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Resumo

A gestao de riscos e capital constituem-se em instrumentos fundamentais para a sus-
tentabilidade do sistema bancario. Nesse sentido, o processo de mensuracgao e gestao dos
riscos de mercado vem evoluindo rapidamente ao longo dos ultimos anos, em especial,
quanto aos tipos e caracteristicas dos instrumentos financeiros negociados no mercado,
como também no aumento da exigéncia de requerimento minimo de capital para cober-
tura de perdas financeiras ou econdmicas resultantes da flutuacao nos valores de mercado
de posicoes detidas pelas Instituicoes Financeiras. O presente trabalho é um estudo de
caso, do tipo exploratério, descritivo e de caracter qualitativo e quantitativo. O objetivo
principal é mensurar o Value at Risk - VaR didrio de uma carteira de negociagao (Trading
Book), com base nas abordagens padronizada e modelos internos, considerando também
no computo do VaR o uso do indicador de giro do volume de negbcios (IGN) observado
a partir da liquidez dos instrumentos financeiros registrados na carteira. A metodologia
utilizada para calculo do indicador IGN, levou em consideracao os estudos publicados
no artigo “Portfolio Turnover and Common Stock Holdings Periods” (Dow [1]), e foi
ajustado para capturar as caracteristicas e a liquidez dos instrumentos financeiros nego-
ciados em mercado. O trabalho aborda em seu referencial teérico os principais métodos
de mensuracao do VaR, como também as dissemelhangas nas abordagens padronizada e
modelos internos, identificando fatores relevantes que podem ser utilizados gerencialmente
pela instituicdo para tracar politicas ou estratégias que reduzam ou controlem o nivel de

requerimento de capital de sua carteira de negociagao exposta aos riscos de mercado.

Palavras-chave: Gestao de Riscos de Mercado, Modelos de VaR, Carteira de Negociacao

(Trading Book), Instrumentos Financeiros e Gestao de Capital
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Abstract

Risk and capital management are fundamental instruments for the sustainability of the
banking system. That way, the process of measuring and managing market risks has been
evolving rapidly over the last few years, especially with regard to the types and characteris-
tics of the financial instruments traded in the market, as well as on the increased needs of
minimum capital requirements for hedging of financial or economic losses resulting from
the fluctuation in the market values positions held by Financial Institutions. The present
work is a case study, exploratory, descriptive and qualitative and quantitative features.
The main objective is to measure the Value at Risk (VaR) of a trading book, based on
the standardized approaches and internal models, also considering in the VaR calculation
the use of the turnover indicator (IGN) observed from the liquidity of the financial instru-
ments registered in the portfolio. The methodology used to calculate the IGN indicator took
into account the studies published in the article "Portfolio Turnover and Common Stock
Holdings Periods" (Dow [1]) and was adjusted to capture the characteristics and liquidity
of the financial instruments traded in the market. The work addresses in its theoretical
reference the main methods of measurement of VaR, as well as the dissimilarities in the
standardized approaches and internal models, identifying relevant factors that can be used
by the institution to manage policies or strategies that reduce or control the level of capital

requirement of its trading portfolio exposed to market risks.

Keywords: Market Risk Management, VaR Models, Trading Book, Financial Instru-

ments and Capital Management
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Capitulo 1

Introducao

1.1 Contextualizacao

Os negdbcios das empresas estao relacionados a administragao de riscos. Embora algumas
aceitem os riscos financeiros incorridos de maneira passiva, outras esforcam-se em ter
vantagem competitiva, expondo-se a riscos de forma estratégica. Todavia, em ambos os
casos, esses riscos devem ser monitorados cuidadosamente, uma vez que podem acarretar

grandes perdas.

No ambito das financas, o risco é definido em termos de variabilidade de retornos ob-
servados de um investimento em comparagao com o retorno esperado do investimento,
gerando volatilidade de resultados inesperados normalmente relacionados ao valor de ati-

vos ou passivos de interesse.

Damodaran [2] menciona que a volatilidade dos mercados financeiros sofreu aumento
consideravel a partir dos anos 1970. As diversas crises financeiras que ocorreram desde
entdo, como a crise do México (1994), crise financeira Asidtica (1997 — 1998), crise da
bolha da Internet (2000) e a crise financeira mundial — subprime (2008), aumentaram
sensivelmente a exposi¢ao das empresas a diversos tipos de risco. Flutuacoes abruptas
nos fatores de risco de mercado, em especial, taxas de juros, cAmbio, precos de agoes e
commodities, e de risco de crédito causaram perdas severas nas demonstragoes financeiras

e/ou fluxos de caixa das empresas.

Essas flutuagoes foram responsaveis pelo aumento das exposicoes a risco, produzindo uma
demanda crescente por métodos, metodologias e instrumentos de protegao. Jorion [3] des-
taca que o desenvolvimento da gestao de riscos financeiros se deve ao aumento volatilidade

dos mercados financeiros, apontando para a relevancia de uma adequada mensuracao e



gestao desse tipo de risco para as empresas.

O constante movimento dos mercados financeiros e a imprevisibilidade dos eventos econo6-
micos fazem aparecer novos desafios para quem atua na area de riscos. Novos modelos e
metodologias continuam surgindo para que os riscos possam ser bem gerenciados. Crouhy,
Galai e Mark [4] mostram essa transformagao através da perspectiva histérica da medicao
de risco, que evolui com simples indicadores, como valor de face, passando por medidas
de sensibilidade, como a duration e a convexidade, até chegar as metodologias como o
Value at Risk (VaR).

Segundo Assaf Neto [5], o VaR é um método de facil compreensao e amplamente uti-
lizado na mensuracao e gestao do risco de mercado. Através de técnicas estatisticas, o
VaR mensura, em condi¢oes normais de mercado e considerando um certo grau de confi-
anca num horizonte de tempo, a perda esperada maxima de um titulo ou de uma carteira
de titulos. O VaR também é uma das medidas de risco usadas pelos acordos de Basileia

para regular o sistema bancario.

Em 1988, o Comité de Basileia de Supervisao Bancéaria (CBSB) divulgou o primeiro
Acordo de Capital, oficialmente denominado International Convergence of Capital Mea-
surement and Capital Standards, com o objetivo de criar exigéncias minimas de capital
para institui¢oes financeiras como forma de fazer face ao risco de crédito. Em 1996, o
CBSB [6] publicou uma emenda ao Acordo de 1988, incorporando ao capital exigido par-

cela para cobertura dos riscos de mercado e nao apenas risco de crédito.

A emenda diferencia a carteira de negociacdo (trading book) e a carteira bancaria (ban-
king book) de um banco. O trading book é composto de inimeros instrumentos financeiros
negociados pelo banco (agoes, titulos, swaps, contratos a termo, opgoes e etc.) e nor-
malmente ¢é reavaliado todos os dias. Ja o banking book é composto principalmente de
empréstimos e financiamentos e, em geral, nao é reavaliado com regularidade diaria para

fins gerenciais e contabeis.

Em 2004, o CBSB [7] publicou uma revisdo do documento International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards, conhecido por Basileia II, concedendo as
Instituicoes Financeiras, desde que autorizada pelas autoridades monetarias participantes
do acordo, a possibilidade de uso de modelos internos para calculo da exigéncia de capital
para as parcelas de risco de mercado, que até entao adotavam o método padronizado,

definido pelos Bancos Centrais de cada jurisdicdo. As propostas sugeriram, para efeito



de alocacao de capital de risco de mercado, duas alternativas de calculo: a abordagem

padronizada e a abordagem baseada em modelos internos.

Conforme Araujo, Moreira e Clemente [8], a abordagem padronizada apresenta algu-
mas limitagoes técnicas na metodologia de calculo da exigéncia de capital, como exemplo,
sua natureza estatica, o que a torna inadequada para capturar alteracoes nos padroes de
volatilidade e nas correlagdes dos fatores de risco. Esta limitacao é preocupante, prin-
cipalmente em se tratando de mercados sujeitos a oscilagoes consideraveis nos pregos de
seus ativos. A exigéncia de capital baseada em tal método, ao ser calibrada para deter-
minado cenario, pode rapidamente se tornar excessiva, caso haja uma reducao nos niveis

de volatilidade, ou insuficiente em caso contrario.

J& a abordagem baseada em modelos internos (ou proprietarios), segundo Ribeiro Vi-
eira [9], teve como ponto de partida o consenso de que as instituigoes financeiras seriam
capazes de elaborar modelos mais apurados, por terem maior conhecimento das carteiras
que administram. A gestao ativa destes modelos proporcionaria maior eficiéncia na aloca-
¢ao de capital, em comparacao a predefinicao de percentuais aplicados sobre os ativos das
institui¢oes e indistintamente adotados por todo o sistema financeiro. Com a finalidade
de assegurar um grau minimo de padronizagao, transparéncia e consisténcia dos resulta-
dos obtidos para os diferentes sistemas proprietarios, foram estabelecidas pelo CBSB [10]

algumas restri¢oes qualitativas e quantitativas no computo do VaR diario.

A 1ltima crise financeira global, periodo 2007 a 2008, que teve origem no mercado de
hipotecas norte-americano e ficou apelidada de crise do subprime, foi a grande motiva-
dora das novas diretrizes postas pelo CBSB para a regulagao do setor financeiro. Apéds
esta crise, diversas medidas foram tomadas pelo Comité de Estabilidade Financeira do
Banco de Compensacoes Internacionais — Bank for International Settlements (BIS) — com
o objetivo de construir um sistema financeiro mais seguro e assegurar sua resiliéncia em

periodos de estresse. Tais medidas ficaram conhecidas como Basileia III (CBSB [11]).

Apesar de Basileia III nao introduzir novas diretrizes para o gerenciamento do risco de
mercado, em julho de 2009, ja haviam sido publicados pelo Comité de Basileia os docu-
mentos - Enhancements to the Basel II Framework (CBSB [10]), Revisions to the Basel 11
Market Risk Framework (CBSB [10]) e Guidelines for Computing Capital for Incremental
Risk in the Trading Book (CBSB [12]), propondo medidas adicionais para o fortalecimento

e maior solidez do mercado financeiro.



Em Julho de 2009, o Banco Central do Brasil (BACEN) publicou a Circular n°® 3.478
(BACEN [13]), estabelecendo critérios e cronograma para o processo de autoriza¢ao do
uso de modelos internos para calculo da Parcela de Risco de Mercado (PRM) no Brasil.
O 6rgao regulador brasileiro adotou integralmente as recomendacoes de Basileia para o

calculo da exigéncia.

A Circular Bacen n° 3.646 (BACEN [14]), publicada em Marco de 2013, substituiu a
norma anterior e definiu os atuais critérios minimos e procedimentos de calculo, por meio
de modelos internos de risco de mercado, do valor didrio referente & parcela RWAwminT!

do montante dos ativos ponderados pelo risco (RWA) e Indice de Basileia, de que trata a
Resolucao Conselho Monetério Nacional (CMN) n°® 4.193.

Destaca-se que em Janeiro de 2016, o CBSB [15] divulgou o documento - Standards:
Minimum Capital Requirements for Market Risk tratando da revisao do framework de
risco de mercado com o objetivo de garantir que os modelos padronizados e internos
oferecam resultados de capital crediveis e promovam a implementagao consistente dos
padroes em todas as jurisdigdes. As principais mudancgas regulatérias no arcabouco da

gestao de riscos de mercado foram as seguintes:
i. revisao do limite entre a carteira de negociacao e a carteira bancaria;

ii. revisao das abordagens de modelos padronizados e modelos internos para o risco de

mercado;
iii. mudanga do uso da métrica Value at Risk (VaR) para Expected Shortfall (ES); e
iv. incorporagao do risco de iliquidez do mercado.

Este trabalho visa a conclusao do curso de Mestrado Profissional em Computacao Apli-
cada, ministrado pela Universidade de Brasilia (UnB), tendo por objetivo avaliar as abor-
dagens (padronizada e modelos internos) de requerimento minimo de capital para riscos
de mercado. Propoe-se também a ado¢ao de uma terceira alternativa para calculo da
alocacao de capital com base em modelos internos, considerando o Indice de Giro de
Volume de Negdcios (IGN), exclusivamente para a carteira de negociagdo, como insumo

dos modelos de VaR, em substituicao do pardmetro fixo de horizonte de tempo - Holding

'RWAMINT = Estabelece os requisitos minimos e os procedimentos para o calculo, por
meio de modelos internos de risco de mercado, do valor diario referente a parcela dos ativos
ponderados a risco de mercado. Risk Weighted Asset (RWA), de que trata a Resolugdo
n° 4.193, de 1° de marco de 2013, e dispoe sobre a autorizagao para uso dos referidos
modelos.



Period (HP), para mensuragao da necessidade de capital para cobertura das exposigoes

sujeitas a risco de mercado.

O presente trabalho foi organizado da seguinte forma:

ii.

1ii.

1v.

vi.

Capitulo 2 define os riscos financeiros incorridos pela industria financeira e apresenta

modelo organizacional tipico da fungdo de gerenciamento de riscos em bancos;

Capitulo 3 faz um breve histérico e uma visao geral dos sucessivos regulamentos de
risco introduzidos desde 1988, até a crise de 2008 e os novos regulamentos introdu-

zidos como resposta a crise atual;

Capitulo 4 cita brevemente algumas métricas utilizadas na gestao de riscos de mer-
cado, tais como gap analysis, duration, as gregas, e explica a medida VaR des-
crevendo seus principais métodos de calculo, conhecidas como abordagens Delta-

Normal, Simulacao Histérica e Simulacao de Monte Carlo;

Capitulo 5 estabelece o escopo de aplicacao e os métodos de mensuragao da exigéncia
de capital para risco de mercado segundo as abordagens padronizada e modelos

internos;

Capitulo 6 demonstra os aspectos metodologicos e os resultados empiricos do estudo;

e

Capitulo 7 apresenta as conclusoes do trabalho e aborda também temas para dis-

cussoes futuras no ambito de gestao de risco de mercado.

1.2 Problema de Pesquisa

Jorion [3] ressalta que o gerenciamento do risco financeiro se refere ao desenvolvimento e

implementacao de processos para controlar os riscos financeiros e, nesse sentido, o Value

at Risk (VaR) induziu o conceito de gestao de riscos global da empresa, cuja esséncia

¢ a administragao do risco global de uma instituicdo em todas as categorias e linhas de

negocio.

Segundo Assaf Neto [5], o VaR também é uma das medidas de risco usadas pelos acordos

de Basileia para regular o sistema bancario.

A emenda de 1996 publicada pelo CBSB [6] prescreveu o uso da métrica VaR na apura-

¢ao da exigéncia de capital de risco de mercado para a carteira de negociagao dos bancos,



considerando ainda os parametros de intervalo de confianca igual a 99% e holding period
igual a 10 dias. Isso significa que ela enfoca a perda de reavaliagdo durante um periodo

de 10 dias que, espera-se, serd excedida apenas 1% do tempo.

Basileia introduziu também, a época, o multiplicador M associado ao risco de modelo,
cujo capital que os bancos precisam manter ¢ M vezes a medida de VaR. O multiplicador
M ¢ escolhido para cada banco individualmente pelos reguladores e deve ser de pelo menos
3,0. Para bancos com procedimentos de estimativa de VaR excelentes e bem testados, é
provavel que M serd estabelecido como igual ao valor minimo 3,0. Para outros bancos, o

resultado pode ser maior.

Adicionalmente, apds os eventos da crise de 2008, com vistas a reforgar a carga de capital
para as exposigoes sujeitas ao risco de mercado, o CBSB revisou em 2009 o modo como
o capital de risco de mercado é calculado. Uma das mudancas envolveu a inclusao do
chamado VaR Estressado, que é uma medida de VaR baseada em como as varidveis de
mercado se movimentaram durante um periodo de tempo particularmente adverso. Hull
[16] destaca que Basileia III vem aumentando a quantidade de capital que os bancos de-

vem manter e a proporc¢ao desse capital que deve estar em patrimonio liquido.

Outro ponto bastante questionavel na féormula de capital é fixacdo do horizonte tem-
poral (holding period) de 10 dias para mensuragao da alocacao de capital. Do ponto de
vista dos gestores de riscos, o horizonte temporal pode ser determinado pela natureza da
carteira. Normalmente, os bancos reportam o VaR de suas posicoes na carteira de ne-

gociacao sobre um horizonte diario, devido ao giro rapido das atividades de suas carteiras.

Tal cenario motivou a realizagdo deste trabalho, cujo objetivo é examinar se as abor-
dagens de VaR (abordagens padronizadas e modelos internos) utilizadas em um grande
banco brasileiro para mensurar o risco de mercado sdo adequadas e resilientes o bastante
para medir a sensibilidade aos fatores de risco de mercado associados aos ativos registrados

na carteira de negociacao.

1.2.1 Questoes de Pesquisa

A seguir, destacam-se algumas questoes de pesquisa que serviram para responder ao

problema apresentado:

i. os modelos de VaR mensuram adequadamente os riscos de mercado que as institui-

¢oOes financeiras estao expostas quando da tomada de posi¢bes em mercado?



ii. existem diferencas relevantes entre as abordagens padronizada e modelos internos

quanto ao requerimento minimo de capital?

iii. os titulos publicos que compdem uma carteira de negociagao (trading book) real-

mente possuem boa liquidez no mercado?

iv. os instrumentos financeiros negociados em mercado possuem diferentes horizontes
de tempo (holding period) e consequentemente poderiam ter uma alocacao de capital

menor?

v. essa alocacdo de capital (visdo gerencial) estaria mais adequada ao perfil de risco
da Instituicdo Financeira e, por esse motivo, poderia ser utilizada com métrica de

exigéncia de capital no ambito de Pilar 1 de Basileia?

1.3 Justificativa

A pesquisa em questao é justificada pela contribuicao teodrica e pratica que pode ajudar na
obtencao de novos conhecimentos, na drea de Gestao de Riscos, tanto no meio econémico-

financeiro, como também na academia.

O aprimoramento continuo dos modelos de mensuragao do VaR trazem maior seguranga
as instituigdes financeiras e/ou empresas, gerando oportunidades para realizagao de ne-

gocios mais rentaveis e duradouros, e com isso beneficiar suas estruturas de capital.

No Brasil, a maior parte das institui¢oes financeiras adota o método padronizado para uso
na gestao e requerimento minimo de capital para riscos de mercado. No entanto, muitos
desses bancos fizeram e ainda fazem investimentos relevantes com vistas ao uso da abor-
dagem de modelos internos na gestao efetiva dos negocios de tesouraria. Cabe salientar
que as instituicoes financeiras precisam ter a outorga do Banco Central do Brasil para

fazer uso de modelos internos como requerimento minimo de capital.

A discussao principal na industria financeira envolvendo essas abordagens traz a tona
a definicdo dos parametros de calculo utilizados nos modelos de VaR e as diferencas ob-

servadas nos resultados obtidos para cada método.

Nesse sentido, justifica-se o aprofundamento da pesquisa na area para avaliar e enten-
der melhor as caracteristicas de cada método, observando o histérico de comportamento
e as perspectivas de cenarios prospectivos dos instrumentos financeiros utilizados na car-

teira de negociacao.



Adicionalmente, é colocado em discussdo nesta pesquisa a alocacao de capital de risco
de mercado pela métrica VaR, considerando o uso do método de calculo do indice de giro
de volume de negécios (IGN) em substituigdo ao pardmetro fixo de horizonte de tempo
(holding period) definido na férmula de mensuragao da alocacao de capital por meio da

abordagem de modelos internos de risco de mercado.

E importante destacar que a Gestdao de Riscos e de Capital é peca fundamental na de-
finicao da estratégia de negobcios, no estabelecimento do apetite e tolerancia a risco e
na elaboragao do orcamento das Instituicoes Financeiras, com vistas ao alinhamento do
retorno esperado dos acionistas e a contribuicao para o desenvolvimento do sistema finan-

ceiro nacional e da sociedade.

Por fim, cumpre comentar que o debate em torno dos modelos e parametros embuti-
dos nos métodos de mensuracgao de riscos de mercado e seus impactos na Governanga de
Riscos estd crescente na industria financeira mundial. Nesse sentido, ressaltamos a im-
portancia do tema para um projeto de pesquisa e seu alinhamento com a busca constante

das melhoras praticas adotadas em mercado.

1.4 Objetivo Geral

Estudar e avaliar os modelos de mensuracao de VaR para afericao dos riscos de mercado
e estabelecimento da alocacao 6tima de capital de uma carteira trading de uma grande

instituicao financeira.

Aditivamente, examinar e propor uma nova abordagem metodoldgica considerando o giro
dos negdbcios transacionados nessa carteira, a partir da observagao do comportamento dos

instrumentos financeiros que normalmente compdem esse portfélio de negocios.

1.4.1 Objetivos Especificos

De forma mais especifica, o estudo pretende contribuir em:

i. avaliar os métodos de exigéncia de capital para risco de mercado de uma grande

Instituicao Financeira Nacional;

ii. comparar os modelos de calculo de capital para risco de mercado entre as abordagens

padronizada e modelos internos (proprietérios);



iii. examinar e aplicar a metodologia de calculo do indice de giro de volume de negdcios

(IGN) para ativos classificados numa carteira de negociagao (trading book); e

iv. otimizar a alocacao de capital na abordagem de modelos internos de risco de mer-
cado, utilizando a metodologia de célculo do indicador IGN em substituicdo ao

parametro fixo de holding period.



Capitulo 2
Riscos e Gestao de Riscos

Para gestores de riscos e reguladores de institui¢oes financeiras, o risco refere-se a incerteza
dos resultados e as consequéncias negativas que podem ter sobre uma empresa e ambos
visam aumentar a resiliéncia das companhias em situacoes adversas. Como resultado de
seus esforgos, os riscos foram melhor identificados, mensurados, avaliados, monitorados,
reportados, controlados e mitigados, e as praticas de gestao de riscos aperfeicoadas e os
modelos de risco tornaram-se mais difundidos. Hoje, o gerenciamento de riscos se tornou

uma func¢ao central para os bancos, fundos e seguradoras.

Neste capitulo, procuram-se apresentar as defini¢des de riscos financeiros no setor bancario

e introduzir nas organizagoes as fungoes tipicas de gerenciamento de riscos em bancos.

2.1 Incerteza, Risco e Exposicao a Riscos

Bessis [17] descreve que o termo risco foi definido de varias maneiras ao longo do tempo.
Algumas defini¢bes se concentram na probabilidade de um evento, outras referem-se a
incerteza dos resultados, positiva ou negativa, e outras aos riscos como o subconjunto de

incerteza que pode ser quantificado.

Groppelli e NikBakht [18] define o risco como o desvio dos resultados esperados em relagao
a uma meédia ou valor esperado. Também pode ser considerado como uma chance de que

ocorra uma perda ou um ganho com o investimento num ativo ou projeto.

Padoveze [19] classifica o conceito de risco nas perspectivas abaixo:

i. Risco como oportunidade: implicito no conceito de risco e retorno. Quanto maior

o risco, maior o potencial de retorno, e necessariamente, de perda. Neste contexto,
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a gestao de riscos significa utilizar técnicas para maximizar as oportunidades e

minimizar os riscos;

ii. Risco como perigo ou ameaca: refere-se a eventos potencialmente negativos como:
perdas financeiras, fraudes, danos a reputacao, roubo ou furto, morte ou injuria,
falhas de sistemas ou demandas judiciais. Neste cenario, a gestao de riscos significa
implementar acoes administrativas para reduzir a probabilidade de eventos negativos

sem incorrer em custos excessivos ou paralisar a organizacao; e

iii. Risco como incerteza: relacionado a distribuicao de todos os resultados possiveis,
sejam positivos ou negativos. Neste panorama, a gestao de risco procura reduzir a

variancia entre os resultados planejados x reais.

Na ética da industria financeira, a visdo de risco é diferente (Bessis [17]). O risco é de-
finido pela incerteza que tem consequéncias adversas sobre os lucros ou a riqueza, ou a
incerteza associada apenas aos resultados negativos. Esse é o ponto de vista dos regula-
dores e gestores de risco. Os regulamentos visam reforcar a resiliéncia dos bancos e do
sistema financeiro em condigoes de estresse. Os gestores de risco sao responsaveis pela
identificacao, avaliacao e controle das probabilidades e das consequéncias de eventos ad-

VETSOS para a €mpresa.

Sob esse prisma, o risco é visto como o potencial de perda resultante da interacao com
a incerteza. A interagao surge da exposicao das empresas financeiras a tal aleatoriedade.
Exposicao ¢ a medida em que uma empresa pode ser afetada por certos fatores que podem
ter um impacto negativo sobre os ganhos. Por exemplo, a exposicao a taxa de cambio
é o tamanho das receitas em moeda estrangeira; a exposicao as taxas de juros pode ser

medida pelo tamanho da divida indexada as taxas de mercado.

A incerteza nao pode ser eliminada, mas a exposicao a incerteza pode ser mitigada. Os
exemplos sao numerosos. Uma empresa com receita em moeda estrangeira pode tomar
empréstimos na mesma moeda estrangeira para minimizar o impacto gerador de flutua-

¢oes da taxa de cambio. As exposi¢oes podem ser compradas ou vendidas.

Os riscos de hedge podem ser alcangados tomando exposi¢oes inversas as posigoes com-
pradas. Segurar uma ac¢ao em posi¢do comprada, leva uma perda se as agoes cairem. Em
contrapartida a posicao vendida é simétrica. Quando uma parte tem uma posi¢cao com-
prada e uma posicao vendida na mesma agao, os ganhos e as perdas se compensam. Assim,

uma posicao perfeitamente coberta esta sujeita a incerteza, mas nao esta exposta ao risco.
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Hedging pode ser feito com instrumentos de caixa, mas é comumente feito com derivativos.
Toledo Filho [20] conceitua derivativos como instrumentos financeiros cujo valor deriva
de outros ativos subjacentes, utilizados por pessoas ou instituigdes nos mercados futuros
ou de opgoes. Por exemplo, uma companhia disposta a cobrir sua exposicao comprada
em moeda estrangeira poderia celebrar um contrato, definindo hoje a taxa de cambio
futuro para converter as receitas estrangeiras em moeda nacional. Isso é mais facil do
que tentar emprestar na moeda estrangeira. Devido a sua flexibilidade, os derivados sao
instrumentos financeiros relevantes para imunizagao de posi¢oes e amplamente utilizados

no mercado financeiro.

2.2 Tipos de Riscos Financeiros

Segundo Bessis [17], os riscos financeiros sao definidos de acordo com as fontes de in-
certeza. As principais classes de riscos financeiros sao: i) risco de crédito, ii) risco de
mercado, iii) risco de liquidez e iv) risco de taxa de juros; e todos esses riscos estao divi-

didos em subclasses a partir de eventos especificos que provocam perdas.

Amaral [21] demonstra na Tabela 2.1 os principais tipos de riscos financeiros e uma

descricao sucinta dessas classes de riscos:
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Tabela 2.1: Tipos de Riscos Financeiros na atividade bancaria

Tipos de Riscos Subcategoria Descrigao
Descumprimento ) _ o
L ~ Risco do ativo ou empréstimo se tornar ou
Crédito Concentragao ) i
) em parte irrecuperavel no caso de default
Colaterais
Taxa de Juros Risco associado a instrumentos financeiros
Taxa de Cambio transacionados em mercados préprios e/ou
Mercado

Preco de Mercadorias

(Commodities)

Preco de Acgoes

por transagoes em mercados de reduzida

liquidez

Risco de Taxa
de Juros do
Banking Book

Risco de Base
Risco de GAP
Opcionalidades

Risco associado a queda na receita liquida
de juros, ou receita de juros menos custo de

juros, devido aos movimentos das taxas

de juros

Fluxos de Caixa
Falta de Liquidez para fazer face aos

(Mismatches)
Concentragao
(Mercado)

Liquidez ] ]
compromissos assumidos

Risco de Crédito:

O risco de crédito, definido por Brasiliano [22], consiste numa medida numérica da incer-
teza relacionada ao recebimento de um valor contratado a ser pago por um tomador de
um empréstimo, contraparte de um contrato ou emissor de um titulo, descontadas as ex-
pectativas de recuperacao e realizacao das garantias. Este risco esta subdividido em risco
de inadimpléncia, causado pelo nao pagamento das parcelas referentes ao principal ou
acréscimos de negociagoes corporativas por incapacidade do tomador do bem ou servico;
risco de degradacao de crédito ligado a perda da qualidade da parte tomadora do crédito;
risco de degradacao das garantias relacionado a qualidade dos ativos dados em contra-
partida em determinada negociagao; risco soberano e risco de financiador que expressa a
incapacidade dos tomadores de crédito em honrar seus compromissos por restrigoes legais,
tributarias ou contratuais; por fim o risco de concentragao, considerado estratégico, o qual

expressa o grau de diversificagdo que as empresas optam para realizar seus investimentos.

De acordo com a Resolugdo CMN n° 4.557 (BACEN [23]), artigo 21°, o risco de cré-

dito é conceituado com a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas a:
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i. nao cumprimento pela contraparte de suas obrigacoes nos termos pactuados;

ii. desvalorizacdo, redugdo de remuneragoes e ganhos esperados em instrumento finan-
ceiro decorrentes da deterioracio da qualidade crediticia da contraparte, do interve-

niente ou do instrumento mitigador;
iii. reestruturagdo de instrumentos financeiros; ou

iv. custos de recuperacao de exposicoes caracterizadas como ativos problemdticos.

Risco de Mercado:

Por risco de mercado, Assaf Neto [24] define que o risco estd relacionado as oscilagoes
de precos dos ativos e passivos negociados em mercado, ou seja, pode ser entendido como
a possibilidade de perdas decorrentes de variacoes em fatores como taxas de juros, ta-
xas de cambio, pregos de acoes e de mercadorias (commodities). Neste sentido, o risco
de mercado esta diretamente relacionado ao aspecto especulativo e incertezas assumidas
pelas organizagoes, geralmente em decorréncia da visualizagao de lucros futuros advindos
de operagoes no mercado financeiro ou nos mercados especificos de produtos e servigos

relacionados a este mercado.

Bessis [17] conceitua o risco de mercado como a possibilidade de perdas devido aos movi-
mentos adverso de mercado, que reduzem os valores das posicoes realizadas pelos agentes.
Os parametros de mercado flutuam aleatoriamente e sao chamados de fatores de risco.
Entende-se por fatores de risco as variaveis que alteram o valor de um instrumento finan-
ceiro, tais como taxas de juros, os pregos de agoes, os precos de mercadorias (commodities)

e as taxas de cambio.

O risco de mercado depende do periodo necessario para a venda dos ativos, uma vez
que a magnitude dos movimentos do mercado tende a ser mais alargada durante periodos
mais longos. O periodo de liquidagdo é menor para instrumentos facilmente negociaveis
em mercados ativos e mais longos para instrumentos exoticos que sao negociados em bases
bilaterais. Os instrumentos que nao sdo negociados em mercados organizados sao mar-
cados a mercado, dado que seus ganhos ou perdas sao contabilizados pelas variacoes de

valor, materializadas ou nao por uma venda.

O CMN, através da Resolucao n® 4.557 (BACEN [23]), artigo 25°, conceitua o risco
de mercado como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuagdo nos
valores de mercado de instrumentos detidos pela instituicdo. A definicao de que trata

essa resolugao inclui:
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i. o risco da variacdo das taxas de juros e dos precos de acoes, para os instrumentos

classificados na carteira de negociagao (trading book); e

ii. o risco da wvariagio cambial e dos precos de mercadorias (commodities), para os
instrumentos classificados na carteira de negociagio (trading book) ou na carteira

bancdria (banking book)

Risco de Liquidez:

Sa Silva et al [25] menciona que risco de liquidez esté fortemente relacionado com as ins-
tituigoes financeiras e reflete a exposicao face a determinadas perdas que apontam para
a solvabilidade destas instituigoes em termos monetarios. De um outro modo, assume-se
que uma instituicado deva manter ativos liquidos suficientes para suportar as suas respon-
sabilidades e a0 mesmo tempo para satisfazer os fluxos de caixa necesséarios, de forma
a responder as obrigacoes, no momento da concretizacdo do acordo, assumidas junto de

terceiros.

A Resolugao CMN n° 4.557 (BACEN [23]), artigo 37°, define o risco de liquidez como:

i. a possibilidade de a instituicao nao ser capaz de honrar eficientemente suas obriga-
coes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, incluindo as decorrentes de vin-
culagdo de garantias, sem afetar suas operacoes didrias e sem incorrer em perdas

significativas; e

ii. a possibilidade de a instituicio ndo consequir negociar a prego de mercado uma
posicao, devido ao seu tamanho elevado em relacdo ao volume normalmente transa-

cionado ou em razao de alguma descontinuidade no mercado.

O risco de liquidez de financiamento se materializa quando individuos e empresas sao
incapazes de contrair empréstimos, ou fazé-lo em condi¢bes normais. A liquidez de ativos
refere-se ao caixa gerado pela venda de ativos no mercado como fonte alternativa de re-
cursos, por exemplo, em caso de interrupgao do mercado. A liquidez de ativos também se
refere ao risco de que os pregos se movam contra o comprador ou o vendedor como resul-
tado de suas proprias negociacoes quando o mercado nao consegue absorver as transacoes
ao preco atual. O risco de liquidez também surge quando muitos agentes fazem negdcios
semelhantes. Por exemplo, os bancos que arrecadaram dinheiro da liquidagao de ativos
nas condicoes adversas da crise de 2008 enfrentaram perdas substanciais com os grandes

descontos em seus negocios.
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A extrema falta de liquidez resulta em falha. Tais condi¢oes sdo muitas vezes o resultado
de outros riscos, sendo a maioria perdas resultantes de riscos de crédito ou de mercado.
Essas perdas inesperadas levantam duvidas com respeito a posi¢ao de crédito da organi-
zacdo, fazendo com que os credores se abstenham de emprestar mais a instituicdo com
problemas. As retiradas macicas de fundos pelos clientes, ou o fechamento de linhas de
crédito por outras instituigoes, sao resultados potenciais de tais situagoes. Nesse sentido,

o risco de liquidez ¢ muitas vezes uma consequéncia de outros riscos.

Risco de Taxa de Juros do Banking Book (RTJBB):

Tanto o CBSB [26] quanto a Resolugdo CMN 4.557 (BACEN [23]), em seu artigo 28°,
estabelecem que o Risco de Taxa de Juros do Banking Book (RTJBB) é o risco, atual ou
prospectivo, do impacto de movimentos adversos das taxas de juros no capital e nos re-

sultados da instituicdo financeira, para os instrumentos classificados na carteira bancaria.

Segundo o CBSB [26], quando as taxas de juros se alteram, o valor presente e o mo-
mento dos fluxos de caixa futuros mudam também. Isso, por sua vez, altera o valor
subjacente dos ativos, passivos e itens fora do balanco de um banco e, portanto, seu valor
econdmico. As mudancas nas taxas de juros também afetam os ganhos de um banco alte-
rando as receitas e despesas sensiveis a taxa de juros, afetando sua receita liquida de juros.
Bancos com um RTJBB excessivo pode representar uma ameaga significativa para a base

de capital atual de um banco e/ou ganhos futuros se nao for gerenciado adequadamente.

Os tomadores e doadores de recursos financeiros a taxas flutuantes tém custos de ju-
ros ou receitas indexadas as taxas de mercado de curto prazo. Empréstimos e dividas de
taxa fixa também estao sujeitos a risco de taxa de juros. Os credores de taxa fixa podem
emprestar a uma taxa superior a sua taxa fixa se as taxas aumentarem e os mutuarios
de taxa fixa poderiam se beneficiar de taxas de juros mais baixas quando as taxas dimi-
nuirem. Ambos estdao expostos a flutuagoes da taxa de juros devido aos seus custos de

oportunidade decorrentes dos movimentos do mercado.

2.3 Segmentos de Negobcios no Setor Bancario

H& uma grande variedade de linhas de negdcios no setor bancario, com diferentes praticas
de gestao e diferentes fontes de riscos. Esta secao fornece uma visao geral da diversidade

de atividades realizadas no setor bancario.
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Conforme Oliveira, Campanhan e Martino [27], os bancos comerciais, em particular os
bancos de varejo, sao especializados em operagoes de curto e médio prazo, e oferecem ca-
pital de giro para o comércio, empresas prestadoras de servigos, industrias, crédito rural
e pessoas fisicas; também prestam servigos a érgaos publicos, concessionarias de servigos
publicos e a pessoas fisicas e juridicas em geral tais como: produtos de empréstimo, pro-

dutos de captagao e prestacao de servicos.

Ja Bessis [17] destaca que banco comercial e de varejo tende a ser voltado para a massa
por causa do grande nimero de transacoes, sendo que seus servicos financeiros abrangem
todas as atividades de empréstimo a individuos, desde empréstimos de cartao de crédito e
de consumo até hipotecas. O segmento de varejo também se estende a micro e pequenas
empresas, tais como os de médicos ou servigos domésticos. As decisdes de empréstimo
baseiam-se numa combinacao de sistemas automatizados e de monitoramento. As técni-

cas estatisticas sdo relevantes para avaliar o risco de crédito.

As operacgoes de crédito corporativo padrao incluem operagdes de overnight, emprésti-
mos de curto prazo (menos de um ano), crédito rotativo, empréstimos a médio e longo
prazo, operagoes compromissadas e/ou grandes empréstimos comerciais e industriais. Tais
transacoes estao sob a responsabilidade dos analistas de crédito e seus reportes. Analistas
de crédito sao especialistas da industria que monitoram as posi¢oes de crédito dos clien-
tes. Eles proporcionam as avaliagoes de crédito dos clientes, com base em julgamento de

especialistas, para subsidiar a tomar decisao de financiamento.

Segundo Fernando et al [28], os Bancos de Investimento tém como escopo trabalhar com
operagoes estruturadas para atender as necessidades das grandes clientes corporativas e
institui¢coes financeiras. Neste segmento, inclui-se também atividades de trading, sob a

denominacao genérica de Corporate and Investment Banking (CIB).

Grandes corporacoes exigem uma variedade de servigos e produtos, por exemplo, de
empréstimos e instrumentos de hedge ou emissao de titulos. Uma série de atividades
diferentes estao sob a égide do CIB. O financiamento de institui¢oes financeiras, bancos,
companhias de seguros e corretores é organizado como grupos separados, distintos dos
dedicados a empresas comerciais e industriais. Fusoes e aquisi¢oes formam outra linha de

negocios.

Ainda, de acordo com Bessis [17], todas as atividades de financiamento especializado,

ou "estruturado”, também sao realizadas por unidades dedicadas dentro do CIB. O es-
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copo do financiamento especializado inclui atividades como financiamento de projetos,
financiamento de ativos (navios ou aeronaves), financiamento de commodities, iméveis
comerciais e exportagoes. A andlise de risco difere bastante da avaliagdo de um cliente
corporativo. Em geral, a principal fonte de reembolso sao os fluxos de caixa gerados pelo
(s) ativo (s), pelas suas operagoes ou pela venda do (s) ativo (s). A estruturacao refere
a montagem de produtos financeiros e derivativos, além de cldusulas contratuais (cove-
nants) para tornar o risco mitigavel. A securitiza¢do é um dos campos de financiamento
especializado: consiste em vender um conjunto de empréstimos, que normalmente sao

mantidos no balango dos bancos, para o mercado de capitais.

Hull [16] aponta que as atividades de trading envolvem negociagdo proprietaria tradi-
cional e negociagao para terceiros. Na negociacao proprietaria, o banco estd negociando
para si mesmo, assumindo e desdobrando posi¢oes para fazer ganhos. Trading também
é orientado para os clientes. "Vendas"designam negdcios realizados quando o banco age
em nome de seus clientes. O sell side é o banco, vendendo produtos para usuarios finais.
O buy side designa os clientes, corporagoes e gestores de ativos que compram os produ-
tos, por exemplo para fins de hedge. Os operadores de mercado e os representantes de
banco nao estao autorizados a compartilhar informagoes, dado que podem conter dados
privilegiados sobre um cliente corporativo que poderia inspirar negocios com base em in-
formagoes nao divulgadas. Os bancos também estao expostos ao risco de mercado de sua
carteira de investimentos, que nao é mantida para negociacao, mas com um objetivo de

desempenho a longo prazo.

Outras atividades nao geram diretamente riscos financeiros tradicionais. Por exemplo,
private banking, ou asset management, sao atividades de gestao de recursos de terceiros.
Os servigos de consultoria referem-se a prestagao de servigos de consultoria oferecidos por
bancos a empresas que consideram aquisi¢oes potenciais, como exemplo, que nao impli-

cam necessariamente desembolsos de caixa.

Para Bessis [17], a Figura 2.1 exemplifica as atividades bancarias agrupadas em polos

principais:
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Figura 2.1: Atividades bancérias (principais polos).

2.4 Regulacao Bancaria e Normas Contabeis

As atividades bancarias estao sujeitas a um amplo conjunto de regras. Os riscos estao
sujeitos as regras. A avaliacao dos ativos e passivos e de resultado esta sujeita as normas

contabeis.

Os regulamentos de risco diferenciam-se entre a carteira de negociagao (trading book)
e a carteira bancéaria (banking book). A carteira bancaria destina-se as operagoes per-
tencentes ao core business dos bancos comerciais, normalmente empréstimos e depésitos.
Inclui todos os ativos e passivos que nao sao ativamente negociados pela instituicao e
geralmente mantidos até a sua maturidade. A carteira de negociacao agrupa transacoes
de mercado de capitais e estd exposta ao risco de mercado. As posicoes detidas para
negociagao sao mantidas em um horizonte de curto prazo, com a intencao de se beneficiar

dos movimentos esperados dos precos de mercado.

Os regulamentos de risco, conforme detalhado por Bessis [17], referem-se diretamente
a gestao do balango, em especial, aos riscos de mercado e de crédito. As normas conta-
beis segregam os instrumentos em quatro classes diferentes por avaliacao e tratamento de

lucros e perdas:
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i. ativos financeiros a valor justo por meio de resultado;
ii. empréstimos e recebiveis;
iii. investimentos mantidos até o vencimento; e

iv. ativos financeiros disponiveis para venda.

Partindo do conceito do International Accounting Standards Board (IASB), tem-se que
valor justo é o preco que seria recebido na venda de um ativo, ou pago na transferéncia
de um passivo, na data da mensuracao, em uma transagao normal entre participantes do
mercado. Essa defini¢do praticamente foi mantida no documento International Financial
Reporting Standard (IFRS) 13 — Fair Value Measurement emitido em 2011.

Os ativos financeiros a valor justo incluem todos os instrumentos adquiridos para apro-
veitar flutuacoes de precos e sao administrados com a intencao de realizar lucros a curto
prazo, cujo desempenho é avaliado em base de valor justo. Os derivativos sdo mantidos
para negociacao a menos que sejam considerados como hedges. Os ativos e passivos da

carteira de negociacao estao nesta categoria.

O valor justo esta centrado no preco a que um ativo pode ser vendido: é o montante
ao qual um ativo pode ser trocado entre as partes, compradores e vendedores conhece-
dores do assunto e dispostos a trocar o ativo. A avaliacdo depende se os mercados estao
ativos ou nao. Os mercados ativos ou mercados liquidos sdo aqueles onde o volume de
transacoes fornece precos claros. Para outros instrumentos, os precos podem ser deriva-
dos de outros instrumentos negociados em mercados ativos, ou a avaliacao ¢ baseada em

modelo.

Em condigoes 6timas, o valor justo considera que o ativo seria transacionado em um
mercado regular e organizado, em condigoes justas, por agentes que manifestam inte-
resses em comum em transacionar o ativo, mas nao em condigoes impositivas (Lopes e
Martins [29]). Notadamente, o mercado nao ¢ tao regular assim e pode ocorrer de nao
haver mercado ativo ou o ativo ser de baixa liquidez ou se tratar de um ativo persona-
lizado. Para isso, foram estabelecidos niveis de mensuracao do ativo em condi¢bes como

essas.

Por conseguinte, Lustosa [30] descrevem que os instrumentos de mercado podem ser clas-

sificados em uma das trés categorias conforme Tabela 2.2 a seguir:

20



Tabela 2.2: Niveis de Aplicacdo do Valor Justo e suas caracteristicas

Tipo do Nivel Caracteristicas

Quando houver disponibilidade de pregos cotados em mercados
Nivel 1 em atividade para ativos e passivos idénticos e que a entidade

que reporta tenha condicao de acessa-los na data da mensuracao.

Quando outros inputs, exceto precos cotados, estiverem disponiveis
para o ativo ou passivo de modo direto ou indireto. Sao exemplos
desses inputs: precos de ativos ou passivos similares em mercados
Nivel 2 ativos; pregos do mesmo (ou similar) ativo ou passivo em mercados
nao ativos, onde ha poucas transagoes, ou os precos variam bastante
no tempo ou entre operadores do mercado; taxa de juros e de cambio

e etc.

Quando nao ha inputs observaveis para a mensuracao do valor justo,
que devera ser calculado nesses casos com o uso de técnicas de
avaliacao. Ocorre em situacgoes de inexisténcia de mercado ativo para
o ativo ou passivo. A légica de preco de saida da definicao, mesmo
Nivel 3 nesses casos, deve prevalecer, e a empresa tera que estabelecer suas
proprias premissas de como os participantes do mercado avaliariam o
ativo ou passivo podendo, para tanto, usar suas informacoes internas
e ajusta-las ao nivel de conhecimento que os participantes do mercado

teriam destas.

A avaliacdo por modelo é reconhecida como valor justo na auséncia de um mercado
ativo. Empréstimos e recebiveis sao instrumentos com pagamentos contratuais e nao sao
cotados em mercados ativos. Tais ativos sao mantidos na carteira bancaria. Assim, a
receita é determinada de acordo com as regras de contabilidade de exercicio das receitas

e custos.

Instrumentos mantidos até o vencimento sao ativos financeiros com pagamentos contra-
tuais para os quais a inten¢do da administracao nao esta sendo negociada. O portfélio de
investimentos dos ativos financeiros de bancos, tais como obrigagoes, em que os bancos
investem a longo prazo sem intencao de negociagao, estao nesta categoria. Todos os outros

ativos estao disponiveis para venda.

Os passivos estao ao valor justo por meio do resultado e outros passivos. Os passivos

a valor justo sao mantidos para negociacao, ou designados como tal, e o desempenho é
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baseado no valor justo. As outras responsabilidades incluem o financiamento normal do

banco, sendo dividas emitidas em mercados ou a empresas.

Na carteira de negociagdo, conforme Bessis [17], a avaliacdo do valor de um instrumento
financeiro é baseada em marcag¢ao a mercado ou marcagao a modelo para instrumentos
iliquidos. O desempenho ¢é avaliado com base no valor justo: o resultado é medido como

as variagoes de valor entre duas datas.

2.5 Gestao de Riscos

Consoante a Resolugdo CMN n° 4.557 (BACEN [23]), em seu artigo 6°, a gestdo integrada
de riscos e de capital de uma instituicdo financeira exige que o0s riscos sejam identifica-
dos, mensurados, avaliados, monitorados, reportados, controlados e mitigados. A gestao
de risco corporativo aborda uma combinacao de risco de crédito, risco de mercado, risco
de taxa de juros, risco de liquidez e demais riscos. Praticas de risco definem quem deve

ser responsavel por esses riscos e como os processos de risco devem ser implementados.

Segundo Vale [31], a gestdo de riscos admite que qualquer organizacdo, independente-
mente do seu tamanho, fim lucrativo, origem de capitais, ou atividade econémica, exista
para gerar valor para os stakeholders. Todas as entidades enfrentam incertezas, o desafio
da administracao ¢ determinar o nivel de incerteza que a sua organizagao consegue en-

frentar, aumentando, desta forma, o seu valor para os stakeholders e para ela propria.

Conforme Ferreira [32], a gestdo de riscos é um meio para atingir um fim e ndo um

fim em si mesmo. E um processo educativo que nos consciencializa para a existéncia de

riscos e que aos gestores cabe a responsabilidade de os gerir.

O processo de Gestao de Riscos consiste em (Almeida [33]):

i. definir e estabelecer o apetite e a tolerancia ao risco;
ii. identificar e avaliar os riscos de negocio;
iii. avaliar as estratégias de Gestao de Risco;
iv. desenhar e implementar a¢des de Gestao do Risco;
v. monitorar e reportar as acoes de risco;

vi. informacao para a tomada de Decisao.
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2.5.1 Motivacoes

Existem fortes razdes que motivam a boa avaliacao e gestao de riscos nos processos de
tomada de decisao, além do cumprimento dos requerimentos regulatérios de riscos e de

capital.

Risco e retorno sdo dois lados da mesma moeda. E ficil emprestar e obter receitas
atraentes de clientes arriscados. O preco a pagar é um risco maior do que o apetite a risco
que o banco pode suportar, trazendo assim maiores perdas potenciais. O banco prudente
limita os riscos, restringindo o volume de negdcios e monitorando os clientes arriscados.
Ele economiza perdas potenciais, mas pode sofrer com menores receitas e participagao de

mercado.

Bancos que nao diferenciam os riscos de seus clientes podem sofrer com os movimentos
adversos da economia. Superestimar bons riscos desencorajaria bons clientes de tomar
crédito. Subestimar riscos ruins pode atrair clientes problematicos a carteira. Desesti-
mular os clientes relativamente bons e atrair os relativamente ruins resultaria em selecao

adversa.

2.5.2 Processos de Risco

Os processos de risco incluem a identificacao, mensuracao, avaliagdo, monitoramento, re-
porte, controle e mitigacao dos riscos. Os modelos de risco servem para medir e quantificar
o risco e fornecem insumos para os processos e decisdes de gerenciamento. Para serem
eficazes, eles devem ser implementados dentro de um quadro organizacional dedicado que

serve toda a empresa.

De acordo com Bessis [17], todos processos de risco implicam que o apetite pelo risco
e as politicas de risco da empresa sejam devidamente definidos. Neste contexto, é comum
que o controle dos riscos se baseia em limites de risco e suas delegagoes. O estabeleci-
mento de limite impoe uma tolerancia maxima ao risco com base na perda potencial das
transacoes, ou em um conjunto de transacoes. As delegacoes servem para descentralizar

as decisoes de risco, dentro dos limites.

Aditivamente, Hull [16] menciona que limites visam evitar que eventos adversos pos-
sam prejudicar o portfolio de negbcios da empresa. Os bancos precisam segmentar suas
atividades em portfélios significativos, por exemplo, por unidade de negdcios, produto ou

tipo de clientes. Os limites de exposi¢ao sao definidos para cada segmento de negocio e
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conjunto de transagoes/clientes, formando assim uma hierarquia de limites e sublimites.

Para o risco de mercado, os limites podem ser definidos para carteira, grupos e livros
especificos de negécios, em seguida, mesas de operagoes/operadores. As delegagoes sao
autorizacoes para agir e assumir riscos em nome da organizacao. As delegacoes descentra-
lizam e simplificam o processo de risco, permitindo que os gestores locais tomem decisoes

sem se referirem aos niveis superiores da organizagdo, no ambito das suas delegagoes.
Limites de Risco de Mercado e Atividades de Negociacao

De acordo com a Resolugdo CMN n° 4.557 (BACEN [23]), artigo 7°, a estrutura de

gerenciamento de riscos deve prever:

i. politicas e estratégias para o gerenciamento de riscos, claramente documentadas, que
estabelecam limites e procedimentos destinados a manter a exposicdo aos riscos em

conformidade com os niveis firados na Declara¢io de Apetite a Riscos (RAS);

ii. processos efetivos de rastreamento e reporte tempestivo de excegoes as politicas de

gerenciamento de riscos, aos limites e aos niveis de apetite por riscos firados na

RAS:

iii. sistemas, rotinas e procedimentos para o gerenciamento de riscos;

iv. (...)

Qualquer sistema de limites requer uma ou varias medidas de risco utilizadas para
determinar se uma transagao, ou portfélio de negdcios, estd em conformidade com os
limites. Para o risco de mercado, uma meétrica de risco comum ¢é a sensibilidade de uma
posicdo ou de um conjunto de posi¢oes da carteira de negociagdo. As sensibilidades me-
dem as variagoes de valores devido a choques padronizados em parametros de mercado,
tais como taxas de juros, taxas de cambio ou indices de acbes. H&a uma variedade de
sensibilidades dependendo do tipo de produtos e dos fatores de risco que influenciam seus
valores. Outras métricas de risco envolvem o custo de capital para risco de mercado, que
incorpora outros elementos de risco de mercado, como a volatilidade do mercado e uma

avaliacao da probabilidade de perdas de varias magnitudes.

Como os ganhos e perdas na carteira de negociagdo sao impulsionados pelo mercado,
uma tolerancia ao risco deve ser definida para as linhas de negocios, as mesas e os opera-
dores. Essa tolerancia ao risco ¢ uma avaliacao da perda maxima, para a linha de negdcio

ou para as mesas, considerada aceitavel, mas que nao deve ser excedida.

24



As politicas de negociacao de ativos na Tesouraria devem ser amplamente documenta-
das. Os limites dependem das expectativas sobre as condi¢bes de mercado, tal como
formuladas nos comités da area de tesouraria dos bancos. A instabilidade do mercado
pode exigir limites mais rigorosos, porque as chances de grandes flutuacoes sdo maiores.
Um comité de tesouraria didrio formaliza as condi¢Oes atuais do mercado. As mesas de
operacoes de tesouraria podem operar dentro dos seus limites. Os limites sdo definidos
para os varios escritorios consistentemente com o risco de mercado agregado. Os ope-
radores de mercado cumprem limites limitando seus riscos, ou desfazendo suas posicoes,

eventualmente em uma perda.

Conforme relatério de gestao de riscos Pilar III (BB [34]), do 2° Trimestre de 2017, em

seu item 6.2.5, a Instituicao Financeira avaliada neste estudo declara que:

i. o0s principais tipos de limites utilizados para gestao de riscos de mercado sao os de

Valor em Risco (VaR) e teste de estresse; e

ii. 4. mo caso dos limites de VaR da Carteira de Negociagao, tendo por objetivo evi-
denciar o nivel de risco de mercado gerado pelas exposigcoes e o respectivo impacto
na exigéncia de capital para sua cobertura, sao consideradas as métricas de VaR e
de VaR Estressado.

2.5.3 Organizacao e Funcoes de Gerenciamento de Riscos

Com base nas novas exigéncias regulatérias e as praticas modernas de gestao de riscos
espalhadas no segmento bancario, alguns pontos de vista comuns sobre a organizacao do

processo de gestao de risco emergiram.

O Departamento de Risco e o Modelo de Trés Linhas de De-
fesa

O modelo de trés linhas de defesa é um esquema conveniente usado para estruturar os
papéis, responsabilidades e a transparéncia no que diz respeito a tomada de decisdo, mo-
nitoramento do risco e para alcancar uma governanca de risco eficaz em todo o banco.

Ele ilustra como controles, processos e métodos sao alinhados em grandes organizacoes.

Dada a representatividade que o modelo obteve globalmente, o Institute of Internal Au-

ditors (ITA), buscando deixar mais clara a posi¢ao da auditoria interna no contexto das

25



organizagoes, passou a adota-lo como meio de declarar o posicionamento da area de audito-
ria interna. Conforme modelo apresentado na Figura 2.2, o ITA [35] busca essencialmente

diferenciar as responsabilidades em trés grandes grupos, denominados linhas de defesa.

Alta Admini

T

la Linha de Defesa 2a Linha de Defesa 3a Linha de Defesa

Auditona

Interno Interna

Figura 2.2: Modelo de Trés Linhas de Defesa.

Segundo Bessis [17], as linhas de negdcio, ou front office, constituem a primeira linha
de defesa e sdo responsaveis pela identificacdo, medicao e gestao todos os riscos dentro
do seu ambito de negdcios. As linhas de negdcio tém a responsabilidade priméaria para o
gerenciamento de riscos no dia-a-dia. Como a gestdao da linha de negbcio esta proxima
da natureza mutavel dos riscos, ela é capaz de tomar agoes para gerenciar e mitigar esses
riscos. As linhas de negdcios preparam relatorios periddicos de auto-avaliacao para iden-

tificar o status das questoes de risco, incluindo planos de mitigacao, se apropriado.

Estes relatorios sao disponibilizados para a geréncia executiva e para o departamento
de risco global, que impde a disciplina de risco. As préticas padrao impoem que a gestao
de riscos deve ser centralizada e que exista uma "ruptura limpa'entre as linhas de negécio
de risco e as unidades de supervisao de risco. O departamento de riscos garante uma
avaliacdo e um controle de riscos independentes das linhas de negdcio. O departamento
é responsavel pela orientacao e implementacao de politicas de risco, para monitorar sua
execugao adequada e cumprir com os processos de risco documentados. Define, com a alta
administragao, a politica de risco do banco. O Chief Risk Officer (CRO) relata ao comité
executivo sénior, que fornece finalmente ao departamento de risco o poder de reforcar as

politicas de risco.

Dado seus papéis, as percepcoes da mesma realidade de risco pelas linhas de negocios

e o departamento de risco podem ser diferentes. Esta diferenca de perspectivas é o que
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agrega valor a empresa como um todo e ao processo de gestao de risco. No entanto, a
eficacia do processo de risco pode ser questionada quando existem razoes comerciais con-
vincentes para prosseguir com uma transagao. Aplicar o poder de um comité de crédito
requer algum processo de arbitragem quando surgem conflitos. A arbitragem entre partes
conflitantes ¢é tratada por niveis mais altos quando o processo nao é conclusivo. Subir
na hierarquia do banco garante que uma conclusao sera alcancada e que a proposta sera

examinada minuciosamente em cada fase.

A existéncia de um departamento de risco nao é suficiente para impor praticas sélidas de
risco. Tanto a primeira como a segunda linha sdo responsaveis pela avaliacao e controle
dos riscos. Tornar o departamento de risco a tinica fungao responsavel pelos riscos seria
aliviar as linhas de negécios de suas responsabilidades de risco. Uma unidade centralizada
de controle de riscos ficaria sobrecarregada com o nimero de questoes de risco levantadas

pelos front offices.

Para o ITA [35], a segunda linha de defesa consiste no estabelecimento de diversas fungoes
de gerenciamento de riscos e conformidade para ajudar a desenvolver e/ou monitorar os

controles da primeira linha de defesa, com destaque para:

i. fungdo (ou comité) voltada para o gerenciamento de riscos;

ii. fungao de compliance, com o objetivo de monitorar a ndo conformidade com as leis

e regulamentos aplicaveis;

iii. funcao de controladoria voltada para o monitoramento dos riscos financeiros e ques-

toes de divulgacdes financeiras.

Por fim, na terceira linha de defesa, o ITA [35] deixa claro o papel da auditoria interna,

com destaque para os atributos de independéncia e objetividade:

Os auditores internos fornecem ao 6érgao de governanga e d alta administracio ava-
ltagoes abrangentes baseadas no maior nivel de independéncia e objetividade dentro
da organizacao. Esse alto nivel de independéncia ndo estd disponivel na sequnda li-
nha de defesa. A auditoria interna prové avaliacoes sobre a eficdcia da governanga,
do gerenciamento de riscos e dos controles internos, incluindo a forma como a pri-
meira e a sequnda linhas de defesa alcancam os objetivos de gerenciamento de riscos
e controle.

Rodrigues [36] destaca que, por meio dessa abordagem, a auditoria interna, de maneira

independente e objetiva as outras duas linhas de defesa, tera condigoes de dar garantias
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razoaveis (nao absolutas) a alta administracao e aos érgaos de governanga de que os prin-

cipais riscos estao identificados e estao “sob controle”.

De modo aditivo, Rodrigues [36] ressalta que sob o prisma dos controles internos, a divisao
de fungoes, segregadamente definida, fica mais clara e logica: a primeira linha executa
os controles; a segunda linha normalmente desenha e/ou define os controles e a terceira

linha avalia os controles.

Por fim, pela Figura 2.2, ainda ¢é possivel identificar o papel da administracao, que consiste
em oferecer subsidios para as trés linhas de defesa, e o papel dos érgaos de governanca

monitorando as trés linhas de defesa.
O Departamento de Gestao de Ativos e Passivos

O departamento de gestdo de ativos e passivos - Asset Liability Management (ALM)
é responsavel pela gestdao do financiamento e do balango do banco, bem como pelo con-
trole dos riscos de liquidez e de taxa de juro. A funcdo de ALM é a funcdo financeira
nos bancos e é muitas vezes localizado dentro do departamento financeiro. O escopo do
ALM estende-se principalmente & carteira bancaria, e menos as atividades de negociagao
porque dependem principalmente de financiamento de curto prazo. Para controlar o risco
de liquidez e o risco de taxa de juros, o ALM estabelece limites para futuras necessidades
de financiamento e gerencia a divida do banco. O risco de taxa de juro é medido pela
volatilidade de variaveis-alvo, tais como a margem financeira do banco, utilizando deriva-

tivos de taxa de juros.

O comité de ALM se retine pelo menos mensalmente, ou quando necessario em condi-
¢oes adversas. Agrupa a alta administracdo, o Chief Risk Officer (CFO), o chefe da
equipe de ALM e os executivos responsaveis pelo desenvolvimento de negdocios e politicas
comerciais. A alta geréncia esta envolvida porque as politicas de ALM tém uma influéncia

estratégica na rentabilidade financeira do banco.

As politicas de ALM também tém interacoes fortes e diretas com a politica comercial.
A exposicao bancaria ao risco de taxa de juros e ao risco de liquidez depende do mix de
produtos da carteira bancaria. As politicas de ALM também tém um efeito direto sobre
0s precos para os clientes, uma vez que devem absorver o custo de financiamento do livro
bancario. Além disso, a unidade ALM é responsavel pelos pregos internos dos fundos,

pelo custo dos fundos cobrados das unidades de crédito e pela compensacao financeira da
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cobranca dos depdsitos pelas sucursais.
Gerenciamento de Risco Corporativo (ERM)

Segundo Ching [37], a gestao de risco corporativo deve ser usada proativamente para
balancear risco, oportunidade e valor. Ela lida com esses elementos que afetam a criacao
de valor da empresa e como o sucesso dessa gestao esta relacionado com a aderéncia da

empresa na utilizacao das melhores praticas.

Por conseguinte, Bessis [17] descreve que o gerenciamento de todo o banco implica que
as métricas de retorno e de risco no nivel global do banco estejam relacionadas as mé-
tricas semelhantes nos niveis de unidade de negdcios, livros e transagoes. As politicas
estabelecem limites globais e objetivos de lucro no nivel da empresa, que sao alocados
as unidades de negdcios. Esse processo de cima para baixo exige que o lucro agregado e
os limites sejam alocados em niveis mais baixos da hierarquia de maneira consistente. O
monitoramento e a divulgagao de riscos e o desempenho ¢ orientado de baixo para cima,
partindo dos clientes/operagoes e terminando com riscos e retornos agregados. Ambos os

processos exigem uma boa alocagdo de ganhos e de riscos em todo o banco.

A medida que os fundos sdo transferidos para atividades de empréstimo e de depdsi-
tos, os ganhos das linhas de negocios dependem de pregos internos ou de transferéncia.
O sistema de precos de transferéncia serve para alocar lucros entre linhas de negdcios e
transagoes e ¢ necessario para conciliar os ganhos agregados com os ganhos das linhas de

negocios e até o nivel da transacgao.

Um sistema semelhante deve ser implementado para alocar uma parte do risco do banco
para as unidades de negocio. Os sistemas de limites globais definem a hierarquia de li-
mites e sublimites dentro da organizacao. Mas os sistemas de limites sao distintos das

medidas de risco.

Um fator chave para a agregacao de risco é a diversificacao do risco. Devido a diversifi-
cagao, 0s riscos nao se somam aritmeticamente. Em geral, a soma dos riscos individuais
é menor do que a soma aritmética dos riscos. Esta propriedade bem conhecida de riscos
sendo subaditivo é a fonte do problema desafiadora da alocacdo de risco. Para que os
riscos sejam agregados de baixo para cima e alocados de cima para baixo, é necessario um
mecanismo de alocacao de risco. Em geral, a questao da alocagao de risco é abordada pela

alocagao do capital do banco em carteiras e transagoes e envolve uma avaliacao dos efeitos
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de diversificacdo. Finalmente, os ganhos em transacoes ou carteiras nao sdo comparaveis
porque estao em geral expostos a diferentes niveis de risco. As performances precisam
ser ajustadas pelo risco para serem comparaveis entre as atividades e comparéaveis com a
rentabilidade ajustada ao risco do banco. A questao é resolvida uma vez que os ganhos e
os riscos sao devidamente alocados, ajustando os ganhos com o custo do risco com base

no custo do capital que suporta as transagoes.

Isso mostra que trés blocos de construgao devem ser projetados e montados para abordar

a gestao de risco em todo o banco (Bessis [17]):

i. sistemas de precos de transferéncia de fundos;
ii. sistemas de alocagao de riscos e de capital; e

iii. medidas de desempenho ajustadas ao risco.

Esses sao os componentes necessarios dos sistemas de risco para alinhar as medidas
de ganhos e riscos e os incentivos de gestao relacionados, em todas as linhas de negdcios

das grandes organizacoes.
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Capitulo 3
Regulacao Bancaria Ampla

O principio de adequagao de capital é o fundamento de regulamentos destinados a tornar
os bancos mais resilientes. Adequacao de capital é o nivel minimo de capital para absorver
as perdas potenciais do portfélio de negbcios a que o banco estd exposto. Assegurar um
nivel adequado de capital promoveu a emergéncia de praticas solidas de gestao de riscos e
impo6s modelos projetados para quantificar as perdas potenciais de um banco decorrentes
dos seus riscos atuais. Neste capitulo, sera realizado breve histérico e uma visao geral dos
sucessivos regulamentos de risco introduzidos desde 1988, até a crise de 2008 e aos novos

regulamentos introduzidos como resposta a atual crise — Basileia III.

3.1 Principios da Regulacao

O objetivo principal dos regulamentos de risco é prevenir o risco sistémico, ou o risco
de colapso de todo o sistema devido as interconexdes entre institui¢oes financeiras. No

entanto, os reguladores enfrentam dilemas quando tentam controlar os riscos.

Proporcionar mais liberdade aos bancos tem sido um argumento de longa data para evi-
tar demasiadas regulamentacoes. Mas confiar em c6digos de conduta, ao invés de regras,
implicaria confiar na autodisciplina, ou "auto-regulacao", que nao inspiraria confianga no

sistema.

O sistema financeiro estd sujeito a um risco moral, que é uma situagdo em que uma
parte é mais suscetivel de assumir riscos porque os custos que poderiam resultar nao se-
rao suportados pela parte que toma o risco. Isso resulta numa tendéncia a estar mais
disposto a assumir um risco, sabendo que os custos ou encargos potenciais de assumir tal

risco serao suportados, no todo ou em parte, por outros.
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Qualquer mecanismo de seguro potencialmente gera risco moral. Um dos regulamentos
mais antigos é o seguro de depdsito. No ambito do seguro de depdsito, aos depositantes
sao garantidos o valor de suas participagoes nos bancos, sujeito a um limite, que varia
de jurisdigoes. O regulamento fornece alguma seguranca aos depositantes, mas nao tem
muito efeito sobre o comportamento de risco dos bancos, uma vez que os depositantes nao
sao capazes de impor uma disciplina nos bancos. A protecao dos depositantes bancarios
¢ um seguro potencialmente gerando risco moral na auséncia de penalidade prévia para

assumir riscos.

A responsabilidade limitada dos acionistas é outra fonte da falta de autodisciplina. Um
aumento significativo do risco pode potencialmente conduzir a um comportamento de ma-
ximizacao do risco. Quando os riscos ja sao altos, os acionistas nao tém muito a perder
e eles podem preferir fazer apostas mais arriscadas que aumentam as chances de falhar.
Quando os bancos enfrentam sérias dificuldades, as barreiras que limitam os riscos desa-

parecemn.

A questdao Too Big to Fail é uma fonte potencial de risco moral. Refere-se a uma si-
tuagdo em que nenhuma grande instituicao pode quebrar por medo de contagio para
muitos outros. Muitas grandes empresas estao emprestando para grandes empresas finan-
ceiras, e iria incorrer em grandes perdas se estes falharem. O efeito dominé refere-se ao
efeito cascata do fracasso de grandes institui¢oes, provocando a falha de outros, o que,
por sua vez, desencadeia outra onda de falhas. Devido ao medo de tal efeito domind, os
reguladores podem nao permitir que grandes institui¢oes quebrem, gerando risco moral
para as grandes empresas financeiras. A questao surge da interconexao das grandes ins-

tituigoes financeiras.

A crise financeira demonstrou que tais questoes nao eram hipotéticas. Nos Estados
Unidos, depois de ajudar no resgate de algumas grandes institui¢oes financeiras, as au-
toridades deixaram o Lehman Brothers cair em 2008, considerado o evento critico no
desenvolvimento da crise financeira. Talvez as autoridades desejassem demonstrar que
nenhuma firma era grande demais para quebrar, mas acabou numa situacdo em que o

risco sistémico se materializou.

Os regulamentos que visam resolver os problemas que ocorrem em caso de falha, como
o seguro de depésito, ajudam a garantir alguma confian¢a no sistema. Os planos de
resolugao para um desmantelamento ordenado de grandes empresas, promovido pelos re-

guladores apds a crise, sao outro exemplo. Mas sdo regras posteriores ao fato que nao
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impedem que os bancos assumam muito risco.

Conforme Niyama e Gomes [38], o conceito central de regulamentagdes de risco é o prin-
cipio da adequacao de capital, que impoe uma base de capital proporcional aos riscos
aos quais cada banco esta exposto. Em vez de fazer e nao fazer, os bancos precisam
ter capital suficiente para tornar seus riscos sustentaveis. Se o capital é alto o suficiente
para absorver grandes perdas, os bancos estariam seguros. O tamanho da base de capital
depende da quantidade de risco que os bancos estao tomando. As regras baseadas em
capital levantam questoes de implementacao, ja que os encargos de capital dos bancos
se tornam uma avaliacao quantificada de seus riscos. As diretrizes para os regulamentos
sao definidas por um grupo de reguladores reunidos em Basileia no Bank for Internatio-
nal Settlements (BIS), dai o nome de acordos de Basileia para as sucessivas rodadas de

regulamentos desde o Acordo de Basiléia 1.

3.2 Adequacao de Capital

Sob o principio de adequacao de capital, o capital é a ultima linha de defesa para evitar
o fracasso em condicoes de estresse (Bessis [17]). A solvéncia dos bancos nao pode ser
prejudicada a menos que a instituicdo incorra em perdas em excesso de capital. Quanto
maior for a reserva de capital contra perdas, maior sera a protecao. O principio de ade-
quacao de capital é uma protegao preventiva contra falhas. Regulamentos baseados em
capital impoem que as perdas de riscos sejam quantificadas. A quantificacdo do risco
evoluiu a partir das regras simples do Acordo de Basileia 1 para o risco de crédito, até as

regras mais elaboradas e complexas dos Acordos atuais - Basileia IIT (CBSB [15]).

A primeira implementacao de regulamentos baseados em capital foi aplicada em 1988
para risco de crédito com a conhecida Cooke Ratio, iniciada com o Acordo de Basileia
1. O primeiro Acordo concentrou-se no risco de crédito. O Cooke Ratio estabeleceu o
capital minimo exigido como uma porcentagem fixa de ativos ponderados de acordo com
sua qualidade de crédito. A base de capital incluiu qualquer divida subordinada a outros

compromissos pelo banco.
Segundo Niyama e Gomes [38], apds a realizacao de estudos baseados em dados esta-
tisticos realizados com base nos dados dos 50 maiores bancos norteamericanos, o CBSB

concluiu que a relagao de capital /risco (Cooke Ratio) dos ativos é de um coeficiente de 8%.

Para Niyama e Gomes [38], o CBSB entendeu que o coeficiente de 8% representava a
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relagdo capital/risco dos ativos que melhor traduzia a alavancagem média do sistema

(12,5 vezes = 1,00/12,5, ou seja, 0,08 centavos de real para cada 1,00 de ativo).

Os ativos ponderados pelo risco (RWA) sao calculados como o produto da dimensao
dos empréstimos com pesos de risco. Os pesos de risco servem para diferenciar a carga de
capital de acordo com a qualidade de crédito dos individuos ou empresas. A exigéncia de

capital ¢ calculado segundo equagao (3.1):
Capital = 8% x Fator de Ponderagdo de Exposicio x Exposicio ao Risco (3.1)

De acordo com Bessis [17], o Acordo de Basileia 1 foi projetado para manter os cél-
culos simples e permitir uma implementacao mais facil. Por exemplo, um empréstimo de
valor USD 1000 com ponderacao de risco de 100% tem um encargo de capital de USD 80;
se o empréstimo for uma hipoteca, apoiada por propriedade teria uma encargo de 50% x
8% x 1000 = USD 40 e assim sucessivamente.

A escala de ponderacao comegou a partir de zero, para compromissos com contrapar-
tes soberanas dentro da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico
(OCDE), no momento em que foi implementada a Basileia 1 e até 100% para as empresas
nao publicas. Outros pesos foram: 20% para bancos e municipios dentro de paises da

OCDE e 50% para empréstimos residenciais respaldados por hipotecas.

Atualmente, os mesmos conceitos gerais prevalecem, usando um indice de capital que
é uma porcentagem de ativos ponderados pelo risco e pesos de risco sendo muito mais

sensiveis ao risco.

Regulamentos nao implicam que o risco real de uma carteira seja medido exatamente
pelos encargos de capital. Eles determinam os encargos de capital para carteiras repre-
sentativas da industria como um todo, nao das especificidades das carteiras de bancos
individuais. Nesse sentido, os reguladores recomendaram que os bancos desenvolvam suas
proprias estimativas de risco de crédito através de modelos. O capital economico refere-se

a melhor medida de risco especifico das carteiras dos bancos.

O Acordo de Basileia 1 foi seguido pelas regulamentacgoes de capital sobre o risco de
mercado em 1996, alteradas em 1998 (CBSB [6]). A extenséo do risco de mercado foi um
passo importante em 1996/98, permitindo que os bancos usassem modelos proprietarios

para avaliar a carga de capital para o risco de mercado. Como os ativos negociados podem
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ser liquidados em periodos curtos, as perdas relevantes sao devidas aos movimentos do
mercado no mesmo horizonte. O capital para risco de mercado deve proporcionar uma

protecao contra a perda de valor que poderia ocorrer ao longo do horizonte de liquidacao.

O CBSB [6] promoveu o conceito de valor em risco (Value at Risk — VaR). O VaR ¢é
a perda futura potencial para uma determinada carteira e um determinado horizonte, que
nao é excedido em mais do que uma pequena fracao de resultados, que é o nivel de confi-
anca. A ideia basica é a mesma, definindo o valor minimo da carga de capital, em funcao
dos riscos. Os riscos sao avaliados através de regras que definem os modelos de risco de
mercado por risco de mercado ou por modelos de risco baseados no VaR. Uma vez que os
encargos de capital com base no VaR foram autorizados, eles se tornaram generalizados

no setor financeiro.

O Acordo de Basileia 2 para o crédito e a atualizacdo para o risco de mercado foram
publicadas, em junho de 2006, sob o documento 'International Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards — A revised framework, comprehensive version” Os
objetivos desse Acordo foram (CBSB [7]):

i. fortalecer as praticas de gestao de riscos;

ii. promover requisitos de capital mais sensiveis ao risco através de uma maior utilizacao

da avaliacao dos bancos sobre a posicao de crédito dos clientes; e

iii. fornecer uma gama de abordagens para determinar os encargos de capital para o
risco de crédito, permitindo que os bancos possam selecionar as opgoes que eram

mais apropriadas para suas operacoes.

O Acordo também introduziu novos requisitos de capital para riscos operacionais, além
de prover incentivos para uso da abordagem de modelos internos (Internal Rating Based
- IRB) de risco de crédito. Quando nao aplicével, os bancos podem confiar em vez disso

em uma "abordagem padronizada', onde os pesos de risco sao definidos regulatoriamente.

3.3 Algumas Licoes da Crise Financeira

De acordo com Niyama e Gomes [38], no final do ano de 2010, o CBSB tornou publico o
novo conjunto de regras prudenciais em resposta a crise econémica financeira que atingiu
aos bancos em nivel mundial. A crise nao s6 revelou a fragilidade do sistema financeiro,

como também a auséncia de regulacao no setor.
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Nascida no mercado de crédito imobiliario dos Estados Unidos em 2007, a crise ban-
caria que tomou proporgoes internacionais em 2008 e 2009 intensificou o debate sobre a
capacidade dos bancos de resistir a conjunturas macroeconémicas que elevam riscos e per-
das. Numa reagao a crise, em novembro de 2010, em encontro na Coréia do Sul, os paises
membros do G-20 firmaram compromisso de promover nova rodada global de aprimora-

mento de regras de prudéncia. O desdobramento foi o novo conjunto de recomendacgoes
do CBSB (Izaguirre [39]).

Para Bessis [17], a crise levantou uma série de questoes, no que diz respeito a liqui-
dez, contabilizacao do valor justo dos instrumentos financeiros ou de solvéncia, como eles
interagem e resultam em contagio e pro-ciclicidade. O contagio refere-se as ondas de fa-
lhas provocadas por quebras individuais ao sistema como um todo. Pro-ciclica associa-se

aos mecanismos que amplificam os ciclos do sistema financeiro.

3.3.1 Liquidez

Brunnermeier e Pederson [40] destacam que a crise foi caracterizada pela crise de liquidez
que assolou o sistema financeiro em 2008. A falta de liquidez pode emergir da aversao ao
risco dos credores em tempos de crise. Os participantes do mercado se abstém de fornecer
liquidez em um contexto de falhas, pois ninguém sabe quem é o préximo a falir. A questao
quem vai ser o préximo a perder faz com que os potenciais credores reduzam sua exposicao

aos outros, por medo de sofrer perdas inesperadas de magnitudes indeterminadas.

Outros mecanismos contribuiram para o aperto de liquidez. A dependéncia excessiva
dos fundos de curto prazo, caracteristica do sistema no momento da crise, agrava o efeito
de uma crise de liquidez. Uma vez que a liquidez secou, todos os compromissos de liquidez
dos bancos, segundo o qual os bancos se comprometem a emprestar dentro dos limites
para os clientes, foram desencadeados e traduzidos em uma grande quantidade de em-
préstimos involuntarios. Os agentes financeiros tiveram de cumprir os seus compromissos
precisamente quando tinham liquidez suficiente para si proprios. Os empréstimos invo-
luntarios eram uma fonte de liquidez para alguns, mas tornavam a liquidez ainda mais

escassa a medida que as empresas financeiras comecavam a acumular liquidez.

A crise de liquidez durou mesmo apds injecoes macicas de liquidez pelos bancos cen-
trais através de varios programas de compras de ativos financeiros de bancos. Ao que
tudo indica, bancos e firmas financeiras estavam acumulando liquidez como uma prote-
¢ao contra a falta de liquidez em vez de uséd-la para estender crédito. As autoridades

monetarias nao conseguiram evitar a crise de crédito que se seguiu.
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3.3.2 Valor Justo

O valor justo é pré-ciclico, assim como as remarcacoes de todos os ativos contabilizados
por esse critério, transacionados ou nao (Laux e Leuz [41]). Muitos ativos perderam valor
em mercados inativos e iliquidos. Como consequéncia da magnitude da desaceleragao, os
valores justos pareciam desconectados dos valores fundamentais dos ativos. A categoria
de ativos sujeitos a avaliagdo por modelo que, em circunstancias normais, teriam sido
bastante avaliados a partir dos precos, tiveram impacto dado que os precos marcado a
modelo foram sujeitos a uma percep¢ao negativa, ja que muitos ativos perderam valor

percebido a medida que a confian¢a nos modelos se evaporou.

3.3.3 Solvéncia

Quando os mercados estao em queda, as regras de valor justo desencadeiam reducoes de
carteiras, mesmo que nao haja intencao de vendé-las, o que se traduz em perdas e corroi
a base de capital dos bancos. Regras de valor justo em condigbes severas fizeram perdas
inevitaveis. Além disso, bancos alavancados tendem a reduzir sua divida através de vendas
de ativos prioritariamente. Quando a liquidez se baseia em vendas de ativos em condigoes
adversas, as remarcagoes ajustam para baixo a base de capital. Sob condicoes estressadas,
a solvéncia e a liquidez se entrelagcam. Nao importa se a iliquidez ou a solvéncia é a causa
inicial. Uma vez que o mecanismo desencadeado, ele opera em ambos os sentidos (Niyama
e Gomes [38]).

3.3.4 Proé-ciclicidade

Para empréstimos, institui¢des financeiras deram em garantia suas carteiras de titulos
para os credores. Esse financiamento baseado em garantias esta sujeito a indices de Loan
to Value (LTV), pelo qual o valor dos ativos dados em garantia deve ser superior ao da
divida. Em uma recessao do mercado, o cumprimento de indices impoe que colateral
adicional seja lancado para proteger os credores, ou, alternativamente, que a divida seja
reduzida. Em uma crise de liquidez e crédito, o dinheiro é gerado a partir das vendas
de ativos para pagar a divida. Comandos de vendas de ativos para reduzir a divida e
trazer de volta o valor deles em linha com os indices de loan-to-value (LTV) acrescenta

turbuléncia ao mercado (Brunnermeier [42]).

O mecanismo é pro-ciclico. Comandos de vendas de ativos cria uma pressao descen-
dente sobre os precos, o que desencadeia uma nova rodada de chamadas de colaterais.
Esta nova rodada resulta em vendas adicionais de ativos e inicia outro ciclo de queda do

mercado, e assim por diante. Um ciclo de feedback adverso entre os precos dos ativos e a
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liquidez do sistema se desenvolve como resultado dessas interagdes. O mecanismo é for-
temente pro-ciclico: se os valores dos ativos diminuirem, as vendas de ativos amplificarao
a recessao. Em um sistema altamente alavancado, a dinamica adversa se desenvolve até

que o sistema se desalavanca sozinho.

Fundos nao regulamentados tendem a alavancar suas carteiras para aumentar o retorno
aos investidores. Em um ambiente favoravel, os valores dos ativos estao acima e estender
o crédito colateralizado aos fundos é facil. Em um ambiente estressado, a desalavancagem

dos fundos pressiona todo o sistema.

As regulamentacoes também sao pro-ciclicas porque impoem buffers de capital que ten-
dem a aumentar em condigoes adversas, enquanto simultaneamente as perdas encolhem a
base de capital. O processo resulta em contracao de crédito precisamente quando o crédito
¢ mais necessario pelas empresas perseguindo fundos em mercados iliquidos, e contribui

para a contracao de todo o sistema.

3.3.5 Securitizacao e Contagio do Risco de Crédito

Longstaff [43] cita que as securitizagoes estao associadas a venda de conjuntos de ativos da,
carteira bancaria a investidores nos mercados de capitais, por meio de emissao de obriga-
¢oes apoiadas por esses ativos. As securitizagoes formam um modelo de negbcio "originar
e distribuir"dos bancos, através do qual eles financiam seus empréstimos nos mercados e,
simultaneamente, liberam capital necessario para suportar o risco de empréstimos ven-
didos. Antes da crise, os bancos descarregaram e distribuiram grandes quantidades de
seu risco de crédito para os mercados de capitais. Acreditava-se que os chamados "ati-
vos toxicos", como os empréstimos subprime, tinham encontrado maneiras de ser vendido

aos mercados e o risco tenha sido percebido como também disseminado em todo o sistema.

Segundo Hull [44], as agéncias de rating reconheceram que subestimaram o risco de ti-
tulos garantidos por ativos, muitos com o mais alto grau de qualidade e uma onda de
downgrades. Comandos de baixa de risco trazem custos elevados para os fundos, e um
maior retorno exigido, que traduzem em uma perda de valor dos ativos degradados. Os
investidores de titulos lastreados em ativos securitizados, inicialmente de alta qualidade,
sofreram perdas macicas. A confianga no mecanismo de securitizacdo desapareceu, e com

ele uma importante fonte de recursos para o sistema bancario.
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3.3.6 Agéncias de Rating e Companhias de Seguros

A frequéncia dos rebaixamentos pelas agéncias de rating aumentou abruptamente no fim
de 2007, dado que elas nao pareciam ter antecipado o efeito da crise e assim foram apa-
nhadas com mas noticias. Ao invés de mensurar o rating gradualmente a partir da posigao
de crédito real das emissoes, as agéncias ficaram retardando os rebaixamentos, ficando

assim concentrados no tempo.

Todas as entidades foram atingidas por rebaixamentos de rating. Entre elas estao as
companhias de seguros. Essas empresas melhoravam a qualidade de crédito dos ativos,
fornecendo seguro contra perda de crédito. Mas a qualidade do instrumento "embru-

lhado"era tao boa quanto a qualidade da seguradora.

As companhias de seguro estenderam tantas garantias aos ativos, que foram altamente
expostos ao risco e entraram em erupc¢ao em um curto periodo de tempo. Nao demorou
muito para que os ratings fossem rebaixados. A American International Group (AIG), a
maior seguradora do mundo, estendeu o seguro de crédito negociando derivativos de cré-
dito e entrou em colapso quando os credores exigiram que a empresa colocasse garantias

contra seus numerosos compromissos (Bessis [17]).

3.4 A Resposta dos Reguladores para a Crise Finan-

ceira

Apos a crise financeira de 2008, o CBSB introduziu uma série de medidas para tornar os
bancos mais resistentes. Foram incorporadas varias atualizacoes significativas ao quadro
regulamentar, reformulando os regulamentos, apés o Acordo de Basileia 2, para novas

regras de Basileia (2,5 ou 3). As principais publicagoes incluem:

i. a revisao global do novo framework regulamentar publicada pela primeira vez em
dezembro de 2010, revista em junho de 2011, Basel III: A Global Regulatory Fra-
mework for More Resilient Banks and Banking Systems (CBSB [11));

ii. a Rewvision to the Basel 2 Market Risk Framework é datado de Fevereiro de 2011
(CBSB [10]); o documento consultivo Fundamental Review of the Trading Book:

A Revised Market Risk Framework foi apresentado ao setor em outubro de 2013
(CBSB [10]);

iii. Em janeiro de 2016, foi publicado pelo Comité de Basileia o documento final Mi-

nimum capital requirements for Market Risk (CBSB [15]), que trata da revisdo do
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normativo para requerimento minimo de capital para risco de mercado e abrange os

regulamentos de risco de crédito e risco de mercado, a partir desta data.

A Figura 3.1 mapeia as abordagens de Basileia 2 e 0s conjuntos sequenciais de novas

regulamentagoes. As caixas sombreadas referem-se as extensdes de Basileia para além de

Basileia 2:
Capatal ratios Liguadity and funding
ratios
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Figura 3.1: Visao Geral das Normas de Basileia.

Os blocos de Basileia 2 referem-se ao tratamento do risco de crédito para os encargos
de capital de crédito, com os ativos ponderados pelo risco de acordo com os ratings in-
ternos dos bancos. A atual onda de regulamentos visa reforcar tanto a qualidade como a
quantidade de capital. A fracao do capital social no capital total é reforcada e o indice
de capital aumenta. As publica¢oes subsequentes impuseram novos requisitos de capital,

com uma série de adigoes ao capital de Basileia 2.

As abordagens de risco de mercado incluem o capital baseado no VaR mais a abordagem
padronizada do risco de mercado para as empresas que nao cumprem os requisitos dos
modelos internos. O VaR estressado foi introduzido como uma carga de capital adicional
em 2011. Em 2016, foi incluido uma medida alternado baseada no conceito de FExpected

Shortfall (ES) para mensuracao da carga de capital para risco de mercado (CBSB [15]).

O tratamento do risco de crédito da contraparte foi reforcado com o indicador Credit

Value Adjustment (CVA) que mede o impacto da deterioragao da posicao de crédito sobre
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o valor dos instrumentos derivados.

Em relacao ao tratamento da liquidez, o CBSB introduziu trés novos indicadores:

i. o Liquidity Coverage Ratio (LCR) que impoe um nivel minimo de ativos liquidos
de alta qualidade para enfrentar as perturbagoes do mercado para o financiamento

dos bancos;

ii. o Net Stable Funding Ratio (NSFR) que impo6e um nivel minimo de financiamento

a longo prazo, dependendo dos ativos dos bancos; e

iii. o Leverage Ratio (LR) que limita a dimensdo do balango e de determinados com-

promissos extrapatrimoniais em funcao da base de capital.
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Capitulo 4

Mensuracao e Gestao de Riscos de
Mercado

4.1 Risco de Mercado

O risco de mercado poder ser definido, segundo Saunders [45], como sendo a incerteza a
respeito dos lucros de uma Instituicao Financeira, resultante de mudancas de condic¢oes de
mercado, tais como o prego de um ativo, taxas de juros, volatilidade de mercado e liquidez.
Essa incerteza pode ser medida em periodos curtos, como de um dia, ou longos, como um
ano. Além disso, pode ser definido em termos absolutos, sob a forma de exposicdo em

valor monetario, ou em termos relativos, em comparacao com algum padrao de referéncia.

Saunders [45] relata ainda que hd pelo menos 5 motivos pelos quais a mensuracao de

risco de mercado é importante:

i. informacao gerencial: fornece informagao a alta administracao a respeito da expo-
sicao a risco assumida pelos operadores. Esta exposicao pode ser comparada ao

capital da institui¢do financeira;

ii. fixacao de limites: mede o risco de mercado das carteiras dos operadores, permitindo

o estabelecimento de limites economicamente validos de posicao por operador;

iii. alocacao de recursos: compara resultados a riscos de mercado em diferentes areas
de operagao, o que pode permitir a identificacdo de areas com maior potencial de

retorno por unidade de risco;

iv. avaliagdo de desempenho: de forma semelhante, permite o calculo do quociente
entre o retorno e risco de operadores, possibilitando a implantacao de um sistema

de bonificacao;
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v. regulamentacao: o BIS propde regulamentar o risco de mercado por meio da exi-

géncia de capital a partir da métrica do VaR.

4.1.1 Meétricas de Risco antes do VaR

Para entender os avancos nas métricas de mensuracao de risco de mercado, precisamos a

priori avaliar os mecanismos tradicionais de avaliagdo de riscos e de liquidez.
Anilise de GAP

A andlise de GAP é uma abordagem comum que foi inicialmente desenvolvida pelas
institui¢oes financeiras para dar uma ideia simples da exposicao ao risco de taxa de juros.
Ela comeca com a escolha de um horizonte apropriado e, em seguida, determina-se quanto
da carteira de ativos ou passivos sera reprecificada dentro deste periodo, e os valores en-

volvidos nos dao os ativos e passivos sensiveis a taxa de juros.

De acordo com Koch et al. [46], o modelo de GAP foca a gestdo do risco de variacao
de taxa de juros no curto prazo e que o objetivo tipico deste modelo é medir o resultado
liquido proveniente das operagoes com juros e tentar identificar estratégias para estabiliza-

lo ou aumentéa-lo.

Conforme explica Koch et al. [46], a metodologia consiste em calcular o GAP (dife-
renga entre Ativos e Passivos que possuem sensibilidade a variacao na taxa de juros) em
diferentes intervalos de tempo, ou seja, utilizando-se determinadas datas ou prazos de
corte a partir de informagoes do Balanco Patrimonial numa determinada data-base. Os
diferentes GAPs, em cada data de corte, sdo entao analisados a fim de se verificar a vari-

acao potencial do resultado liquido em fungdo de variagoes nas taxas de Juros.

Saunders [45], por sua vez, chama o modelo de andlise de GAP de modelo de repreci-

ficacao. Nas palavras do autor:

O modelo de reprecificacio ou hiato de financiamento €, em sua esséncia, uma
andlise contdbil de fluzos de caixa do hiato de reprecificacdo entre a receita de juros
obtida por uma Instituicio Financeira com seus ativos e 0s juros pagos com Seus
passivos durante determinado periodo.

O modelo de hiato, ou reprecificagao, conforme explica Saunders [45], calcula os hia-
tos, dentro de cada intervalo de tempo, através da analise da sensibilidade de cada ativo

e de cada passivo a variagdo na taxa de juros. A sensibilidade a variacdo na taxa de
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juros, esclarece o autor, significa, na verdade, a sensibilidade para o prazo residual até a

reprecificagdo do ativo ou passivo.

De acordo com Saunders [45] a variagdo da receita liquida de juros de uma instituigao

financeira é calculada da seguinte maneira:

ANII = GAP x Ar, (4.1)

Onde ANII é a variagdo da margem financeira e Ar é a variagao das taxas de juros.

A andlise de GAP é simples de realizar, mas tem suas limitacoes: i) aplica-se apenas
ao risco de taxa de juros do balango patrimonial; ii) analisa o impacto das taxas de juro
sobre o rendimento, e nao sobre os valores dos ativos ou passivos; e iii) os resultados

podem ser sensiveis a escolha do periodo do horizonte.
Analise de Bid/Ask Spread

O bid-ask spread é uma medida importante para a avaliacao da dinamica de precos de
instrumentos financeiros negociados em mercado. Ele mede diretamente o custo de execu-
tar trocas em intervalos muito curtos, calculado como a diferenga entre o prego ofertado
para compra e o prego ofertado de venda de um titulo. Pode ser entendido também como
encargos que devem ser pagos para os negociadores que estejam dispostos a aguardar o
aparecimento de contrapartes para possiveis negociagoes, oferecendo a estes o servigo de

transacao imediata (Demsetz [47]).

O bid-ask spread é a variavel mais usada para medir liquidez de mercado. Os merca-
dos que apresentam menores spreads nas cotagdes de seus pregos sdo mais liquidos e os

que abrem muito o spread sao mercados menos liquidos.

O bid-ask spread é medido pela diferenca entre o Ask Price (Preco de Venda) de fe-
chamento e o Bid Price (Preco de Compra) de fechamento do mercado para cada titulo
da amostra, ao longo do tempo. Essa medida revela a diferenca entre as cotagoes de
compra e venda e reflete os custos de transacdo. Em termos relativos, conforme Jorion

[3], pode ser definido como segue:

P, — P
Sp - T, (42)
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Sabendo-se que,

P,+ P
P, = J;" (4.3)

Temos que a equagao bid-ask spread é dada por:

P, — B
Sp = P,+ P, (44)
2
Onde

Sy - € o bid-ask spread,
P, — ask price (preco de oferta de venda)
P, — bid price (prego de oferta de compra)

P,, — preco médio

Quanto menor o spread mais firme sera o mercado e, portanto, menor o risco de liqui-
dez. O uso do bid-ask spread no ponto médio das cotagoes se justifica se o objetivo do
estudo for a estimagao do impacto no preco no longo prazo, ou a contribuicao das trocas
para a variancia de precgos; entao o bid-ask no ponto médio é uma variavel alternativa

sensivel ao preco. (Hasbrouck [48]).

Oliveira [27] adota com base em estudos empiricos, que as estimativas do bid-ask spread
percentual, variaram entre 0.5% para acoes mais liquidas até 6% para as acoes mais ili-

quidas.
Analise da Duration

Muitas institui¢oes financeiras, conforme explica Koch et al. [46], fazem a gestao do
risco de variacao a taxa de juros através da andlise da duration de titulos individuais ou
através da andlise da duration de portfélios inteiros. A duration é a medida da elastici-
dade, em relagdo a mudancas nas taxas de que determina a mudanca no valor de mercado
de titulos. Koch et al. [46] examina o modelo de andlise de duration como uma alternativa,

a visdo estatica do modelo de analise de GAP ou modelo de reprecificacao.

A Duration de Macaulay (D) de uma obrigacdo ou de qualquer outro titulo pode ser

definida como a média ponderada do vencimento dos fluxos de caixa da obrigagao, sendo

45



os pesos o valor presente de cada fluxo de caixa relativo ao valor presente de todos os

fluxos de caixa conforme equagao 4.5:

D = Z i x PVCFZ-]/Z [PVCF,], (4.5)
i=1 i=1

Onde PVCF; é o valor presente do fluxo de caixa do periodo i, descontado ao rendi-

mento do ponto apropriado. A métrica de duration é util dado que fornece uma indicagao

da sensibilidade dos fluxos de caixa a uma mudanca de taxa de retorno:

Ay

% Sensibilidade do Fluxo de Caixa ~ —D T
Yy

(4.6)
Onde y é a taxa de retorno e Ay é a sensibilidade da mudanga da taxa de retorno.

A duration, segundo Saunders [45], possui o seguinte significado econdmico, isto é, re-
presenta a sensibilidade do valor do ativo ou passivo a taxa de juros. Desta maneira, a
duration é uma medida direta da elasticidade de um ativo ou passivo em relagao a taxa de
juros. Quanto maior o valor numérico da duration para um ativo ou passivo, mais sensivel
¢é o prego deste ativo ou passivo a mudancas ou choques de taxas de juros. Portanto, para
qualquer variacao na taxa de juros, os titulos que possuem duration mais longa sofrem
maior perda de valor, ou geram um ganho de valor maior do que os titulos de duration

mais curta.

A principal relevancia da duration para uma instituicao financeira, segundo Saunders
[45], estd na sua utilidade como medida voltada para a gestdo da institui¢do ao risco de
variacao na taxa de juros. De acordo com o autor, a medida ¢ importante porque permite
que uma instituicao financeira faca a imunizacao de seu Balanco Patrimonial, ou apenas

parte dele, contra o risco de variagao a taxa de juros.

Percebe-se que as Tesourarias de institui¢coes financeiras podem fazer uso do modelo de
analise de duration para mitigar sua exposi¢ao ao risco de variagao da taxa de juros e que
este modelo é muito mais eficaz que o modelo de reprecificacao, pois leva em consideragao
a alteracao do valor de mercado dos ativos e passivos com relacao a variagao na taxa de
juros. De acordo com Koch et al. [46], o modelo de anélise de duration é mais eficiente
porque, diferentemente do modelo estatico de anélise de GAP, reconhece o valor no tempo
de cada fluxo de caixa do Balanco e, desta forma, evita as dificuldades no que tange a

concentracao de prazos de vencimentos ou datas de corte.
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Entretanto, o modelo também nao esta livre de criticas. Em primeiro lugar, o casamento
de durations pode ser muito dificil e caro (Saunders [45]). No entanto, o surgimento de
instrumentos financeiros como os derivativos e a venda ou securitizacao de ativos mini-
mizam esse tipo de problema. Em segundo lugar, a mitigagdo do risco a variacao de
taxa de juros baseada no modelo é uma estratégia extremamente dindmica e exige que
o responsavel pela Tesouraria reestruture suas carteiras continuamente, pois a duration

muda constantemente e a uma velocidade diferente da passagem efetiva do tempo.

Além disso, existe o problema da convexidade, a saber, como explica Saunders [45], o
modelo de duration pressupoe que existe uma relagao linear entre variacao de preco de
ativos ou passivos e a variacao no nivel da taxa de juros. Isso é verdade para variacoes
pequenas nas taxas de juros, mas quando ha variacoes grandes o modelo de duration,
no caso de subida da taxa de juros, costuma predizer de forma exagerada a queda dos
precos dos titulos e, no caso de queda da taxa de juros, costuma subestimar a subida dos
precos dos titulos. Desta maneira, a Tesouraria deve ajustar o modelo de duration para

minimizar o efeito da convexidade.

Para Saunders [45], o modelo de duration, embora apresente problemas préticos, é bas-
tante robusto e capaz de lidar com problemas como a convexidade, a mudanca de duration
bastante dindmica, entre outros. Assim sendo, ele é bastante utilizado pelas Tesourarias

das instituig¢oes financeiras para gestao de risco de taxa de juros.
Anilise de Cenarios

A andlise de cenarios ou andlise “what if” é um outro tipo de abordagem em que se
estabelece diferentes cenarios e, a partir deles, é avaliado o potencial de ganho ou perda
na carteira. Para realizagdo desse tipo de abordagem, ¢é selecionado um conjunto de va-
ridveis relevantes e suas evolugoes ao longo de um horizonte de tempo. Posteriormente,
estimam-se os fluxos de caixas e/ou valores contdbeis dos ativos e passivos em cada cené-

rio e tais resultados sao utilizados para avaliar as exposi¢oes na carteira.

A anélise de cendarios nao é facil de realizar. Depende muito da capacidade das insti-
tuicoes de identificar os cendrios corretos, e existem relativamente poucas regras para nos
guiar ao seleciond-los. Precisa-se assegurar de que os cenarios que examinamos sejam
razoaveis e nao envolvam suposi¢oes contraditérias ou excessivamente implausiveis. Pre-

cisamos também pensar nas inter-relagoes entre as variaveis envolvidas.
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A andlise de cenarios nao diz nada sobre a probabilidade de diferentes cenarios, por
isso precisamos usar nosso julgamento ao avaliar a importancia pratica de diferentes ce-
narios. Em tultima analise, os resultados das analises de cenérios sdo altamente subjetivos

e dependem, em grande parte, da habilidade ou nao do analista.
As Gregas

Ao lidar com posicoes de derivativos, podemos também estimar seus riscos a partir das
“letras gregas” ou, simplesmente, as “gregas”. Cada letra grega mede uma dimensao di-
ferente do risco em posicao num instrumento derivativo, sendo que o objetivo do trader é

gerenciar as gregas de modo que todos os riscos sejam aceitaveis.

Hull [44] descreve que as gregas sao importantes instrumentos de administragao do risco,
pois mostram as exposi¢oes marginais que cada um dos fatores de formagao de preco traz

para o preco das opgoes.

O conceito das “letras gregas” na avaliagdo do risco de mercado é apresentado a seguir:

i. Delta (A): é definido como a taxa de mudanga do prego do derivativo com relagao

ao preco do ativo subjacente.

A = — (4.2)
onde ¢ é o preco do derivativo e S é o preco da acao.

ii. Gamma (I'): mede a taxa de mudanca do delta do portfélio com relagao ao prego

do ativo subjacente.

0?11

onde I' é a segunda derivada parcial do portfélio com relacao ao preco do ativo.

iii. Rho (P): é a taxa de mudanga do valor do portfélio com relacao a taxa de juros.

oIl

P= —
or’

(4.4)
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onde P mede a sensibilidade do valor de um portfélio a uma mudanca na taxa de juros

quando todos os outros fatores permanecem os mesmos.

iv. Vega: ¢ a taxa de mudanga do valor do portfélio com relacao a volatilidade do ativo

subjacente.

oIl
V= —, 4.5
Oo (45)
Se o vega é altamente positivo ou altamente negativo, o valor do portfélio é bastante
sensivel a pequenas mudancas na volatilidade. Se é proximo de zero, as mudancas de

volatilidade tém relativamente pouco impacto sobre o valor do portfélio.

v. Teta (®): mede a taxa de mudanga do valor do portfélio com relacao a passagem do
tempo quando tudo mais permanece igual. O teta também é chamado de decaimento

temporal do portfélio.

N SoN'(dy)o .
O (opgaoge.ompra) = 02\/(7_3) —rKe "' N(d,), (4.6)
N'(d
® (opgaoge,enda) = SolV (di)o +rKe "N (—dy), (4.7)

2T

Dowd [49] ressalta que os usos dessas medidas sé fazem sentido dentro dos limites de
uma estratégia de hedge dinamico: as medidas e posi¢oes de hedge resultantes s6 funcio-
nam contra pequenas mudancgas nos fatores de risco e, somente se, forem entao revisadas
suficientemente frequentemente. H& sempre a preocupacao de que essas medidas e suas
estratégias de hedge associadas podem falhar em cobrir-nos contra movimentos impor-
tantes do mercado, como falhas no mercado de a¢des ou no mercado de titulos, ou uma

grande desvalorizagao.

Quando o mercado de agoes caiu em outubro de 1987, segundo Dowd [49], a onda de
ordens de venda causada pela queda do mercado de agoes significou que essas ordens
poderiam levar horas para serem executadas e os vendedores tiveram seus precos ainda
mais baixos do que o esperado. A combinacao de grandes movimentos do mercado e o
stubito ressecamento de liquidez podem significar que as posi¢coes assumem grandes pre-
juizos mesmo que sejam supostamente protegidas por estratégias de hedge dinamicas. Foi
esse tipo de problema que desfez o seguro de uma carteira e outras estratégias de hedge
dindmicas no crash do mercado de agoes, quando muitas pessoas sofreram grandes perdas

em posigoes que eles achavam que haviam protegido.
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4.1.2 O conceito do Value at Risk (VaR)

A principal vantagem do Value at Risk (VaR) é que ele resume o risco de uma institui-
¢ao financeira devido a varidaveis do mercado financeiro em uma tnica medida facil de se
entender. Esta é a razao pela qual o VaR se tornou uma ferramenta essencial na comuni-
cacao dos riscos para a alta administragao, diretores e acionistas. O banco J.P. Morgan
foi um dos primeiros usuéarios do VaR, revelando no seu relatério anual de 1994, que o
seu VaR era, em média, de 15 milhoes de dolares, ao nivel de confianca de 95% para um

dia. Seus acionistas puderam entao julgar se estavam confortaveis com este nivel de risco

(Jorion [3]).

Definido formalmente segundo Jorion [3], o VaR sintetiza a maior perda esperada em
um determinado periodo de tempo e em um intervalo de confianca. O primeiro passo
para medir o VaR ¢é a escolha do horizonte temporal e do nivel de confianca. Estes dois

fatores sdo, de certa forma, arbitrarios e devem ser orientados de acordo com o objetivo
do VaR.

4.1.3 Value-at-Risk (VaR) — A origem do desenvolvimento do
VaR

Dowd [49] ressalta que, a partir da década de 80s, varias instituigoes financeiras impor-
tantes comecaram a trabalhar em modelos internos para medir e agregar riscos em toda

a instituicao para seus proprios objetivos de gerenciamento de riscos.

O mais conhecido desses sistemas é o sistema RiskMetrics desenvolvido pelo Banco JP
Morgan. De acordo com Dowd [49], este sistema se originou quando o presidente do JP
Morgan, Dennis Weatherstone, pediu a sua equipe que lhe desse um relatério diario indi-
cando o risco e perdas potenciais nas préximas 24 horas, em toda a carteira de negociacao
do banco. Este relatério, o famoso "relatério 4:15", deveria ser entregue a ele as 4:15 de

cada dia, apés o fechamento da negociagao.

Para atender a essa demanda, a equipe do JP Morgan teve que desenvolver um sistema
para medir os riscos em diferentes posi¢coes comerciais, em toda a instituicio e também
agregar esses riscos em uma unica medida de risco. A medida utilizada foi o Value at

Risk (VaR), sendo estimado a partir de um sistema baseado na teoria de carteiras de

Markovitz [50].

Markovitz [50] enfatizou que o risco e retorno devem ser considerados conjuntamente
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e propos o desvio padrao como medida de dispersao de apelo intuitivo. Em seu traba-
lTho, Markovitz [50] demonstrou também que a relacao entre risco e retorno é esperado
num arcabouco de média-variancia. Embora fosse direta, tornar esse sistema operacional
demandou uma enorme quantidade de trabalho: convengoes de medicao tiveram que ser
escolhidas, conjuntos de dados construidos, pressupostos estatisticos acordados, procedi-
mentos determinados para estimar volatilidades e correlagoes, sistemas de computacao

estabelecidos para realizar estimativas e muitos outros praticos resolvidos.

Desenvolver essa metodologia demorou muito, mas por volta de 1990, os principais ele-
mentos (os sistemas de dados, a metodologia de mensuracao do risco e a mecanica bésica)
estavam todos no lugar e trabalhando razoavelmente bem. Nesse ponto, decidiu-se come-
car a usar o “relatorio 4:157, e logo foi descoberto que o novo sistema de gestao de riscos

teve um efeito positivo importante.

Em 1994, o banco JP Morgan criou a unidade RiskMetrics e uma versao simplificada
de seu modelo interno também denominado RiskMetrics [51]. Em 1995, a empresa dispo-
nibilizou o acesso aos dados sobre varidncias e covariancias entre varias classes de valores
mobilidrios e de ativos que vinham sendo usados internamente pela instituicao financeira
para a gestao de riscos, ja por quase uma década, e permitiu que desenvolvedores de

software concebessem um programa de mensuragiao desses riscos.

A adogao subsequente de sistemas baseados em VaR foi muito rapida, primeiro entre
as casas de valores mobiliarios e os bancos de investimento, e depois entre os bancos co-
merciais, fundos de pensado e outras instituigoes financeiras e empresas nao-financeiras.
Destaca-se que a prépria metodologia VaR foi ampliada para lidar com outros tipos de
riscos, além dos riscos de mercado para os quais os sistemas de VaR foram inicialmente

desenvolvidos, como exemplo risco de crédito.

Dowd [49] apresenta uma Tabela 4.1 trazendo diferengas importantes entre a teoria de

carteiras de Markovitz [50] e a métrica VaR:
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Tabela 4.1: Diferencas importantes entre a teoria de carteiras e o VaR

Teoria de Carteiras
(Markovitz)

Value at Risk (VaR)

Interpreta o risco em termos do

desvio padrao dos retornos

Pressupoe que os ganhos e perdas
ou retornos sao normalmente (ou,
na melhor das hipdteses,

elipticamente) distribuidos

A teoria de carteiras é limitada aos

riscos de mercado

Aborda a interpretacao em termos da perda maxima
provavel. A nocao VaR é mais intuitiva e mais facil

de entender pelos leigos.

Enquanto VaR abordagens podem acomodar uma
gama muito ampla de possiveis distribuicoes.

As abordagens do VaR sao, portanto, mais gerais.

Enquanto as abordagens de VaR podem ser aplicadas
a riscos de crédito, liquidez e outros, bem como a
riscos de mercado

A abordagem variancia-covariancia do VaR tem a
mesma base tedrica que a teoria de carteiras. De fato,
sua base tedrica é a teoria da carteira - mas outras
duas abordagens para o VaR (por exemplo, a simula-
¢ao histérica e a simulagdo de Monte Carlo) nao.
Seria, portanto, um erro considerar todas as aborda-
gens de VaR como aplicagoes (ou desenvolvimentos)

da teoria da carteira.

4.1.4 Atracoes do VaR

Entao, o que é o VaR? E por que ele é importante? O conceito basico foi bem descrito

por Linsmeier e Pearson [52]:

O Value at Risk (VaR) é uma medida tunica, sumdria e estatistica de possiveis
perdas de carteira, especificamente, o VaR € uma métrica que mensura as perdas
devido a movimentos normais de mercado. Perdas maiores que o valor em risco
ocorrem apenas com uma pequena probabilidade especificada. Dadas ds hipéteses
simplificadoras utilizadas em seu cdlculo, o VaR agrega em um unico nimero todos
0s riscos de uma carteira, sendo assim, Util para uso na gestio da empresa, relato aos
requladores ou divulgacdo a mercado. Usando-se uma medida estatistica, o conceito
de valor em risco é simples de entender e € apenas uma maneira de descrever a
magnitude das provdveis perdas na carteira.

O VaR tem duas caracteristicas importantes. A primeira é que fornece uma medida

comum e consistente do risco entre diferentes posicoes e fatores de risco. Permite medir o
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risco associado a uma posicao de renda fixa de forma comparavel e consistente com uma

medida do risco associado as posi¢oes de capital por exemplo. A outra caracteristica é

que leva em consideragao as correlagoes entre os diferentes fatores de risco. Se dois riscos

se compensam, o VaR permite que o risco geral fique bem baixo. Se os mesmos dois

riscos nao se compensarem mutuamente, o VaR leva isso em conta também e d& uma

estimativa de risco mais alta. Claramente, uma medida de risco que contabiliza correla-

¢oes € essencial se quisermos ser capazes de lidar com os riscos de carteira de uma forma

estatisticamente significativa.

Dowd [49] descreve ainda que as informagoes de VaR podem ser usadas de muitas manei-

ras:

ii.

1ii.

iv.

vi.

a empresa pode usa-lo para definir sua meta global de risco, e a partir dai, determinar

alvos de risco e limites para os segmentos de negocio;

dado que o VaR indica o montante méaximo de potencial de perdas, pode-se entao
usa-lo como métrica para determinar a alocacao de capital ou até ao nivel da decisao
individual de investimento: quanto mais arriscada a atividade, maior o VaR e maior

o requisito de capital;
o VaR pode ser muito 1util para fins de reporte e divulgacao a mercado;

pode-se usar as informacoes de VaR para avaliar os riscos de diferentes oportuni-
dades de investimento antes que as decisoes sejam tomadas. As regras de decisao
baseadas no VaR podem orientar as decisoes de investimento, hedging e negociagao
e fazé-lo levando em conta as implicagoes de opgoes alternativas para o risco de

carteira como um todo;
serem uteis para implementagao de estratégias de hedge; e

fornecer novas regras de remuneragao aos funcionérios que levam em conta os riscos
que assumem e, assim, desencorajar a tomada de risco excessiva que ocorre quando
sao recompensados em apenas com base nos lucros, sem qualquer referéncia aos

riscos que tomaram para obter esses lucros.

Em resumo, o VaR pode ajudar a proporcionar uma abordagem mais consistente e

integrada para o gerenciamento de diferentes riscos, levando também a uma maior trans-

paréncia e divulgagao de riscos e a uma melhor gestao estratégica.
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4.1.5 Criticas ao VaR

A maioria dos profissionais de risco abragou o VaR com diversos graus de entusiasmo
e a maior parte do debate tratou dos méritos relativos aos diferentes sistemas: os pros
e contras do modelo RiskMetrics [51], das abordagens paramétricas relativas as aborda-
gens de simulagao historica e assim sucessivamente. Entretanto, houve também aqueles

que advertiram que o VaR tinha problemas mais profundos e seu uso poderia ser perigoso.

O argumento relacionado de que as estimativas de VaR sao muito imprecisas para se-
rem de grande utilidade e evidéncias empiricas apresentadas por Beder [53] e outros a
este respeito sao muito preocupantes, pois sugerem que diferentes modelos de VaR po-
dem dar estimativas muito diferentes. O trabalho de Marshall e Siegel [54] mostrou que
os modelos de VaR também estavam expostos a um consideravel risco de implementacao
e, que por isso mesmo, modelos teoricamente semelhantes poderiam dar estimativas bas-

tante diferentes devido as diferengas nas formas de implementacao.

O perigo aqui é seguinte: se as estimativas de VaR sao muito imprecisas e os usué-
rios levam a sério, eles poderiam assumir riscos muito maiores e perder muito mais do que
tinham negociado. Hoppe [55] disse "acreditar numa estimativa precdria do risco € pior
do que admitir a irrefutdvel falta de confiabilidade de uma estimativa. A falsa certeza é
mais perigosa do que a ignorancia reconhecida’. Taleb [56] colocou o mesmo ponto de
uma maneira diferente: "Vocé estd pior em confiar numa informagao enganosa do que
em nao ter nenhuma informagao. Se vocé d4 a um piloto um altimetro que as vezes é

defeituoso ele vai travar o aviao. Nao lhe dé nada e ele olhara pela janela'.

Outro problema foi apontado por Linsmeier e Pearson [52]: eles ressaltaram que se as
medidas de VaR forem usadas para controlar ou remunerar a tomada de riscos, os ope-
radores de mercado terao incentivo para procurar posi¢oes onde o risco é superestimado
ou subestimado e troca-las. Assim, assumirdao um risco maior do que o sugerido pelas
estimativas de VaR. Logo, tal estimativas serdo tendenciosas para baixo e suas evidén-

cias empiricas sugerem que a magnitude destas subestimacoes pode ser muito substancial.

Outros sugeriram que o uso do VaR poderia desestabilizar o sistema financeiro. Da-
nielsson e Zigrand [57], Basak e Shapiro [58] propuseram boas razoes para acreditar que
as restricoes do VaR poderiam desestabilizar o sistema financeiro, induzindo os bancos
a aumentar sua assunc¢ao de risco: por exemplo, um limite VaR pode dar aos gerentes

de risco um incentivo para se proteger contra perdas leves, mas nao contra grandes perdas.
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As medidas de risco VaR também estao abertas a criticas de uma dire¢cao muito dife-
rente. Mesmo que se conceda a utilidade de medidas de risco com base na parte inferior
da funcao de densidade de probabilidade, ainda héa a questao de saber se o VaR é a melhor

medida de risco baseada na cauda, e agora esta claro que nao é.

Artzner et al. [59] examinaram esta questdo expondo os axiomas que uma medida de
risco "boa'(ou, em seus termos, coerente) deve satisfazer. Em seguida, procuraram me-
didas de risco que satisfizessem essas propriedades de coeréncia e verificaram que o VaR
nao as satisfazia. Verifica-se que a medida VaR tem varios problemas, mas talvez o mais
surpreendente seja a sua incapacidade de satisfazer a propriedade de sub-adicao, ou seja,
nao podemos garantir que o VaR de uma posicao combinada nao sera maior do que o
VaR das posicoes constituintes consideradas individualmente. O risco da soma, medida
pelo VaR, pode ser maior do que a soma dos riscos. Felizmente, ha outras medidas de
risco baseadas na cauda que satisfazem as propriedades de coeréncia e mais notavelmente
a perda esperada da cauda Ezxpected Tail Loss (ETL), o valor esperado das perdas que
excedem o VaR. O ES demonstrou ser superior ao VaR, mas muitas das outras criticas
feitas de VaR também se aplicam ao ES. Sendo assim, métricas de risco devem ainda

serem aplicadas com grande cautela.

4.2 Parametros Subjetivos do VaR

Calcular o VaR implica definir, a priori, trés pardmetros arbitrarios: o nivel de confianca,
o tamanho da janela e o periodo de tempo (holding period). Todos sdo elementos sub-
jetivos e nao hd um consenso sobre a definicdo destes. Por exemplo, a abordagem do
modelo interno, proposto pelo CBSB, estabelece um intervalo de confianca de 99%, um
periodo de tempo de 10 dias e uma janela de 250 dias (um ano). O VaR resultante é
entao multiplicado por um fator de 3 para fornecer a exigéncia minima de capital para

fins de regulamentacao.

O CBSB escolheu, presumivelmente, um periodo de 10 dias, visto que ele reflete o trade-
off entre os custos de monitoramento frequente e os beneficios da deteccao antecipada das

perdas potenciais (Jorion [3]).
Na verdade, o periodo de tempo depende do objetivo do VaR, se o objetivo ¢ o VaR

para um relatério interno, VaR diario; se para um relatério para os acionistas, VaR men-

sal. Outro fator é a liquidez dos ativos que compdem a carteira. Ativos mais liquidos
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implicam que os investidores devem liquidar suas posi¢does o mais rapido em funcao de
mas perspectivas do cendario economico. Para ativos menos liquidos é necessario um maior

tempo para liquidagao dos ativos, pode ser o caso de um VaR mensal.

Segundo Dowd [49], no tocante ao nivel de confianca ha poucas diretrizes, o CBSB sugere
99%, o mesmo ¢é utilizado pelo Banker Trust; o Citibank, de 94,5%; e o J. P. Morgan, de

95%. Niveis maiores do VaR implicam em maiores requisitos de capital.

Segundo Jorge [60], qualquer que seja o nivel de confianca adotado, este deve levar em

conta os seguintes aspectos:

i. os requisitos de capital aumentam com o grau de confianca;

ii. o nivel de confianca escolhido deve obedecer a certos critérios contabilisticos unifor-

mes de modo a permitir a comparagao entre as instituicoes;

iii. o nivel escolhido deve enquadrar-se nas praticas de controle e gestao de risco que

fornecam aos lideres da instituicdo uma visao realista da empresa.

Ao se escolher um nivel de confianga de 95%, significa uma expectativa de que a cada
20 dias uma perda supere o VaR, ja um nivel de 99% é o mesmo que aguardar uma perda
a cada 100 dias. Assim sendo, para 99% de confianca sdo necessirios no minimo 100
dias para confirmar a concordancia do modelo, é um tempo longo em relagao a 95% de
confianca, por tal razdo neste trabalho adotar-se-4 95% de confianca para o cédlculo do
VaR.

De uma forma geral, a escolha do nivel de significincia deve ser feita de acordo com
a recomendagdo de Beder [53]. Segundo este autor, a escolha é feita de acordo com o
propésito da utilizacdo do VaR. Se for para a determinacao de capital, a escolha depende
do grau de aversao ao risco do investidor. Quanto mais avesso menor o nivel. Se o objetivo
é comparar técnicas a escolha é irrelevante, devendo, no entanto, manter a consisténcia

entre os métodos.

O tamanho da janela é o tamanho da amostra (o periodo de observac¢ao) usada na es-
timacao dos parametros do VaR. O tamanho da janela esta relacionado com o objetivo
da estimacao e disponibilidade dos dados. De uma forma geral os trabalhos académicos
mostram que quanto maior a janela, melhores sao os resultados, exemplo de trabalho que
ratifica isto (Beder [53]).
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As expressoes dadas sdo bem gerais, a correta mensuragao do VaR passa pela funcao
de distribuicao de probabilidades do ativo (ou da carteira). A quantidade relativamente
grande de opcoes de calculo do VaR dar-se exatamente pelas possibilidades distintas de
especificacdo das fungoes de distribuicdo de probabilidade futura. As secbes a seguir

tratam das mais relevantes variagoes do VaR presentes na literatura.

4.3 A mensuracao do VaR

Jorion [3] explica o calculo do VaR com uma complexidade crescente. O autor comega
com os conceitos mais bésicos, adicionando novos elementos e novas metodologias de cal-
culo. A seguir, descrever-se-a, segundo este autor, os passos para se calcular o VaR, o
calculo do VaR para distribui¢oes gerais e o cdlculo do VaR paramétrico, de uma maneira

bem simples, que sera aprofundada posteriormente.

Passos para se calcular o VaR

Suponhamos que seja necessario medir o VaR de uma carteira de agdes no valor 100
milhoes de unidades monetarias num horizonte temporal de 10 dias, ao nivel de confianca

de 99%. Os passos a serem implementados serdao os seguintes:

i. determinar o valor da carteira hoje (isto é, 100 milhoes de unidades monetérias);
ii. medir a variabilidade dos fatores de risco (por exemplo, 15% ao ano);
iii. definir o horizonte temporal (por exemplo, 10 dias tteis);

iv. definir o nivel de confianca (por exemplo, 99%, que corresponde a um miltiplo ("«a”)

de 2,33, supondo-se uma distribui¢do normal);

v. declarar a pior perda resultante do processamento de toda a informagao acima (isto

é, um VaR de 7 milhoes de unidades monetarias).
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Calculos do VaR para distribuicoes gerais

O método geral é baseado na distribuicdo empirica e no quantil amostral. Para com-

putar o VaR de uma carteira, define-se:

Wo= investimento inicial

R= taxa de retorno do investimento, com retorno esperado u e volatilidade o
W= valor da carteira ao fim do horizonte considerado : W =W, (1 +R)  (4.13)
W*= menor valor da carteira ao nivel de confianca ¢ :W*= Wy(14+R"*)  (4.14)

O VaR pode ser definido como a perda, em unidades monetarias, em relacao a média:

VaR (média)= E(W)— W*= —Wy(R*— p) (4.15)

O VaR também pode ser definido como a perda absoluta em unidades monetarias (sem

levar em consideragao o valor esperado):

VaR (absoluto) = Wy—W*= —W,R" (4.16)

Nos dois casos, calcular o VaR ¢é identificar o valor minimo W* ou o retorno critico R*.
De uma maneira mais geral, o VaR pode ser derivado da distribuicao de probabilidade
do valor futuro da carteira, f(w). Considerando-se um nivel de confianga ¢, queremos

encontrar W* de tal maneira que a probabilidade de se exceder este valor seja c:

c= [ f(w) dw (4.17)

W *

ou, alternativamente, de que a probabilidade de um valor menor que W* seja 1- c:

1—c= /_V:Of(w) dw=Pw < W) =p (4.18)

O valor W* é denominado “quantil” da distribuicdo. Neste caso nao se usou o desvio-

padrao para determinar o VaR.
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Calculo do VaR para distribuicoes paramétricas

O método paramétrico tenta ajustar uma distribuigdo paramétrica (como, por exemplo, a
distribuigao normal) aos dados. A suposigao de normalidade da distribui¢ao dos retornos
simplifica o calculo do VaR de forma consideravel. Neste caso, o VaR pode ser calculado
diretamente a partir do desvio-padrao da carteira, utilizando-se um multiplicador corres-

pondente ao nivel de confianca.

Em primeiro lugar, é necessirio transformar a distribuicao geral f(w) em uma dis-
tribui¢do normal padronizada @ (¢), em que a média de ¢ seja zero e seu desvio-padrao
seja 1. W* é associado ao retorno critico R* tal que W* = Wy(1 4+ R*). Geralmente,
R* ¢é negativo e também pode ser escrito como - |R*|. Pode-se, além disso, associar R*

a um fator o > 0, proveniente de uma normal padronizada, por meio de:

N £ el (4.19)

e isto equivale a estabelecer que:

l—c= /_I: f(w) dw= /_[R*] f(r)ydr= /_a o (e)d e (4.20)

—00 —0o0

Deste modo, a questao de se encontrar o VaR ¢é descobrir o fator o de forma que a area
a sua esquerda seja 1- c. Isto é feito usando-se as tabelas da funcao distribuicao normal
padronizada cumulativa, que é a area a esquerda de uma variavel normal padronizada,

com valor igual a d:
N (d) = / (€)d e (4.21)

O retorno critico é entao:
R = —ao+p (4.22)

Supondo-se que os parametros p e o estejam expressos em bases anuais e que o intervalo

de tempo considerado seja At (em anos), temos que o VaR em relacdo a média é:
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VaR (absoluto) = —WoR* = W, (oza At — uAt) (4.23)

A distribuicao normal é simples de ser tratada e sua aplicacdo no calculo do VaR é
adequada quando se trabalha com carteiras grandes e bem diversificadas; entretanto, nao
¢ indicada para carteiras com muitas opgoes e com exposi¢ao a uma pequena quantidade

de riscos financeiros.

4.4 Raiz Quadrada do Tempo

Hull [44] ressalta que os analistas de mercado quase sempre definem o periodo de tempo
em 1 dia no primeiro momento, quando o VaR é estimado para mensuracao do risco de
mercado. Isso ocorre porque em geral nao temos dados suficientes disponiveis para estimar
diretamente o comportamento das variaveis de mercado durante periodos maiores do que

1 dia. O pressuposto mais usado é que:

VaRy = VaR, x VN (4.24)

Em que:

VaR, = VaR de 1 dia Otil

N = Numero de dias Uteis total

VaRy = VaR de N dias Uteis

A férmula descrita acima é exatamente verdadeira quando as mudancas no valor do port-
folio em dias sucessivos tém distribuicoes normais idénticas independentes com média
zero. Em outros casos, ela é uma aproximacao. No segmento bancéario, ¢ amplamente
utilizada a técnica de extrapolacdo do VaR pela raiz quadrada do tempo dada na equacao
4.24.
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4.5 Modelos de Mensuracao do Risco da Carteira

Segundo Jorion [61], o caminho mais curto para a mensuracao do VaR assume que os
retornos sao fungdes lineares (ou fungoes delta) de fatores de risco distribuidos normal-
mente. O método delta normal é uma aplicagdo direta da analise de carteira tradicional,
que é baseada em variancias e covariancias. O método é analitico porque o VaR é deri-
vado de solugoes preconcebidas e possibilita um controle melhor da mensuragao do risco,
através de uma decomposicao do VaR da carteira. Entretanto, uma das inconveniéncias
dos modelos lineares de VaR é que o tamanho da matriz de covariancia aumenta geome-

tricamente com o nimero de ativos.

Uma carteira é caracterizada pelas posi¢oes nos ativos que a constituem. Se as posicoes
forem fixas no horizonte temporal selecionado, o retorno da carteira sera uma combinacao
linear dos retornos dos ativos subjacentes, no qual os pesos serdao dados pela participa-
¢ao relativa investida em cada ativo no inicio do periodo considerado. Assim, o VaR da

carteira pode ser construido a partir de uma combinacao dos riscos dos ativos subjacentes.

Vamos definir a taxa de retorno da carteira t e t+1 como:

N
Rp,t+1 = ZwiRp,H-h (425)

i—1
Onde:

N é o namero de ativos,
Ri,t+1 ¢ o retorno do ativo i, e

wi é o peso deste ativo na carteira.

E possivel que haja pesos positivos e negativos indicando posicoes comparadas (‘long’)
e vendidas (‘short’), e valores maiores que 1, indicando um fundo alavancado. Também
¢ possivel que os retornos sejam expressos em unidades monetarias. Para que nao haja
confusao, ao longo deste trabalho, conforme sugestdao de Jorion [61], convencionar-se-a

que as posi¢oes em valores monetarios serao denominadas ‘x’.

Na andlise de média-varidncia tradicional, cada ativo é um titulo (‘security’), enquanto

o VaR define os componentes como fatores de risco e wi como a exposi¢ao linear a um
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determinado fator de risco.

O retorno da carteira pode ser escrito em notagao matricial:

Ry
Ry ,
Ry = wi Ry +wyRo+---+w, Ry = | wy wy ... w3 = w R, (4.26)

Rs

Em que w’ representa o vetor de pesos transposto e R é o vetor contendo os retornos

individuais dos ativos. O retorno esperado da carteira é, portanto:

E(Rp) = pup = Zwi,ui , (4.27)

V(Rp) = 0'123: ZUJ?O’ZQ—{— Z Z W;W;i04; = Z’LU?UE—FQZ Z W;W;j044 (428)
‘ : . . =1

i=1j=1 j<i

Esta soma leva em consideragao tanto o risco dos ativos individuais 62 quanto todas as
covariancias, que resultam num total de N(N — 1)/2 termos diferentes. A medida que o
nimero de ativos aumenta, torna-se mais dificil rastrear todos os temos de covariancia,
motivo pelo qual é mais conveniente usar-se a notacado matricial. A varidncia pode ser

expressa da seguinte maneira:

011 012 013 ... Oin wy
2 _
ap—{wl wn] (4.29)

Opl Op2 Op3 ... Onpn Wn,

Se definirmos ¥ como a matriz de covaridncia, a variancia do retorno da carteira pode

ser escrita, de maneira compacta, como:
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ol = wSw (4.30)

p

ou, alternativamente, em unidades monetarias:
o2W? = 'Sz (4.31)
P

O objetivo final é traduzir a varidncia da carteira em uma medida de VaR. Para isso, é
necessario saber a distribuicao dos retornos da carteira. No modelo delta-normal, supoe-
se que os retornos de todos os ativos individuais sejam distribuidos normalmente. Esta
hipotese é bastante conveniente porque o retorno da carteira, que é uma combinacao linear
de varidveis aleatérias normais, também serd normalmente distribuido. Assim sendo, é
possivel traduzir o nivel de confianga ¢ em um desvio a da distribui¢ao normal padronizada

tal que a probabilidade de ocorrer uma perda pior do que — a é (1-c).

4.5.1 VaR Diversificado

E o VaR da carteira, levando-se em consideracao os beneficios da diversificagdo entre os

componentes (Jorion [3]). Definindo-se W como o valor inicial da carteira, o VaR é:

VaRcarteira = VaRp = aUpW = Oé\/E, (432)

4.5.2 VaR individual

E o VaR de um ativo isoladamente. O risco individual de cada componente pode ser

definido como:
VaR; = ao; |W;| = ao; |w;| W, (4.33)

O VaR da carteira depende das varidncias, das covariancias e do nimero de ativos. A

covariancia, entretanto, pode ser uma medida dificil de ser interpretada. O coeficiente de
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correlacdo é mais conveniente, além de ser uma medida de dependéncia linear que nao

tem escala:
o

pr2 = —= (4.34)
0109

O risco da carteira pode ser diminuido se as correla¢oes entre os ativos forem baixas ou

se houver um ntimero grande de ativos.

Quando as correlagoes entre os ativos que compoem a carteira sao menores do que 1,
o VaR da carteira é menor do que a soma dos VaRs individuais. Somente no caso ex-
tremo de os ativos serem perfeitamente correlacionados é que o VaR da carteira sera igual
a soma dos VaRs individuais dos ativos. Porém, isto dificilmente ocorrera, ja que as
correlagoes sao tipicamente imperfeitas. O beneficio advindo da diversificagao pode ser

medido em termos da diferenca entre o VaR diversificado e o VaR nao-diversificado.

4.5.3 VaR Nao-Diversificado

E a soma dos VaRs individuais ou o VaR da carteira quando nao existirem posicdes ven-
didas e todas as correlagoes forem iguais a unidade (Jorion [3]). O VaR nao-diversificado
pode ser interpretado como o “teto” do VaR da carteira, se as correlagoes se revelarem
instdveis e se moverem todas na direcao errada ao mesmo tempo. E o pior cenério possivel

para a carteira em questao.

As ferramentas de decomposi¢ao do VaR auxiliam o processo de administracao de risco.
Elas possibilitam que se determine, por exemplo, que posi¢ao o administrador da carteira
deve alterar para atingir um VaR mais adequado aos seus objetivos. As ferramentas de
decomposicao do VaR (VaR Marginal, VaR Incremental e VaR Componente) possibilitam
uma analise da contribuicao dos ativos para o risco da carteira, em funcao do critério de-

sejado (Jorion [3]).

Dowd [49] ressalta que estas informagoes podem ser tteis na identificagdo das fontes
de exposicao ao risco de maior vulto, proporcionando informagoes para o monitoramento
de limites as posicoes e para a avaliacao do desempenho individual dos administradores
de carteiras. Esta decomposicao também ajuda a avaliar o impacto de compras potenciais

de ativos para o VaR da carteira.
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4.5.4 VaR Marginal

E a variacao no VaR da carteira, que resulta do aumento de uma unidade monetéaria na
exposi¢ao a um determinado componente. E a derivada parcial em relagao ao peso do

componente (Jorion [3]]).

Os VaRs individuais nao sao suficientes para se medir o efeito da mudanga de posicoes no
risco da carteira. A volatilidade mede a incerteza no retorno de um ativo, isoladamente.
Entretanto, quando este ativo pertence a uma carteira, o que importa é a sua contribuicao
para o risco da mesma. Para se julgar o impacto de se somar uma unidade do ativo i
a carteira, mede-se a sua contribui¢do marginal para o risco, aumentando-se w em uma

quantidade pequena, ou diferenciando-se a equacao da varidncia da carteira em relacao a

wi:

do?; ) n n

Ow, = QUJZ‘O'i +2 Z?é W;0;; = 2Cov Ri; UJZRZ + Z ’lUjRj = QOO'U(RZ‘, Rp) (435)
v j=1, j#i j=i

Mas a derivada da volatilidade, nao a da variancia, é que é necessaria para o calculo. Dado
D02 Jdo
Y p

que zo= 20p5.° ,

peso do ativo i é:

(4.33) a sensibilidade da volatilidade da carteira a uma mudanga no

do,  Cov(R;, Ry)

8wi Op

(4.36)

Colocando-se esta derivada parcial dentro do contexto do VaR, encontra-se a expressao

para o VaR Marginal:

oVaR 0o, &OOU(RZ', R,)

AVaR; = = 4.37
W= oW~ “ow o) (4.37)
O VaR marginal estd intimamente relacionado ao beta:
CO’U(Ri, R ) 0; Pip0i0. ag;
Bi = —2p = *5 = % = Pip— (4.38)
o, o, o, Op

que mede a contribuicdo de um ativo para o risco total da carteira. O vetor 3, incluindo

todos os ativos, pode ser escrito em notagao matricial:
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2w

Bi= W s w)

(4.39)

Como o vetor Yw foi um passo intermediario no calculo do VaR, o vetor 8 e, portanto,
os VaRs marginais podem ser computados sem maiores dificuldades depois que o VaR for

calculado. Em resumo, a relagao entre o AVaR e o ( é:

VaR

4.5.5 VaR Incremental

E a mudanca no VaR devida a uma nova posicao. A diferenca entre o VaR Marginal e o
VaR Incremental é que a quantidade adicionada ou subtraida no VaR Incremental pode

ser grande e, neste caso, o VaR muda de modo nao-linear (Jorion [3]).

Esta metodologia pode ser usada para avaliar o impacto total de uma determinada tran-
sacao na carteira p. A nova transacao é representada pela posicdo a, que é o vetor de
exposicoes adicionais aos fatores de risco, medida em unidades monetarias. O ideal é que
o VaR da carteira seja medido na posigao inicial, VaRp, e depois novamente na posi¢ao

final VaR,.,. O VaR incremental é entao obtido como:

VaRincremental = VaRp+a_ VaRp (441)

Se o VaR diminuir depois da suposta transacao, ela ¢ dita redutora de risco ou ‘hedge’; se
o VaR aumentar, a transacao é agravadora de risco. O a pode representar uma alteragao
em um unico componente ou mudangas mais complexas em varios componentes. Generi-

camente, a representa o vetor de novas posicoes.

A principal desvantagem desta abordagem é que ela exige uma reavaliacdo completa da

carteira com a nova transacao. Porém o VaR incremental pode ser aproximado como:

VaRincremental = (AV@R)/XCL (442)
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Esta aproximagao serd boa para carteiras grandes, em que a nova transacdao pode ser

considerada pequena (marginal) em relagdo ao total da carteira.

4.5.6 VaR Componente

-

E uma divisdo da carteira que indica aproximadamente quanto o VaR do portfélio vai

mudar se um fator de risco for removido (Jorion [3]).

Para se administrar o risco da carteira, é desejavel dispor de sua decomposicdo, o que
nao é trivial, pois a volatilidade da carteira nao é uma funcao linear das partes que a
compdem. E necessdria uma decomposicio ‘aditiva’ do VaR, que leve em consideracio
os beneficios da diversificacao, de modo que os componentes somados resultardao no VaR

total da carteira:

CVaRi+ CVaRy+---+ CVaR, =VaR (Z wiﬁl) =VaR (4.43)

i=1

Podemos utilizar o VaR marginal no calculo do VaR componente, dado que o VaR mar-
ginal é uma ferramenta que ajuda a medir a contribuicdo de cada ativo para o risco
da carteira. Multiplicando-se o VaR marginal (AVaR) pela atual posi¢do no ativo em

unidades monetarias temos:

VaReomponente = CVaR = (AVaR;) zw' W = VaR Bw; (4.44)

A qualidade da aproximacao melhora quando se trabalha com carteiras grandes que tém

posicoes pequenas em cada fator de risco.

O VaR componente pode ser simplificado ainda mais. Considerando-se o fato de que
B; € igual a correlacao p; vezes o; dividido pelo desvio-padrao da carteira o,, podemos

escrever:

O que transforma o VaR Individual em sua contribuicao para o VaR da carteira através
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da multiplicacao pelo coeficiente de correlacao. Dai temos que a contribuicdo percentual

do componente i para o VaR da carteira é:

CV@RZ
= w,;3; 4.4
Vo = Wi (4.46)

Contribuicao percentual do Componente i para o VaR =

4.6 Introducao aos Modelos de VaR

Alexander [62] destaca trés principais abordagens dos modelos de mensuragdo do VaR,

sendo:

i. VaR Delta Normal no qual se assume que a distribuicao dos retornos dos fatores de

risco é multivariada normal e a carteira deve ser linear;

ii. VaR por Simulacao Historica, que utiliza uma grande quantidade de dados histoéricos
para estimar o VaR, mas faz suposi¢oes minimas sobre a distribui¢ao de retorno do

fator de risco; e

iii. iii. VaR por Simulacao de Monte Carlo, que na sua forma mais basica faz suposi¢oes

semelhantes ao modelo VaR linear normal.

Por outro lado, Jorion [3] estabelece que essas abordagens sobre VaR podem ser clas-
sificadas em dois grupos. O primeiro baseia-se na avaliacao local, podendo ser mais bem
exemplificado pelos métodos Delta-Normal e Delta-Gama (The Greeks). O segundo uti-
liza a avaliacao plena, sendo implementada nos métodos por Simulagao Histérica e de

Simulacao de Monte Carlo.

Esta classificacao reflete o trade-off entre velocidade e precisao da estimativa. A veloci-
dade é fundamental para carteiras grandes com exposicao a muitos fatores de risco, que
sao mais facilmente tratados com a abordagem delta-normal. Entretanto, a precisao pode

ser mais importante se a carteira tiver grande quantidade de componentes nao-lineares.

4.6.1 Abordagem VaR Delta Normal

Esta metodologia tem como hipdtese essencial a normalidade dos retornos, o que faz
com que sua implementagao seja facil e possibilite flexibilidade na conversao do VaR
para diferentes niveis de confianca e horizontes temporais (Jorion [3]). A avaliacao delta
considera apenas a primeira derivada. No caso de um instrumento cujo valor depende
apenas de um fator de risco S, a primeira etapa é avaliar a carteira no momento inicial,

com derivativos numéricos ou analiticos:
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Vo=V (S) (4.47)

Vamos definir Ay como a primeira derivada parcial, ou seja, a sensibilidade da carteira a
alteragoes nos pregos, avaliados na posicao atual V. O A da carteira pode ser computado
como a soma dos As individuais. A perda potencial em valor dA computada da seguinte

maneira;:
ov

O que envolve a mudanca potencial nos precos dS. Por se tratar de uma relagao linear, a
pior perda possivel para V é quando ocorre um valor extremo de S (fator de risco). Se a
distribuicao for normal, o VaR da carteira podera ser calculado a partir do produto entre

a exposicao e o VaR da varidvel subjacente:

VaR = |A¢| x VaRs = |Ag| z (acSp) (4.49)

Aqui, o(dS/S) é o desvio-padrao das taxas de mudangas no prego. O pressuposto é
que estas taxas de mudancgas sejam normalmente distribuidas. Aqui o VaR foi medido

computando-se o valor da carteira apenas uma vez, na posicao inicial Vj.

Para uma carteira de renda fixa, o fator de risco é a rentabilidade (‘yield’) y, e a re-

lagao prego-lucro (‘price-yield’) é:
dV = —DxVdy, (4.50)
onde D* é a duration modificada. Neste caso, o VaR da carteira é:

VaR= (D *V)*(x o), (4.51)

69



onde o (dy) é agora a volatilidade das mudangas no nivel de rentabilidade. Assim como no
caso anterior do fator de risco S, supoe-se aqui que as mudancas na rentabilidade sejam
normalmente distribuidas. O VaR para o lucro pode ser encontrado quando se tem a

exposicao e o VaR do prego subjacente.

A qualidade da aproximagao proporcionada pela avaliagao delta-normal depende do grau
de nao-linearidade da carteira, do tipo de opcoes existentes, de sua maturidade, da vo-
latilidade dos fatores de risco e do horizonte temporal. Quanto menor for o horizonte,
melhor serd a aproximagao delta-normal. Segundo Dowd [49], ao se usar a abordagem
delta normal, supoe-se que a nao-linearidade de algumas das posicoes da carteira sejam
suficientemente pequenas a ponto de se poder ignora-las e, mesmo assim, de as estimativas

de VaR serem obtidas com uma precisao satisfatéria.
Implementacao do Método Delta-Normal

Quando a carteira é composta apenas de titulos com distribuicdo conjunta normal, a

mensuracao do VaR é simples. O retorno da carteira é:

N
Rp,t+1 = ZwiRp7t+1 (452)

i=1

Como o retorno da carteira ¢ uma combinacao linear de varidveis normais, ele também ¢é

normalmente distribuido. Em notacao matricial, a varidncia da carteira é dada por:

0'2 (Rp7 t+1) = Wt Zwt (453)

t+1

onde >7;,; ¢ a previsao da matriz de covariancia para o horizonte de VaR selecionado.
Entretanto, o VaR precisa ser medido para carteiras grandes e complexas e que se modi-
ficam com o passar do tempo. O método delta-normal simplifica o processo através da

implementagao dos seguintes passos Jorion [3]:

i. especificagdo de uma lista de fatores de risco (renda fixa, renda varidvel, iméveis);

ii. mapeamento da exposicao linear de todos os ativos da carteira a estes fatores de
risco (pode-se, por exemplo, considerar que todos os titulos de renda fixa que tém

o mesmo indexador estejam expostos ao mesmo fator de risco);
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iii. agrupamento dos ativos que estao expostos ao mesmo fator de risco em “grupos de

risco”;
iv. estimacdao da matriz de covariancia dos fatores de risco; e

v. calculo do risco total da carteira.

O mapeamento produz um conjunto de exposicoes xi,t, agregadas por fator de risco,
incluindo todos os ativos e este conjunto é medido em unidades monetarias. O VaR da

carteira é portanto:

VaR = a [z, x (4.54)
t+1

Duas metodologias podem ser usadas para se medir a matriz de covariancia Y. Ela pode
ser baseada unicamente em dados histéricos, usando, por exemplo, um modelo que per-
mite a variagao do risco no tempo, ou pode incluir medidas de risco implicitas em op¢oes.
Estas ultimas sao superiores as medidas historicas, mas nao estao disponiveis para todos

os ativos.
Vantagens e Desvantagens do Método VaR Delta-Normal

Alexander [62] destaca que o método delta-normal é de facil implementagao porque en-
volve apenas a multiplicacdo matricial. Além disso, é rapido em termos computacionais,
mesmo havendo grande niimero de ativos, uma vez que ele substitui as posi¢oes nos ativos
pela sua exposicao linear aos fatores de risco. Por ser uma abordagem paramétrica, o VaR
calculado pelo método delta-normal é de facil decomposicao e andlise, pois as medidas de
risco incremental e marginal sdo passos intermediarios para o calculo do VaR. Os tnicos
dados necessarios para se calcular o VaR através deste método sao os valores de mercado
e as exposicoes aos fatores de risco das posi¢oes correntes, combinados com dados sobre

0 risco.

Dentre os problemas relacionados ao método delta-normal, um dos mais sérios é a presenca
de caudas gordas na distribuigdo dos retornos da maioria dos ativos financeiros (Jorion
[3]). As caudas gordas sdo particularmente preocupantes pelo fato de que o VaR busca
justamente captar o comportamento do retorno da carteira na cauda esquerda. Neste
caso, um modelo baseado na distribui¢gao normal subestima a propor¢ao de pontos extre-

mos (‘outliers’) e, por consequéncia, o VaR verdadeiro. Outro problema é que o método
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delta-normal nao capta as assimetrias na distribuicao de instrumentos nao-lineares, como

as opgoes e, portanto, nao mede adequadamente seu risco.

Dowd [49] apresenta uma breve discussao acerca da sensatez da suposigao de normalidade
dos retornos da carteira. Ele coloca que, até certo ponto, isto depende da distribui¢ao dos
retornos de cada ativo individual que compoe a carteira e que, em muitos casos, a supo-
sicao de normalidade é razoavel, ainda que como uma aproximacao. Entretanto, existem

evidéncias de que muitos retornos individuais nao sao normais.

Conforme ja colocado por Jorion [3], a principal inconsisténcia de muitas séries de re-
tornos em relagao a distribui¢ao normal é a presenga de caudas gordas (esta caracteristica
é conhecida como curtose excessiva). Além disso, é comum a presenga de assimetria ne-
gativa nas séries de retornos dos ativos (mais observagdes na cauda esquerda do que na

direita), o que é um mau sinal, pois indica a existéncia de mais eventos ruins do que bons.

Entretanto, Dowd [49] considera que nao se deve descartar a hipdtese de normalidade
dos retornos da carteira, mesmo depois de se concluir que os retornos individuais dos ati-
vos nao sao normais. A justificativa para isto é que o Teorema do Limite Central postula
que variaveis aleatorias independentes de qualquer distribuicao bem-comportada terao
uma média que convergira para a distribuicdo normal em grandes amostras. Isto implica
que a hipotese de normalidade dos retornos da carteira funcionard bem, desde que ela
seja bem diversificada e que os retornos individuais sejam suficientemente independentes

entre si, mesmo que individualmente nao apresentem distribuicao normal.

A resposta a pergunta sobre se a distribuicdo normal é uma descricao apropriada da
carteira, portanto, depende da composicao da propria carteira. A distribuicdo normal é
adequada se a carteira for linear nos riscos normais e pode ser ou nao adequada se a car-
teira nao for linear em tais riscos ou se estiver exposta a riscos nao-normais. A adequagao
da normalidade como descrigdo do retorno da carteira depende, entao, das distribui¢oes
dos retornos dos instrumentos individuais, da natureza e da extensao das nao-linearidades
e da maneira especifica como os riscos individuais interagirem para afetar o retorno final
da carteira. A hipdtese de normalidade pode ser plausivel para uma determinada carteira

e ndo o ser para outra.
A abordagem delta-normal pode ser extremamente inadequada em algumas situagoes,

como, por exemplo, quando a pior perda nao corresponder a valores extremos do fator

de risco. E o caso de opc¢oes que estao proximas da data de vencimento e ‘at-themoney’,
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as quais tém deltas instaveis, o que implica distribui¢des assimétricas dos retornos. Um
bom exemplo dessa situa¢do é uma posicao “comprada” em um ‘straddle’ (compra conco-
mitante de uma opgao de compra e de uma op¢ao de venda). A pior realizagdo é a soma
dos prémios das opgoes, que ocorrera se o preco do ativo subjacente ndo se movimentar.
Neste caso, nao é suficiente avaliar a carteira nos dois extremos, sendo que todos os valores

intermedidrios precisam ser considerados (Jorion [3]).

4.6.2 Abordagem VaR por Simulacao Histérica

Damodaran [2] descreve que a abordagem VaR por simulagao histérica é a forma mais
popular de estimar o VaR. Com essa abordagem, o VaR de uma carteira é estimado com
a geracao de uma série historica hipotética de seus retornos, por sua vez obtida com a

insercao de dados historicos reais e o subsequente calculo que ocorreriam em cada periodo.

A idéia consiste em utilizar as variagbes passadas dos fatores de risco para gerar ce-
narios, simular a funcao de distribuicdo de probabilidade para os retornos da carteira e
estimar o VaR. Assim, este método surge como uma alternativa a necessidade de formular

hipéteses sobre a forma como os fatores de risco se distribuem.

O valor projetado dos fatores de risco que compoem a carteira é obtido via a aplica-
¢ao de cada uma das variacoes passadas do fator de risco sobre o seu valor atual. A tnica
suposicao deste modelo ¢ que as tendéncias passadas de ganhos e perdas irao continuar
no futuro. Segundo Khindanova e Rochev [63] uma das vantagens deste método é que
este esta livre de qualquer viés de estimacao.

Jorge [60] propoe as seguintes etapas para aplicar esta metodologia:

i. identificar os fatores de risco que afetam a carteira;

ii. construir a base de dados com os precos e retornos dos fatores de risco identificados

na etapa i;

iii. definir uma janela de observacao fixa para as observagoes passadas a utilizar na

construcao de cenarios;
iv. gerar cendrios para os fatores de risco a partir da amostra de dados histéricos;

v. reavaliar o valor da carteira (completamente ou aproximadamente), obtendo uma

distribuicao de hipotéticos retornos para a carteira;

vi. transformar os retornos em ganhos e perdas para a carteira;
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vii. construir um histograma para os retornos, e a partir deste selecionar o percentil

correspondente ao VaR desejado.

Um dos problemas dessa metodologia é a relacao tamanho da amostra e a relevancia
dos dados. Segundo Wiener [64] é importante usar dados histéricos tao grandes quanto
possivel, de forma a abordar qualquer evento raro ocorrido no passado e que possa gerar
perdas significantes. Ao mesmo tempo o autor afirma que quanto mais distante do pre-
sente sao os dados, menos relevantes estes o sao para as informagoes presentes do mercado.
Outro problema observado desta abordagem ¢é o fato de nao ser aplicavel para estratégias
de mercado desenvolvidas com base em dados histéricos. Isto ocorre porque nao se pode

utilizar os mesmos dados para mensurar o VaR e para calibrar a estratégia de mercado.

Evidentemente a utilizagdo de uma janela fixa (etapa iii) acarreta em erros de medigao e
enviesamento do VaR, a principal causa destes erros reside no chamado efeito roll-off, este
efeito corresponde ao fato de a cada dia ser necessario descartar o ultimo dia da amostra
e substituir pela observagao mais recente, o que contradiz com a observacao de quanto
mais melhor de Wiener [64]. Uma outra justificativa para os erros de amostragem, reside
na possibilidade dos cenarios gerados via uma janela de observacao fixa experimentar
uma tendéncia liquida ascendente ou descendente. Quando isto ocorre, as estimativas dos

retornos da carteira irao incorporar esta tendéncia.
Bootstrap

O método de bootstrap consiste na geragdo de cenarios para os fatores de risco a partir
dos dados histéricos. Entretanto ao invés de obedecer a ordenacao histérica, adota-se a
amostragem aleatéria com reposicdo. Assim é possivel obter tantos cenarios quanto se

deseje.

Jorion [3] mostra que uma vantagem essencial do método estd no fato de poder abranger
saltos, caudas grossas e qualquer divergéncia da distribui¢do normal. O método também
incorpora as correlagoes entre as séries, uma vez que uma retirada consiste em retornos

simultaneos de N séries, como precos de agoes, titulos ptblicos e moedas.

Apesar das vantagens apresentadas, o método possui algumas limitagbes. Para amos-
tras de tamanho pequeno, a distribuicdo obtida pode ser uma aproximacao imprecisa da
real distribuicao, logo, deve-se ter uma base de dados ampla. Outra desvantagem ¢é a
perda da dinamica temporal dos dados, uma vez que o bootstrap supoe que os retornos

sao independentes.
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Jorion [3] afirma que as vantagens do método superam as desvantagens. Dado que o
objetivo do VaR é capturar o comportamento da cauda esquerda e que os dados histori-
cos apresentam caudas mais grossas que uma distribuicao normal, o bootstrap se adapta

idealmente ao calculo do valor no risco.

Vantagens e Desvantagens do Método VaR por Simulacao Histo-
rica

Conforme destacam Dowd [49] e Jorion [3], este método é facil de ser implementado,
especialmente porque os dados histéricos referentes aos ativos ou aos fatores de risco ge-
ralmente estao disponiveis em fontes de dominio ptblico. Além disso, nao sdo necessarias
ferramentas sofisticadas: é possivel fazer os cdlculos em planilhas de calculo simples. A
simulagao histérica também nao depende de suposi¢oes sobre a distribuicao dos retornos
(sendo que nao é nem necessario supor que eles sejam independentes) e elimina a necessi-
dade de estimar a matriz de covaridncia e outros parametros (ja que eles estao refletidos

na série histérica), o que simplifica bastante os calculos.

O método também trata a escolha do horizonte na mensuragdo do VaR de modo sim-
ples. Os retornos sao simplesmente medidos em intervalos que correspondem a amplitude
do horizonte escolhido. Para computar o VaR mensal, por exemplo, reconstroi-se os re-
tornos mensais da carteira nos ultimos 5 anos. Finalmente, por ser baseado em pregos
reais, o método permite nao-linearidades e distribui¢oes nao-normais. A simulagao histé-
rica também nao utiliza pressuposicoes especificas sobre modelos de avaliacao ou sobre a
estrutura estocéastica implicita do mercado. Outros pontos importantes sao que o método
pode considerar as caudas gordas e que, por nao estar atrelado a modelos de avaliacao, nao
é suscetivel ao risco de modelo (Jorion [3]). Obviamente, o método da simulagao historica
também apresenta suas dificuldades. Ele supde que exista histérico de precos suficiente
para os ativos da carteira, e alguns ativos podem ter séries curtas, ou até mesmo nao ter

histéria nenhuma (neste caso sera necessario recorrer a uma proxy representativa da série).

O fato de usar um unico caminho amostral pressupoe que o passado represente o fu-
turo proximo de modo razoavel. Entretanto, a janela de tempo pode omitir ocorréncias
importantes, o que pode fazer com que as caudas nao sejam bem representadas. A amos-
tra também pode conter eventos que nao se repetirao no futuro. Dado que o risco varia
no tempo de maneira significativa e até certo ponto previsivel, o método da simulagao

histérica nao caracteriza apropriadamente situagoes onde a volatilidade é temporaria-
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mente elevada. Mais grave do que isto, esta técnica sera lenta para incorporar quebras
estruturais, que seriam mais facilmente tratadas com métodos analiticos. Outra questao
¢ o uso da janela moével para estimar as variancias, que atribui o mesmo peso a todas as
observagoes dessa janela, incluindo os pontos de dados mais remotos. A medida de risco
podera mudar significativamente quando uma observacao mais antiga sair da amostra.
Da mesma forma, a variagao amostral do VaR obtido através da simulagao histérica serd

bem maior do que a do VaR obtido usando-se um método analitico (Jorion [3]).

Dowd [49] chama a atengao para o dilema do tamanho da janela histérica: se o periodo for
muito curto, ndo havera observagoes suficientes para se fazerem inferéncias confidveis, e se
for muito longo, a estimativa podera colocar muita énfase em dados antigos, tornando-se

insuficientemente sensivel as informagoes mais recentes.

4.6.3 Abordagem VaR por Simulacao de Monte Carlo

Em muitos casos as técnicas analiticas nao podem ser utilizadas e os resultados da simula-
¢ao histoérica nao sao satisfatorios. Necessita-se utilizar métodos numéricos de integracao.
Uma das técnicas possiveis é o método de simulagao de Monte Carlo. Essa abordagem é
um dos métodos mais popular entre as andlises sofisticadas segundo Wiener [64] e apre-
senta um numero de semelhancgas com o método de simulagao historica, a maior diferenca
entre os dois métodos é que a simulagdo por Monte Carlo utiliza as observacoes passadas

para gerar simulacoes de cenarios hipotéticos.

Dado que o método de Monte Carlo simula o comportamento dos fatores de risco e dos
precos dos ativos pela simulagao do movimento dos precgos, ele constréi N possiveis valores
da carteira para uma dada data futura. Assim, o VaR pode ser determinado diretamente

a partir da distribuicao dos valores simulados da carteira.

O método de Monte Carlo cobre grande quantidade de possiveis valores das variareis
financeiras e dao conta por completo das correlagoes. O método é basicamente dividido
em duas etapas. A primeira corresponde a especificacdo de um processo estocastico para
as variaveis financeiras, bem como os parametros deste processo. Na segunda etapa, sao

simuladas trajetorias ficticias de prego para todas as variaveis de interesse.

Jorion [3] descreve que a andlise de Monte Carlo é o método mais potente de calculo
do VaR, pois é capaz de capturar grande variedade de risco, inclusive os nao lineares,
os de volatilidade e, até mesmo, os de modelo, podendo incorporar a variacao temporal

da volatilidade, caudas grossas e cendarios extremos. Entretanto o maior inconveniente
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do método é o nimero de simulagoes necessarias para se reduzir o erro da estimativa da

solugao procurada, o que tende, na pratica, a tornar o método lento.

Jorge [60], apresenta um roteiro para implementacao do método de Simulagao por Monte

Carlo, muito semelhante ao da simulagdo histérica:

i. identificacdo das posigoes de cada ativo e fator de risco;

ii. selecdo do modelo, que se julgue melhor, para explicar o comportamento dos fatores

de risco;
iii. escolhido o modelo, deve-se estimar os pardmetros (via dados histéricos);

iv. geracao, através do mecanismo de producao de niimeros aleatoérios, de cenérios para

os fatores de risco;

v. reavaliar o valor da carteira (completamente ou aproximadamente), obtendo uma

distribuicao de hipotéticos retornos para a carteira;
vi. transformar os retornos em ganhos e perdas para a carteira;

vii. construir um histograma para os retornos, e a partir deste selecionar o percentil

correspondente ao VaR desejado.

A metodologia de simulagao de Monte Carlo consiste, em suma, na geracao aleatéria
de cenarios para os fatores de risco, cendrios estes que devem ser condizentes com a ma-
triz de variancia-covariancia historica. Ou seja, a esséncia deste método estd baseada na

especificacdo dos processos aleatorios e na geracao de niimeros aleatorios.

Vantagens e Desvantagens do Método VaR por Simulagao de
Monte Carlo

A simulagao de Monte Carlo é o método mais poderoso de computar o VaR. Este método
pode levar em consideracao muitos riscos e exposi¢oes, nao-linearidades e risco de vola-
tilidade, entre outros. O método é flexivel a ponto de incorporar a variagdo temporal na
volatilidade, caudas gordas e cenarios extremos. A simulagao de Monte Carlo gera toda
a funcao distribuicao de probabilidade, e nao apenas um quantil, e pode ser usada para
determinar, por exemplo, a perda esperada além do VaR. Este método também é capaz

de incorporar a passagem do tempo, que cria quebras estruturais na carteira (Jorion [3]).
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Jorion [3] destaca também que a principal desvantagem deste método é o tempo compu-
tacional necessario ao processamento das informagoes. Se mil caminhos amostrais forem
gerados para uma carteira de mil ativos, o nimero total de avaliagoes sera de um milhao.
A simulacao se torna muito onerosa para ser frequentemente implementada. A simulacao
de Monte Carlo é também a mais cara em termos de infraestrutura de sistemas e pessoal
tecnicamente capacitado. Dowd [49] ressalta que as tecnologias de informagao estao evo-
luindo rapidamente e que seus custos estao caindo, de modo que elas estao cada vez mais

acessiveis e sua interface com o usudario, mais amigavel.

O risco de modelo é outra fraqueza potencial deste método. A simulagao de Monte Carlo
parte de suposigoes sobre os processos estocasticos especificados para os fatores de risco
e de modelos de precificagao para ativos, como opgoes, estando, portanto, sujeita ao risco
de que estes modelos estejam incorretos. Para testar a robustez dos resultados a mudan-
cas nos modelos, os resultados da simulagao devem ser complementados com analises de

sensibilidade.

Por fim, as estimativas de VaR advindas da simulacao de Monte Carlo estdo sujeitas
a variagdo amostral, devido ao ntimero limitado de repeti¢des. Entretanto, esta metodo-
logia de célculo do VaR é a mais abrangente para se medir o risco de mercado quando a

modelagem ¢ feita corretamente (Jorion [3]).

4.6.4 Comparacao das Abordagens de VaR

Diferentes resultados do VaR sao obtidos para diversas técnicas, mesmo quando os para-
metros sao iguais. De uma forma geral, a escolha do método depende da composicao da
carteira. Telfah [65] apresenta alguns critérios, os quais sao frequentemente utilizados na

comparagao do VaR:

i. capacidade do VaR em capturar os fatores de risco subentendido no retorno da

carteira, com a suposi¢ao que a carteira inclua opgoes e ativos livres de risco;
ii. facilidade de implementacao; e
iii. velocidade de processamento.

Outra consideracao usual é a facilidade explicativa do modelo. Conforme é possivel
visualizar na Figura 4.1, Telfah [65] apresenta um resumo da comparacao entre os diversos
métodos de VaR. No entanto, o mais relevante critério ¢ a relagdo entre acurécia, custo

computacional (tempo de processamento) e facilidade de implementagao.

78



O método delta - normal torna-se ineficiente quando o nimero de posicoes da carteira
aumenta, porque ha a necessidade de calcular a matriz de covaridncia e a matrix de
correlacdo da posicao, a qual cresce exponencialmente com o nimero de posi¢coes. Na
implementagao do método de Monte Carlo, ha um ganho em acuréacia e perda no tempo
de processamento, assim sendo, deve-se avaliar a relevancia destes critérios em conjunto.
Uma das vantagens do método de Monto Carlo é a possibilidade de alterar suposigoes, o
que nao é possivel para as outras metodologias. Entretanto o método esta sujeito a erros
de mensuracao e ao modelo de risco. Tais erros surgem porque os parametros devem
ser calculados utilizando os dados histéricos (que nem sempre representam fielmente o

desempenho futuro) e a utilizagdo de um processo estocastico pode ser mal especificado.

Critérios Vanincia — Metodologia Simulacio Simulacio de
COvVanancia analitica histdrica Monte Carlo
Habilidade em Ineficiente Fode capturar Eficiente Eficiente
capturar fatores mas sua
de nscos (com chcicncia cail
dependéncia nio com O aumento
lincar) de fatores ndo
lineares
Suposichcs Distnbuicao Distmbucio Rectornos Impdc modclos
continuando no fatores de nisco
futuro
Comportam Nio Nio Sim, sc os Sim, sc 0 modelo
candas grossas retomos passados | de nisco o
o tiverem INCOrPOrar
Facilidade de Facil, mas a Facil, com a Facil, com a Facil, com
implementagio facilidade dispomibilidade disponibilidade programas
diminui com o de dados e de dados complexos
aumento do poucas posigics
nimero de
posiches
processamento dependendo do dependendo do
mimero de nimero de
posicies posicdes
Facilidade MNao Nao Sim Nao
explicativa
Performance com | Nao Nio MNio Sim
diferentes
suposighies
Acuricia Pouca quando a | Pouca quando a | Depende da Boa, a depender
carteira tem carteira tem qualidade dos do modelo
caudas grossas ¢ | candas grossas ¢  |dados
quando o quando o
passado recente € | passado recente &
anormal anormal
MNecessidade de | Sim Sim Mao Sim
distribuicio de
probabilidade

Figura 4.1: Comparativo entre as abordagens de mensuracao do VaR.
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Pearson e Smithson [66] montaram outra forma de visualizagao (Figura 4.2) para
facilitar a comparacao entre as técnicas de VaR. Tal figura mostra que o método de
Monte Carlo é o mais preciso e que consome mais tempo. Por outro lado, o método delta
— normal apresentasse mais impreciso e mais rapidamente implementado. De acordo com
Pearson e Smithson [61], o método delta — gama Monte Carlo apresenta a melhor relagao
precisao x tempo de processamento. Evidentemente, esta relacao deve sempre ser avaliada
em func¢do do crescente aumento da velocidade dos processadores, o que torna cada vez
menos relevante o aspecto tempo de processamento como indicador de desempenho das

técnicas de VaR.

Acuracia
Monte
Carlo

A

Delta — Gama
Monte Carlo

Delta — Gama - Delta

Delta normal

.
-

Tempo de processamento

Figura 4.2: Comparativo entre as técnicas de VaR (acuricia x tempo de processamento).

4.7 Expected Shortfall (ES)

Bessis [17] define que o Ezpected Shortfall (ES) ou Expected Tail Loss (ETL) é a perda
esperada condicional maior ou igual ao VaR em um determinado nivel de confianca e ho-

rizonte de tempo, medido como a média ponderada da probabilidade de perda que excede
o VaR.

Segundo Acerbi e Tasche [67], seja X a perda de retorno de um portfélio em um mo-
mento especifico no horizonte de tempo T e seja a € (0, 1) o nivel de confianga. O ES do

portfélio é definido como:
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ES@ = _ (& {XJ{XQ(Q)}} —2 (P [X < 2] —a)) (4.55)

«

Em que:

X é a série de retornos do intervalo de tempo analisado;

I (condicao), @ fungao condicionada, que serd 1 se a condicao entre chaves se verificar e 0,
caso contrario;

2(® o quantil a superior, que serd definido a seguir;

«, o nivel de confianca; e

P [X §x(a)}, a probabilidade dos valores de X serem menores ou iguais ao quantil « su-

perior.

O quantil a superior é o menor retorno entre todos os retornos com frequéncia acumu-
lada maior que «, isto é, o infimo desse conjunto formado pelos retornos com frequéncia

acumulada maior que «:
e W=inf{zcR | P[X <z]> a} (4.56)

Em outras palavras, como salientado por Silva [67], o ES pode ser definido como a média
dos a% piores retornos do intervalo de tempo analisado do investimento, ou seja, pela ES,
devem-se selecionar todos os retornos menores ou iguais ao quantil o superior; limitar o
peso associado ao quantil o superior, até que o peso acumulado nao ultrapasse o limite
definido pelo nivel de confianca «. Portanto, o ES é obtido pelo simétrico da média desses

retornos ponderados.

Para fungoes de probabilidade continuas, o ES pode ser definido como:

BES@ (x) = -1 [“ P (p)dp (4.57)

« Jo
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F~ (p) = inf {z|F(x) > a} (4.58)

F(x)= P[X < 2] éa funcio de distribuicdo relacionada & probabilidade dos valores
de X serem menores ou iguais ao quantil « superior;
«, a probabilidade utilizada no calculo da ES; e

p, a variavel a ser integrada na fungao, com limites 0 e a.

De outra maneira, a ES pode ser obtido por meio da seguinte especificagdo (Acerbi e
Tasche [67]):

ES® = TCE® + (A= 1)(TCE® —VaR) (4.59)

Em que:
VaR® é o Value at Risk definido para a probabilidade xxx de perda;

A= {P [X < x(“)] / a} > 1, a razao entre a func¢ao de distribuicao relacionada a pro-

babilidade dos valores de X serem menores ou iguais ao quantil o superior e o préprio «; e

TCE@ (X) = —E{X|X < z}, a expectativa condicional para valores de X serem
menores ou iguais ao quantil « superior, ou “tail conditional expectation” (Artzner et al.
[59]).

Zhu e Galbraith [68] enfatizam o efeito da perda do VaR que pode ser estimado por
meio do ES em decorréncia de possiveis assimetrias na distribuicdo dos retornos de um
investimento. Pois a aplicacdo do ES passa a incorporar o efeito dos valores extremos na

avaliagao da exposicao a perdas de uma carteira.

A utilizagdo da ES na avaliagdo de riscos é destacada por So e Wong [69], assim como
por Hoogerheide e van Dijk [70], na mensuracao do capital regulatério exigido para a
exposicao a perdas. Tais autores sugerem a aplicacdo dessa técnica de andlise de riscos

para a constituicao de provisoes adequadas em instituigoes financeiras.
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Capitulo 5

Escopo de Aplicacao e Exigéncia de

Capital

5.1 Carteira de Negociacao

Conforme relatério de gestao de pilar III (BB [34]), do 2° Trimestre de 2017, a Institui-
¢do Financeira declara que sua carteira de negociacao é formada por todas as operacoes
de posicoes detidas pelas instituicoes financeiras realizadas com intengdo de megociacao
ou destinadas a hedge da carteira de negociacao, para as quais haja a intengdo de serem
negociadas antes de seu prazo contratual, observadas as condicoes normais de mercado, e

que nao contenham clausula de inegociabilidade.

A Figura 5.1 apresenta de forma sucinta a visdo da carteira de negociacao e os fatores
de riscos de mercado que sao sensiveis as volatilidades de pregos/indices, contemplando o

escopo regulatorio da exigéncia de capital para risco de mercado.

BANKING BOOK TRADING BOOK

- Variagdo de Prego de Agdes
“dw Variagdo de Taxas de Juros

Variagdo de Taxas de Cambio

Risco de Taxa de Juros
do Banking Book

‘m I Variagdo de Pregos de Commodities m

|

Figura 5.1: Estrutura de Carteiras e Fatores de Risco.
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5.2 Exigéncia de Capital — Abordagem Padronizada
Parcela - RWAJuUR1

A circular Bacen n° 3.634 (BACEN [71]), de 04.03.2013, estabeleceu os procedimentos
para o calculo do valor didrio da parcela dos ativos ponderados pelo risco (RWA), relativa
as exposicoes sujeitas a variagao de taxas de juros prefixadas denominadas em real, cujo
requerimento de capital é calculado mediante abordagem padronizada (RWAjurl), de que

trata a Resolucdo CMN n° 4.193, devendo ser efetuado com base na seguinte féormula:

MPTey_y 60 Padrao Padrao
max [( 0 =1 VaR, ), VaR, ] }

RWAJURl = —. , (51)

|

+max K% ?21 sVaRf:“id’"ao) , sVaRf_“flmo}

Em que:
a. F = fator estabelecido no art. 4° da Resolucao CMN n° 4.193, de 2013, conforme

citado na Tabela 5.1;

Tabela 5.1: Fator F (Implementagao de Basileia III)
Fator F Periodo

11% de 01.10.2013 a 31.12.2015
9,88% de 01.01.2016 a 31.12.2016
9,25% de 01.01.2017 a 31.12.2017
8,63% de 01.01.2018 a 31.12.2018
8% a partir de 01.01.2019

b. MP*= multiplicador para o dia "t", divulgado diariamente pelo Banco Central do
Brasil, determinado como funcao decrescente da volatilidade, cujo valor estd com-

preendido entre 1 e 3;

c. VaRP2¥ — valor em risco, expresso em reais, do conjunto das exposicoes sujeitas &
variacao de taxas de juros prefixadas para o dia "t", obtido de acordo com a seguinte

féormulas

Z VCLRWL T VCLRng T Pij, (52)

1j=1

Padrao __
VaR, = J
i

n n
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Sendo:

i. n = 10 (ndmero de vértices P;);

ii. VaR;;= valor em risco, expresso em reais, associado a vértice Pi no dia “t”,

obtido de acordo com a seguinte féormula:

P
VaR;; = 2,33 x g; rogx VMM, x VD, (5.3)

Em que:

e P, = vértice considerado para efeito de agrupamento dos fluxos de caixa,
conforme o nimero de dias uteis remanescentes até a data de seu venci-
mento: i) P1, corresponde a 21 d.u; ii) P2, corresponde a 42 d.u; iii) P3,
corresponde a 63 d.u; iv) P4, corresponde a 126 d.u, v) P5, corresponde
a 252 d.u, vi) P6, corresponde a 504 d.u, vii) P7, corresponde a 756 d.u,
viii) P8, corresponde a 1008 d.u, ix) P9, corresponde a 1260 d.u, x) P10,
corresponde a 2520 d.u.

e 0;= volatilidade-padrao para o prazo "i'e dia "t", divulgada diariamente
pelo Bacen;

e VMtM; ;= soma algébrica, positiva ou negativa, expressa em reais, dos
valores dos fluxos de caixa marcados a mercado no dia "t"e alocados no
vértice Pi, conforme o nimero de dias tteis remanescentes até a data de

seu vencimento;

e D= 10 (holding period, nimero de dias tteis considerados necessarios para
a liquidagdo da posigao);

nsn nsn

iii. p; ;= = correlacao entre os vértices "i'e "j", utilizada para efeito de determina-

cdo do VaR!I* 3  obtida de acordo com a seguinte férmula:

max

pij= p+(1— P)<M) ’ (5.4)

Em que:

e p= parametro-base para o cdlculo de pi,j, divulgado no tdltimo dia 1til de

cada meés ou a qualquer momento, a critério do Bacen;

e k = fator de decaimento da correlagao, divulgado no ultimo dia 1util de

cada meés ou a qualquer momento, a critério do Bacen;
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d. sVaRFar%° — valor em risco estressado, expresso em reais, do conjunto das exposi-

¢oOes sujeitas a variacao de taxas de juros prefixadas para o dia "t", obtido de acordo

com a seguinte féormula:

n n

sVaRPeIrao — $ Y>> sVaRy, x sVaR;, x pj, (5.5)

Sendo:

i=1j=1

i. n = 10 (ndmero de vértices P;);

ii. sVaR;{= valor em risco estressado, expresso em reais, associado a vértice Pi

no dia “t”, obtido de acordo com a seguinte férmula:

Pi
sVaR;; = 2,33 x Sy oy v VMtM;; x VD, (5.6)

252

Em que:

iii. pf,

e P; = vértice considerado para efeito de agrupamento dos fluxos de caixa,

conforme o nimero de dias tteis remanescentes até a data de seu venci-
mento: i) P1, corresponde a 21 d.u; ii) P2, corresponde a 42 d.u; iii) P3,
corresponde a 63 d.u; iv) P4, corresponde a 126 d.u, v) P5, corresponde
a 252 d.u, vi) P6, corresponde a 504 d.u, vii) P7, corresponde a 756 d.u,
viii) P8, corresponde a 1008 d.u, ix) P9, corresponde a 1260 d.u, x) P10,
corresponde a 2520 d.u.

ws
1

ofy= volatilidade-padrao atribuida ao vértice “i”, utilizada para o calculo
do sVaR(i,t)

VMtM; ;= soma algébrica, positiva ou negativa, expressa em reais, dos
valores dos fluxos de caixa marcados a mercado no dia "t"e alocados no
vértice Pi, conforme o nimero de dias tteis remanescentes até a data de

seu vencimento;
D= 10 (holding period, nimero de dias tteis considerados necessarios para
a liquidagao da posicao);

nen nzn

= correlacao entre os vértices "i'e "j", utilizada para efeito de determinacao

do SVaRf adrdo " shtida de acordo com a seguinte férmula:
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<maz<Pi P])>ks
pry= (1= p) )/ (5.7)

Em que:

e p°= = parametro-base para o calculo de correlacées utilizadas no sVaR;” adréo,

e k= fator de decaimento para calculo das correlacoes utilizadas no SVaRf adrao,

5.3 Exigéncia de Capital — Abordagem Padronizada
Parcela - RWAJuURs

A circular Bacen n° 3.636 (BACEN [10]), de 04.03.2013, estabeleceu os procedimentos
para o célculo da parcela dos ativos ponderados pelo risco (RWA) referente as exposigoes
sujeitas a variacao da taxa dos cupons de indices de pregos cujo requerimento de capital é
calculado mediante abordagem padronizada (RWAjur3), de que trata a Resolugado CMN

n° 4.193, com base na seguinte férmula:

11

S EL

=1

Mpco pl
RW A urs = -y
F =1

11 3
+> |DVi|+ Y |DHZ|| +DHE) : (5.8)
p

i=1 j=1

Em que:

a. F = fator estabelecido no art. 4° da Resolucdo CMN n° 4.193, indicado na Tabela
5.1 do item 5.2. retro;

b. MP®= fator multiplicador por exposi¢ao sujeita a variacao da taxa de cupom de

indice precos, a ser divulgado pelo Banco Central do Brasil;
¢. pl= nimero de indices de precos em que hé exposicao sujeita a variagao da taxa de
cupom de indices de pregos;

n.n,

d. FL;= exposicao liquida no vértice "i"e no cupom de indice de pregos "p';

n.n,

e. DV,;= descasamento vertical no vértice "i"e no cupom de indice de precos "p";

f. DHZ ;= descasamento horizontal no cupom de indice de pregos "p'dentro da zona

nan,

de vencimento "j";
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g. DHFE j= descasamento horizontal no cupom de indice de pregos "p'entre as zonas

de vencimento.

Para a apuracao do valor diario da parcela RWAjur3, define-se cada fluxo de caixa
como o resultado liquido do valor das posi¢oes ativas menos o valor das posi¢oes passivas
que vencem em um mesmo dia, referentes ao conjunto das operac¢oes mantidas em aberto

no dia util imediatamente anterior.

5.4 Exigéncia de Capital — Abordagem Modelos In-
ternos - RWAMINT

A circular Bacen n° 3.646 (BACEN [14]), de 04.03.2013, definiu os requisitos minimos e
os procedimentos para o calculo, por meio de modelos internos de risco de mercado, do
valor didrio referente & parcela RWAMINT dos ativos ponderados pelo risco (RWA), de
que trata a Resolugao n° 4.193, de 1° de marco de 2013, devendo ser efetuado com base

na seguinte formula:

% X max ((%X 2?21 VaRt_l) , VaRt_l)

RW Aprinre = max —I—% X max ((%X 2?21 SV@Rt—l) ) 3VaRt—1) + RWAMINT(Parcz’al)t

[S]V[ X RWAMPADt]

Em que:

a. F' = fator estabelecido no art. 4° da Resolugao CMN n° 4.193, indicado na Tabela
5.1 do item 5.2. retro;

b. RWAyunt: = valor diario referente a parcela do RWAynT, para o dia 1til t;
c. VaR; = valor em risco (VaR) do dia 1til t;
d. sVaR; = VaR estressado do dia 1til t;

e. M = Multiplicador M, definido com base na seguinte formula:
M - 3+ Abkt+Aqlt7 (510)

Em que:
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e Ay € o adicional relativo aos testes de aderéncia; e

e Ay ¢ o adicional relativo a avaliacao qualitativa do banco pelo BCB, cujo
valor esta compreendido entre 0 e 1.
O valor do adicional Ay deve ser apurado nas datas-base de 31 de marco, 30

de junho, 30 de setembro e 31 de dezembro, da seguinte forma:

i. identificar, entre os tultimos 250 dias tteis, o nimero de dias nos quais
ocorreram perdas efetivas que excederam o respectivo VaR, considerando
o total da carteira, com base em um intervalo de confianga unicaudal de
99% e periodo de manutencao de um dia;

ii. identificar, entre os ultimos 250 dias tteis, o nimero de dias nos quais ocor-
reram perdas hipotéticas que excederam o respectivo VaR, considerando
o total da carteira, com base em um intervalo de confian¢a unicaudal de
99% e periodo de manutencao de um dia; e

iii. considerar o maximo entre os valores identificados nas alineas a e b, con-
forme Tabela 5.2:

Tabela 5.2: Valor do adicional de Backtesting

Maximo de perdas que excederam o VaR Abkt

4 ou menos 0
D 0,4
6 0,5
7 0,65
8 0,75
9 0,85
10 ou + 1

f. Sy = fator de calculo paralelo para modelos internos de risco de mercado, sendo

igual a:

e 0,90 (noventa centésimos), ao longo do primeiro ano de uso do modelo interno

de risco de mercado, contado a partir da data em que autorizada sua utilizagao;

e 0,80 (oitenta centésimos), a partir do segundo ano de uso do modelo interno de

risco de mercado, contado a partir da data em que autorizada sua utilizacao.

g. RW Ay pape = valor didrio referente a soma das parcelas relativas ao calculo do

capital requerido para risco de mercado mediante abordagens padronizadas, para o
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dia 1til t, calculadas conforme as Circulares Bacen n°s. 3.634, 3.635, 3.636, 3.637,
3.638, 3.639 e 3.641, todas de 2013;

. RW AprinT(Parciar:= valor da parcela do RWA relativa ao risco de mercado calculada
por conglomerado que faz uso parcial de modelos internos de risco de mercado para
o dia t.
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Capitulo 6

Aspectos Metodoldgicos e

Resultados Empiricos

6.1 A Instituicdo Financeira (Objeto do estudo)

A Instituicao Financeira (IF), objeto do presente estudo, é constituida na forma de soci-
edade de economia mista, com participacao da Unido brasileira em 54% das acoes. Sua
missao, segundo sua filosofia corporativa, é "Ser um banco de mercado, competitivo e

rentavel, atuando com espirito ptublico em cada uma de suas agoes junto a sociedade".

Segundo dados do préprio banco (BB [34]), a empresa possui mais 16 mil pontos de
atendimento distribuidos pelo pais, entre agéncias e postos, sendo que 95% de suas agén-
cias possuem salas de autoatendimento (sdo mais de 40 mil terminais), que funcionam
além do expediente bancario. Possui ainda op¢oes de acesso via internet, telefone e tele-

fone celular. Esta presente em mais de 24 paises além do Brasil.

Conforme BB [34], a empresa ocupa posigao de destaque no sistema financeiro nacional,
sendo a segunda em ativos financeiros (R$ 1.445 trilhoes), e primeira em Administragao
de Recursos de Terceiros (R$ 816,4 bilhoes), Carteira de Crédito (R$ 696,1 bilhdes), Vo-
lume de Depésitos Totais (R$442,8 bilhoes de reais) e base de clientes pessoas total (63
milhoes, clientes PF e PJ).

O foco da empresa é realizar negbcios orientados a geracao de resultados sustentaveis
e desempenho compativel com as liderancas de mercado. O banco apoia o agronegbcio,
micro e pequenas empresas e o comércio exterior tanto por meio da execucao de progra-
mas federais como pelo desenvolvimento de solu¢oes que buscam simplificar as operacoes

e servigos que atendem esses segmentos da economia.
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Ressalta-se que a IF possui importante presenca no agronegocio do pais, financiando
igualmente boa parte das exportacgoes e contribuindo para o desenvolvimento de micro e

pequenas empresas por meio de linhas de crédito de capital de giro e investimento.

Com mais de 200 anos de histéria, sua principal for¢a estd no varejo bancario. De ma-
neira geral, seus negécios podem ser agrupados em seis segmentos: i) Bancério; ii) de
Investimentos; iii) de Gestao de Recursos; iv) de Seguros, Previdéncia e Capitalizagao; v)

de Meios de Pagamento; e vi) Outros Segmentos.

Em relacao a Gestao de Riscos, segundo BB [34], a companhia considera fundamental
o gerenciamento de riscos e de capital para o processo de tomada de decisdo, que contri-

bui para a otimizagao da relacao risco versus retorno em suas operacoes.

O modelo de governanca para gerenciamento de riscos e de capital adotado pela IF en-
volve estrutura de Comités Superiores e Executivos, com composicao de diversas dreas do
banco, tendo participagao do Presidente, dos Vice-Presidentes e de Executivos chave da

IF, conforme o caso, contemplando os seguintes aspectos:
i. segregacao de fungoes: negocio x risco;
ii. estrutura especifica de gestao de riscos;
iii. processo de gestao definido;
iv. decisoes em diversos niveis hierarquicos;
v. normas claras e estrutura de alcadas; e

vi. referéncia as melhores praticas de gestao.

De acordo com BB [34], o processo para identificacao dos riscos faz parte do inventé-
rio de riscos e é utilizado na definicao do conjunto corporativo de riscos relevantes. Este
processo tem elevada importancia para a gestao de riscos e de capital, bem como para a

gestao dos negocios.
O inventario de riscos e o conjunto corporativo de riscos relevantes do banco sao revi-

sados anualmente, considerando os riscos incorridos nos diversos segmentos de negdcios

da IF que podem afetar o Capital do Conglomerado.
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A classificacao dos riscos relevantes é baseada em critérios quantitativos e qualitativos
(BB [34]). Os riscos relacionados na Figura 6.1 compoem o conjunto corporativo de riscos

relevantes do Conglomerado Prudencial da IF:

Risco Conceito
Possibllidade de ocoméncia de perdas assocladas ao nSo cumprimento pelo tomador ou contraparte de
Crisdit suas respectivas obrigagdes financeiras nos termos paciuados, & desvalonzagio de contrato de crédito

decomenta de delenoragies na classificacho de nsco do lomador, & reducio de ganhos ou remuneraches,
a8 vaniagens conCcadidas na nenagoCiacho & 808 CUSIOs 08 MeCUpPEraCao.

Concantracao Possibilidade de perdas de crédilo decomantes de axposiphes significativas 8 uma contraparie, a um falor

da Crédito d@ fsco oU & grupos de conlrapares relacionadas por melo dé caracleristicas comuns.

Cridito da Possibilidade de nio cumprimento, por delerminada contraparta, de obrigactes relativas & liquidacio de

Cont 1 operagies que envolvam & negociacio de ativos financeircs, incluindo aguelas relativas & liquidacso de
instrumenios financeros denvativos.

M ) Possibilidade de ocorméncia de perdas financeiras ou econdmicas resullantes da flutuacho nos valores de

mercado de posighes detidas pela InstitulcB0.

do Bank Possibilidade de parda decorents das exposiohes sujellas 4 varacho das taxas de juros das operaghes
n&o classificadas na carsira de negociacio.

Book
Possibilidade de perda decorente de desaquilibrios entre afivos negocidveds @ passivos exdgiveds -

L 4 ‘descasamentos” entre pagamentos @ recebimenios — que possam afetar a capacidade de pagamento da
Instituico, levando-se em consideracio as diferentes moedas e prazos de liquidagao de seus direilos e
obrigagles.

o donal Possibilidade de perdas resulantes de falha, deficiénca ou inadequacio de processos inlemos, pessoas
& sistemas, ou eventos extemos. Esta definigho inclul a possiblidade de perdas decomentes do nsco legal.

Possibilidade de perda decoments da inadequacio ou defickinca em contratos fiemados pela Instituicao,

Legal bem Ccomo & sandies am razao do descumpnmento de dispositivos legals @ a indenizages por danos a
terceinos decomentes das atividades desenvolvwdas pela Instituicao.

Possibilidade de perdas decormentes da exposicio & danos socoambientals perados pelas atividades do
Banco do Brasil.

E Possibilidade de perdas decomentes de mudancas adversas no ambiente de negbcios, ou de utilizacso de
siralighe premissas inadequadas na lomada de decsa0.

Possibilidade de perdas decormentes da parcepiao negativa sobre a Insttuiclo por pane de chentes,
Reputacao contrapanas, acionistas, investidores, Orgaos govemamentas, comunidade OU SUPENSONEs Que pode
afetar adversamente & sustentablidade do negdcio.

Possibilidade de impacto negativo decomente do descasamento enitre passivos atuariais @ ativos das

EFPPS entidades fechadas de previdénca complementar @ de operadoras de planos privados de salde a

Possibilidade de perdas decomenies do desenvolvimenio ou uso inadequados de modelos, am fungio da

Modelo imprecisao ou insufickéncia de dados ou & formulagac INCOMeta Na 5ua CONStUGSO.
Possibilidade de impacio negativo no capital decomente de eventos adversos nas participaches socketanas
Contagio gue nao fazem parte do Conglomerado Prudencial

Possibilidade de perdas financeiras ou de reputacio resultantes de falha no cumprmenio de leis,
Conformidade | regulamentos, normas intemnas, codigos de conduta e diretrizes estabelecidas para o negdcio e atividades
da onganizacao.

Figura 6.1: Conceito dos Riscos do Conjunto Corporativo de Riscos Relevantes do Con-

glomerado Prudencial da IF.
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6.1.1 Gestao do Risco de Mercado da Instituicao Financeira

Conforme BB [34], a IF estabelece politicas e estratégias para a gestao do risco de mer-
cado e para a gestdao dos instrumentos financeiros derivativos, as quais determinam as

diretrizes de atuagao da empresa no processo de gerenciamento deste risco.

No processo de gestao de risco de mercado, sao utilizados mecanismos expressos em sis-
tema normativo, que detalham os procedimentos operacionais necessarios a implemen-
tacao das decisoes organizacionais relativas aos negoécios e atividades da Empresa e ao

atendimento de exigéncias legais e de 6rgaos reguladores e fiscalizadores.

Sao utilizados, sistemas que garantem a gestdo das posi¢oes registradas nas carteiras
de negociacao e de nao negociagao, bem como das operagoes destinadas ao cumprimento

dos objetivos de hedge estabelecidos.

Conforme BB [34], o banco utiliza métodos estatisticos e de simula¢ao para mensurar
os riscos de mercado das suas exposi¢oes. Entre as métricas resultantes da aplicacao

destes métodos, destacam-se:

i. andlise de sensibilidades;
ii. Value at Risk - VAR, e

iii. estresse.

Por meio das métricas de sensibilidade, sdo simulados os efeitos no valor das expo-
si¢oes resultantes de variagoes no patamar dos fatores de risco de mercado. O VaR e o
Estresse sao métricas utilizadas para estimar perdas potenciais, sob condig¢oes rotineiras
e extremas de mercado, respectivamente, dimensionadas diariamente em valores moneta-

rios, considerando determinado intervalo de confianca e horizonte temporal.

Os fatores de riscos utilizados para mensuracao da métrica de VaR de riscos de mer-

cado das exposicoes sao classificados nas seguintes categorias:

i. taxas de juros;
ii. taxas de cambio;
iii. precos de agoes; e

iv. pregos de mercadorias (commodities).
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O desempenho da métrica de VaR é avaliado mensalmente mediante a aplicacao de

processo de backtesting.

6.2 Metodologia

Conforme mencionado no capitulo 4 — Mensuragao e Gestao de Riscos de Mercado, o VaR
depende de 03 fatores quantitativos: o horizonte de tempo, a janela de observagao e o
intervalo de confianca. Todos sdo, de certa forma, arbitrarios. Por exemplo, a aborda-
gem de modelos internos, estabelecida pelo CBSB [10], define um intervalo de confianga
de 99% sobre 10 dias de horizonte de tempo como parametros para calculo da exigéncia

minima de capital para riscos de mercado.

O CBSB escolheu, presumivelmente, periodo de 10 dias, por entender que reflete o trade-
off entre os custos de monitoramento frequente e os beneficios da deteccao antecipada de
problemas potenciais nas posi¢oes de mercado. Do ponto de vista da industria financeira,
esse valor é questiondvel, pois ha consenso nos players de mercado de que o horizonte de

tempo poderia ser determinado pela natureza da carteira de negociacao.

Usualmente, os bancos reportam o VaR de suas operagoes sobre um horizonte de tempo
diario, devido ao giro rapido das atividades de suas carteiras. Inversamente, as carteiras
de investimento, que ajustam suas exposi¢oes ao risco vagarosamente, motivo pelo qual
o horizonte de tempo de 1 més é normalmente escolhido. Dessa forma, o horizonte de
tempo deveria estar relacionado a liquidez dos ativos, definido em termos de extensao de

tempo necessario para volumes normais de transacao.

A metodologia proposta nesta pesquisa cientifica encontra-se em fase de testes na men-
suracao do risco de mercado em carteiras trading de titulos piblicos de uma grande IF

nacional e seus resultados sao apresentados no topico Resultados Obtidos deste capitulo.

O desenvolvimento do modelo de calculo do indice de giro do volume de negécios (IGN),
levou em consideragdo o indicador de Portfolio Turnover (Dow [1]) com base na for-
mula de Looper descrita conforme férmula 6.1. Este indicador é amplamente utilizado
no mercado financeiro, em especial, no segmento de fundos de investimento. O Portfolio
Turnover tem como principal finalidade possibilitar a analise da liquidez de fundos ou
mesmo instrumentos financeiros, utilizando-se da relacao entre os negdcios transaciona-

dos em mercado com o tamanho da posicao mantida em carteira.
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Total Purchases

(6.1)

Portfolio T =
ortfolio Turnover Avarage Portfolio Value

Em que:

i. Portfolio Turnover = Tempo, relativo ao periodo utilizado, necessario para a rota-

tividade do portfélio;

ii. Total Purchases = Volume de compra ou volume de venda do portfélio, conforme a

necessidade de analise, para o prazo avaliado; e

iii. Awverage Portfolio Value = Média de volume do portfélio, calculada para o prazo

avaliado.

Diante do conceito exposto acima, pode-se afirmar que o turnover tem como principal
b
funcao avaliar a liquidez de um determinado ativo ou portfélio, conforme a necessidade,

bem como o tempo necessario para a sua rotatividade total.

O estudo do modelo de calculo do indicador IGN poderia ser empregado, em substi-
tuicao do parametro holding period, na mensuracao do VaR para apuragdo da exposicao

a risco de mercado da Carteira de Negociagao.

6.3 Carteira Teorica e Instrumentos Financeiros

Para embasar o estudo, foram construidas carteiras tedricas composta por titulos ptblicos
federais detidas na carteira de negociacao da IF com inten¢ao de negociacao ou destinadas
a hedge da carteira de negociagao antes de seu prazo contratual, observadas as condicoes

normais de mercado e que nao continham clausula de inegociabilidade.

Os titulos publicos federais que compuseram essas carteiras tedricas estdo destacados

a seguir:
i. Letras do Tesouro Nacional (LTN);

ii. Notas do Tesouro Nacional - Série B (NTN-B) e Notas do Tesouro Nacional - Série
F (NTN-F); e

iii. Letras do Tesouro Nacional (LTN).
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6.4 Método de Mensuracio do Indice de Giro do Vo-
lume de Negdécios (IGN)

Tendo em vista a finalidade da carteira de negociacao que é negociar, ativa e frequen-
temente os instrumentos financeiros, é de se esperar que o holding period desta carteira
apresente valores baixos, ou seja, a carteira deve apresentar basicamente em sua composi-
¢ao titulos que apresentem niveis de liquidez e concentracao compativeis com a estratégia

a ser adotada.

Para a obtencao do indice é necessério verificar, considerando uma série histérica de até
252 observagoes, o volume liquido de negdcios em mercado secundario, ou seja, o volume

de negdcios efetuados sem participagao do Banco, por meio da férmula 6.2:

Volumer,, = Volumerya— Volumepganco, (6.2)
Sendo:
a. Volumer;; = Volume liquido transacionado do instrumento financeiro, apurado

para a data d;

b. Volumery= Volume total observado em mercado, na data d, referente a negocios

extragrupos do instrumento financeiro; e

¢. Volumeg,nco= Volume de negdcios realizados pelo Banco, em mercado secundério,

para o instrumento financeiro na data d.

Ap6s o calculo dos volumes liquidos, calcula-se as janelas méveis, quantas forem pos-

siveis, até que a primeira observacao de negdcio seja a tltima a ser utilizada, conforme

equagao 6.3:
Zif (Volumerig—q + Volumeriq.dq—1+ ... +Volumeriq.d—9)
Volumepisrio = n=9 , (6.3)
10
Sendo:

a. Volumepisio= Volume médio diario desde a data n até a data d;

b. d = Primeira data considerada para a janela movel, iniciando na data analisada e

finalizando em n-9; e
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c. n = Quantidade de dias entre a data analisada e a primeira data que apresente

volume liquido para o instrumento.

Adotou-se o denominador igual a 10 da equacgao 6.3 para realizar a equivaléncia ao

holding period estabelecido nos normativos previstos na regulagao de risco de mercado.

Visando conservadorismo no calculo do holding period utilizado para o instrumento, o
volume terd como base o intervalo de confianca de 95%. Ou seja, apds o calculo dos
volumes por meio da férmula exposta acima, eles (os volumes) serdo ordenados, do maior

para o menor, e obtida a observagao conforme o resultado da féormula 6.4:

Ordem= T.95%, (6.4)

Sendo:

a. Ordem = Primeira data considerada para a janela moével, iniciando na data analisada

e finalizando em n-9; e

b. n = Quantidade de dias entre a data analisada e a primeira data que apresente

volume liquido para o instrumento.

A partir do volume auferido considerando-se o intervalo de confianca adotado, obtém-
se o turnover de mercado do instrumento financeiro a partir da aplicacao da féormula

6.5:

Estoque
Turnover yrercado= ——————— 6.5
Mercad Volumegsy (6.5)

Sendo:

a. Turnoveryiecado= lempo necessario, em dias, para a rotatividade do volume total

do titulo analisado;
b. Estoque = Valor de mercado da totalidade emitida do titulo; e

c. Volume g59 = Volume médio de negocios em mercado secundario obtido

com base no indice de confianca de 95%.
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Visando obter a profundidade de mercado, bem como a concentracao dos instrumentos
financeiros na carteira do Banco, é necessario calcular a relagdo entre a participagao do

Banco e o estoque no mercado, com base na férmula 6.6:

Estoqueg,co

Participacaors,,ig,= Estoque , (6.6)
Total
Sendo:
a. Participagaoy s,qa— = Participacao do Banco no estoque do instrumento disponivel

em mercado; e

b. Estoquep,, o = Valor do estoque do instrumento financeiro detido em carteira

pelo Banco.

Como o turnover de mercado, foi obtido com base em volumes liquidos, desconsiderando-
se negdcios efetuados pelo Banco, o indice de giro de volume de negdcios (IGN) pode ser
obtido por meio da multiplicacdo da participacdo do Banco no mercado pelo turnover

obtido anteriormente. Matematicamente, tem-se:

IGN= Turnover. ParticipaGaor,ida» (6.7)

Sendo:

IGN = Indice de giro de volume de negocios, correspondente ao periodo de manuten-

¢ao calculado para o instrumento financeiro analisado.

6.5 Experimento Realizado

O experimento foi realizado com base nas premissas e conceitos estabelecidos no projeto
de pesquisa para aprimoramento da area de gestao de riscos de mercado. O intuito deste
estudo foi realizar, a partir da carteira tedrica de titulos publicos, um comparativo entre as
abordagens padronizada e modelos internos de risco de mercado, observando e avaliando

o comportamento da carteira e os resultados de consumo de capital desses instrumentos
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financeiros.

No escopo do trabalho, foi mensurado também o VaR com a adog¢do do indice de giro
do volume de negécios (IGN), que é objeto da metodologia apresentada anteriormente, e
os resultados obtidos quanto a alocacao de capital se mostraram bem interessantes para
esse perfil de carteira como sera possivel perceber no item 6.6 (Resultados Obtidos) deste
capitulo. Serao detalhados a seguir os tipos de instrumentos financeiros, as carteiras teé-

ricas que foram aplicadas no estudo e os resultados obtidos dessa analise.

6.5.1 Instrumentos Financeiros — Titulos Publicos

O endividamento publico é um instrumento apropriado para financiar o investimento pu-
blico na construcao de ativos de elevado custo e longa duragao, bem como o financiamento
do investimento publico produtivo, e ainda é instrumento de financiamento de despesas
emergenciais e extraordinarias, mesmo as nao caracterizadas como investimento, como
calamidades publicas ou outro tipo de choque temporario, como por exemplo, em guer-

ras. (Silva; Carvalho; Medeiros [72]).

A evolugao na gestao da divida publica foi importante para desenvolver o mercado de
titulos federais, com o intuito de gerar beneficios, tanto do ponto de vista de politicas
macro como microecondémicas. Os titulos piblicos sao instrumentos essenciais na atuacao
do Banco Central para o controle da liquidez de mercado e para o alcance do objetivo de
garantir a estabilidade da moeda, além de representar referencial importante para emis-

soes de titulos privados.

A disponibilizagao de titulos publicos da divida interna no mercado é capaz de tornar
os compradores destes titulos em poupadores, ja que pouparao sua renda no presente e
irdo transferir para o futuro um poder de consumo ampliado pelos rendimentos positivos
de seus investimentos, de forma mais segura do que ocorre usualmente em titulos de na-

tureza privada.

Os titulos publicos federais sao instrumentos importantes para o financiamento da Di-
vida Publica Federal, sendo prefixados ou pés-fixados, com pagamentos ou nao de cupons
de juros e tnico fluxo de principal, compondo na maioria das vezes uma classe de ativos

classificados nas carteiras de negociacao das institui¢oes financeiras.

O risco de crédito desses instrumentos é baixo dado que o emissor é Tesouro Nacio-
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nal, ou seja, ha a garantia de pagamento pelo Governo Federal Brasileiro. No entanto,

os titulos do Tesouro sofrem oscilagoes de precos a mercado, exigindo uma alocacao de

capital para cobertura das parcelas de riscos de mercado expostas a variacao de taxas
de juros (RWAJur), normalmente sensibilizadas nas parcelas RWAjurl (BACEN [71]) e
RWAjur3 (BACEN [73]) das abordagens padronizada e modelos internos.

Cabe salientar, conforme Assaf Neto [24], que o Risco de Mercado envolve possibilidade

de ocorréncia de perdas financeiras ou econémicas resultantes da flutuacao nos valores de

mercado de posicoes detidas pela Instituicao.

Como exemplo, sdo apresentadas as Figuras 6.2 a 6.5 demonstrando as variagoes de preco

e taxa de compra e venda observadas ao longo do tempo em 4 tipos de titulos publicos

federais usados no presente estudo:

ii.

1il.

1v.

a Figura 6.2 refere-se ao titulo de Letra do Tesouro Nacional - LTN 010321, onde
nao ha pagamento de cupom de juros e tnico fluxo de principal com vencimento
para Mar/2021;

a Figura 6.3 refere-se ao titulo de Letra do Tesouro Nacional - LTN 010119, onde
nao ha pagamento de cupom de juros e tnico fluxo de principal com vencimento
para Jan/2019;

na Figura 6.4, o titulo de Nota do Tesouro Nacional — Série B NTN-B 010123, que
é indexado pelo IPCA, paga cupom de juros semestrais e possuem um tnico fluxo

de principal com vencimento em Jan/2023; e

a Figura 6.5 esta associada a uma Nota do Tesouro Nacional — série F;, NTN — F
010121, no qual pagam cupom de juros semestrais e possuem um unico fluxo de

principal com vencimento para Jan/2021.
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Figura 6.5: NTN-F 010121.

6.5.2 Carteira Tedrica — Titulos Publicos

Para a composicao da carteira teérica, foi capturada série histérica de dados dos tltimos
252 du (dias uteis) de observagoes, no periodo de 02/2013 a 03/2017, considerando a
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posicao da carteira no ultimo dia til de cada més, com predominancias nos 04 tipos de

instrumentos: LFT (Letras Financeiras do Tesouro), LTN (Letras do Tesouro Nacional),
NTN - B e NTN — F (Notas do Tesouro Nacional — Séries B e F). Sao destacadas na

Tabela 6.1 as caracteristicas principais desses titulos, tais como: taxas de juros, fluxo de

pagamento, indexadores e padrao de contagem de dia.

Tabela 6.1: Descricao das caracteristicas principais dos Titulos Publicos Federais

Padrao de
i Prazo de L.
Titulo Indexador L. Principal Juros contagem
emissao
de dias
6, 12 e 24
LTN Prefixado e No vencimento N&o hé DU/252
meses
3,5e10 10% a.a.
NTN-F  Prefixado 2 ° No vencimento 7 a.a., pagos DU/252
anos semestralmente
3, 5, 10, 20 6% a.a.
NTN-B  IPCA 510,20, encimento 070 &8 Pagos DU /252
30 e 40 anos semestralmente
LFT Selic 3 e 5 anos No vencimento Nao ha DU/252

Em geral, os titulos publicos federais possuem liquidez de mercado, gerando assim

bons indicadores IGN diarios por instrumento financeiro e que, portanto, poderiam exigir

um consumo menor da alocacao de capital para esses instrumentos.

A Tabela 6.2 exemplifica os tipos de instrumentos, seus vencimentos e os valores dos in-

dices de giro de volume de negbcios (IGN) calculados para os meses de 06/2016 a 08/2016.
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Tabela 6.2: Titulos Publicos — Indicadores IGN

Més: 06/2016

Meés: 07/2016

Més: 08/2016

. IGN . IGN . IGN
Position Position Position
(em d.u.) (em d.u.) (em d.u.)
LFT 2018/03/01 0,2928 LFT 2018/03/01 0,1966 LFT 2018/03/01 0,938
LFT 2020/03/01 0,1251 LFT 2020/03/01 0,084 LFT 2020/03/01 0,261
LFT 2021/09/01 0,7367 LFT 2021/09/01 0,4901 LFT 2021/09/01 1,4495
LTN 2017/01/01 0,0523 LTN 2017/01/01 0,0351 LTN 2017/01/01 0,0886
LTN 2017/04/01 0,3452 LTN 2017/04/01 0,1879 LTN 2017/04/01 0,3674
LTN 2017/07/01 0,1541 LTN 2017/07/01 0,1195 LTN 2017/07/01 0,3185
LTN 2017/10/01 0,2364 LTN 2017/10/01 0,2078 LTN 2017/10/01 1,4504
LTN 2018/01/01 0,0183 LTN 2018/01/01 0,0233 LTN 2018/01/01 0,0694
LTN 2018/04/01 1,4844 LTN 2018/04/01 0,4033 LTN 2018/04/01 0,3421
LTN 2018/07/01 0,5992 LTN 2018/07/01 0,4025 LTN 2018/07/01 1,5887
LTN 2019/01/01 0,2897 LTN 2018/10/01 3,4027 LTN 2018/10/01 6,8933
LTN 2019/07/01 0,1217 LTN 2019/01/01 0,0961 LTN 2019/01/01 0,2894
LTN 2020/01/01 2,234 LTN 2019/07/01 0,0819 LTN 2019/07/01 0,2433
NTN-F
0,0227 LTN 2020/01/01 0,7655 LTN 2020/01/01 0,4629
2017/01/01 10
NTN-F
0,0231 LTN 2020/07/01 8,7257 LTN 2020/07/01 3,3192
2021/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
0,5908 0,0207 0,0709
2023/01/01 10 2017/01/01 10 2017/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
0,4304 0,0168 0,06
2027/01/01 10 2021/01/01 10 2021/01/01 10
NTN-F NTN-F
- - 0,4643 0,7319
2023/01/01 10 2023/01/01 10
NTN-F NTN-F
- - 0,024 0,024
2025/01/01 10 2025/01/01 10
NTN-F NTN-F
- - 1,4534 6,761

2027/01/01 10

2027/01/01 10

Encontram-se detalhados no apéndice as principais varia¢oes diarias do indicador IGN

por tipo de instrumento financeiro.
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6.5.3 Mensuracao do VaR

Para mensurar o VaR diario da carteira, foi adotado o método de VaR por Simulacao
Histérica descrita no item 4.6.2 do capitulo 4, com 252 du (dias tteis) de observagao,
utilizando o procedimento de avaliacdo plena (full valuation). A Figura 6.6 resume as

etapas do processo de mensuragao do VaR:

Mensuracao do valor marcado a mercado da carteira, inclusive
identificacao dos fatores de riscos de mercado
¥
Construcdo das séries historicas de retornos (chogques) dos
fatores de riscos
-
Aplicacdo dos choques as cotacdes atuais
¥
Reavaliacdo da carteira sob as cotacdes simuladas

¥
Calculo do VaR

Figura 6.6: Fluxograma do Célculo do VaR por Simulacao Histérica.

Complementarmente, foi realizada a conversao de holding period por meio da Regra

da Raiz Quadrada do Tempo conforme equacao 4.24 citada no capitulo 4.

6.6 Resultados Obtidos

Nesta fase do estudo, sao apresentados os resultados obtidos na apuracao diaria do indice
de giro do volume de negécios (IGN), observando o comportamento de liquidagao e/ou ne-
gociacao dos titulos na carteira de negociagao e a comparacao do VaR entre as abordagens
padronizada e modelos internos quanto a exigéncia minima de capital. Em consequéncia,
ponderando o uso do parametro uniforme de holding period igual a 10 estabelecido pelo
CBSB versus ao indicador IGN calculado por modelo interno na visdo gerencial da gestao

de risco de mercado.

E exibido na Tabela 6.3 os valores médios didrios observados do IGN para os titulos
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publicos pertencentes a carteira de negociacao, exemplificados em dias especificos, conti-
dos no periodo de 02/2013 a 03/2017.

Tabela 6.3: Titulos Piiblicos — Indice de Giro do Volume de Negocios (IGN Média)

Média IGN Média IGN Média IGN
Data Carteira Data Carteira Data Carteira
(em du) (em du) (em du)
01/02/2013 23,47 11/04/2016 0,61 23/09/2016 1,12
13/03/2013 22,05 12/04/2016 0,63 30/09/2016 1,1
15/03/2013 22,11 13/04/2016 0,72 21/10/2016 1,33
31/10/2013 16,51 15/04/2016 0,71 28/10/2016 1,37
31/12/2014 6,57 29/04/2016 0,56 31/10/2016 1,39
12/06/2015 293 31/05/2016 0,62 09/11/2016 1,43
31/12/2015 0,83 06/06/2016 0,68 28/11/2016 1,06
29/01/2016 4,74 08/06/2016 0,69 30/11/2016 1,14
29/02/2016 1,53 17/06/2016 0,66 30/12/2016 1
14/03/2016 0,76 24/06/2016 0,7 13/01/2017 0,69
31/03/2016 0,77 29/06/2016 0,76 27/01/2017 0,14
01/04/2016 0,36 30/06/2016 0,46 31/01/2017 1,05
04/04/2016 0,54 29/07/2016 0,86 24/02/2017 1,08
06/04/2016 0,55 26/08/2016 1,22 31/03/2017 1,43
07/04/2016 0,55 31/08/2016 1,27 — -
08/04/2016 0,72 16/09/2016 1,05 — -

De modo empirico, é possivel inferir a partir da observacao da Figura 6.7 que os titulos
publicos passaram a ser mais negociado em mercado pela IF, demonstrando assim liquidez
desses papéis no mercado secundario. O indicador IGN desses papéis saiu de um horizonte
temporal de aproximadamente 23 du, em Jan/2013, para cerca de menos de 2 du, de 2016

em diante.
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Figura 6.7: Média do indicador IGN dos titulos puiblicos na carteira de negociagao.

Observa-se também na Figura 6.7, que a linha de tendéncia, criada com o intuito
de avaliar qual seria a regressdo e coeficiente de determinacdo R? do modelo capaz de
explicar os dados coletados, indicou uma equacao polinomial de segunda ordem (y =
1E — 052% — 1, 1407z + 24307) para ilustrar a relagdo entre tempo (periodos recentes) e
o nivel de giro do volume de negécios. Verifica-se que o valor de R? apresentado foi de

0,9865, indicando dessa forma um bom ajuste da linha para os dados.
Corroborando com a percepc¢ao de que os titulos publicos federais possuem alta liqui-

dez no mercado secundario, é possivel verificar por meio da inspegao visual da Figura 6.8,

um nivel de bid-ask spread abaixo de 0,5%.
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Figura 6.8: Avaliagdo Bid/Ask Spread dos Titulos Publicos Federais na Carteira Trading
da TF.

Com suporte na Tabela 6.4, em que se encontram registradas as estatisticas descritivas
sobre o comportamento da varidvel em andlise (bid-ask spread), pode-se identificar que
o intervalo de variacao do bid-ask spread nos titulos publicos federais registrados na
carteira de negociacao, no periodo de Jan/2013 a Jul /2017, ficou de variando de [0,03728%,

0,49636%|, denotando a alta liquidez dos instrumentos financeiros no mercado secundario.

Tabela 6.4: Estatistica descritiva bid-ask spread dos Titulos Publicos Federais catalogados
na carteira trading da IF
LTN - LTN - LFT - NTN-F NTN-F

Dia
01 01 18 01 _01 21 01 _03 21 01 01 _21 01 _01 23

Média 0,12% 0,30% 0,19% 0,25% 0,31%
Mediana 0,11% 0,27% 0,19% 0,25% 0,30%
Desui

eovio 0,05% 0,07% 0,03% 0,05% 0,07%
padrao
Minimo 0,04% 0,22% 0,14% 0,17% 0,24%
Mdaximo 0,21% 0,43% 0,24% 0,36% 0,50%
Contagem

865 H&4 H&4 1.132 1.133

(mil)
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Infere-se, a partir dos dados observados, que a IF estd com mais apetite ao risco nes-
ses tipos de instrumentos financeiros, vez que esses ativos geram rentabilidade adequada
frente ao custo de capital exigido e também pela baixa demanda de crédito provavelmente

em razao da crise econémica que afeta o Pais.

O passo seguinte foi verificar o comportamento da exigéncia de capital de risco de mer-
cado nas abordagens padronizada (A - RWA(JUR (Pad))), modelos internos [B - com
hoding period igual 10 - (RWA(JUR (MI))) e C - holding period com o indice de giro do
volume de negécios - (RWA(JUR (MI-IGN)))], ponderando a utiliza¢do do holding period

regulatorio, igual a 10 du, e uma alternativa para uso na gestao com base indicador IGN.

As Tabelas 6.5 e 6.6 relacionam os valores mensais da exigéncia de capital de risco de

mercado com base nas abordagens mencionadas no paragrafo anterior:
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Tabela 6.5: Comparativo do montante de exigéncia de capital nas abordagens padronizada

e modelos internos (com hp = 10 e hp = indice de giro)

Data

A -

Padronizado

B -

Modelos Internos

C -

Modelos Internos/IGN

Valores em R$ Mil

(mm/aaaa) RWAjur(Pad) RWA jur(MI) IGN RWAjur(MI/IGN)
fev/13 1.675.627.545 2.310.059.091 23,47 3.538.648.548
mar/13 1.647.266.364 2.153.498.182 22,11 3.202.162.236
out/13 194.183.455 1.461.560.909 16,51 1.877.891.526
dez/14 325.085.909 1.000.414.545 6,57 810.814.463
jun/15 357.186.364 786.583.636 2,93 426.097.640
dez/15 156.787.455 533.743.636 0,83 153.349.142
jan/16 285.685.772 694.925.738 4,74 478.556.734
fev/16 307.655.089 658.677.468 1,53 257.922.029
mar/16 264.774.684 653.348.861 0,77 181.008.348
abr/16 186.642.633 619.669.873 0,56 146.085.800
mai/16 204.749.772 592.101.266 0,62 147.206.588
jun/16 229.136.810 602.851.646 0,46 128.775.413
jul/16 236.793.519 836.278.987 0,86 245.253.597
ago/16 249.356.962 993.925.570 1,27 354.103.645
set/16 282.177.215 1.132.288.101 1,1 375.305.649
out/16 601.326.582 1.030.660.759 1,39 384.441.901
nov/16 704.610.633 1.085.618.228 1,14 365.875.928
dez/16 797.883.544 1.136.206.076 1 359.515.468
jan/17 834.056.973 1.259.234.595 1,05 408.609.632
fev/17 1.043.997.297 1.212.908.649 1,08 399.211.491
mar/17 771.255.027 1.077.232.973 1,43 406.745.388
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Tabela 6.6: Comparativo da variacao de exigéncia de capital nas abordagens padronizada

e modelos internos (com hp = 10 e hp = indice de giro)

Data Variacao (%) Variacao(%) Variacao (%)

(mm/aaaa) B/A C/A C/B
fev/13 37,90% 111,18% 53,18%
mar/13 30,70% 94,39% 48,70%
out/13 652,70% 867,07% 28,49%
dez/14 207,70% 149,42% -18,95%
jun/15 120,20% 19,29% -45,83%
dez/15 240,40% -2,19% -71,27%
jan/16 143,20% 67,51% -31,14%
fev/16 114,10% -16,17% -60,84%
mar/16 146,80% -31,64% -72,30%
abr/16 232,00% -21,73% -76,43%
mai/16 189,20% -28,10% -75,14%
jun/16 163,10% -43,80% -78,64%
jul/16 253,20% 3,57% -70,67%
ago/16 298,60% 42,01% -64,37%
set/16 301,30% 33,00% -66,85%
out/16 71,40% -36,07% -62,70%
nov/16 54,10% -48,07% -66,30%
dez/16 42,40% -54,94% -68,36%
jan/17 51,00% -51,01% -67,55%
fev/17 16,20% -61,76% -67,09%
mar/17 39,70% -47,26% -62,24%
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Tabela 6.7: Comparativo das variagoes médias de alocacao de capital de risco de mercado

entre as abordagens antes, durante e ap6s 2016

Variacao Média Variacao Média Variacao Média

214,90% 206,5% 0,90%
B/A antes de 2016 C/A antes de 2016 C/B antes de 2016
Variagao Média 167.40% Variagao Média 11.9% Variacao Média 66,10%
B/A em 2016 C/A em 2016 C/B em 2016
Variacao Média Variacao Média Variacao Média
B/A 2016 em 35,6% C/A 2016 em -53,3% C/B 2016 em -65,60%
diante diante diante

Conforme resultados empiricos apresentados na tabela 6.7, verifica-se aumento médio
da alocacao de capital de 167,4% e 35,6% entre a abordagem modelos internos em relacao
ao método padronizado, para o periodo de 2016 e Jan a Mar de 2017, respectivamente.
Dado que ambos os métodos embutem em seus parametros praticamente os mesmos valo-
res na mensuracao do VaR, ou seja, periodo de observacao 252 du, intervalo de confianga
igual a 99,21% e holding period (HP) igual 10, infere-se que a principal razao para o
incremento de valor na exigéncia de capital esteja associada ao multiplicador M (Risco de

Modelo) da férmula de capital de modelos internos.

O fator multiplicador (M) da férmula de célculo da exigéncia de capital para modelos
internos tem o seu valor minimo fixado pelo CBSB em trés, podendo ser elevado até qua-
tro como penalidade pelo eventual mau desempenho verificado no backtest do modelo de

VaR utilizado pela instituicao financeira.

O multiplicador tem por objetivo fornecer uma protegao contra algumas deficiéncias usu-
almente relacionadas a modelagem do VaR, tais como a parametrizacdo com base na
distribuigdo normal (visto que a distribuicdo empirica de retornos financeiros apresenta
comumente caudas pesadas), o uso de dados histéricos para prever o futuro (volatilidades
e correlagoes verificadas no passado podem sofrer fortes alteragoes, marcadamente em
situagoes de stress do mercado), desconsideracao das alteragoes de posi¢ao ao longo do

dia (risco intradidrio), etc.

Contudo, conforme mencionado no capitulo 1, a abordagem padronizada apresenta algu-
mas limitacoes técnicas na metodologia de calculo da exigéncia de capital, como exemplo,
sua natureza estatica, o que a torna inadequada para capturar alteracoes nos padroes de

volatilidade e nas correlagoes dos fatores de risco. Esta limitacao é preocupante, prin-
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cipalmente em se tratando de mercados sujeitos a oscilagoes consideraveis nos precgos de
seus ativos. A exigéncia de capital baseada em tal método, ao ser calibrada para deter-
minado cenario, pode rapidamente se tornar excessiva, caso haja uma reducao nos niveis

de volatilidade, ou insuficiente em caso contrario.

Ja quando avaliamos os resultados apurados entre a abordagem de modelos internos com
o uso do indice de giro de volume dos negicios (IGN) em relagdo as demais abordagens
regulatérias (padronizada e modelos internos), verifica-se uma redugao (otimizagao) no
consumo de capital de risco de mercado variando de -11% a - 66%, no periodo de 2016
até Mar/2017.
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Figura 6.9: Comparativo de VaR pelos métodos: Padronizado (RWA(JUR (Pad))), Mo-
delos Internos (RWA(JUR (MI))) e Modelos Internos com indice de giro de volume dos
negécios (RWA(JUR (MI-IGN))).

Essa falta de liquidez ou desejo do Banco manter esses ativos mais tempo na carteira,
aumentou a sensibilidade do VaR nas variagoes dos fatores de risco de taxa de juros e,
consequentemente, na exigéncia de capital do Banco. A partir de 2015 em diante, o cené-
rio se inverte, ou seja, ha uma reducao significativa da quantidade de dias de negociagao

dos titulos e, consequentemente, menor exigéncia de capital via VaR.

A principal razao observada na otimizacado do consumo de capital é o giro frequente

dos titulos publicos pertencentes a carteira de negociacao do Banco, ratificando o enten-
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dimento de que as Institui¢oes Financeiras em sua grande maioria nao levam mais que 10

dias de carregamento desses tipos de instrumentos financeiros no portfélio.
Por fim, destaca-se que os resultados obtidos contribuiam para uma maior compreen-

sao do processo de mensuracao e gestao de risco de mercado, com vistas o crescimento

organico do resultado gerencial vis-a-vis alocagao 6tima de capital.

115



Capitulo 7

Conclusao

7.1 Consideracoes Finais

A gestao eficiente de riscos e de capital vem se tornando uma atividade cada vez mais
estratégica para a maior parte das Institui¢oes Financeiras, ao possibilitar uma alocacao
6tima de capital para alavancagem dos negdcios, melhor precificacdo dos ativos financei-

ros, otimizacao na avaliagdo de desempenho e auxilio a tomada de decisao.

A adequada evidenciacao dos aspectos relacionados ao risco de mercado tem assumido
importancia relevante no sistema, por diversos fatores, como as recentes crises financeiras
de amplitude global, o desenvolvimento — em variedade e complexidade — dos produtos
derivativos, os colapsos empresariais decorrentes de deficiéncias na gestao de riscos, e a

propria exigéncia de capital em fungao dos riscos assumidos pelas instituigoes.

Face ao crescimento da importancia dos assuntos relacionados a gestao do risco de mer-
cado, 6rgaos internacionais tém publicado documentos que tratam do tema, abordando
as caracteristicas que devem possuir os sistemas de gestao de risco das instituicoes fi-
nanceiras e as informagoes que estas devem disponibilizar ao ptblico sobre os assuntos

pertinentes ao risco de mercado.

No que se refere as atividades desenvolvidas por institui¢oes financeiras, assumem desta-
que as recomendagoes do CBSB para implementacao de Basileia III. Cabe salientar que
o Bacen vem adotando integralmente as recomendacoes de Basileia motivadas pela crise

do subprime para mensuracao da exigéncia de capital para risco de mercado.

Dentre as metodologias de mensuracao do risco de mercado, destaca-se o Value at Risk

(VaR). A principal vantagem que esta metodologia possui é a possibilidade de se apre-
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sentar os riscos de mercado de uma empresa, unidade de negdcio ou carteira em 1inico
numero expresso em unidades monetarias. Além disso, congrega em sua esséncia aspectos
relacionados a exposicao incorrida e as condigdes de mercado. Registra-se que em fase
que antecedeu a analise dos dados, foram realizados testes de confiabilidade que demons-

traram ser adequada a consisténcia das informacoes utilizada nesta pesquisa.

Em linha com a literatura existente, ressalta-se que foi adotado o método VaR por Si-
mulacao Histérica para mensuracao do risco de mercado e, consequentemente, alocacao
de capital necessaria para cobertura deste risco. A metodologia de VaR por Simulagao
Historica é bastante utilizada pelos agentes financeiros na apuracao do risco de mercado
de suas operacoes, fato motivado, entre outros aspectos, por se constituir em técnica bas-

tante intuitiva e simples, que utiliza dados histéricos disponiveis ao ptblico em geral.

Dessa forma, o presente trabalho procurou dar respostas para os seguintes pontos desta-

cados nos objetivos especificos desta dissertacao:

i. comparar os modelos de calculo de capital para risco de mercado entre as abordagens

padronizada e modelos internos (proprietérios) de uma grande IF nacional;

ii. examinar e aplicar a metodologia de calculo do indice de giro de volume de negdcios

(IGN) para ativos classificados numa carteira de negociagao; e

iii. otimizar a alocagdo de capital na abordagem de modelos internos de risco de mer-
cado, utilizando a metodologia de cdlculo do indicador IGN em substituicdo ao

parametro fixo de holding period.

Em relagao ao item i., por meio de simulacao de uma carteira de negociacao, baseada
em titulos publicos federais, calculou-se o VaR de 1 dia, extrapolado a 10 dias uteis com
base na técnica de raiz quadrada do tempo e intervalo de confianca de 99%, pardmetros

esses exigidos pela Regulacao, para o periodo de Jan/2013 a Jul/2017.

Segundo esse tratamento, foi verificado em toda a amostra consideravel aumento na exi-
géncia de capital de risco de mercado utilizando a abordagem de modelos internos em
comparagao com a padronizada. O principal indicativo para explicar esse incremento esté
associado ao fator M, correspondente ao risco de modelo embutido na formula de capital

da abordagem de modelos internos.

A critica da industria financeira quando da utilizacdo de um multiplicador fixo conforme
sugerido pelo CBSB, é que esse parametro pode acarretar exigéncias elevadas, principal-

mente nos periodos posteriores as crises. Em tais periodos, a multiplicacao de uma média
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de VaR, que incorpora os valores mais elevados do periodo de crise, pelo fator trés poderia
gerar requisitos de capital excessivos. Em alguns determinados tipos de composicao de
carteira, a abordagem de modelos internos poderia gerar uma alocagao tao grande, que
possivelmente desestimularia o banco a manter sua carteira trading descoberta, sem uso

de derivativos.

Outra critica que pode se fazer ao framework regulatério, é que ele nao traz incenti-
vos aos bancos em manterem um modelo interno de VaR acurado. Segundo o normativo,
o supervisor podera intervir apenas quando o modelo se encontrar na zona vermelha, mas
para isso este deve acumular 10 violagoes em apenas um ano, mais de trés vezes a quan-

tidade que seria apropriada.

Para avaliacao do item ii., o estudo se baseou na métrica bid-ask spread e na férmula
de Looper para aferir a liquidez e o nivel de negociabilidade desses ativos. O estudo empi-
rico e quantitativo demonstrou que os titulos e valores mobiliarios emitidos pelo Tesouro

Nacional possuem liquidez no mercado de capitais.

Para realizar tal afirmagao, o estudo analisou a liquidez dos titulos publicos pré-fixados
(NTN - B, NTN - F, LTN e LFT), por meio da estimacao da métrica bid-ask spread.
Os dados utilizados neste trabalho sao diarios, tendo como referéncia para o cdlculo do
bid-ask spread a cotacdo de fechamento do mercado para cada titulo. Os dados de vo-
lume também sao diarios, calculados pela quantidade de negdcios multiplicada pelo preco

médio do dia para cada titulo.

Os resultados de medida de liquidez mostraram que a mediana e a média do bid-ask spread
crescem com a maturidade dos titulos, o que é consistente com a ideia de pagamento de
um prémio de liquidez maior para titulos com maturidades (prazos de vencimentos) mais
longos. Titulos com maturidades longas carregam maiores riscos financeiros em caso de

alguma perturbacao do mercado.

O spread dado pela oferta de um ativo pode variar de 0,05% (alta liquidez) a 5% (baixa
liquidez), ou até mesmo 10%, do preco médio do mercado. Usualmente, a industria fi-
nanceira adota valores referenciais de bid-ask spread inferior a 0,5% para indicar que um
ativo é liquido. Os titulos que compuseram a carteira tedrica do estudo apresentaram
valores histéricos de bid-ask spread abaixo de 0,5%, denotando assim alta capacidade de

negociacao em mercado.
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Para corroborar com essa assertiva, utilizando a metodologia de indice de giro do vo-
lume de negdcios proposta no trabalho, foi observado decréscimo relevante no indicador
IGN nos titulos piblicos federais registrados na carteira de negocia¢ao durante o periodo
de avaliacao de 2013 a 2017. O indicador IGN saiu de 23 dias uteis, em 2013, para algo

em torno de 1 a 2 dias uteis, em 2017.

Dessa forma, foi possivel inferir a partir desse diagndstico, que a Tesouraria da Insti-
tuicado Financeira passou a negociar mais frequentemente titulos piiblicos em mercado.
Uma hipétese a ser considerada nesse processo, ¢ o aumento da atuacao das tesourarias
nos bancos para geragao de resultados, uma vez que o mercado crédito para as empresas
e individuos via bancos sofreu piora relevante a partir da crise econémica e politica ins-

talada no pais no segundo semestre de 2015 em diante.

O terceiro aspecto avaliado no estudo (item iii.), foi realizar a comparacao da abordagem
de modelos internos com a adocao do indicador IGN na férmula de capital em relagdao
as demais abordagens (padronizada e modelos internos com pardmetro de holding period
fixo). Os resultados apresentados no estudo indicaram possivel economia na alocacao de

capital de risco de mercado variando de -11% a -66%, no periodo de 2016 até Mar/17.

Nota-se uma otimizacao da alocacao de capital de risco de mercado para bancos que
possuem em carteira ativos liquidos e com intencao de negocia-los em mercado. Isso cor-
robora com a ideia de que nao necessariamente os bancos precisam manter suas posi¢oes

em 10 dias tteis, como pressuposto estabelecido nas normas regulatorias.

Diante disso, com base nas caracteristicas especificas dos instrumentos financeiros (ni-
veis de risco x retorno e alta liquidez) registrados na carteira de negociagao dos bancos,
é possivel inferir a percepgao da industria financeira que o horizonte de tempo (holding

period) pode ser determinada pela natureza da carteira da institui¢ao financeira.

Destaca-se que o trabalho contribuiu para uma maior compreensao do processo de men-
suracao e gestao de risco de mercado, com vistas o crescimento organico do resultado

gerencial vis-a-vis alocagao 6tima de capital.
Registra-se também que foi publicada, em janeiro de 2016, o novo framework de risco

de mercado pelo CBSB introduzindo avangos relevante na gestao desse risco dos quais

destaco alguns pontos relevantes:
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i. padroes mais detalhados e prescritivos com vistas a limitar interpretacoes e promover

consisténcia em as jurisdi¢oes;

ii. revisao dos limites entre a carteira de negociacao e carteira bancaria considerando
requisitos mais explicitos para inclusoes e exclusoes de posicoes e limitagoes quanto
a reclassificagdes de ativos com o intuito de reduzir o alcance da arbitragem nas

carteiras;

iii. revisdo da abordagem de modelos internos (IMA) para se concentrar no risco de
cauda (introducao da métrica Expected Shortfall (ES) em substitui¢cao ao Value at
Risk (VaR), horizontes varidveis de liquidez por tipos de instrumentos financeiros,

restrigoes a diversificagdo e as sensibilidades dos fatores de risco;

iv. certificacao rigorosa da abordagem modelos internos (IMA), no nivel da mesa de
negociacao, incluindo novos testes de atribuigao de lucros e perdas (P & L), ou seja,
avaliacao do impacto das diferencas nos fatores de risco usados no gerenciamento

do risco e nos modelos de aprecamento; e

v. revisao da abordagem padronizada para avaliar melhor a sensibilidade dos fatores
de risco de mercado (delta, vega e curvatura), além da inclusao do risco de default
(crédito) e do risco residual para instrumentos com pagamentos nao-lineares, como

exemplo opgoes.

Por fim, sugere-se para trabalhos posteriores estudo comparativo de alocacao de ca-
pital das métricas de mensuracao de VaR e ES, nas abordagens padronizada e modelos
considerando, considerando hoding period fixo e varidaveis por instrumentos financeiros
tanto em titulos publicos quanto privados, como também outros fatores de exposicao a

riscos de mercado (variagoes de precos em moedas, mercadores e agoes).
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Apéndice A

Base de Titulos Puiblicos usados para
calculo do Indice de Giro de Volume

de Negdbcios
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Tabela A.1: Titulos Publicos — Indicadores IGN

Meés: 02/2013

Maés: 03/2013

Més: 10/2013

. IGN . IGN . IGN
Position Position Position
(em d.u.) (em d.u.) (em d.u.)
LFT 2014/03/07 86,1671 LFT 2014/03/07 86,1671 LFT 2014/03/07 23,68
LFT 2014/09/07 92,7485 LFT 2014/09/07 85,6313 LFT 2014/09/07 89,1101
LFT 2015/03/07 27,539 LFT 2015/03/07 27,539 LFT 2015/03/07 24,8533
LFT 2015/09/07 24,2484 LFT 2015/09/07 24,2484 LFT 2015/09/07 27,0328
LFT 2018/03/01 5,6968 LFT 2018/03/01 5,7578 LFT 2016/09/07 4,5531
LTN 2014/01/01 5,7483 LTN 2014/01/01 6,9335 LFT 2018/03/01 5,8092
LTN 2014/04/01 21,6362 LTN 2014/04/01 21,6362 LTN 2014/01/01 3,2801
LTN 2014/07/01 14,4514 LTN 2014/07/01 14,4514 LTN 2014/04/01 26,4433
LTN 2015/01/01 11,3337 LTN 2015/01/01 11,3337 LTN 2014/07/01 16,8379
LTN 2015/04/01 25,9733 LTN 2015/04/01 21,7398 LTN 2014/10/01 6,3336
LTN 2016/01/01 6,7918 LTN 2016/01/01 6,7918 LTN 2015/01/01 12,6753
LTN 2016/07/01 9,0331 LTN 2016/07/01 7,652 LTN 2015/04/01 15,8565
NTN-B NTN-B
3,2512 3,2512 LTN 2015/07/01 23,2213
2015/05/15 6 2015/05/15 6
NTN-F NTN-F
17,3327 17,7202 LTN 2016/01/01 9,8409
2014/01/01 10 2014/01/01 10
NTN-F NTN-F
0,03 11,8918 LTN 2016/07/01 13,3935
2021/01/01 10 2019/01/01 10
NTN-F
- - 0,031 LTN 2017/01/01 0,4583
2021/01/01 10
NTN-F
— — — - 24,4179
2014/01/01 10
NTN-F
— - - - 2,232
2019/01/01 10
NTN-F
- — — - 0,0186
2021/01/01 10
NTN-F
- - - - 0,1221

2023/01/01 10
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Tabela A.2: Titulos Publicos — Indicadores IGN

Maés: 12/2014

Més: 06/2015

Maés: 12/2015

L IGN . IGN . IGN
Position Position Position
(em d.u.) (em d.u) (em d.u.)
LFT 2015/03/07 12,9835 LFT 2016/09/07 3,1882 LFT 2016/09/07 5,7739
LFT 2015/09/07 17,6819 LFT 2018/03/01 3,0751 LFT 2018/03/01 0,6817
LFT 2016/09/07 4,469 LFT 2020/03/01 0,428 LFT 2020/03/01 0,1561
LFT 2018/03/01 6,2296 LFT 2021/09/01 15,8398 LFT 2021/09/01 0,1471
LFT 2020/03/01 0,2143 LTN 2016/01/01 0,024 LTN 2016/04/01 0,1309
LTN 2015/01/01 3,5789 LTN 2016/04/01 2,8943 LTN 2016/07/01 0,0117
LTN 2015/04/01 6,0506 LTN 2016/07/01 13,2123 LTN 2016/10/01 0,0191
LTN 2015/07/01 6,8962 LTN 2016/10/01 2,3927 LTN 2017/01/01 0,1418
LTN 2015/10/01 9,2689 LTN 2017/01/01 0,0635 LTN 2017/07/01 1,649
LTN 2016/01/01 14,4189 LTN 2017/07/01 0,2206 LTN 2017/10/01 2,7446
LTN 2016/04/01 8,1935 LTN 2018/01/01 2,4709 LTN 2018/01/01 0,0859
LTN 2016/07/01 15,5385 LTN 2018/07/01 1,8959 LTN 2018/07/01 0,5251
LTN 2016/10/01 7,7075 LTN 2019/01/01 0,1405 LTN 2019/01/01 0,3111
NTN-F
LTN 2017/01/01 2,8581 3,5961 LTN 2019/07/01 0,8873
2019/01/01 10
NTN-F NTN-F
LTN 2018/01/01 5,3804 0,1459 0,0396
2021/01/01 10 2017/01/01 10
NTN-F NTN-F
LTN 2018/07/01 2,176 0,2158 0,3542
2023/01/01 10 2021/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
7,3225 0,0823 0,3735
2019/01/01 10 2025/01/01 10 2025/01/01 10
NTN-F
0,0996 - - — -
2021/01/01 10
NTN-F
0,1473 - — — -
2023/01/01 10
NTN-F
0,1599 - - - -

2025/01/01 10
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Tabela A.3: Titulos Publicos — Indicadores IGN

Meés:1/2016 Meés:2/2016 Meés:3,/2016
IGN IGN IGN
Position Position Position
(em d.u.) (em d.u.) (em d.u.)
LFT 2018/03/01 0,5855 LFT 2018/03/01 0,5855 LFT 2018/03/01 0,5855
LFT 2020/03/01 1,0074 LFT 2020/03/01 0,8421 LFT 2020/03/01 0,6935
LFT 2021/09/01 0,1471 LFT 2021/09/01 0,1471 LFT 2021/09/01 0,1471
LTN 2017/01/01 0,0545 LTN 2017/01/01 0,0545 LTN 2017/01/01 0,0883
LTN 2017/04/01 7,2993 LTN 2017/04/01 2,88 LTN 2017/04/01 1,1418
LTN 2017/07/01 0,4904 LTN 2017/07/01 0,4904 LTN 2017/07/01 0,3091
LTN 2017/10/01 0,1341 LTN 2017/10/01 0,1341 LTN 2017/10/01 0,0107
LTN 2018/01/01 0,0965 LTN 2018/01/01 0,0965 LTN 2018/01/01 0,0396
LTN 2018/04/01 54,1162 LTN 2018/04/01 90,0051 LTN 2018/04/01 5,3159
LTN 2018/07/01 1,2257 LTN 2018/07/01 1,2257 LTN 2018/07/01 1,2474
LTN 2019/01/01 1,843 LTN 2019/01/01 0,5074 LTN 2019/01/01 0,9716
LTN 2019/07/01 0,7969 LTN 2019/07/01 0,2214 LTN 2019/07/01 0,2306
LTN 2020/01/01 3,1336 LTN 2020/01/01 7,1644 LTN 2020/01/01 1,8124
- NTN-F NTN-F
NIN-F 0,0396 0,0396 0,0396
2017/01/01 10 2017/01/01 10 2017/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
0,0236 0,0236 0,0455
2021/01/01 10 2021/01/01 10 2021/01/01 10
NTN-F NTN-F
- - 1,9943 0,1489
2023/01/01 10 2023/01/01 10
NTN-F NTN-F
- - 0,5647 0,2209

2027/01/01 10

2027/01/01 10
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Tabela A.4: Titulos Publicos — Indicadores IGN

Més:4/2016 Més:5/2016 Més:6/2016
Position IGN Position IGN Position IGN
(em d.u.) (em d.u.) (em d.u.)

LFT 2018/03/01 3,8862 LFT 2018/03/01 3,8487 LFT 2018/03/01 0,2928
LFT 2020/03/01 1,365 LFT 2020/03/01 1,2581 LFT 2020/03/01 0,1251
LFT 2021/09/01 26,0763 LFT 2021/09/01 25,8597 LFT 2021/09/01 0,7367
LTN 2017/01/01 0,3913 LTN 2017/01/01 0,3898 LTN 2017/01/01 0,0523
LTN 2017/04/01 41,4656 LTN 2017/04/01 7,5823 LTN 2017/04/01 0,3452
LTN 2017/07/01 2,0517 LTN 2017/07/01 2,0517 LTN 2017/07/01 0,1541
LTN 2017/10/01 3,6578 LTN 2017/10/01 3,6578 LTN 2017/10/01 0,2364
LTN 2018/01/01 0,249 LTN 2018/01/01 0,249 LTN 2018/01/01 0,0183
LTN 2018/04/01 23,2002 LTN 2018/04/01 13,9808 LTN 2018/04/01 1,4844
LTN 2018/07/01 6,8335 LTN 2018/07/01 6,5358 LTN 2018/07/01 0,5992
LTN 2019/01/01 3,0071 LTN 2019/01/01 3,3482 LTN 2019/01/01 0,2807
LTN 2019/07/01 1,7266 LTN 2019/07/01 1,7266 LTN 2019/07/01 0,1217
LTN 2020/01/01 0,7434 LTN 2020/01/01 4,674 LTN 2020/01/01 2,234
NIN-E 0,2417 NIN-F 0,2658 NIN-F 0,0227
2017/01/01 10 2017/01/01 10 2017/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F

0,2934 0,2934 0,0231
2021/01/01 10 2021/01/01 10 2021/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F

0,8651 3,2754 0,5908
2023/01/01 10 2023/01/01 10 2023/01/01 10
NINEE 1487 L NE 10953 E 0,4304

2027/01/01 10

2027/01/01 10

2027/01/01 10
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Tabela A.5: Titulos Publicos — Indicadores IGN

Més:7/2016 Més:8/2016 Més:9/2016
IGN IGN IGN
Position Position Position
(em d.u.) (em d.u.) (em d.u.)
LFT 2018/03/01 0,1966 LFT 2018/03/01 0,5938 LFT 2018/03/01 0,5456
LFT 2020/03/01 0,084 LFT 2020/03/01 0,261 LFT 2020/03/01 0,2627
LFT 2021/09/01 0,4901 LFT 2021/09/01 1,4495 LFT 2021/09/01 2,8857
LTN 2017/01/01 0,0351 LTN 2017/01/01 0,0886 LTN 2017/01/01 0,0782
LTN 2017/04/01 0,1879 LTN 2017/04/01 0,3674 LTN 2017/04/01 0,163
LTN 2017/07/01 0,1195 LTN 2017/07/01 0,3185 LTN 2017/07/01 0,3023
LTN 2017/10/01 0,2078 LTN 2017/10/01 1,4504 LTN 2017/10/01 1,6086
LTN 2018/01/01 0,0233 LTN 2018/01/01 0,0694 LTN 2018/01/01 0,0694
LTN 2018/04/01 0,4033 LTN 2018/04/01 0,3421 LTN 2018/04/01 0,3421
LTN 2018/07/01 0,4025 LTN 2018/07/01 1,5887 LTN 2018/07/01 1,4059
LTN 2018/10/01 3,4027 LTN 2018/10/01 6,8933 LTN 2018/10/01 1,2019
LTN 2019/01/01 0,0961 LTN 2019/01/01 0,2894 LTN 2019/01/01 1,1884
LTN 2019/07/01 0,0819 LTN 2019/07/01 0,2433 LTN 2019/07/01 0,2433
LTN 2020/01/01 0,7655 LTN 2020/01/01 0,4629 LTN 2020/01/01 0,4629
LTN 2020/07/01 8,7257 LTN 2020/07/01 3,3192 LTN 2020/07/01 05,9377
NTN-F NTN-F NTN-F
0,0207 0,0709 0,0442
2017/01/01 10 2017/01/01 10 2017/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
0,0168 0,06 0,06
2021/01/01 10 2021/01/01 10 2021/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
0,4643 0,7319 1,5605
2023,/01/01 10 2023,/01/01 10 2023/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
0,024 0,024 0,0254
2025/01/01 10 2025/01/01 10 2025/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
1,4534 6,761 3,585

2027/01/01 10

2027/01/01 10

2027/01/01 10
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Tabela A.6: Titulos Publicos — Indicadores IGN

Meés: 10/2016 Maés: 11/2016 Meés:1/2017
IGN IGN IGN
Position Position Position
(em d.u.) (em d.u.) (em d.u)
LFT 2018/03/01 0,6883 LFT 2018/03/01 0,5266 LFT 2018/03/01 0,6957
LFT 2020/03/01 0,2685 LFT 2020/03/01 0,2218 LFT 2020/03/01 0,227
LFT 2021/09/01 5,8298 LFT 2021/09/01 6,8418 LFT 2021/09/01 0,5678
LTN 2017/01/01 0,0545 LTN 2017/01/01 0,0545 LTN 2017/04/01 0,1124
LTN 2017/04/01 0,1489 LTN 2017/04/01 0,1124 LTN 2017/07/01 0,2884
LTN 2017/07/01 0,2911 LTN 2017/07/01 0,2911 LTN 2017/10/01 0,2067
LTN 2017/10/01 1,7674 LTN 2017/10/01 1,7674 LTN 2018/01/01 0,0684
LTN 2018/01/01 0,0694 LTN 2018/01/01 0,0684 LTN 2018/04/01 0,1258
LTN 2018/04/01 0,3421 LTN 2018/04/01 0,3421 LTN 2018/07/01 0,083
LTN 2018/07/01 1,0055 LTN 2018/07/01 1,0055 LTN 2018/10/01 1,7654
LTN 2018/10/01 6,159 LTN 2018/10/01 5,0915 LTN 2019/01/01 0,9138
LTN 2019/01/01 1,1698 LTN 2019/01/01 1,2098 LTN 2019/04/01 6,5817
LTN 2019/07/01 0,2453 LTN 2019/07/01 0,3075 LTN 2019/07/01 0,7905
LTN 2020/01/01 0,4629 LTN 2020/01/01 0,4629 LTN 2020/01/01 0,2936
LTN 2020/07/01 4,7932 LTN 2020/07/01 1,793 LTN 2020/07/01 4,1268
NTN-B NTN-B NTN-B
1,1857 0,14 0,1354
2035/05/15 6 2021/05/15 6 2021/05/15 6
NTN-F NTN-B NTN-B
0,0436 1,7785 0,2348
2017/01/01 10 2035/05/15 6 2022/08/15 6
NTN-F NTN-F NTN-B
0,5123 0,0341 1,0892
2021/01/01 10 2017/01/01 10 2026/08/15 6
NTN-F NTN-F NTN-F
1,2703 0,5123 0,7127
2023/01/01 10 2021/01/01 10 2021/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
0,0267 0,9026 1,6201
2025/01/01 10 2023/01/01 10 2023/01/01 10
NTN-F NTN-F NTN-F
2,8836 0,0267 0,0345
2027/01/01 10 2025/01/01 10 2025/01/01 10
NTN-F NTN-F
- - 1,4978 2,4913

2027/01/01 10

2027/01/01 10
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Tabela A.7: Titulos Publicos — Indicadores IGN

Meés:2/2017 Meés:3/2017
IGN IGN
Position Position
(em d.u.) (em d.u.)

LFT 2018/03/01 0,8319 LFT 2018/03/01 0,7987
LFT 2020/03/01 0,2671 LFT 2020/03/01 0,2732
LFT 2021/09/01 0,7501 LFT 2021/09/01 0,719
LTN 2017/04/01 0,1124 LFT 2023/03/01 4,2419
LTN 2017/07/01 0,2884 LTN 2017/04/01 1,4031
LTN 2017/10/01 0,3042 LTN 2017/07/01 0,2735
LTN 2018/01/01 0,0684 LTN 2017/10/01 0,2913
LTN 2018/04/01 0,1762 LTN 2018/01/01 0,0694
LTN 2018/07/01 0,083 LTN 2018/04/01 0,2771
LTN 2018/10/01 0,0582 LTN 2018/07/01 0,0773
LTN 2019/01/01 0,9138 LTN 2018/10/01 0,0582
LTN 2019/04/01 61,8688 LTN 2019/01/01 0,765
LTN 2019/07/01 0,7905 LTN 2019/04/01 8,4669
LTN 2020/01/01 0,2936 LTN 2019/07/01 0,7905
LTN 2020/07/01 3,8337 LTN 2020/01/01 0,0502
NTN-B

0,5474 LTN 2020/07/01 8,3666
2022/08/15 6
NTN-B NTN-B

1,0892 0,2147
2026/08/15 6 2022/08/15 6
NTN-F NTN-F

0,6528 0,7127
2021/01/01 10 2021/01/01 10
NTN-F NTN-F

2,0901 0,7623
2023/01/01 10 2023/01/01 10
NTN-F NTN-F

0,0345 0,0392
2025/01/01 10 2025/01/01 10
NTN-F NTN-F

3,1387 1,2886

2027/01/01 10

2027/01/01 10
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