apresentar betas de liquidez negativos, oferecendo, assim, risco de
liquidez. Por outro lado, os betas de liquidez para as taxas de juros tendem a ser positivas,
proporcionando exposicdo a liquidez. Ao analisar o impacto do risco de liquidez nesta
ferramenta, mostra-se que as moedas de financiamento (investimento) oferecem seguro contra
(exposicao) risco de liquidez.

Os betas de liquidez refletem as caracteristicas de liquidez das varias moedas. Baixos
betas de moedas de taxa de juros tendem a ser mais liquidas e apresentam menor sensibilidades.
Moedas de alta taxa de juros, em contraste, tendem a ser menos liquidas e tém maiores
sensibilidades de liquidez.

Quando focamos em estudos de gestao de risco e métodos utilizados, Castro e Candido
(2018) trabalharam nas avaliagOes de metodologias utilizadas por um processo de testagem de
modelos matematicos, utilizando séries temporais, para predizer o comportamento de sistemas
dindmicos para o déficit esperado do livro de negociacdo. Nesse sentido, utilizaram quatro
metodologias. Dentre as quatro, nenhuma foi perfeita. As trés de Acerbi tiveram falhas em
alguns testes, e a sugerida neste trabalho, apresentou resultados melhores que o processo de
testagem de modelos matematicos do VaR.

Assim como, Ferreira (2017), que avaliou o capital requerido pelo Banco Central do
Brasil das instituicdes financeiras por ele reguladas, para risco de mercado em comparagdo com
métricas comumente adotadas pela industria financeira, referentes aos modelos de VaR e Teste
de Estresses.

Este estudo inova no sentido de se concentrar em um tema pratico de uma tesouraria de
banco global ao criar um mercado de derivativos sem ter liquidez. Com isso, inicia-se o tema
de Ajuste de Valor de Mercado (MVVA) em derivativos para cobrir eventuais perdas em livros
de negociacao dado a falta de liquidez. Além disso, a maioria dos estudos existentes no campo
avaliam modelos de gest&o de passivos, de liquidez ou de op¢Oes de derivativos, enquanto esta
pesquisa busca descrever e entender de forma pratica, com um modelo, como uma tesouraria

atua diariamente em mercados pequenos gerando criagdo de valor econémico.
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3 DERIVATIVOS NA GESTAO DE RISCO

Derivativos sdo instrumentos financeiros que se originam (dependem) do valor de um
outro ativo, tido como ativo de referéncia. Um contrato derivativo ndo apresenta valor proprio,
derivando-se do valor de um bem bésico (commodities, agdes, taxas de juros, etc....) (Assaf,
2005).

De acordo com Chew (2000, p. 4), alegando sobre as possibilidades:

Derivativos - contratos tais como opcao, swaps e operacgdes a termo, cujo valor
é originado a partir de outros ativos - podem ter um enorme impacto no bem-
estar financeiro de uma empresa. Esse impacto pode ser tanto positivo quanto
negativo. Dessa forma a administragdo de riscos de derivativos torna-se uma
funcdo de autoconhecimento e honestidade. Se um usuario final souber
claramente por que ele estd utilizando derivativos — hedging, tomada de
posicdo ou ambos - ele pode administrar com maior eficiéncia o custo-
beneficio entre risco e retorno. Caso contrario, o desastre pode ocorrer na
proxima esquina.

Ja de acordo com Hull (2009, p.13): “Derivativos sdo titulos que possuem seus valores
dependentes de outras varidveis mais béasicas. Uma op¢do de agdo, por exemplo, é um
derivativo, uma vez que seu valor depende do prego da agao”.

Os bancos principalmente, com o proposito de atender seus clientes, tém criado uma
grande variedade de produtos, sendo que esses podem ser negociados em varios mercados
profissionais tais como: o mercado futuro, 0 mercado a termo, o mercado de opgdes, entre
outros.

Neste contexto, ha paises onde existem mercados profissionais, e outros paises menores
onde ndo existem. Tal mercado formalmente estabelecido para negociar os diversos
instrumentos futuros, como, no Brasil, que atua a B3, antiga Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F). A Bolsa cumpre com as suas funcdes basicas de oferecer facilidades para a realizacéo
dos negdcios e controle das operacGes, permitindo a livre formacgdo dos precos, das garantias
as operac0es realizadas e oferecer mecanismos de custddia e liquidacdo dos negdcios. (Assaf,
2005).

= Contrato futuros: acordos de compra ou venda, negociados apenas em bolsa, de
certa quantidade de um ativo determinada data futura de liquidacdo a um preco
estabelecido em contrato. Esses contratos sdo padronizados quanto a qualidade e

guantidade do ativo, garantias, prazos de entrega, entre outros aspectos;
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= Contratos a termo: acordos de compra ou venda de determinado ativo com preco
e data futura de liquidacéo preestabelecida. Esse tipo de contrato pode ser negociado
em bolsa ou em balcéo e podem incluir garantias;

= Swaps: acordos privados entre duas instituicdes para a troca futura de um
determinado fluxo de caixa, que respeita a uma férmula preestabelecida entre as
partes. Podem ser negociados em bolsa e incluir garantias;

= Opcdes: acordos negociados entre duas partes, sendo que uma delas, mediante a um
pagamento inicial, tem o direito de comprar ou vender um determinado ativo em
certa data a um preco preestabelecido no contrato. Como o comprador adquire
direitos e o vendedor tem obrigac@es — caso haja garantias -, essas sdo exigidas desse
ultimo. As opcbes sdo geralmente negociadas em bolsa, porém podem ser

negociadas em balcéo;

Os derivativos sdo importantes no mercado financeiro, pois sdo utilizados como
cobertura, instrumentos de especulacdo e arbitragem. A principio, esse mercado foi
desenvolvido como forma de proteger os agentes econémicos contra 0s riscos das possiveis
oscilacdes futuras de precos das mercadorias. A ideia basica dos agentes, quando operam neste
mercado, é a de obter um resultado positivo em suas operacdes de forma a compensar uma
perda em outras atividades econdmicas. Assim, 0s derivativos propiciam uma maior
previsibilidade, pois com eles é possivel se operar o futuro no presente. Em outras palavras, 0s
derivativos possibilitam a transferéncia de risco entre agentes.

Podemos considerar como vantagens o uso de derivativos: a maior atracdo de capital de
risco, permitindo uma garantia de precgos futuros para os ativos; criar defesas contra variagoes
adversas nos precos; estimular a liquidez do mercado fisico; melhor gerenciamento do risco e,
por conseguinte, reducdo dos precos dos bens; realizar negocios de maior parte com um volume
de capital e nivel conhecido de risco.

Como consequéncia, as informac6es de pregos exercidas pelos derivativos ajudam a
coordenar as expectativas dos agentes sobre a evolugdo futura da economia. Dessa forma,
contribuem para que uma eventual instabilidade das variaveis financeiras nao se espalhe por
todo o sistema. Porém, com a sofisticacdo do mercado de derivativos e a integragdo entre
mercados nacionais e internacionais, ha um aumento da capacidade de alastramento de crises
ocorridas em um mercado para 0 outro. Assim, pode-se verificar aspectos contraditorios nos

derivativos, pois de um lado aumentam a previsibilidade dos agentes e possibilitam a
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transferéncia dos riscos, por outro, como estdo alavancados, e estdo relacionados através de

grandes redes de transmissdo, podem aumentar a instabilidade dos mercados financeiros.

3.1 Mercado de Derivativos Nao Profissionais

Mercado de Balcdo (OTC) é a negociacdo de titulos entre duas contrapartes realizadas
fora de trocas formais e sem a supervisdo de uma troca. A negociacdo é feita em mercados de
balcdo, (um local descentralizado, sem localizacdo fisica) através das redes de revendedores.

Ao contrario da negociacdo em trocas formais, a negociacdo no mercado de balcdo nao
exige a negociagdo de apenas itens padronizados (como, por exemplo, intervalo claramente
definido de quantidade e qualidade de produtos). Além disso, 0s precos nem sempre S&o
divulgados ao publico. No entanto, os contratos OTC sdo bilaterais, e cada parte pode enfrentar
preocupac0es de risco de crédito em relacdo a sua contraparte.

Embora os mercados de balcdo continuam sendo elemento essencial das finangas
globais, os derivativos de balcdo apresentam significado excepcional. O menor nimero de
limitacGes e regulamentacbes proporcionam maior flexibilidade aos participantes do mercado,
0 que pode ajustar os contratos de derivativos para melhor atender a sua exposi¢ao ao risco,
principalmente em mercados iliquidos e ndo profissionais.

Alem disso, a negociacdo OTC aumenta a liquidez geral nos mercados financeiros, uma
vez que, as empresas que ndo podem negociar nas bolsas formais ganham acesso ao capital
através dos mercados de balc&o.

No entanto, a negociacdo no mercado de balcdo esta exposta a inimeros riscos. Um dos
mais significativos € um risco de contraparte - uma probabilidade de inadimpléncia de outra
parte antes do vencimento de um contrato. Além disso, a falta de transparéncia e a liquidez mais
fraca em relacdo as trocas formais podem desencadear eventos desastrosos durante uma crise
financeira. Assim, o0 risco de especulagbes e eventos inesperados, podem prejudicar a

estabilidade dos mercados.

3.2 Arbitragem e Derivativos Sintéticos

Arbitragem € a estratégia de aproveitar as diferencas de prego do mesmo ativo. Para que

isso ocorra, deve haver uma situacdo de, pelo menos dois ativos equivalentes com precos
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diferentes. Em esséncia, a arbitragem é uma situagdo em que um comerciante pode lucrar com
0 desequilibrio dos precos dos ativos em diferentes mercados. A forma mais simples de
arbitragem é comprar um ativo no mercado em que 0 preco € menor e, simultaneamente, vender
0 ativo no mercado em que o0 preco do ativo é maior.

Arbitragem é uma estratégia comercial amplamente utilizada e, provavelmente, uma das
mais antigas estratégias de negociacéo existentes. Os comerciantes que participam da estratégia
séo chamados de arbitradores.

O conceito esta intimamente relacionado com a teoria da eficiéncia do mercado. A teoria
afirma que, para que os mercados sejam perfeitamente eficientes, ndo deve haver oportunidades
de arbitragem, e todos os ativos equivalentes convergiriam para 0 mesmo preco. A
convergéncia dos precos em diferentes mercados mede a eficiéncia do mercado.

Embora pareca ser uma estratégia simples, nota-se a complexidade dado o fato das
dificuldades associadas a exploracéao e ao acesso a liquidez em mercados iliquidos. No entanto,
percebe-se um aumento da negociacéo eletronica em mercados profissionais, que pode executar
ordens de negociacdo em uma fracdo de segundo.

A arbitragem é geralmente explorada por grandes institui¢6es financeiras globais porque
requer recursos significativos e acesso facil a diferentes mercados para identificar as
oportunidades e executar 0 negocio. Sao frequentemente realizados com o uso de instrumentos
financeiros complexos, como contratos de derivativos e outras formas de instrumentos
sintéticos para encontrar ativos equivalentes, que ndo sdo necessariamente 0s mesmos. A
negociacdo de derivativos envolve frequentemente a negociacdo de margem e uma grande

quantia de dinheiro necessaria para executar as negociagoes.

3.3 Tesouraria

A Tesouraria, de acordo com Hoji (2001), € uma das areas mais importantes de uma
empresa, pois, praticamente todos os recursos financeiros transitam por ela. O autor ainda
indica que a finalidade basica da Tesouraria é assegurar 0s recursos e instrumentos financeiros
necessarios para a manutencg&o e viabilizagdo dos negdcios da empresa.

Ross (1996), por sua vez, define a fungdo da Tesouraria como a gestdo de ativos e
passivos monetarios, riscos financeiros e relagdes com bancos. Segundo este autor a defini¢éo
inclui atividades como a gestéo e transferéncia de liquidez (caixa), a aplicacdo e liquidacéo de
investimentos, a captacédo e liquidacdo de financiamentos e a gestdo de exposic¢ao a taxas de
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cambio e taxas de juros. Para ele as atividades de muitas Tesourarias envolvem fluxos de caixas
provenientes de recebimentos, pagamentos, investimentos e captacdes em moedas locais e
moedas estrangeiras. Ross argumenta que esses fluxos possuem quatros aspectos: montante,
moeda, tempo e local. Para ele, manter a liquidez necessaria para assegurar que o montante de
fundo certo, na moeda certa, esteja no local certo e na hora certa € uma das principais atribuicdes
de uma Tesouraria.

No entanto, vemos que existem duas perspectivas no que tange a avaliacdo das fungdes
de uma Tesouraria, principalmente de um banco globalizado: uma mais estreita e outra mais
abrangente. A primeira tende a olhar a Tesouraria apenas como uma divisdo, ou departamento,
que levanta fundos e administra o caixa de uma companhia industrial ou uma instituicao
financeira. A segunda, que tratamos nessa dissertacdo, tem como foco as operaces de
Tesouraria como um todo, que incluem uma vasta gama de tarefas de gestdo de risco com
operacgdes, com moedas estrangeiras, taxa de juros e de instrumentos de derivativos, como
forwards, swaps, investimento com derivativos sintéticos, entre outros.

Certamente, uma Tesouraria moderna possui opera¢fes muito em comum e que o elo
integrador e a esséncia entre as duas fungdes € a gestdo de riscos.

Portanto, torna-se importante analisar o papel da Tesouraria, suas estratégias de gestao
de risco e como ela pode - dentro dessas estratégias e politicas - utilizar o amplo espectro de
instrumentos financeiros atualmente disponiveis para gerir (de forma eficiente) os riscos que

surgem para as instituic@es financeiras no seu cotidiano de negocios.

3.4 Basiléia lll

Basileia I11 € um conjunto de medidas internacionalmente acordadas desenvolvidas pelo
Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria em resposta a crise financeira de 2008. As medidas
visam fortalecer a regulagéo, superviséo e gestdo de risco dos bancos.

Como todos os padres do Comité de Basileia, os padrbes de Basileia 111 sdo requisitos
minimos que se aplicam aos bancos internacionalmente ativos. Os membros estdo
comprometidos com a implementacdo e aplicacdo de normas em suas jurisdi¢cbes dentro do
prazo estabelecido pelo Comité.

A figura 2 abaixo, apresenta-se as reformas mencionadas em relagcdo ao capital e

liquidez. Assim como a figura 3, apresenta-se sua evolucdo da Basiléia | a Basiléia IlI.



Basel Committee on Banking Supervision reforms — Basel III

Strengthens microprudential regulation and supenvision, and adds a macroprudential overlay that includes capital buffers

All Banks

Capital

Quality and level of capital

«  Raising minimum common
equity to 4.5% of risk-
weighted assets, after
deductions.

* A capital conservation buffer
comprising commen equity of
2.5% of risk-weighted assets
brings the total common equity
standard to 7%. Constraints on
a bank's discretionary
distributions will be imposed
when it falls into the buffer
range.

+ A countercyclical buffer
within a range of 0-2.5%
comprising comman equity will
apply when credit growth is
judged ta result in an
unacceptable build-up of
systematic risk.

Capital loss absorption at the
point of non-viability

Capital
Pillar 1

Risk coverage

to the
calculating

= credit risk;

*  market risk;

= credit valuation adjustment risk; and
= operational risk

mean greater risk-sensitivity and comparability.

Constraints on using internal moedels zim to
reduce unwarranted variahility in banks
calculations of risk-weighted assets.

Counterparty credit risk

More stringent requirements for measuring
expasure; capital incentives to use central
counterparties for derivatives; a new
standardised approach; and higher capital for
inter-financial sector exposures.

Securitisations

Reducing reliance on external ratings, simplifying
and limiting the number of approaches for
calculating capital charges and increasing
requirements for riskier exposures.

Capital requirements for exposures to central

Allowing capital i to be
written off or converted to
«comman shares if the bank iz
judged to be non-viable. This will
reduce moral hazard by increasing
the private sector’s contribution to
resolving future banking crises.

c ties (€CPs) and equity investments
in funds to ensure adequate capitalisation and
support a resilient financial system.

A revised output floor, based on Basel Il
standardised approaches, limits the regulatory
capital benefits that a bank using internal models
can derive relative to the standardised
approaches.

Containing
leverage

A non-risk-
based leverage
ratio including
off-balance
sheet exposures
is meant to
serveasa
backstop to the
risk-based
capital
requirement. It
also helps
contain system-
wide build-up
of leverage.

Pillar 2

Risk management
and supervision

Supplemental Pillar 2
requirements adrress
firm-wide governance
and risk management,
including the risk of
off-balance sheet
expasures and
securitisation activities,
sound compensation
practices, valuation
practices, stress
1esting, corporate
governance and
supervisory colleges.

Interest rate risk in
the banking book
(IRRBB)

Extensive guidance on
expectations for a
bank's [RREB
management process:
enhanced disclosure
requirements; stricter
threshold for
identifying outlier
banks; updated
standardised
approach.

Pillar 3

Market
discipline

Revised Pillar 3
disclosura
requirements

Consolidated
and enhanced
framework,
cavering all
the reforms to
the Basel
framewark.
Introduces a
dashboard of
banlks’ key
prudential
metrics.

The Committee identifies global systemically important banks (G-51Bs) using a methodology that includes both quantitative indicators and qualitative elements.
In addition to meeting the Basel Il risk-based capital and leverage ratio requirements, G-SIBs must have higher loss absorbency capacity to reflect the greater
risks that they pase to the financial system. The Committee also developed principles on the assessment methodology and the higher loss absorbency
requirement for domestic systemically important banks (D-SIBs).

Liquidity

Global liquidity
standards and supervisory
maonitoring

The Liquidity Coverage Ratio [LCR)
requires banks to have sufficient
high-quality liguid assets to withstand
a 30-day stressed funding scenario
that is specified by supervisors.

The longer-term, structural Net
Stable Funding Ratio (N5FR) is
designed to address liquidity
mismatches. It covers the entire
balance sheat and provides incentives
for hanks to use stable sources of
funding

The Committee’s 2008 guidance
Principies for Sound Liguidity Risk
Management and Supervision takes
account of lessons learned during the
crisis. It is based on a fundamental
review of sound practices for
managing liquidity risk in banking
organisations.

Supervisory monitoring

The liguidity framework includes a
comman set of intraday and longer-
term monitoring metrics to assist
supervisors in identifying and
analysing liquidity risk trends at bath
the bank and system-wide level.

Large exposures

Large exposures regime established
to mitigate systemic risks arising
from interlinkages across financial
institutions and concentrated
expasures.

Figura 2 - Quadro com o Resumo das Regras de Capital e Liquidez

A proposta foi:
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= Elevar a qualidade, consisténcia e transparéncia da base de capital por meio de

regras mais rigidas relacionadas a elegibilidade de instrumentos a serem

consideradas no capital.

» Reduzir pré-ciclicidade por meio de parcelas adicionais de capital.

= Enderecar risco sistémico.

= Complementar requerimento de capital baseado em risco com um indice de

alavancagem.

= Aprimorar a cobertura de riscos por meio de fortalecimento das exigéncias de capital

para riscos de crédito de contraparte existente em derivativos, operacles de

recompra e outros.

= Introduzir novos padrdes de gestdo de liquidez incluindo teste de estresse para 0s

indices propostos.
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Evol ucao
Basiléia I Basiléia II “Basiléia I1.5” Basiléia III
INova definigdo de capital
B INovas protegies de capital
Indices e —
Metas de Novo indice de alavancagem
Capital Indices minimos mais altos
Risco sistémico
Pilar 5 - Divulgagdo
Pilar = - ICAAP Risco de contraparte
Requisitos de : < - Ineremental risk
RWA Pilar 1 - Risco operacional . ;
Risco d d Pilar 1 - Risco d ead Revistes na carteira de
isco de mercado ilar1 - Riscode mercado oo oo 50
Risco de crédito Pilar 1 - Risco de crédito Revisdes em securitizacio Revisdes em securitizagio
Indice de cobertura
(liquidity coverage ratio)
Padrdes de ;
Liquidez Inclilce de financiamento
Definicées para Tier 1 liquido estavel
eTiera (NSFR)

Figura 3 - Evolugdo do Acordo de Basiléia

3.5 Politica de Risco

O processo de globalizacdo das Ultimas décadas possibilita uma maior interconexao
entre os mercados financeiros e estimula, cada vez mais, a livre mobilidade de capitais mundo
afora, e que tem contribuido bastante para o aumento da complexidade dos mercados
financeiros. Consequentemente, instituicbes financeiras globais estdo expostas a riscos e
grandes possibilidades de perdas financeiras potencialmente vultuosas. 1sso ocorre porque a
crescente interconexdo entre os mercados financeiros faz com que qualquer movimento no
mercado de um determinado pais crie um efeito que faga com que ele seja sentido, de maneira
praticamente imediata, em qualquer outro pais do mundo.

Com isso, principalmente apés a Ultima crise, fez com que as institui¢des financeiras
focassem no desenvolvimento de politicas internas de gestao de riscos de tesouraria.

A medida que aumenta a exposicdo das instituicdes financeiras ao risco de mercado,
torna-se muito importante a sua mensuracdo. Saunders (2000) aponta pelo menos cinco motivos
pelos quais o risco de mercado deve ser medido: Em primeiro lugar, para fornecer informagéo

a alta administracdo a respeito da exposicdo ao risco de mercado. Em segundo lugar, para
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fixacdo de limite m&ximo ao qual a instituicdo financeira podera se expor. Em terceiro lugar,
para alocar os recursos da instituicdo nos mercados onde sdo maiores 0s retornos vis-a-vis o
risco apresentado. Em quarto lugar, para obter uma correta avaliacdo de desempenho
possibilitando o desenho de remuneragdo varidvel mais adequada. Por Gltimo, a mensuracéo de
risco de mercado é importante para atender as exigéncias das autoridades reguladoras no que
tange a exigibilidade de capital.

A Tesouraria deve manter-se atenta ao risco de mercado ao qual seu balanco se expde e
fazer o possivel para manté-lo em niveis adequados dentro de sua politica, pois esta fonte de
risco pode levar a instituicdo a faléncia, caso ndo seja administrado de forma responsavel e
diligente com um acompanhamento diério pela area de risco de mercados.

Quer percebamos ou ndo, as regras de engajamento para conduzir negdcios
internacionais mudaram nos Gltimos anos nesta area - 0s riscos associados a transacdes
internacionais sdo altos e a aversdo ao risco também é alta, mas a margem de erro € baixa. 1sso
significa que os empregos dos gerentes de risco se tornaram mais desafiadoras diante das
politicas utilizadas por cada instituicdo financeira.

Nesse sentido, tesourarias possuem acompanhamento periédicos, usualmente mensais
de administracdo de riscos de mercados. Principalmente com o objetivo de identificar, medir,
vigilar, limitar, controlar e informar os riscos enfrentados pela instituicdo em suas operacgdes.

Sejam risco de crédito, risco pais, risco de preco, risco de taxa de juros, risco de taxa de

cambio, de liquidez, operativo, de tecnologia de informacao e risco de reputacéo.
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4 GESTAO DE RISCO

De acordo com Caouette, Altman e Narayanan (2000, p. 1):

O risco de crédito é a mais antiga forma de risco nos mercados financeiros. Se
podemos definir crédito como a expectativa de uma quantia em dinheiro,
dentro de um espaco de tempo limitado, entdo o risco de crédito é a chance de
que esta expectativa ndo se compra.

Caouette, Altman e Narayanan (2000) apud Global Derivatives Study, Grupo dos
Trinta, define risco de crédito como o risco de perda em que se incorre quando ha inadimpléncia
de uma contraparte num contrato de derivativos. A perda devida a inadimpléncia é o custo de
substituir o contrato menos o valor recuperado. O valor de substitui¢do é o valor, no momento
da inadimpléncia, do fluxo futuro de dinheiro esperado. Enfatiza que uma perda de crédito
ocorrera apenas se uma contraparte for inadimplente e o contrato de derivativo tiver valor de
mercado positivo para a contraparte que ndo foi inadimplente. Para que haja perda, € preciso
que ambas as condicdes sejam preenchidas simultaneamente.

Carnelos (2007) apud Jorion, o risco de inadimpléncia e o risco de mercado sdo 0s
principais fatores que compde o risco de crédito, sendo que ambos sofrem a influéncia de
eventos relacionados a determinados setores econdmicos, ou mesmo a influéncia da conjuntura
econdmica em vigéncia. Geralmente, em um periodo de expansao da economia, a inadimpléncia
tende a ser menor que em um periodo de retracdo econémica.

O risco financeiro pode ser definido como medida da incerteza em relagédo ao valor de
ativos e passivos. De modo geral, essas fontes de incerteza podem ser classificadas como risco
de mercado, de crédito, operacional e legal (Dias, 2009 apud Prado, 2000). Como apresenta-se

na figura 4 abaixo.
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Figura 4 - Tipos de Riscos

O risco de crédito é o risco de perda em que se incorre quando ha inadimpléncia de uma
contraparte em um determinado contrato. Esse risco existe em toda operacdo entre duas partes
onde o custo de reposicdo dos fluxos de caixa em caso de inadimpléncia de uma delas é
diferente de zero para a outra. Essa perda engloba a exposi¢do, ou montante de risco, e a taxa
de recuperacéo, definida como montante pago ao credor.

Pode-se verificar dessa forma que o evento de inadimpléncia ocupa atualmente uma
posicdo fundamental na precificacdo e protecdo do rico de crédito. Entretanto, perdas devidas
ao risco de crédito podem ocorrer antes mesmo da prépria inadimpléncia. De modo geral o
risco de credito deve ser definido como perdas potenciais em valores marcados a mercado, que
seriam incorridos caso houvesse um evento de crédito. Esse evento ocorre quando ha mudanga
na capacidade da contraparte honrar com suas obrigagdes. Portanto, mudancgas nos pregos de
mercado relacionados a divida, em resposta a mudancas de classificacdo de risco ou de
percepcao do mercado sobre inadimpléncia, podem também ser vistas como risco de crédito,
criando uma sobreposicao entre risco de mercado e risco de credito.

Sendo dividido em trés grupos:

= Risco do Pais: trata dos impactos que riscos macroeconémicos e politicos possuem

na atividade de um pais. Para entrar mais no detalhe, € o0 risco que se assume ao
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manter ou comprometer recursos em algum pais estrangeiro, por eventuais
impedimentos para obter sua recuperacdo devido a alguns fatores que afetam
globalmente ao pais respectivo. Nesse risco engloba o risco soberano e o risco de
transferéncia.

= Risco de Fronteira: quando existem restricbes ao fluxo livre de capitais entre
paises, estados, municipios. Este pode ser originario de golpes militares, novas
politicas econémicas, resultados de novas eleicdes, etc. O Risco de Fronteira
engloba basicamente o Risco de Convertibilidade, quando existe uma transagédo
onde a fonte pagadora pode ndo estar apta a converter sua moeda local em moeda
estrangeira para pagamento de suas obrigac6es, e 0 Risco de Transferéncia onde a
fonte pagadora ja converteu a moeda, entretanto, ndo é capaz de realizar a
transferéncia dos recursos.

= Risco de Contraparte: quando uma das partes ndo pode ou ndo quer mais honrar

Seus compromissos.

Para os Caouette, Altman e Narayanan (2000, p. 118) a respeito de derivativos de

crédito:

Derivativos de crédito sdo instrumentos usados para negociar risco de crédito,
que, no processo, é separado de outras caracteristicas do instrumento
financeiro. Foram introduzidos pelos bancos na década de 90 para ajuda-los
com seu desejo paradoxal de aproveitar os beneficios da concentracdo de
ativos sem precisar encarar o risco correspondente. A solucdo depende de o
banco achar uma contraparte assumira o risco de crédito na troca de uma taxa,
enguanto o préprio banco mantém o ativo em seus livros. Um derivativo de
crédito é assim chamado porque é derivado da existéncia de um ativo
subjacente, por exemplo, um empréstimo. Os derivativos de crédito podem
ser feitos para repassar qualquer parte da exposi¢do ao risco de crédito:
guantia, taxa de cobertura e vencimento.

Inicialmente os derivativos eram abordados entre as instituicdes financeiras como um
instrumento com uma classificacdo de crédito muito boa e as margens eram grandes o suficiente
para absorver as poucas inadimpléncias desse mercado. Entretanto, com a evolucdo do
mercado, maiores volumes expuseram os participantes a carteiras de crédito que se deterioram.
Isso gerou a necessidade de medir os riscos de créditos desse instrumento com uma maior
preciséo.

Essa mensuracdo € importante para 0 mercado por diversas razdes, das quais a

precificacdo é a mais importante. Somente atraves de uma precificacdo adequada uma
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instituicdo financeira pode ter certeza que estd sendo adequadamente compensada por assumir

risco presente e risco futuro da contraparte.

N&o apenas os derivativos, mas empréstimos, cdmbio e diversos outros instrumentos
financeiros possuem exposicao a risco de crédito. Tradicionalmente, as exposi¢fes podiam ser
medidas facilmente como valor de face da operacéo. Entretanto, com derivativos, como swap,
a exposicdo a risco de crédito € muito menor porque o valor inicial do swap geralmente é nulo
e ndo ha certeza sobre 0 montante que uma contraparte ira dever a outra no momento da
liquidac&o, inadimpléncia ou antecipacdo. Portanto, medir risco de crédito do swap envolve
analise detalhada da interacdo entre os riscos de mercado e de credito.

Como se pode imaginar um dos fatores mais significativos na gestdo de portfélio de
crédito € o processo que utiliza os fatores de risco. Esse processo determina a evolugdo da
exposicao no decorrer do periodo. Sdo necessarios modelos, corretamente calibrados, uma vez
que, quanto maior for a incerteza maior sera o risco da carteira.

Seguindo o contexto, segue abaixo uma lista parcial das variaveis que podem entrar no

calculo do valor intrinseco na avaliacao de derivativos de crédito:

= Probabilidade realista de inadimpléncia do crédito subjacente e do vendedor de
protecéo.

= Probabilidade pessimista de inadimpléncia.

= Probabilidade conjunta de inadimpléncia do crédito subjacente e do vendedor de
protecéo.

=  Tempo de inadimpléncia.

= Distribuicdo da taxa de recuperacao.

= Distribuicdo do custo de elaboracao.

= Prioridade do ativo.

= Tempo de recuperacao.

= Taxade juros.

= Distribuicdo da probabilidade de pagamento antecipado.

= Base de precificacéo - fixo ou flutuante.

= Estrutura da amortizacéo.

= Primeiro nivel de perda (“dedutivel” no jargdo de seguros).

= Estrutura de correlacdo para a inadimpléncia, pagamento antecipado, taxas de juros

de recuperacéo.
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4.1 Risco de Liquidez

Como sabemos, durante a “fase de liquidez” inicial da crise financeira com principio
em 2007, muitos bancos - apesar dos niveis adequados de capital - ainda enfrentavam
dificuldades por ndo administrar sua liquidez de maneira prudente. A crise levou & importancia
da liquidez ao bom funcionamento dos mercados financeiros e do setor bancério. Antes deste
evento, os ativos de mercado estavam flutuantes e o financiamento estava prontamente
disponivel a baixo custo. A rapida reversao em que as condi¢cdes do mercado ilustram a rapidez
com que a liquidez pode evaporar e que a iliquidez pode durar por um longo periodo de tempo.
O sistema bancério ficou sob estresse severo, que necessitava de medidas do banco central para
apoiar o funcionamento dos mercados monetarios e, em alguns casos, até das instituicdes
individualmente.

Como visto durante o trabalho, o risco de liquidez abordado em uma tesouraria da-se
através de multiplas dimensdes: incapacidade de obter recursos a custos normais, risco de
liquidez de ativos e risco de liquidez de mercado. Esse ultimo risco diz respeito a momentos de
falta de liquidez no mercado de forma mais geral, ou seja, ndo se refere a nenhuma instituicao
em particular e resulta num aumento generalizado dos precos pagos pelas captagfes. Em
resumo, seria a incerteza a respeito dos lucros de uma instituicdo financeira, resultante de
mudancas nas condi¢des de mercado, tais como o pre¢o de um ativo, taxas de juros, volatilidade
de mercado e liquidez.

O risco de mercado, que serda mais estudado durante o trabalho, pode ser medido em
termos absolutos, ou seja, em valor monetario ao qual uma instituicdo esta exposta, ou em
termos relativos, em comparacdo com determinado padrdo referencial conhecido no mercado
financeiro como marcacdo a mercado (MtM).

Também vale considerar como visto acima, instituicdes financeiras que operam em
mercados internacionais possuem o risco pais de fronteira, isto é, o risco soberano, como outro
fator que pode aumentar o risco de liquidez. E, como grande parte das instituicdes financeiras
estdo, cada vez mais, focando em investimentos e instrumentos que podem ser comprados e
vendidos no mercado secundario, ao invés de manté-los em carteira até seu vencimento, o risco
de mercado se torna um elemento bastante importante para estas institui¢ées, pois a medida que
os mercados financeiros se tornam mais liquidos e complexos, aumenta a perda potencial

estimada sob condicGes adversas.
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4.2 Risco de Fronteira

Segundo Saunders (2000, p. 107), este € uma espécie de risco de crédito que ocorre
quando uma empresa estrangeira € incapaz de pagar uma obrigacdo em outro pais. Comegou-
se a dar mais importancia ao risco soberano apds a década de 80, quando algumas economias
emergentes como o Brasil e 0 México, anunciaram as moratorias de suas dividas externas o que
implicou com que os maiores bancos americanos, que detinham consideravel exposicao as
dividas externas desses paises, fossem obrigados a criar reservas significativas para enfrentar
esses créditos em liquidacdo. Na década de 90, o México novamente sé ndo imp0Os outra
moratoria por causa da ajuda financeira governamental norte-americana. No passado mais
recente foi vez da Argentina impor a moratoria e a estabelecer perdas significativas a algumas
instituicGes financeiras internacionais. Desta maneira, tém-se dado, atualmente, muito mais
importancia ao risco soberano.

Entre os muitos desafios que os gerentes de risco enfrentam no que se tornou a nova
normalidade, esta a maneira eficaz de gerenciar o risco de fronteiras.

Uma instituicdo financeira que opera ativamente no mercado internacional esta
continuamente sujeita ao risco soberano. Ela possui tanto aplicacbes como obrigacGes no
exterior que podem ndo ser honradas devido a, por exemplo, uma centralizacdo cambial.

A aritmética simples de risco / retorno nao serve mais como base para a tomada de
decisbes de investimento de fronteiras, ou para administrar os muitos riscos enfrentados pelos
investimentos internacionais existentes. O panorama dindmico de hoje exige ndo apenas uma
orientacdo de longo prazo para o risco, - as vezes décadas apds o investimento ser feito -
também requer uma compreensdo qualitativa das op¢des de curto prazo, caso 0 pior ocorra.

Com base nisso, o risco de fronteira descreve a volatilidade dos retornos de
investimentos internacionais causada por eventos associados a um determinado pais, em
oposicao a eventos associados exclusivamente a um agente econdmico ou financeiro especifico.
Ou seja, o risco de que um governo estrangeiro altere significativamente suas politicas ou outras
regulamentacdes de modo a impactar negativamente o clima de negdcios naquele pais ou os
retornos de um determinado setor, empresa ou projeto. O risco macro lida com mudancas de
politicas que prejudicam, digamos, exportadores ou empresas de propriedade estrangeira em
geral, enguanto o risco micro implica que um governo deliberadamente visara uma empresa ou

um modo de ganhar a vida.



33

A tesouraria também deve ficar atenta a essa fonte de risco. Atualmente, existem

instrumentos derivativos de crédito que também possibilitam a mitigacao desse risco soberano.

4.3 Risco de Taxa de Juros

Todos instrumentos praticados em uma tesouraria global, costumam-se descasar 0S
prazos de vencimento de suas operagdes. Apds concluir as operagdes, as tesourarias se expdem
ao risco de taxa de juros. Impossivel seria uma instituicbes financeiras operar totalmente
casadas, principalmente em mercados ndo profissionais de derivativos. Onde tem apenas
mercado de cambio spot e titulos do governo para comprar no mercado primario, e sem tanta
liguidez no mercado secundario. A curva de juros é usada como referéncia para outras dividas
no mercado, como taxas hipotecarias ou taxas de empréstimos bancérios, e é usada para prever
mudancas na producdo econdmica e no crescimento.

A Estrutura a Termo da Taxa de Juros estd compostas por um conjuntos de taxas de
juros referenciais para cada prazo. Fatores subjacentes que afetam essa estruturas séo: liquidez,
expectativa de crescimento econémico e inflacao.

A forma da curva de juros da uma ideia das mudancas futuras na taxa de juros e da
atividade econémica. Existem quatro tipos principais de formas de curva de rendimento:
normal, invertida, plana e acentuada. Uma curva de rendimento normal é aquela em que titulos
de prazo mais longo tém um rendimento mais elevado em comparacdo com titulos de prazo
mais curto devido aos riscos associados ao tempo. Uma curva de rendimento invertido é aquela
em que os rendimentos a curto prazo sd@o mais elevados do que os rendimentos a longo prazo,
0 que pode ser um sinal da proxima recessdo. Em uma curva de juros plana, os rendimentos
mais curtos e mais longos estdo muito préximos uns dos outros, o que também é um preditor
de uma transigdo econémica. Ja em uma curva acentuada indica que os rendimentos de longo
prazo estdo subindo a um ritmo mais rapido do que os rendimentos de curto prazo. Curvas de
juros acentuadas indicaram historicamente o inicio de um periodo econdmico expansionista.
As curvas normal e acentuada sdo baseadas nas mesmas propriedades, mas a Unica diferenca é
que uma curva mais acentuada tem uma diferenga maior entre as expectativas de retorno a curto

e longo prazo
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4.4 Risco de Taxa de Cambio

O processo de globalizacdo faz com que as instituicdes financeiras estejam cada vez
mais expostas ao risco de cambio, principalmente em tesourarias globais onde oferecem uma
gama de produtos elevada em diversas moedas. De fato, grande parte dos instrumentos de
derivativos envolvem o risco de cambio.

A exposicdo de uma determinada instituicdo financeira ao risco cambial, geralmente
pode ser positiva ou negativa. Uma instituicdo financeira que possui uma exposicdo liquida
positiva estd comprada em moeda estrangeira e corre o risco de que a moeda nacional se
valorize em relagdo a moeda estrangeira. Por outro lado, uma instituicdo financeira que possui
uma exposicao liquida negativa esta vendida em moeda estrangeira e corre o risco de que essa
moeda se valorize frente & moeda nacional.

Vale ressaltar que as instituigdes financeiras podem expor-se ao risco cambial por duas
importantes razGes: a primeira com o objetivo de realizar ganho através da tomada de posi¢Ges
em aberto em determinada moeda estrangeira, ou seja, por razdes puramente especulativas, e a
segunda pela prépria natureza funcional das institui¢cbes financeiras que atuam como agentes
de intermediagdo de recursos financeiros. Ao realizarem suas atividades de intermediacéo de
recursos financeiros as institui¢cdes financeiras, da mesma forma que ndo operam casadas em
relacdo a prazos de aplicacdes e captacdes, também nem sempre operam casadas em relacdo a
moedas, ou seja, ndo é incomum que elas realizem aplica¢cdes numa determinada moeda e facam
captacOes para financiar esta aplicagdo em outra moeda para se aproveitarem de eventuais
diferencas de taxa de juros reais entre as moedas. Ao fazerem isto, as instituicGes financeiras
expdem-se ao risco cambial. O risco cambial, assim como o da taxa de juros, pode ser
perfeitamente contrabalancado através da utilizacdo de instrumentos de derivativos, o que sera

analisado posteriormente neste trabalho.

45 Risco de Base

O Risco de Base é o risco financeiro de que a compensacgdo de investimentos em uma
estratégia de cobertura ndo experimente mudancas de preco em diregdes totalmente opostas
uma da outra. Essa correlagdo imperfeita entre os dois investimentos cria 0 potencial para
ganhos ou perdas em excesso em uma estratégia de derivativos, adicionando assim risco a

posicdo. Também pode ser definido como o risco inerente que um negociante assume ao
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proteger uma posi¢do ao tomar uma posi¢do contraria em um derivativo do ativo, como um
contrato futuro. O risco de base é aceito na tentativa de reduzir o risco de preco.

No caso de mercado profissionais de derivativos, o mercado spot nem sempre varia na
mesma magnitude e direcdo que o mercado futuro, e por esse motivo nem sempre o ganho em
um mercado compensa a perda no outro. Isto torna a cobertura imperfeita e o agente fica sujeito
a este risco.

Hull (2009) enumera que ao menos trés fatos aumentam a incerteza sobre o valor da

base ou risco de bhase:

1. O comprador da cobertura pode néo ter certeza da data exata em que a commodity
sera comprada ou vendida.

2. A cobertura pode requerer que o contrato futuro seja liquidado bem antes da sua data
de expiracdo.

3. O ativo subjacente sobre a qual seré realizado a cobertura pode ndo ser exatamente

0 mesmo especificado no contrato futuro.

O risco nunca pode ser totalmente eliminado em investimentos. No entanto, pode-se
adquirir um risco de assumir outra forma, ou seu impacto pode ser, pelo menos, um pouco
mitigado. Assim, quando um agente entra em um contrato futuro para se proteger contra
possiveis oscilacdes de prego, eles estdo, pelo menos parcialmente, alterando o “risco de prego”
inerente para outra forma de risco, conhecida como “risco de base”. O risco basico €
considerado um risco sistematico ou de mercado. Risco sistemético é o risco decorrente da
incerteza inerente aos mercados (em oposicdo ao risco sistematico, ou nao sistematico, que € o
risco associado a um investimento especifico). O risco de uma crise econdmica geral, ou
depressdo, € o risco sistematico.

Como dito acima, entre 0 momento em que uma posicdo de futuros € iniciada e o
momento em que decide fechar a posi¢édo, hd uma chance de que o spread entre o preco futuro
e 0 preco a vista possa aumentar ou diminuir. Como mostra a representacdo visual abaixo na
figura 5, a tendéncia normal é que o diferencial base se estreite, com o preco futuro
aproximando-se mais do preco do mercado a vista, a medida que o contrato futuro se aproxima
do vencimento. Isso logicamente acontece quando o contrato futuro se torna cada vez menos
"futuro” na natureza.

No entanto, esse estreitamento comum do diferencial basico néo é garantido.
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Figura 5 - Conceito de Risco de Base

Diferentes tipos incluem:

1. Risco de base de preco: O risco que ocorre quando os pre¢os do ativo e seu contrato
futuro ndo se movem em conjunto um com o outro.

2. Risco de base de localizagdo: O risco que surge quando o ativo subjacente estad em
um local diferente daquele onde o contrato de futuros é negociado.

3. Risco de base de calendéario: A data de venda da posicao de mercado a vista pode
ser diferente da data de vencimento de um contrato de mercado futuro.

4. Risco de base da qualidade do produto: quando as propriedades ou qualidades do

ativo sao diferentes do ativo, conforme representado pelo contrato de futuros.

Como conclusdo, o risco basico € o risco inerente sempre que um profissional tenta
proteger uma posi¢do de mercado em um ativo adotando uma posigdo contréria ou oposta em
um derivativo do ativo, como um contrato futuro. O risco basico é aceito na tentativa de reduzir
0 risco de preco. Se a base permanecer constante até que o negociador feche ambas as suas
posicdes, entdo ele terd conseguido com sucesso sua posi¢cdo no mercado. Se a base mudou
significativamente no momento em que o trader fecha suas posicoes, entdo ele provavelmente

experimentara lucros extras ou maiores perdas. Os produtores que procuram proteger sua
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posicdo de mercado lucrardo com um spread de base mais estreito, enquanto os compradores

lucrardo com base no aumento.

4.6 Ajuste de Valor de Mercado (MVA)

Primeiramente, para introduzir o tema de Ajuste de Valor de Mercado, vale comentar a
importancia e o conceito de Ajuste de Valor de Crédito (CVA) em operagdes de derivativos
com clientes. Nesse caso, CVA é um ajuste ao valor justo (ou preco) de instrumentos de
derivativos para contabilizar risco de crédito de contraparte. Este preco depende dos spreads de
crédito das contrapartes, bem como os fatores de risco de mercado que regem os valores dos
derivados (Basel Committee on Banking Supervision, 2013). O objetivo do encargo de capital
da CVA de Basiléia Il é capitalizar o risco de mudancas no CVA. Durante a ultima crise
financeira, os bancos sofreram perdas significativas de risco de crédito de contraparte em suas
carteiras de derivativos de balcdo. A maioria dessas perdas ndo veio de inadimpléncia da
contraparte, mas de ajustes de valor justo em derivativos. O valor dos ativos derivativos em
circulacdo foi baixado quando ficou claro que as contrapartes tinham menos probabilidade do
que o esperado de cumprir suas obrigacoes.

As ponderac0es de risco de supervisdo baseadas em ratings séo usadas para calcular o
encargo de capital de risco do CVA. Com isso, cada banco indica as entradas para a formula,
onde incluem as exposicoes de default usados na estrutura do risco de crédito de contraparte,
0s ratings das contrapartes e os valores de coberturas CVA elegiveis.

Além desse conceito, em cada transa¢do de derivativos em mercado iliquidos, os bancos
globais comegaram a introduzir o recente conceito de Ajuste de Valor de Mercado. Nada mais
é do que um ajuste ao valor justo (ou preco) de instrumentos de derivativos para contabilizar a
gestdo de risco de mercado de taxa de juros, sendo mais sensivel no longo prazo. MV A é sempre
um encargo financeiro a receita da operagdo. De acordo a quantidade de transagdes no livro,
esse encargo pode diminuir o aumentar. Em geral, pode variar de mercado iliquido para
mercado iliquido.

Por ser um tema recente na industria bancéria de mercados iliquidos, hd uma limitacéo

em estudos académicos.
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4.7 Fator de Sensibilidade (FS ou DV01)

Fatores de Mercado sdo variaveis de mercado que faz com que o preco de um
instrumento de negociacao se modifique. Ja o Fator de Sensibilidade é a mudanca na marcagéo
a valor de mercado de uma posic¢ao devido a um aumento unitario em um fator de mercado
independente. Ou seja, é a diferenca entre o valor da posi¢do nos pre¢os atuais mais 0.01% de
variacdo em um fator de mercado. Para trazer ao nosso exemplo de forma a gerar mais claridade,
verifica-se este fator no risco da posicdo de taxa de cambio e taxa de juros. Os operadores de
mercado mensuram seu portfolio de risco com mudangas de 0.01% na varia¢do do cambio ou
na curva de juros, ou seja, quanto vai afetar positivamente ou negativamente em valor presente
o resultado de sua posicéo.

A tabela 1 apresenta-se os vértices para calculo e mensuracdo do risco do Fator de
Sensibilidade. Nota-se que possui 0 curto prazo até 12 meses dividido entre 1, 2, 3, 6, 9 e 12.
A porgdo média de curva, com 2, 3, 4 e 5 anos. E, a parte mais longa com 6, 7, 8, 9 e 10 anos.

Veértices para Célculo e Mensuracdo do Risco de FS

Veértices Prazos
M1 1 més
M2 2 meses
M3 3 meses
M6 6 meses
M9 9 meses
M12 12 meses
Y2 2 anos
Y3 3 anos
Y4 4 anos
Y5 5 anos
Y6 6 anos
Y7 7 anos
Y8 8 anos
Y9 9 anos
Y10 10 anos

Tabela 1 - Vértices da Carteira de Risco
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4.8 Teste de Estresse

O Teste de Estresse é uma técnica de simulacéo frequentemente usada no setor bancario.
Também é usado em carteiras de ativos e passivos para determinar suas reacdes a diferentes
situacOes financeiras. Além disso, testes de estresse sdo usados para avaliar como determinados
fatores de estresse afetardo uma empresa, uma industria ou um portfolio especifico. Os testes
de estresse geralmente sdo modelos de simulacdo gerados por computador que testam cenarios
hipotéticos. No entanto, a metodologia de teste de estresse altamente personalizada também é
utilizada com frequéncia.

A figura 6 abaixo apresenta uma visdo geral dos passos para a construcdo de um teste

de estresse.

Identificacao das Calibragédo do Avaliagdo da
Definigéo de escopo vulnerabilidades cenario de sensibilidade do Feedback para o
do sistema estresse sistema sistema
financeiro macroecondémico financeiro

Figura 6 - Visdo Geral de um Teste de Estresse

Apds a crise financeira de 2008, os relatérios regulamentares para o setor financeiro e,
especificamente, os bancos foram significativamente expandidos com um enfoque mais amplo
nos testes de estresse e na adequacdo de capital, principalmente devido a Lei Dodd-Frank de
2010. A partir de 2011, novas regulamentac6es nos Estados Unidos exigiram a apresentacao da
documentacdo de Analise de Capital Abrangente (CCAR) para o0 setor bancario. A
documentacdo exige que os bancos relatem seus procedimentos internos para administrar o
capital, e os bancos devem incluir varios cenarios testados em casos de estresse.

Atualmente, dado o acordo de Basileia Il1 que esta em vigor para os bancos globais, este
é um teste global de estresse de relatorios que requer documentacao de relatorios sobre os niveis
de capital dos bancos, com requisitos especificos para o teste de estresse de varios cenarios de
crise.

Para essa dissertacdo, vamos simular um teste de estresse de forma a medir o potencial
impacto de mudancgas severas na curva de juros e na taxa de cdmbio, baseado na posigdo de

derivativos do livro de risco.



40

Usualmente este teste € anual e de responsabilidade da tesouraria em conjunto com a
geréncia, independente da area de Risco de Mercado estabelecer provas apropriadas com base
em cada mercado local. A tabela 2, apresenta-se as suposicdes de limites de risco em cenarios
de estresse. O limite inferior considera-se até 7,5 milhdes de dolares, alerta amarelo entre 7,5 e

12 milhdes. E, limite superior (vermelho), maior que 12 milhdes.

Suposigdes de Limites de Risco em Cenarios de Estresse

Estresse nos Resultados Limite Inferior | Alerta Amarelo | Limite Superior

Impacto em Milhdes de USD Menor que 7,5 Entre 7,5e 12 Maior que 12

Tabela 2 - Suposic6es de Limite de Risco em Cenérios de Estresse

Neste presente trabalho, consideraremos o teste de estresse em que afeta a exposi¢do ao
fator de taxa de cambio e taxa de juros, assumindo correlagdo 1 como cenario mais conservador.
A somatoria de todos os impactos sera igual ao impacto nos resultados esperados do

portfélio no periodo.

4.9 Modelo VaR

VaR (Value at Risk) é uma técnica de estatistica que combina analise de sensibilidade
e probabilidade. Com isso, pode-se determinar a perda maxima que um portfélio pode sofrer
em um determinado periodo de tempo com um determinado nivel de confianca estipulado.

Assim, define-se trés parametros basicos.

1. Significancia: a
2. Periodo de tempo: T
3. Valor Maximo de Perda: X

A significancia define o nivel de confianca, isto €, 1 — a . Quanto maior 0 nivel de
confiangca mais conservador € o resultado, com um valor absoluto do VaR maior. E comum nas
instituicdes financeiras a determinacdo do VaR para diferentes niveis de confianga, muitas
vezes os reguladores exigem a estimagdo em determinado nivel, agéncias de risco sugerem
outros. Esses modelos também podem divergir em relagdo ao que as instituicdes consideram

mais adequado para 0 seu gerenciamento interno.
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Em outras palavras, estimar o VaR para um horizonte de T dias, significa estimar a
perda maxima do portfolio de derivativos para esse horizonte. Todos os modelos de estimacéo
do VaR se baseiam nesse principio e, em algum momento, fardo alguma suposicdo sobre o
comportamento da carteira.

Atualmente os principais modelos se enquadram na seguinte classificagéo:

1. Modelos Paramétricos: baseados em distribuicdes de fatores de risco multivariada,
a qual assume-se ter comportamento normal.

2. Modelos de Simulacdo Histdrica: baseado em dados historicos de mercado,
assume que a distribuicdo futura pode ser estimada pelo passado.

3. Modelos de estimacédo por Monte Carlo: na sua forma bésica assume 0 mesmo
comportamento dos modelos paramétricos, isto &, a distribuicdo tem comportamento

normal.

Para essa finalidade, utilizaremos o Modelo Paramétrico para determinadas mudancas
em fatores de risco de mercado de taxa de cambio e taxa de juros. Esses fatores de mercado
com 99% de intervalo de confianca, e perda minima e maxima em um periodo de 1 dia para o
portfélio de derivativos no livro da tesouraria, de acordo com a matriz de covariancia dos fatores
de risco.

Um ponto negativo é que sua utilizacdo é restrita a portfolios lineares. Ou em outras
palavras, os fatores de risco serdo todos os fatores que implicam na variag¢do do valor de uma
posicao.

Assim como nos cenarios de estresse, apresenta-se abaixo na tabela 3 as suposicoes
definidas para 0 Modelo VaR. O limite inferior considera-se até 0,25 milhdes de dolares, alerta

amarelo entre 0,25 e 0.75 milhdes. E, limite superior (vermelho), maior que 0,75 milhdes.

Suposigdes de Limites de Exposi¢édo ao Valor em Risco

Valor em Risco Limite Inferior Alerta Amarelo Limite Superior
VaR em Milhdes de USD Menor que 0,25 Entre 0,25e 0,75 Maior que 0,75

Tabela 3 - Suposic¢des de Limite de Exposi¢do ao Valor em Risco
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5 MODELO DE GESTAO DE RISCO - METODOLOGIA

Nos dois capitulos anteriores foram descritos 0s riscos envolvidos em uma tesouraria de
banco, além dos produtos envolvidos e como efetuar a gestdo desses riscos. No presente
capitulo, serdo apresentados os procedimentos praticos para obtencdo de uma carteira de
derivativos a partir de entradas de mercado e métodos numéricos, com conseguinte aplicacdo
em um mercado iliquido.

Nesse sentido, foram avaliadas 30 transaces de derivativos efetuadas pelo time de
vendas de tesourarias com os clientes do portfélio entre corporativos importadores e
exportadores, empresas do setor publico que possuem passivo e ativos em moeda estrangeira,
e investidores que buscam alguma posicéao especifica nesse mercado.

O estudo analisou as curvas de cambio, de taxa de juros local e taxa de juros em délar
para as maturidades (t) = 0.08, 0.17, 0.25, 0.5, 0.75, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10 (em anos).
Utilizou-se uma base de dados historica de elaboracdo propria com dados dos Gltimos 10 anos
para o cambio e 5 anos para taxa de juros de um mercado iliquido como a Costa Rica.

A dindmica do mercado selecionado da Costa Rica caracteriza-se de acordo as trés

figuras 7, 8 e 9 abaixo.

Taxa de Cambio nos ultimos 10 anos na Costa Rica
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Figura 7 - Taxa de Cambio nos ultimos 10 anos na Costa Rica



Taxa de Juros em moeda local na Costa Rica
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Figura 8 - Taxa de Juros em moeda local na Costa Rica
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Figura 9 - Taxa de Juros em ddlar

Os critérios desta selecdo serdo descritos a seguir:
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Jan-19
— 3 3N0S

w10 anos

Dec-18
— 3 AN0OS
w10 anos

1. Produto (Estrutura): Foram selecionados produtos de derivativos mais vendidos

por tesourarias de bancos globais, como Contrato a Termo de Moeda e Swap de

Taxa de Cambio, casos que possuem fluxos de pagamento de juros e principal, s6
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juros e so principal. Esses casos atendem a liquidez aos mercados considerados
pequenos.

2. Posicdo: Em busca de criar esse produto, hd casos de compra ou de venda. Nos
baseamos sempre na posi¢do do banco. No caso de importadores, o banco esta
vendendo délar, e no caso de exportadores, o banco estd comprando doélares.

3. Prazo: Dado o horizonte de tempo de emissGes do governo de um pais iliquidos,
vamos trabalhar para a nossa analise produtos com maturidade menor do que 10
anos.

4. Risco da Posicdo em Tipo de Cambio: Cada transagdo possui um risco de posi¢ao
de taxa de cambio que o banco acaba incorrendo.

5. Risco da Posi¢cdo em Taxa de Juros: Cada transacao de derivativo possui um risco

de taxa de juros que o banco acaba incorrendo.

Todas as assuncdes sdo efetuadas partindo do pressuposto que a moeda local exista no
mercado onshore e offshore, e que seja conversivel, baseado em um mercado iliquido, onde ndo
h& um mercado profissional de derivativos para gestdo desses riscos. Apresenta-se abaixo na

tabela 4, as caracteristicas da lista de transacdes do portfolio.

Caracteristicas da Lista de Transacdes de Derivativos na Posi¢ao da Tesouraria

Produto Posicédo Banco Prazo

Contrato a Termo de Moeda Comprado 3 anos
Contrato a Termo de Moeda Vendido 2 anos
Contrato a Termo de Moeda Vendido 2 anos

Contrato a Termo de Moeda Comprado 1ano
Contrato a Termo de Moeda Comprado 6 meses
Contrato a Termo de Moeda Vendido 6 meses
Contrato a Termo de Moeda Vendido 3 meses
Contrato a Termo de Moeda Comprado 2 anos
Contrato a Termo de Moeda Vendido 9 meses
Contrato a Termo de Moeda Comprado 9 meses
Contrato a Termo de Moeda Comprado 6 meses
Contrato a Termo de Moeda Comprado 2 anos
Swap de Moeda (P +J) Vendido 5 anos
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Caracteristicas da Lista de Transacdes de Derivativos na Posi¢do da Tesouraria
Produto Posicédo Banco Prazo
Swap de Moeda (P +J) Comprado 2 anos
Swap de Moeda (P +J) Comprado 10 anos
Swap de Moeda (P +J) Vendido 4 anos
Swap de Moeda (P +J) Comprado 6 anos
Swap de Moeda (P +J) Comprado 3 anos
Swap de Moeda de Principal Vendido 3 anos
Swap de Moeda de Principal Comprado 5 anos
Swap de Moeda de Principal Comprado 7 anos
Swap de Moeda de Principal Vendido 1ano
Swap de Moeda de Principal Comprado 7 anos
Swap de Moeda de Principal Vendido 8 anos
Swap de Moeda de Juros Vendido 10 anos
Swap de Moeda de Juros Comprado 5 anos
Swap de Moeda de Juros Vendido 2 anos
Swap de Moeda de Juros Comprado 8 anos
Swap de Moeda de Juros Vendido 4 anos
Swap de Moeda de Juros Vendido 3 anos

Tabela 4 - Caracteristicas da Lista de Transac6es de Derivativos na Posicdo da Tesouraria

Inicialmente, calcula-se o risco de cada transacdo do portfolio. No caso dos NDFs,
temos trés riscos diferentes a se considerar: variacdo na taxa de cambio, variacdo na taxa de
juros em dolar e variacéo sobre taxa de juros da moeda local. Com o célculo abaixo, obtém-se

o0 Valor Presente em délares do produto, para posterior calculo de Teste de Estresse.

Nndf,usd - [USD(T) — USDndf, pac]

Vndf (1) = [1 + ycPRE(t - T)]
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Onde:

Vndf (t) — Valor Presente do NDF

t — Data base qualquer

T — Data de vencimento

Nndf, usd — Valor futuro do NDF em ddlares
USDndf, pac — Taxa pactuada no Swap

Para os casos de Swap, segue-se 0 mesmo raciocinio ao trazer a curva em dolares e
moeda local a valor presente. Na primeira parte, relaciona-se ao valor presente em taxa

prefixada da moeda local. J& na segunda parte, obtém-se a curva em dolares.

{(1 + TXSWP,pre)(T — t0)}
[1 + ycPRE(t - T)]

VSWPre(t) = NSWPre,lccy -

Usp(t) |
USDSWDol, pac (1 + TXSWD, dol - (T — tO))}

[1 + ycPRE(t » T)]

NSWPre,lccy - {

VSWDol(t) =

Onde:

VSWPre(t) — Valor Presente do Swap prefixada
VSWDol(t) — Valor Presente do Swap em USD
NSW Pre, lccy — Nocional do Swap

NSW Pre, lccy — Nocional do Swap
TXSWP,pre — Taxa prefixada pactuada no Swap
TXSWD, dol — Taxa em dolar pactuada no Swap
t — Data Base Qualquer

t0 — Instante Inicial

T — Data de Vencimento

Depois de efetuado os calculos acima para chegar na posi¢éo de cdmbio ou a marcagéo
a mercado (MtM). Busca-se encontrar os riscos de taxa de juros. Como visto no capitulo

anterior, seria o Fator de Sensibilidade (FS ou DVO01) de cada transagdo. Ou seja, qual seria 0
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impacto no valor presente de cada transacdo dado uma variacdo de 0.01% nas taxas de juros

em délar e moeda local.

Nndf,usd - [USD(T) — USDndf, pac]

Vndf (t) = [1 + ycPRE + 0.01% (t — T)]

{(1 + TXSWP,pre)(T — t0)}
[1 + ycPRE + 0.01%(t - T)]

VSWPre(t) = NSWPre,lccy -

UsD(r |
USDSWDol pac (1 + TXSWD, dol - (T - t0))}

[1 + ycPRE +0.01% (t — T)]

NSWPre,lccy - {

VSWDol(t) =

Posteriormente, calcula-se o Ajuste de Valor de Mercado (MVA), nesse caso utiliza-se
a hipotese de 75 pontos base ou 0,75% para a diferenca entre posicdo positiva e negativa de

cada vértice da curva de juros local de 10 anos,

MVA(t) = FS (t0) * 0.75%

Apds descobrir e mensurar corretamente 0s riscos das transacdes de derivativos no livro
da tesouraria, e 0 saldo de MVA reservado da receita das transacdes, simula-se através de um
Teste de Estresse e um método de VaR, para assim a tesouraria poder descobrir diariamente a
Perda Méxima do portfolio dado um nivel de confianga preestabelecido.

Para o Teste de Estresse, considera-se o tanto que pode afetar a exposi¢do ao fator de
taxa de cambio e taxa de juros, assumindo correlagdo 1 como cenario mais conservador. Como
visto, a somatdria de todos os impactos sera igual ao impacto nos resultados esperados do
portfélio no periodo. Para posterior analise, dependendo dos critérios selecionados de sinal
verde, amarelo ou vermelho. Para chegar no TE basicamente, multiplica-se o risco F'S da taxa

de juros local pela porcentagem definida de varia¢do do ativo Vol no periodo k.

TEk =FS- VOlk
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Com base de comparacéo, verifica-se o nivel de volatilidade no periodo comparado a
reserva de valor de mercado - MVA.

Por fim, ja no caso do VaR, utilizamos o Modelo Paramétrico com uma distribuicéo
normal onde estipulou-se um pardmetro de nivel de confianga de 99%. Com isso, considera-se
a perda minima e maxima em um periodo de 1 dia para o portfélio de derivativos no livro da
tesouraria.

O VaR ¢ geralmente definido como uma fungdo que representa um percentil 1 — a
dado que a volatilidade do portfolio Vol possui uma funcéo de distribuicdo Z,_ 4, com nivel

de confianca a, pode ser definir como:

VaRk,a = Zl— a’ VOlk

Para chegar nessa possivel perda, precisa-se encontrar a volatilidade anualizada dos
ativos, nesse caso do cambio e das taxas de juros.

Vol = /((sdx ® FS)T) " Cy - (sdj @ FS)

Onde:

sd), — Vetor de Desvio Padrdo em um periodo k
C;, — Matriz de Correlagcdo em um periodo k

FS — Fator de Sensibilidade do Vetor

& — Elemento por Elemento do Produto
O vetor de contribuicdes de componentes € dado por:

{Cx - (sdx @ FS)} ® (sdy ® FS)

C =

Para finalizar, verifica-se se 0 Ajuste de Valor de Mercado (MVA) é suficiente para
cobrir a possivel perda diéria no resultado do VaR.
Outra andlise interessante para deixar o modelo mais amplo, seria aplica-lo a niveis de

volatilidade mais extremos, ou seja um modelo VaR estressado.
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6 RESULTADOS OBTIDOS

Com base na metodologia descrita anteriormente, vamos analisar os resultados obtidos
em conjunto. E assim, revisar as dificuldades a serem enfrentadas pela Tesouraria deste
mercado em administrar os risco dado as politicas aprovadas de tomada de risco, e contemplar
esta parcela de exposicdo em suas computagdes de provisdes e capital econdmico conforme

determinado pelos Ajustes de Valor de Mercado (MVA).

6.1 Posicdo e Risco da Carteira de Derivativos

Dentro da tesouraria como visto anteriormente, possui uma equipe de gestdo de risco
que estd em conexdo com o mercado profissional dando liquidez para que a area de vendas de
derivativos possam buscar clientes, seja corporativos, setor publico ou institui¢fes financeiras,
como, bancos, fundos e seguradoras. Vamos supor que essa equipe de vendas durante um certo
periodo encontrou e realizou esses derivativos abaixo durante um periodo de tempo, dados as
condicBes de mercado especificas. Vale ressaltar que antes do fechamento, os vendedores
devem revisar e garantir que tenha linha de crédito aprovada, dada as politicas de cada
instituicdo financeira. Usualmente, as transacGes devem gerar uma receita positiva a instituicao,
excluindo o ajuste do valor de crédito de cada transacéo.

Apresenta-se na tabela 5, os riscos de posi¢ao de cdmbio, e os riscos de FS para a taxa

de juros local e em ddlar por transacao.

Posicéo e Risco da Carteira de Derivativos Criada

Produto Posicéo Prazo Posicao de Risco de Risco de
Banco Céambio FS da FS da
(USD) Curva Curva de
Local Dolares
Contrato a Termo de Moeda | Comprado | 3anos | +50 milhdes | 11,0 mil - 13.9 mil
Contrato a Termo de Moeda Vendido | 2 anos - 5 milhGes - 0,8 mil 0.95 mil
Contrato a Termo de Moeda | Vendido | 2anos - 2 milhGes - 0,2 mil 0.3 mil
Contrato a Termo de Moeda | Comprado | lano | + 25 milhGes 2,1 mil - 2.4 mil
Contrato a Termo de Moeda | Comprado | 6 meses | + 7 milhdes 0,3 mil - 0.4 mil
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Posicdo e Risco da Carteira de Derivativos Criada

Produto Posicéo Prazo Posicéo de Risco de Risco de
Banco Ccambio FS da FS da
(USD) Curva Curva de
Local Dolares
Contrato a Termo de Moeda | Vendido | 6 meses | - 17 milhGes | - 0,6 mil 0.7 mil
Contrato a Termo de Moeda | Vendido | 3meses | - 23 milhGes | - 0,5 mil 0.55 mil
Contrato a Termo de Moeda | Comprado | 2anos | + 10 milhdes | 1,7 mil 1.9 mil
Contrato a Termo de Moeda | Vendido | 9meses | -3 milhdes - 0,5 mil 0.27 mil
Contrato a Termo de Moeda | Comprado | 9 meses | + 2 milhdes 0,2 mil -0.15 mil
Contrato a Termo de Moeda | Comprado | 6 meses | + 5 milhdes 0,2 mil - 0.25 mil
Contrato a Termo de Moeda | Comprado | 2anos | + 9 milhdes 1,2 mil - 1.3 mil
Swap de Moeda (P +J) Vendido | 5anos | -27 milhdes | - 11,5 mil 12.8 mil
Swap de Moeda (P +J) Comprado | 2anos | + 15 milhGes | 2,9 mil - 2.3 mil
Swap de Moeda (P +J) Comprado | 10 anos | + 30 milhdes | 20,6 mil - 25.4 mil
Swap de Moeda (P +J) Vendido | 4anos | -21milhdes | -7,3mil 8.1 mil
Swap de Moeda (P +J) Comprado | 6anos | + 15 milhGes | 8,6 mil - 8.2 mil
Swap de Moeda (P +J) Comprado | 3anos | + 18 milhGes | 5,6 mil - 5.3 mil
Swap de Moeda de Principal | Vendido | 3anos | - 33 milhdes | -9,0 mil 9.2 mil
Swap de Moeda de Principal | Comprado | 5anos | + 15 milhdes | 4,3 mil - 6.5 mil
Swap de Moeda de Principal | Comprado | 7 anos | + 40 milhdes | 13,0 mil -22.9 mil
Swap de Moeda de Principal | Vendido 1 ano - 7 milhdes - 0,6 mil 0.07 mil
Swap de Moeda de Principal | Comprado | 7 anos | +20 milhdes 6,5 mil -11.45 mil
Swap de Moeda de Principal Vendido | 8anos | -30 milhdes | -9,9 mil 19.34 mil
Swap de Moeda de Juros Vendido | 10anos | -10 milhdes | - 1,7 mil 0
Swap de Moeda de Juros Comprado | 5 anos +4 milhdes 0,4 mil -0.01 mil
Swap de Moeda de Juros Vendido | 2anos | -10 milhdes | -0,1 mil 0,02 mil
Swap de Moeda de Juros Comprado | 8anos | +12 milhdes 2,3 mil -0.02 mil
Swap de Moeda de Juros Vendido | 4anos | -40 milhdes | - 1,7 mil 0,08 mil
Swap de Moeda de Juros Vendido | 3anos | -80 milhdes | -2,0 mil 0,14 mil

Tabela 5 - Posigéo e Risco da Carteira de Derivativos Criada




o1

Assim como nos Contratos a Termo, nos casos dos contratos de swap de taxas de

cambio, ndo envolvem a troca do principal no inicio da operacdo, dado as restriches

regulamentarias que sofrem mercados pequenos, e dificuldades na obtencdo de ddlares

(liquidez). Vamos considerar apenas o diferencial calculado com base nas varidveis contratadas,

na data de vencimento.

Além disso, a variavel envolvida nos contratos de swaps sdo dolar e taxa de juros pré-

fixada com fluxos semestrais sem amortizagdes, para facilitar o entendimento.

Como pode ser visto na tabela 6, consolida-se a posi¢do de cambio resultando em
$31.000.000,00, o fator de sensibilidade da curva de moeda local em $34.500,00 e da curva de
dolares em $46.300,00.

Posi¢éo Consolidada

Cambio em USD -31,0 milhoes
FS de Moeda Local em USD 34,5 mil
FS da Curva de Do6lar em USD - 46,3 mil

Tabela 6 - Posi¢cdo Consolidada

No intuito de analisar a posi¢do da tesouraria mais no detalhe, vale analisarmos por

veértices de risco desde o curto prazo de 1 més até o longo prazo de 10 anos, como exemplifica-

se natabela 7, e no grafico da figura 10.

Vértices para Calculo e Mensuracédo de Risco

Vértice Prazo Posicao de Risco de FS Risco de FS
Cambio em USD da Curva da Curva de
Local Dolares
M1 1 més 0 0 0
M2 2 meses 0 0 0
M3 3 meses - 23 milhdes - 0,5 mil 0,56 mil
M6 6 meses - 5 milhdes - 0,1 mil 0,06 mil
M9 9 meses - 1 milhGes - 0,3 mil 0,12 mil
M12 12 meses 18 milhdes 1,5 mil - 1,75 mil
Y2 2 anos 17 milhdes 4,7 mil - 1,1 mil
Y3 3 anos - 45 milhdes 5,6 mil - 9,8 mil
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Y4 4 anos - 61 milhdes -9,0 mil 8,1 mil
Y5 5 anos - 8 milhdes - 6,8 mil 6,3 mil
Y6 6 anos 15 milhdes 8,6 mil - 8,1 mil
Y7 7 anos 60 milhdes 19,5 mil - 34,5 mil
Y8 8 anos - 18 milhdes - 7,6 mil 19,1 mil
Y9 9 anos 0 0 0
Y10 10 anos 20 milhdes 18,9 mil - 25,3 mil

Tabela 7 - Vértices para Calculo e Mensuracéo de Risco

Valor da Posicao de Cambio e Juros por Vértice
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Figura 10 - Valor da Posicdo de Cambio e Juros por Vértice

Depois de efetuado o calculo da posicdo de fator de sensibilidade (FS ou DVO01),
consideraremos esses valores para mensurar o MVA — Valor de Ajuste de Mercado para o risco
da curva de mercado local. Como visto no capitulo anterior, utilizaremos a hip6tese de 75
pontos base ou 0,75% na posicao de juros até 10 anos.

Em resumo, esses valores abaixo na tabela 8 serdo reservados para eventuais cenarios
negativos de estresse nas curvas de mercado por vértice. No total como pode ser visto,
chegamos em $2.182.500,00.
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Calculo de MVA

Vértice Prazo Valor em USD

M1 1 més 0

M2 2 meses 0
M3 3 meses 172,5 mil
M6 6 meses 37.5 mil
M9 9 meses 7,5 mil
M12 12 meses 135 mil
Y2 2 anos 127,5 mil
Y3 3 anos 337,5 mil
Y4 4 anos 457,5 mil
Y5 5 anos 60 mil
Y6 6 anos 112,5 mil
Y7 7 anos 450 mil
Y8 8 anos 135 mil
Y9 9 anos 0
Y10 10 anos 150 mil

Tabela 8 - Calculo de MVA

6.2 Resultados da Simulacédo do Teste de Estresse

Teste de Estresse de Cambio

Movimento de Estresse Impacto do
Estresse
Variacao de 1% 310 mil
Variacdo de 5% 1,55 milhdes
Variagéo de 7,5% 2,325 milhdes
Variagdo de 10% 3,1 milhdes
Variagao de 25% 7,75 milhGes
Variagdo de 50% 15,5 milhdes
Variagdo de 100% 31 milhdes
Variacéo de 200% 62 milhGes

Tabela 9 - Teste de Estresse de Cambio



54

Ao analisarmos os numeros acima da tabela 9, pode-se observar que movimentos
bruscos na taxa de cambio de mercado, resultam-se em perdas ou ganhos expressivos ao valor
de mercado da posicéo da respectiva tesouraria.

De acordo com as suposi¢des de limite de risco em cenarios de estresse, conclui-se que
uma variagao no cambio inferior a 24,2% (perda de 7,5 milhdes de ddlares) contrario a posicao,
considera-se sinal verde. Entre 24,2% e 38,8% (perda ate de 12,0 milhdes de dolares) considera-

se sinal amarelo. E de 38,8% em diante, sinal vermelho exemplificado abaixo na tabela 10.

Teste de Estresse de Cambio x Suposi¢oes Estipuladas
Movimento de Estresse Impacto do Estresse
Variagdo negativa de 24,2% -7,5 milhdes
Variagdo negativa entre 24,2% e 38,8% - 7,5 e 12 milhges
Variacdo negativa superior a 38,8% 12 milhdes

Tabela 10 - Teste de Estresse de Cambio x Suposig¢des Estipuladas

Caso 0 mercado esteja a caminho do limite superior, os operadores de mercado da
tesouraria junto a area de risco de mercado precisam tomar uma estratégia de como diminuir
esse risco de perda, seja encontrando clientes dispostos a aproveitar desse preco para entrar em
novas posicdes ou diminuir esse risco via compra ou venda de moeda no mercado de cambio.

Neste exemplo, o fator juros local é muito mais sensivel comparado ao fator taxa de

cambio dado o valor alto do fator de sensibilidade, como pode ser visto na tabela 11 abaixo.

Teste de Estresse de Juros no Mercado Local
Movimento de Estresse Impacto do Estresse
Variacéo de 0,1% 345 mil
Variagéo de 0,15% 517,5 mil
Variacéo de 0,25% 862,5 mil
Variacéo de 0,50% 505 mil
Variagao de 0,75% 1,725 milhdes
Variagéo de 1% 2,587 milhdes
Variagéo de 1,5% 5,175 milhdes
Variagao de 2% 6,9 milhdes
Variacao de 5% 17,25 milhdes
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Variacdo de 10% 34,5 milhdes
Variacdo de 50% 172,5 milhdes

Tabela 11 - Teste de Estresse de Juros no Mercado Local

Ao compararmos 0s numeros da tabela acima com as suposi¢des definidas ao teste,
chegamos no resultado da tabela 12, onde observa-se movimentos bruscos da curva inferior a
2,18% resulta em sinal verde. Ou entre 2,18% e 3,48% como sinal amarelo. E superior a 3,48%

como sinal vermelho.

Teste de Estresse de Juros x Suposic¢@es Estipuladas
Movimento de Estresse Impacto do Estresse
Variagdo negativa de 2,18% -7,5 milhdes
Variacdo negativa entre 2,18% e 3,48% - 7,5 e 12 milhdes
Variacdo negativa superior a 3,48% 12 milhdes

Tabela 12 - Teste de Estresse de Juros x SuposicOes Estipuladas

Por fim, vamos comparar esses cenarios de possiveis perdas estipuladas com o Ajuste

de Mercado (MVA) reservado para essas perdas na tabela 13 abaixo.

Teste de Estresse x MVA Reservado
MVA em USD 2,1825 milhdes
Variacdo no Cambio 7,04%
Variacdo no Juros Local 0,64%

Tabela 13 - Teste de Estresse x MVVA Reservado

Ao considerar o valor reservado de MVA de $ 2.182.500,00 pode-se cobrir eventuais
perdas em até 7,04% de variacdo na taxa de cambio negativa a posicéao, ou 0,64% na variacdo
da curva de juros.

Vale ressaltar a importancia na conducdo e responsabilidade da posigdo. Esses limites
sdo revisados diariamente pela area de risco de mercado. A decisdo de usa-lo ou ndo fica a

critério das areas envolvidas.
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6.3 Resultados do Modelo VaR

Como visto no capitulo anterior, utilizamos o Modelo Paramétrico considerando um
mercado iliquido como exemplo. Nesse sentido, criaremos uma volatilidade da taxa de cAmbio
e de juros de forma a mensurar o modelo. Adicionalmente, estipulamos um pardmetro de nivel
de confianca de 99% para o modelo. Este intervalo de confianga foi escolhido pelo mesmo
motivo do prazo maximo das séries (10 anos), onde os reguladores usualmente se baseiam.

Para fins desse trabalho, consideraremos a perda minima e maxima em um periodo de
1 dia para o portfolio de derivativos no livro da tesouraria, de acordo com a matriz de
covariancia dos fatores de risco. Como foi citado acima, foi estipulado a volatilidade historica
da taxa de cambio e da taxa de juros de um mercado iliquido, como pode ser visto abaixo nas
tabelas 14 e 15.

Volatilidade Anual da Taxa de Cambio
Volatilidade Anualizada 6,4146%
Tabela 14 - Volatilidade Anual da Taxa de Cambio

Volatilidade Anual da Taxa de Juros por Vértice
Vértice Volatilidade Anualizada em Volatilidade Anualizada em
Délares Moeda Local
M1 11,78% 1,90%
M2 14,66% 1,71%
M3 11,99% 1,67%
M6 19,34% 1,46%
M9 24,22% 1,62%
M12 29,27% 1,37%
Y2 45,64% 1,11%
Y3 55,75% 0,89%
Y4 62,16% 0,99%
Y5 65,93% 1,01%
Y6 67,51% 0,97%
Y7 69,41% 0,84%
Y8 69,84% 0,83%
Y9 70,33% 0,91%
Y10 70,76% 0,94%

Tabela 15 - Volatilidade Anual da Taxa de Juros por Vértice
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Como base de estudo, utilizaremos dois cenarios de correlagdo entre as varidveis que
compde o VaR. Primeiro, um cenario positivo ao extremo com correlacdo igual a 1, e outro
com correlacdo minima de -1. Nesse sentido, a ideia seria verificar a perda minima e maxima
dessa carteira de derivativos em relacéo a volatilidade anualizada da taxa de juros em moeda
local e em dolar. Ambos, considerando o risco da posicdo de Cambio, detalhado abaixo nas
tabelas 16 e 17.

Resultado para a Perda Minima do Portfélio
Taxa de Juros em USD 156.560,45
Taxa de Juros em Moeda Local 16.771,30

Tabela 16 - Resultado para a Perda Minima do Portfélio

Como entendimento da tabela acima, a perda méaxima no melhor cenério seria de
$156.560,45 em um dia com 99% de intervalo de confianga, dado essa volatilidade de mercado
de juros em dolar, e $16,771.30 em relacdo a variagdo na taxa de juros em moeda local.

Ja para o cenario de perda méaxima no caso de correlacdo negativa maxima, chegamos

ao resultado abaixo.

Resultado para a Perda Maxima do Portfolio
Taxa de Juros em USD 735.719,12
Taxa de Juros em Moeda Local 688.340,26

Tabela 17 - Resultado para a Perda Maxima do Portfélio

Nesse sentido a perda maxima diaria seria $735.719,12 para a curva de ddlar e
$688.340,26 para a moeda local. Com base nas suposi¢des de limites de exposi¢do do VaR,
percebemos que a perda maxima do portfélio ficaria em alerta amarelo proximo ao limite
superior.

Para uma analise mais ampla, utilizaremos o mesmo exercicio com dados mais extremos
como periodos de crises econdmicas, onde a volatilidade dos ativos foram mais agudas que
outros periodos utilizados anteriormente. Para isso no nosso modelo de VaR estressado,
consideraremos o dobro da volatilidade anual da moeda e 10% de incremento para as taxas de

juros, como pode ver na tabela 18 e 19.
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Volatilidade Anual da Taxa de Cambio Durante Periodo de Crise
Volatilidade Anualizada 12,8292%
Tabela 18 - Volatilidade Anual da Taxa de Cambio Durante Periodo de Crise

Nova Volatilidade Anual da Taxa de Juros por Vértice
Vértice Volatilidade Anualizada Volatilidade Anualizada
em Dolares em Moeda Local
M1 12,96% 2,09%
M2 16,13% 1,88%
M3 13,19% 1,84%
M6 21,27% 1,61%
M9 26,64% 1,78%
M12 32,20% 1,51%
Y2 50,20% 1,22%
Y3 61,33% 0,98%
Y4 68,38% 1,09%
Y5 72,52% 1,11%
Y6 74,26% 1,07%
Y7 76,35% 0,92%
Y8 76,82% 0,91%
Y9 77,36% 1,00%
Y10 77,84% 1,03%

Tabela 19 - Nova Volatilidade Anual da Taxa de Juros por Vértice

Apos utilizar os novos dados, chegamos nos resultados descrito abaixo na tabela 20.
Pode-se concluir que ao alterar os cendarios considerando possiveis crises econdmicas,
chegamos em incrementos de 42% a 45% negativamente. Com base nas suposic¢oes de limites
de exposicdo do VaR, percebemos que a perda méxima do portfolio ja passaria do limite

superior, 0 que precisaria de ajustes na posicao da tesouraria.

Novos Resultados de Perda Minima e Maxima do Portfélio — VaR Estressado
Taxa de Juros em USD (Minima) 65.888,36
Taxa de Juros em USD (Méaxima) 1.067.494,32

Taxa de Juros em Moeda Local (Minima) 276.651,72

Taxa de Juros em Moeda Local (Maxima) 977.952,95

Tabela 20 - Novos Resultados de Perda Minima e Maxima do Portf6lio — VVaR Estressado
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7 CONCLUSAO

O presente trabalho teve o objetivo de descrever o comportamento de uma tesouraria de
banco, ao identificar as melhores praticas de gestdo de risco onde néo hé liquidez e ndo possui
um mercado profissional de derivativos, como grande paises possuem. Utilizando-se de um
modelo, demonstrou-se as medidas e os limites de posi¢do de acordo com as regras de capital
definidos pela Basileia I1l. Simularam-se também situacGes diferentes de mercado em periodos
de duracéo de curto e longo prazo, para identificar os possiveis risco na gestdo dos ativos e 0s
melhores momentos para entrar e sair das operac¢des de coberturas. Dos resultados obtidos neste
estudo podem-se extrair importantes conclusdes.

O crescente e importante uso dos instrumentos derivativos contribuiu para 0 aumento
da importancia das Tesourarias no que tange a gestao de riscos, pois apesar de haver uma grande
controvérsia em relacdo ao tema, - sobretudo depois da crise de 2008 - verifica-se que
funcionam como poderosos e importantes instrumentos financeiros de gestéo de risco, caso bem
utilizados.

Certamente, as Tesourarias tornaram-se entdo, centros de grande importancia
estratégica no ambito das institui¢des financeiras, pois elas sdo as responsaveis por garantir a
melhor relagcdo de risco versus retorno para essas instituicdes. O gerenciamento eficaz dos
riscos aos quais as instituicdes financeiras estdo expostas € fundamental para o alcance de
resultados positivos e para 0 aumento do retorno para 0s acionistas, ou minimizar a perda em
cenarios de estresse.

Considerando que o principal objetivo de um agente de mercado que recorre aos
produtos de cobertura € o de neutralizar os eventuais prejuizos decorrentes da alta volatilidade
do mercado e que se possivel agregar ganho a operacdo. Ndo se pode desconsiderar a
importancia de calcular e mensurar o comportamento da base na elaboracdo da estratégia dos
derivativos sintéticos, sem comprometer a efetividade da cobertura.

Levando isto em conta, os diferentes agentes de mercado iliquidos podem beneficiar-se
do presente estudo, principalmente, no tema de gestéo de posicoes ao planejar suas a¢des para
coincidir com os momentos favoraveis de cada economia. Pelos resultados obtidos, conclui-se
que existem diversas oportunidades para a estruturacdo de operagdes de derivativos sintéticos
tanto de venda como de compra. Os agentes de mercado podem maximizar suas posicoes e seus

resultados em buscas de ganhos ao assumir riscos.
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Analisando-se 0 modelo e as simulagdes, verifica-se que a perda méxima do portfolio
criado com essas caracteristicas ficou em alerta amarelo dentro das suposi¢des criadas, muito
préximo do limite superior. Por outro lado, no VaR estressado ultrapassou o limite superior. J&
0s cenarios de estresse estipulados, obteve-se como resultado uma variacdo 24,2% a 28,8% na
taxa de cambio, e 2,18% a 3,48% na curva de juros para entrar no alerta amarelo.

Além disso, também €é importante destacar o Ajuste de Valor de Mercado (MVA)
estipulado de $2.182.500,00 para assegurar movimentos bruscos de mercado, em relacdo a
variacdo no cambio de até 7,04%, e de 0,64% na curva de juros.

A continuidade natural deste trabalho esta na confrontagdo do modelo aqui proposto
com outros modelos de tesouraria em mercados iliquidos. Assim como, métodos diferenciados
de gestdo de risco. O maior obstaculo e limitacdo para estudos dessa natureza esta na obtencéo
de dados e informacdes préaticas de outros modelos. Além da limitacdo de estudos académicos
com o conceito de Ajuste de Valor de Mercado (MVVA) em derivativos.

Como conclusdo final, recomenda-se um monitoramento efetivo e criterioso das
possiveis operacdes de cobertura realizadas, verificando-se 0s resultados e riscos
frequentemente durante sua duragdo. Dessa forma, os resultados do presente estudo podem
servir como referéncia para a tomada de decisfes de tesourarias de mercados iliquidos. Outra
importante recomendacdo direciona-se aos reguladores de cada pais, em busca de
profissionalizar os mercados de derivativos locais através de ferramentas eletrdnicas
transparentes. Para que assim gere profundidade de liquidez com instrumentos palpaveis aos
agentes de mercado, de forma a evitar grandes perdas por movimentos bruscos de mercado as

tesourarias de bancos formadoras de mercado.
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