UNIVERSIDADE ESTA'DUAL DE CA’MPINAS
INSTITUTO DE MATEMATICA, ESTATISTICAE
COMPUTACAO CIENTIFICA

LIVIA BASTOS GRATZ

MENSURAGCAO DO CAPITAL REGULAMENTAR PARA
RISCO DE MERCADO ATRAVES DAS METODOLOGIAS
VaR E MATURITY LADDER - MINIMIZAGCAO DAS
DIFERENCAS

CAMPINAS

2012



UNIVERSIDADE ESTA'DUAL DE CA,MPINAS
INSTITUTO DE MATEMATICA, ESTATISTICAE
COMPUTACAO CIENTIFICA

LIVIA BASTOS GRATZ

MENSURAGAO DO CAPITAL REGULAMENTAR PARA
RISCO DE MERCADO ATRAVES DAS METODOLOGIAS
VaR E MATURITY LADDER - MINIMIZAGCAO DAS
DIFERENCAS

DISSERTAGCAO de MESTRADO

APRESENTADA AO INSTITUTO DE MATEMATICA,
ESTATISTICA E COMPUTAGAO CIENTIFICA

DA UNICAMP PARA OBTENGAO DO TiTULO DE
MESTRA EM MATEMATICA APLICADA

ORIENTADOR: ANTONIO CARLOS MORETTI

ESTE EXEMPLAR CORRESPONDE A VERSAO FINAL DA DISSERTACAO
DEFENDIDA PELA ALUNA LIVIA BASTOS GRATZ, E ORIENTADA PELO
PROF. DR. ANTONIO CARLOS MORETTI

_."____,_-—"“’:-

:f.
',-’_'ir | ol
| R8s
[ H
(,

Assinatura do Orientador

CAMPINAS, 2012

i



FICHA CATALOGRAFICA ELABORADA POR
MARIA FABIANA BEZERRA MULLER - CRB8/6162
BIBLIOTECA DO INSTITUTO DE MATEMATICA, ESTATISTICA E
COMPUTACAQ CIENTIFICA - UNICAMP

Gratz, Livia Bastos, 1979-

G774m Mensuracdo do capital regulamentar para risco de mercado
através das metodologias VaR e Maturity Ladder — Minimizac&o das
diferencas / Livia Bastos Gratz. — Campinas, SP : [s.n], 2012

Orientador: Antonio Carlos Moretti.
Dissertacdo (mestrado) — Universidade Estadual de Campinas,
Instituto de Matematica, Estatistica e Computacé&o Cientifica.

1. Bancos centrais - Regulamentacéao. 2. Bancos -
Regulamentacéo - Brasil. 3. Capital (Economia). 4. Risco
(Economia). 5. Algoritmos genéticos. |. Moretti, Antonio
Carlos,1958-_ II. Universidade Estadual de Campinas. Instituto de
Matematica, Estatistica e Computacao Cientifica. 1. Titulo.

Informacdes para Biblioteca Digital

Titulo em inglés: Measurement of regulatory capital for market risk through
VaR and Maturity Ladder methodologies - Minimization of the differences
Palavras-chave em inglés:

Central banks - Laws and regulations

Banks and banking - Laws and regulations - Brazil

Capital

Risk

Genetic algorithms

Area de concentragdo: Matematica Aplicada

Titulagao: Mestra em Matematica Aplicada

Banca examinadora:

Antonio Carlos Moretti [Onentador]

Laércio Luis Vendite

Armando Zeferino Milioni

Data de defesa: 29-06-2012

Programa de Pos-Graduacgao: Matematica Aplicada

11



Dissertacio de Mestrado defendida em 29 de junho de 2012 e aprovada

Pela Banca Examinadora composta pelos Profs. Drs.

7l

Prof.(a). Dr(a). ANFONIO CARLOS MORETTI

e

Prof.(a). Dr(a). LAERCIO LUIS VENDITE

Y

-/ 77/
é/ //(Z/W/

Prof.(a). Dr(a). ARMA‘NDO ZEFERINO MILIONI

:
. ANFONIO CARLOS MORETTI

111



v



Agradecimentos

A todos aqueles que deram a sua contribuicdo para que esta dissertacao

fosse realizada, deixo aqui 0 meu agradecimento sincero.

Agradeco ao meu orientador, Prof. Dr. Antdnio Carlos Moretti, por toda a
ajuda, paciéncia e cordialidade com que sempre me recebeu. Estou grata também
pela liberdade de acédo que foi decisiva para que este trabalho contribuisse para o

meu desenvolvimento pessoal.

Agradego ao Banco Central do Brasil, em especial ao DESIG, por ter me
cedido as bases de dados, e a todos os colegas que me ajudaram na formulagao

inicial e na execucgao deste trabalho.

Deixo um agradecimento especial ao Prof. Dr. Armando Zeferino Milioni,
que me orientou na escolha do mestrado e por ter aceitado participar da banca

examinadora deste trabalho.

Nao poderia deixar de agradecer também a minha familia por seu amor e
apoio incondicionais dispensados durante todo este processo.



vi



Resumo

Para a existéncia de um sistema financeiro sélido e estavel é essencial que as
instituicdes financeiras gerenciem bem os seus riscos. A partir da publicacdo dos
Acordos de Basileia, as autoridades supervisoras passaram a exigir a alocacgao de
um capital regulamentar proporcional aos riscos incorridos por cada instituicdo. O
capital regulamentar busca garantir a existéncia de recursos suficientes para a
absorcado de perdas inesperadas e seu calculo considera os riscos de crédito,
mercado e operacional. Para o gerenciamento do risco de mercado, as instituicdes
utilizam modelos internos baseados em VaR - Value at Risk. Porém, algumas das
parcelas do modelo padronizado adotado para o célculo do capital regulamentar
baseiam-se na metodologia Maturity Ladder. O primeiro modelo é mais sensivel
ao risco e varia conforme a volatilidade dos ativos. O segundo € menos sensivel
ao risco e baseia-se nos conceitos de Duration. O objetivo desse trabalho é a
redefinicdo dos parametros utilizados no método Maturity Ladder de forma a
aproxima-lo aos modelos baseados em VaR. Para a minimizagdo das diferencas
entre as metodologias foi utilizado um modelo de otimizacdo baseado em
Algoritmo Genético. Os resultados encontrados sugerem que os dois métodos nédo
séo totalmente comparaveis e a existéncia de casos extremos independentemente

da escolha dos parametros.
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Abstract

For the existence of a solid and stable financial system is essential that the
financial institutions manage their risks. Since the publication of the Basel Accords,
supervisory authorities started demanding the allocation of a regulatory capital
proportional to the risks incurred by each institution. The regulatory capital aims to
ensure the existence of sufficient resources to absorb unexpected losses resulting
from credit, market and operational risks. Institutions use internal models based on
VaR - Value at Risk to manage the market risk. However, for some risk factors, the
standardized model adopted for regulatory capital measurement is based on the
Maturity Ladder methodology. The first model is risk-sensitive and varies according
to asset volatility. The second is less sensitive to risk and is based on the Duration
theories. The objective of this work is the redefinition of the parameters used in the
Maturity Ladder methodology in order to bring their outcomes closer to the models
based on VaR. To minimize the differences among the methodologies were used
an optimization model based on Genetic Algorithm. The results suggest that the
two methods are not completely comparable and the existence of extreme cases
regardless of the parameters choice.
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1. Introducao

As instituicdes financeiras devem gerenciar bem os seus riscos. Por isso, a
autoridade supervisora exige que mantenham um montante minimo de capital
préprio que seja proporcional ao risco de suas operacdes. Esse capital exigido
denomina-se capital regulamentar, cujo principal objetivo € o de garantir recursos
para cobrir perdas inesperadas advindas dos riscos de crédito, mercado e

operacional.

O capital regulamentar ndo necessariamente representa o capital
econdmico de uma instituicdo. Como definido por Jorion', o capital econémico é o
montante de capital que as instituicbes empregariam para oferecer sustento a
suas atividades na auséncia de restricdes regulamentares, apos cuidadoso estudo
da troca entre risco e retorno envolvida. Para algumas parcelas do risco de
mercado, ha um grande distanciamento entre capital econdmico e regulamentar,

como para o risco de taxas de juros, por exemplo.

A divergéncia entre os dois capitais pode ser um problema, uma vez que o
capital regulamentar nao estaria promovendo a protecao do capital econémico do
sistema financeiro. A metodologia adotada pelo Brasil para a apuracado do capital
referente ao risco de taxas de juros (Maturity Ladder’) é a mesma proposta nos
Acordos de Basileia, detalhados no capitulo 2. Essa metodologia baseia-se nos
conceitos de Duration, que estabelece uma relagéo entre o preco de um titulo e a

variacao na taxa desse papel.

Os parametros utilizado no Maturity Ladder foram definidos pelo Comité de
Basileia a partir do comportamento de titulos americanos de longo prazo. Além de
nao refletirem a realidade brasileira, esses parametros sao estaticos, tornando a
metodologia insensivel a volatilidade dos ativos. A pratica comum das instituicdes

'y orion, P. Value at Risk, McGrawHill, New York, 1997.
* A metodologia Maturity Ladder sera explicada no capitulo 4.2.
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financeiras do mercado para o calculo do capital é a utilizacdo do VaR’ — Value at
Risk. O VaR é mais sensivel ao risco e apesar das criticas que podem ser feitas a
metodologia, é considerado o benchmark na mensuracado do risco de mercado.
Assim, torna-se quase que natural a comparagcdo entre os métodos de

mensuracao de capital.

Este trabalho pretende comparar a metodologia utilizada no Brasil para o
calculo do capital regulamentar para risco de mercado de taxas de juros com o
VaR. Essa comparacdo sera feita para o risco da taxa do cupom de ddlar,
utilizando-se dados reais das exposicdoes compradas e vendidas das instituicoes
financeiras do mercado. A proposta é conseguir redefinir os parametros do
Maturity Ladder de forma a garantir que o capital calculado por essa metodologia
se aproxime do capital mensurado pelo VaR.

Nesse sentido, este trabalho se propds a utilizar um modelo de otimizacao
para a minimizagdo das diferencas na mensuragdo dos capitais. O modelo é
fundamentado em Algoritmo Genético, método heuristico que busca encontrar
solucdes de boa qualidade para um problema inspirado nos mecanismos de
evolucdo das populagbes de seres vivos. Esse meétodo se aplica bem ao
problema, pela complexidade das nao-lineariedades encontradas e pela
representacao vetorial da solugéo, como sera detalhado no capitulo 6.

Como a motivagao fundamental do trabalho é a resolugédo de um problema
aplicado, com utilizagdo de dados reais das instituicées financeiras, 0 modelo de
otimizagéo foi encarado apenas como ferramental matematico. A discussao sobre
quais seriam os melhores métodos de otimizacao para a solu¢ao do problema nao
esta em questdo. Por esse motivo, no capitulo 6, somente os Algoritmos
Genéticos sado explorado com maiores detalhes.

? A metodologia VaR serd explicada no capitulo 3.2.



O capitulo 2 busca situar o leitor no tema capital regulamentar, sua origem
nos Acordos de Basileia e como é exigido no Brasil. O capitulo 3 trata das
metodologias de mensuracdo do risco de mercado utilizadas pelas instituicdes
financeiras. O Anexo | tras conceitos preliminares sobre risco de mercado e pode
ser consultado para um melhor entendimento do capitulo 3. O capitulo 4
apresenta as equacdes para o célculo do capital regulamentar necessario para

fazer frente ao risco de variacées nas taxas de juros é exigido no Brasil.

O capitulo 5 define em termos matematicos a proposta do trabalho e define
as variaveis que serao a solucao para o problema de otimizacao. O capitulo 7 tras
0s principais resultados do trabalho e o capitulo 8, as conclusbes obtidas pela
andlise dos resultados. Apesar do modelo de otimizac¢do ter conseguido encontrar
solugdes de boa qualidade na minimizagdo das diferencas entre as metodologias,
todos os meses analisados apresentaram casos de extrema divergéncia. Dessa
forma, ndo foi possivel definir os parametros do Maturity Ladder que garantiriam
que as diferengas de capital de todas as institui¢des financeiras ficassem menores
do que um limite pré-estabelecido.






2. Capital Regulamentar

A sofisticacdo das atividades bancarias advindas da globalizacdo das
economias tornou o setor financeiro cada vez mais dindmico e complexo. A
insolvéncia, quebra de uma instituicao financeira, ou mesmo a piora da economia
de um pais comegou a gerar impactos significativos nos resultados de outras
instituicbes e na economia de outros paises. Nesse contexto, no inicio dos anos
80, sucessivas crises financeiras emergiram. A moratéria do México em 1982 e a
ameaca de utilizagdo de igual recurso por outros paises causou perdas
significativas em muitas instituicées internacionais de grande porte, sobretudo as

norte-americanas.

Isso colocou em risco a estabilidade do sistema financeiro dos paises
credores e mesmo o equilibrio da economia mundial. No caso dos bancos
americanos, a crise durou até o inicio da década de 90. As perdas foram
estimadas em US$ 150 bilhdes e levaram a liquidacdo de 1.650 instituicoes
financeiras e de 1.320 instituicbes de poupanca e empréstimo. Para manter a
estabilidade, o Federal Reserve (FED) precisou aportar recursos e adotar medidas
preventivas adicionais, dentre elas a exigéncia regulamentar de alocacdo de
capital para garantir a solvéncia das instituicoes.

Houve grande resisténcia dos bancos em aceitar essa exigéncia, sob o
argumento de que isso 0s colocaria em desvantagem frente a concorréncia
financeira internacional. Isso fez com que os Estados Unidos pressionassem
politicamente os demais paises do G-10 para convergirem a mesma abordagem
prudencial. Apds acordos bilaterais com a Inglaterra e Japao, conseguiram
estender o conceito da exigéncia de alocacao de capital aos demais integrantes
do G-10 por meio das recomendacdes do Comité de Supervisdo Bancaria de
Basileia®.

* O Comité de Supervisdao Bancaria de Basileia foi estabelecido em 1974 pelos presidentes dos
bancos centrais dos paises do Grupo dos Dez (G-10). Normalmente se reine no Banco de
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2.1. Acordos de Basileia

As primeiras exigéncias regulatérias foram propostas pelo Comité de
Basiléia em dezembro de 1987 e ratificadas no Acordo de Capital em Julho de
1988. O objetivo principal desse Acordo era o de proporcionar um sistema
financeiro sélido e estavel que evitasse o chamado “efeito domind” de
contaminacdo entre as instituicdes. Para isso, criou uma obrigatoriedade as
instituicbes financeiras de alocacao de capital proprio que minimizasse seu risco

de insolvéncia.

A exigéncia de alocacao de capital acabou se tornando um dos
instrumentos mais importantes para a regulacdao do sistema financeiro, pois
alcanca dois objetivos, que séo:

e Limitar o apetite da instituicao pelo risco, ja que aportes de capital
tém custo elevado; e

e Estimular a visdo econbémica do capital, sendo a instituicao
compelida a realizar operacdes que maximizem o retorno dentro dos

limites de risco, estimulando o aprimoramento de sua gestao.

Além disso, a exigéncia de capital assegura que existam recursos
suficientes para que a instituicAo cumpra suas obrigacbes com terceiros,
principalmente quando as perdas superam as provisdes constituidas. O capital
alocado seria entdo utilizado para a absorcdo de perdas inesperadas. O Acordo
relacionava os instrumentos que poderiam ser considerados como capital e em
que medida seriam aceitos.

O capital alocado pelas instituicdes deveria ser maior ou igual a um capital
regulamentar exigido. A metodologia de calculo para esse capital regulamentar é
fornecida pela autoridade supervisora e seu valor € proporcional ao risco incorrido
pela instituicdo em cada um dos seus ativos de intermediag&o financeira.

Compensagbes Internacionais (BIS), na Basileia, Suiga, onde se localiza sua secretaria
permanente.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Basileia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Su%C3%AD%C3%A7a

Outro objetivo do Acordo era o de unificar as metodologias de mensuracao
do capital regulamentar exigido a nivel global, propiciando condicées homogéneas
de competicdo entre os bancos internacionalmente ativos. Se cada jurisdi¢cdo
mantivesse suas proprias regras, instituicdes financeiras sujeitas a regras que
proporcionassem baixos valores de capital regulamentar em relacdo aos riscos
incorridos apresentariam uma vantagem competitiva em relacdo as outras

instituicées sujeitas a regras mais conservadoras.

O Acordo de 1988 definiu uma medida comum de solvéncia que
considerava apenas o risco de crédito, definido como a possibilidade do tomador
de recursos nao pagar seus compromissos. O capital regulamentar deveria ser no
minimo igual a 8% dos ativos ponderados pelo risco. Assim, a regra para o calculo
do capital era a seguinte:

Capital Regulamentar = F.Z Exp; FPR;,
i

em que:

F representa o indice de Basileia (cada pais pode estabelecer percentuais
maiores que 8% de modo a ajustar a exigéncia ao efetivo risco de suas
instituicoes);

Exp; é a exposi¢ao correspondente ao i-ésimo ativo da instituicéo; e

FPR; é o fator de ponderacao de risco do i-ésimo Ativo.

Por exposicao deve-se entender o valor que esta efetivamente em risco.
Isso significa que devem ser desconsideradas, por exemplo, as provisdes, pois
representam uma perda esperada e uma despesa ja deduzida do Patriménio.

A proposta inicial considerava apenas quatro fatores de ponderagdo de
risco para os ativos, baseados em critérios de liquidez, separados por tipo de
contraparte (governos, bancos, empresas, etc.) e pais do tomador de recursos,
conforme a Tabela 1 abaixo.



Tabela 1: Fatores de ponderacgao de risco previstos no Acordo de 1988.

FPR =0%

Caixa

Recebiveis de Bancos Centrais de paises da OCDE”.

Titulos do governo de paises da OCDE.

FPR =20%

Recebiveis de bancos de paises membros da OCDE.

Recebiveis de entidades publicas de paises da OCDE.

FPR =50%

Empréstimos garantidos por hipotecas de propriedades

residenciais.

FPR = 100%

Recebiveis do setor privado.

Capital investido em companhias privadas.

Recebiveis de bancos e governos centrais de paises
fora da OCDE.

Ativos imobilizados.

As principais deficiéncias apontadas para o Acordo de 1988 foram:

¢ A medida de solvéncia considera apenas o risco de crédito, ignorando os

outros tipos de risco;

e Apenas quatro fatores de ponderagao de risco geram pouca diferenciacao

entre os ativos;

e Prazo até o vencimento do ativo nao foi considerado;

e N&o reconhecimento da diversificacdo de portfélio. A carteira de uma
instituicdo com empréstimos diversificados podem requisitar 0 mesmo

capital regulamentar de uma carteira concentrada em poucos devedores,

setores, paises, etc.;

> OCDE ¢ a Organizacdo para Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico, estabelecida

em 1961 e formada atualmente por 30 paises que coletam e compartilham dados e
estatisticas socio-econdmicos. Além de coletar dados, a OCDE monitora tendéncias, analisa
e faz previsdes econdOmicas, pesquisa ambientes sociais, de comércio, meioambiente,
agricultura, impostos, etc. O objetivo € propiciar um férum onde governos trocam
experiéncias, identificam boas praticas e coordenam politicas domésticas e internacionais.
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¢ Reconhecimento limitado de ferramentas de mitigacdo de risco. O Acordo
ndo considerava garantias nem derivativos de crédito no calculo da

exigéncia de capital.

Buscando eliminar algumas das limitagbes apontadas, em abril de 1993, o
Comité de Basileia emitiu um conjunto de propostas para a construcdo de uma
nova medida de solvéncia que considerasse também o risco de mercado, definido
como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuagéo nos valores
de posicbes detidas por uma instituigdo financeira. Em abril de 1995 revisou a
proposta de alocacdo de capital para risco de mercado e em 1996 publicou o
documento Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks.

A Emenda de 1996 considerava duas alternativas para o calculo de capital
regulamentar: a abordagem padronizada e a abordagem baseada em modelos
internos de gestdo de risco. As instituicbes que satisfizessem determinados
requisitos poderiam calcular o capital regulamentar através dos seus proprios
modelos internos, desde que previamente validados pela autoridade supervisora.
As demais instituicbes que nao se enquadrassem ficariam sujeitas as regras

estabelecidas pela abordagem padronizada.

O requerimento de capital calculado por meio dos modelos internos, mais
sensiveis ao perfil de risco de cada instituicio e em constante evolucao com o
aumento da complexidade dos instrumentos financeiros envolvidos, costumava ser
inferior ao capital calculado por meio da abordagem padronizada. Na verdade, a
possibilidade de menor alocacao de capital utilizando-se modelos internos fazia
parte de um dos objetivos do Comité de Basileia que era estimular as instituicoes
financeiras a desenvolverem sistemas de gerenciamento de risco mais eficientes e

precisos.

Em 16 de janeiro de 2001, o Comité da Basileia propds a constituicado de

um Novo Acordo de Capital, visando o desenvolvimento de uma estrutura mais



solida e estavel do sistema financeiro mundial. Em junho de 2004, o BIS - Bank for
International Settelments publicou o documento International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards, conhecido como Basiléia Il. As
recomendagdes para a adocdo de praticas de administracdo de riscos mais
eficientes ndo se sustentavam simplesmente na determinacdo de um capital

regulamentar e sim em trés pilares.

O Pilar | consiste no célculo da exigéncia de capital regulamentar. O Novo
Acordo praticamente ndo alterou as abordagens previstas para risco de mercado
propostas na Emenda de 1996. Em relacdo a risco de crédito, houve mudangas
significativas. No caso do modelo padronizado, a ponderagdo dos ativos deveria
considerar alguma avaliacdo de risco efetuada por agéncias de rating e, nos
modelos internos, pela propria instituicdo. Aléem disso, foi introduzida pela primeira
vez a exigéncia de capital para fazer frente ao risco operacional, definido como a
possibilidade de ocorréncia de perdas decorrentes de falha, deficiéncia ou

inadequacao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

O Pilar Il trata do papel das autoridades supervisoras no controle do risco
sistémico. Este papel envolvia a revisdo continua do processo de gestdo de risco
das instituicbes e do tratamento das exposicbes que ndo eram ou que nao
poderiam ser avaliadas por métodos quantitativos e parametros objetivos. As
funcbes das autoridades supervisoras foram ampliadas e precisariam conhecer
profundamente a politica de gerenciamento de risco de cada instituicdo
supervisionada, analisar a estrutura organizacional adotada visando assegurar o
envolvimento da alta administracdo em todo o processo de gestao de risco e testar
a eficiéncia dos modelos quantitativos adotados. Resumidamente, a autoridade
supervisora deveria revisar constantemente a qualidade dos processos de gestao,
controle e monitoramento de risco e exigir, quando necessario, um capital

adicional ao estabelecido pelas metodologias definidas no Pilar I.
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O Pilar Il trata da disciplina de mercado. No contexto de Basileia, define-se
como a capacidade do proprio mercado financeiro limitar a atuacao de instituicdes
excessivamente arriscadas através da imposicao de custos de captacdo mais
elevados. Na pratica, os credores dos bancos (aquele que adquire um CDB, por
exemplo) ndo sao capazes de avaliar adequadamente os riscos assumidos pela
instituicdo e exigir maiores taxas de retorno aos mais arriscados. Esse Pilar obriga
as instituicbes a aumentarem seu grau de transparéncia ou disclosure,
disponibilizando relatorios com informacdes relevantes sobre seu perfil de risco,
estrutura financeira, estratégias e politicas, nivel de capitalizagdo, etc. Dessa

forma, estariam sujeitos a melhores avaliacbes do mercado.

Um dos principais enfoques do Novo Acordo consistia na relevancia dada
as avaliagOes de riscos realizadas internamente pelas instituicées, nos chamados
modelos internos. As boas praticas de gestao e otimizacao da alocacao de capital
que surgiram nesse periodo buscavam aproximar o capital regulamentar do capital
econémico. Esse ultimo pode ser definido como o montante de capital que as
instituicbes empregariam para oferecer sustento a suas atividades na auséncia de
restricdes regulamentares, apos cuidadoso estudo da relacao entre risco e retorno
envolvida. Abaixo segue um resumo das metodologias de apuracdo de

requerimento de capital previstas em Basileia Il.

1. Rico de Crédito

e Abordagem Padronizada: baseia-se em ponderacdes fixas dos ativos como

no primeiro Acordo. A principal diferenga é a possibilidade de se considerar
as classificacdes atribuidas por agéncias de rating’.

e Abordagem Bé&sica de Ratings Internos (Foundation IRB'): abordagem

baseada em modelos internos definidos no Acordo. Utiliza como
parametros a probabilidade de inadimpléncia, a perda dada a

6 Agéncias de rating sdo empresas que avaliam o risco de ativos financeiros de empresas, governos e paises.
7 .
IRB: Internal Ratings-Based Approach.
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inadimpléncia, a exposicdo no momento da inadimpléncia e a maturidade
da carteira. As instituicoes podem estimar apenas parte desses parametros,
sendo os demais fornecidos pela Supervisao.

e Abordagem Avancada de Ratings Internos (Advanced IRB): idem ao

anterior com a diferengca de que as instituicbes devem estimar todos os

parametros.

2. Risco de Mercado

e Abordagem Padronizada: prevé o uso da metodologia de maturity ladder’

para risco de taxa de juros e alocacdo de um percentual da exposicao

liquida para os demais riscos de mercado.

e Abordagem de Modelos Internos: baseada na apuragéo através de modelos

que utilizam o conceito de VaR’.

3. Risco Operacional
Abordagem de indicador Béasico (BIA'): pressupde a alocacdo de 15% da

média trienal dos resultados brutos da instituicao com intermediacao e

servigos.

Abordagem Padronizada (TSA'): idem ao anterior, mas pressupbe a

segregacao do resultado em oito linhas de negécio, cada qual sujeita a

percentual de alocagao especifico.

Abordagem Padronizada Alternativa (ASA'?): idem ao anterior, substituindo

os resultados das linhas de negbcio varejo e comercial por 3,5% do saldo
médio da carteira.

¥ O método maturity ladder serd explicado no capitulo 4.2
° VaR: Value at Risk. Seré detalhado no capitulo 3.2

' BIA: Basic Indicator Approach.

"' TSA: The Standardized Approach.
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Abordagem Padronizada Alternativa Simplificada (ASA-2): idem ao anterior,

reunindo as linhas de negdcio varejo e comercial em uma unica linha com

15% de ponderacéo e reunindo as demais linhas em uma unica com 18%.

Abordagem de Modelos Avancados (AMA"): a instituicio deve determinar a

parcela de capital por meio de modelos internos.

Em novembro de 2005 o documento de Basiléia Il sofreu sua primeira
revisdo e em junho de 2006 foi publicado o documento International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards - A Revised Framework -
Comprehensive Version, incorporando o calculo do Risco de Mercado descrito na
Emenda de 1996. Nessa versdo reestruturou-se o topico sobre Credit Risk
Mitigation — CRM, sugerindo a estrutura de securitizacdo para mitigar o capital
requerido para risco de crédito.

Visto que as duas rodadas de regulamentagao internacional, Basileia | e I,
nao foram suficientes para impedir 0 aparecimento da crise financeira mundial em
2008 e 2009, o Comité de Basileia publicou em dezembro de 2010 a terceira
versdao do Acordo, chamado de Basileia Ill. A proposta aumenta a exigéncia de
capital para as instituicoes e aprimora as regras para a definicdo do que pode ser
considerado como capital alocado. Com isso, espera-se uma maior capacidade
das instituicoes em absorverem perdas inesperadas e resistirem ao rico de
liquidez, definido pela possibilidade de a instituicdo ndo ser capaz de honrar seus

compromissos no vencimento, ou somente fazé-lo com elevadas perdas.

2.2. Capital Regulamentar no Brasil

As propostas do Acordo de 1988 foram implementadas nos paises
membros do Comité de Basileia em 1992. No Brasil, o reflexo direto do Acordo se

'> ASA: Alternative Standardized Approach.
* AMA: Advanced Modeling Approach.
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deu com a publicacdo pelo Banco Central do Brasil da Resolucao n® 2.099, de
agosto de 1994. Essa Resolugao estabelecia que as instituicbes autorizadas a
operar no mercado brasileiro deveriam alocar um capital superior ao Patriménio
Liquido exigivel (PLE), igual a 8% de seus ativos ponderados pelo risco.

Posteriormente, em novembro de 1997 esse indice foi alterado para 11%.

O calculo do capital regulamentar para risco de mercado foi incorporado as
regras prudenciais através das Resolugbes n® 2.606/99 e 2.692/00, que
contemplavam o requerimento de capital minimo para risco de cambio/ouro e taxa
de juros, respectivamente. No caso do risco de taxa de juros, a exigéncia de
capital era restrita as operacées em moeda nacional e com taxas prefixadas. O
célculo ndo seguia a metodologia proposta na Emenda de 1996, mas sim dos
conceitos de VaR™.

Apobs sucessivas mudangas nos critérios de apuragdo, o capital alocado
pelas instituicbes passou a denominar-se Patriménio de Referéncia (PR) a partir
da Resolugao n® 2.837/01.

As recomendacbes de Basileia IlI, adaptadas as condi¢cbes, as
peculiaridades e ao estagio de desenvolvimento do mercado brasileiro,
comecaram a ser consideradas com a divulgacao do Comunicado n® 12.746, de 9
de dezembro de 2004, contendo as diretrizes e cronograma para a implementacéao
do Novo Acordo. A partir de entdo, o Banco Central, em consulta com as
entidades representativas do mercado financeiro, desenvolveu agbes voltadas a
execucgao do cronograma ali previsto, alterado posteriormente pelos Comunicados
16.137, de 27 de setembro de 2007 e 19.028, de 29 de outubro de 2009.

Posteriormente, houve uma redefinicdo do PR e foi estabelecida uma nova
formula de célculo para o capital regulamentar, que passou a se chamar

'* VaR: Value at Risk. Seré detalhado no capitulo 3.2.
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Patriménio de Referéncia Exigido (PRE). Essas mudancgas se deram por meio dos

seguintes normativos:

Resolugao n® 3.380/06: dispde sobre a implementacdo de estrutura de
gerenciamento de risco operacional;

Resolucao n® 3.444/07: define o Patriménio de Referéncia (PR)

Circular n® 3.343/07: dispde sobre os procedimentos a serem adotados na
solicitagdo para que instrumentos de captagédo integrem o Patrimbnio de
Referéncia (PR).

Resolugao n® 3.464/07: dispde sobre a implementacdo de estrutura de
gerenciamento do risco de mercado;

Circular n® 3.354/07: estabelece critérios minimos para classificacao de
operacdes em carteira de negociacao, conforme Resolugédo n® 3.464/07;
Resolugao n® 3.490/07: define o Patrimdnio de Referéncia Exigido (PRE) e
determina que o Banco Central estabeleca os procedimentos para a sua

apuragao.

As operacbes de uma instituicdo financeira podem ser classificadas na

carteira de negociagao (trading book) ou na carteira de ndo negociagcao (banking

book). Os ativos do trading book se destinam a freqliente negociacao e devem

permanecer por pouco tempo na estrutura de ativos da instituicdo. Com isso, o

risco de mercado tende a prevalecer sobre o risco de crédito. Por outro lado, nos

ativos do banking book prevalece o risco de crédito, jA que ha intengdo de que

sejam mantidos pela instituicao até o seu vencimento.

A partir da Resolucdo n® 3.490/07, o PRE passou a ser definido como o

resultado do somatério de parcelas, cada uma correspondente a exigéncia de

capital para o fator de risco envolvido na atividade de intermediacéo financeira.

Nesse calculo, foram considerados o risco de crédito, as diversas modalidades de

risco de mercado e o risco operacional.
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O valor do PR deve ser superior ao valor do Patriménio de Referéncia

Exigido (PRE), que por sua vez, deve ser calculado considerando, no minimo, a

soma das seguintes parcelas:

PRE = Pepr + Pcam + Pyur + Pcom + Pacs + Pornr,

em que:

Pepr é a parcela correspondente as exposi¢cdes ponderadas pelo fator de
ponderacdo de risco a elas atribuido (risco de crédito) — Circular n®
3.360/07";

Pcam é a parcela correspondente ao risco de mercado das exposi¢cdes em
ouro, em moeda estrangeira e em operagdes sujeitas a variagdo cambial —
Circular n? 3.389/08";

P,ur € a parcela correspondente ao risco de mercado das operacdes
sujeitas a variagdo de taxas de juros e classificadas na carteira de
negociacao (frading book), na forma da Resolucao n® 3.464, de 26 de junho
de 2007 — Circulares n® 3.361 a 3.364/07"");

Pcom € a parcela correspondente ao risco de mercado das operacoes
sujeitas a variacdo do preco de mercadorias (commodities) — Circular n®
3.368/07"";

Pacs € a parcela correspondente ao risco de mercado das operagdes
sujeitas a variacdo do preco de acOes e classificadas na carteira de
negociagao (trading book), na forma da Resolucdo n°® 3.464, de 2007 —
Circular n® 3.366/07"";

Porr é a parcela correspondente ao risco operacional — Circular n®
3.383/08'".

Ja no escopo do Pilar 2 do Novo Acordo, o Banco Central publicou também

a Circular n® 3.365/07, que dispbde sobre a mensuragéo de risco de taxas de juros

das operagdes néao classificadas na carteira de negociagao.

' As Circulares indicadas se referem as metodologias padronizadas de apuragio do capital exigido.
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Posteriormente, o Banco Central editou a Circular n? 3.478/2009,
introduzindo a possibilidade de as instituigbes financeiras utilizarem modelos
internos para a apuragdo do capital necessario para fazer face aos riscos
incorridos em suas operagdes e estabelecendo critérios minimos a serem
observados para o uso de tais modelos. Em junho de 2010 iniciou-se o periodo de
inscricoes para a obtencéo de autorizagdo do Banco Central.

O capitulo 4 discorrera sobre os detalhes das metodologias padronizadas
utilizadas para o calculo da parcela correspondente ao risco de mercado das
operacdes sujeitas a variacao de taxas de juros e classificadas na carteira de
negociagao (Pjur). As outras metodologias padronizadas nao serdo tratadas neste
trabalho, mas caso haja o interesse, o site do Banco Central do Brasil apresenta

uma Lista dos Normativos em vigor relativos a Basileia .
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3. Mensuracao do Risco de Mercado

O desenvolvimento de instrumentos para o gerenciamento do risco de
mercado tem sido significativamente rapido nos ultimos anos. No centro desse
desenvolvimento encontra-se o Value at Risk (VaR), ou valor em risco, modelo
que utiliza conceitos estatisticos para a quantificagdo do risco de mercado. Uma
das maiores vantagens do VaR € a sua capacidade de consolidar o risco de
diferentes fatores a que estdo sujeitos os instrumentos financeiros, tais como

taxas de juros, precos de acoes e commodities, taxas de cambio, etc.

Cabe destacar que o aumento da volatilidade dos mercados também
motivou o crescimento vertiginoso dos instrumentos derivativos, dado que sao de
grande valia na constituicdo de hedge’® das posicdes. Entretanto, sua utilizacéo
como forma de alavancagem acabou sendo a causa de alguns desastres
financeiros, como o que aconteceu com o Banco Barings. O VaR também se
configura como um instrumento capaz de quantificar os riscos dos derivativos,

consolidando-os ao risco de mercado da instituigao.

Neste capitulo serdo apresentados os principais instrumentos utilizados
pelas instituicdes financeiras na mensurac¢ao do seu risco de mercado: calculo do
valor em risco através das metodologias de VaR, Backtest e testes de estresse.
Caso seja necessaria a leitura, o Anexo | apresenta alguns conceitos preliminares

e nogoes sobre Risco de Mercado.

3.1. Nocoes sobre marcacao a mercado

A idéia por tras da contabilizagao pelo valor de mercado € conferir ao ativo
0 seu valor justo (fair value). No momento presente, o ativo pode estar sendo

negociado no mercado a um valor maior ou menor do que por ocasido da sua

'® Hedge: transacio compensatéria que visa proteger uma posicio financeira contra prejuizos provenientes da
oscilacdo de precos.
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compra. E 0 que seria um valor justo? Nao ha regras ou normas estabelecidas
para definir o valor de mercado. Como orientacao geral, o valor justo seria o valor

que o mercado estaria disposto a negociar o ativo.

Se o ativo for um titulo que seja negociado em mercado secundario com
boa liquidez, o valor de mercado pode simplesmente ser considerado como o valor
médio das negociacbes realizadas no dia ou ainda o da ultima negociacao
efetuada. Se nado existir boa liquidez, pode-se, por exemplo, avaliar o titulo
através de consultas a mesas de operagcbes de outras instituicdes financeiras,
verificando o preco a que estariam dispostos a fechar a transacao.

Pode-se também avaliar um ativo ou contrato por meio do calculo do valor
presente do seu fluxo de caixa futuro, descontando seus pagamentos ou
recebimentos pelas taxas de juros praticadas no mercado. Por ultimo, na auséncia
de qualquer parametro, a avaliacgdo pode ser obtida através de modelos
matematicos, como o modelo de Black-Scholes ou de simulacdo de Monte Carlo

para a avaliagdo de opgoes.

Para a maioria dos instrumentos financeiros, a marcagcao a mercado (Mark
to Market — MtM), corresponde ao valor presente de seu fluxo de caixa futuro. As
taxas de juros utilizadas para descontar o fluxo de caixa ndo sdo necessariamente
constantes no decorrer do tempo. Cada componente do fluxo é descontado por
uma taxa especifica para o prazo em questao. Por exemplo, para um titulo que
paga cupons semestrais, 0 primeiro cupom, que sera pago em seis meses, Nao

pode ser descontado a mesma taxa do que o cupom gque sera pago em um ano.

Para a definicdo das taxas de juros que serdo descontados os elementos
de um fluxo de caixa, em geral, sdo construidas curvas de taxas de juros
esperadas pelo mercado ao longo do tempo. Essas curvas sdo denominadas
estruturas a termo da taxa de juros (ETTJ). Na figura 1 abaixo pode ser observar a
ETTJ prefixada em trés segundas-feiras consecutivas. Essa curva é construida a
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cada dia e pode sofrer alteracdes significativas de um dia para outro. Razao pela

qual, a marcacao a mercado é relevante e precisa ser realizada diariamente.
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Figura 1: Estrutura a termo da taxa de juros prefixada.

Uma vez construida a ETTJ, é possivel determinar o pregco de mercado de
qualquer titulo com cupons, calculado conforme equacao abaixo:

C, C, C, M

Py = + 4 + )
M™T@A+i)r (1 +i0,)2 1+i)"  (1+iy)"

em que:
Py € o preco do titulo marcado a mercado, C;,::-,C, SA0 0S n CUPONS pPagos ou
recebidos até o vencimento do titulo, M o valor de face ou principal e i;,--,i, sdo

as taxas de juros para o prazo i, dadas pela ETTJ.

3.2. Valor em Risco - VaR

O banco JP Morgan foi pioneiro no uso desta medida e responsavel pela
sua difusdo no mercado. O VaR surgiu do interesse do banco em criar uma

medida simples que calculasse a exposicdo maxima da instituicdo nas proximas
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24 horas. Em 1994, elaborou uma versao simplificada do seu préprio sistema de
calculo de VaR, o chamado RiskMetrics, e o disponibilizou para o mercado. Logo
apds, empresas de Tl comecaram a oferecer seus préprios modelos de VaR,
fazendo com que a ferramenta fosse rapidamente adotada pelas instituicbes

financeiras.

O VaR é definido como a perda potencial maxima que uma carteira pode
sofrer, com determinado nivel de confianca, durante um determinado horizonte de
tempo. Por exemplo, dizer que o VaR diario de uma carteira € de R$ 100 mil com
99% de confianca, significa dizer que ha 1% de probabilidade de que esta carteira
sofra perdas superiores a R$ 100 mil em um dia.

O tamanho da carteira, ou o valor do ativo, também é importante. Suponha
uma carteira contendo somente acdes e que o VaR de um dia para um intervalo
de confianca de 95% foi de R$ 10.000. Se o valor da carteira for de R$ 100.000,
pode-se dizer que o VaR é grande. Entretanto, se carteira valer R$ 1.000.000, o
VaR pode ser considerado pequeno.

Assumindo uma carteira de valor X;, na data t, definindo AX, como a
variagdo no valor da carteira e escolhido o nivel de significancia a (ou intervalo de

confianga 1 — a), o VaR é entdo definido como:

P(AX, <VaR) = a.

Estatisticamente, na sua forma generalizada, o modelo de VaR considera
uma distribuicdo de freqiéncias ou de probabilidades f(X), onde X representa o
valor futuro da carteira. Para o nivel de significancia a, determina-se o valor critico
da carteira para o qual a probabilidade de ocorrerem valores menores do que este
seja exatamente a. O valor critico é o VaR da carteira e portanto tem-se que:
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VaRr

a=f_oo f(X)dX.

A definicdo generalizada do VaR é valida para qualquer distribuicdo de

probabilidades do valor da carteira. O grau de confianga necessita ser escolhido

previamente e dependera da destinacdo que se dara ao VaR. A escolha do

horizonte de tempo ou prazo de reversdo (VaR de um dia, cinco dias, um més,

etc.) deveria corresponder ao tempo necessario para a liquidacao total da carteira,

que dependera essencialmente de sua liquidez.

Pontos fortes do VaR:

Permite a quantificagdo do risco de mercado. A probabilidade de
movimentos adversos e a quantia em risco pode ser medida tanto para um
ativo isolado quanto para uma carteira, com ou sem derivativos.

Mede a diversificacdo do risco, pois considera o efeito da diversificacao
entre os ativos de uma carteira.

E obtido com relativa simplicidade. Os métodos de VaR sao relativamente
faceis de serem implantados.

Permite uma facil comunicacdo em termos de risco a uma audiéncia nao
técnica pelo fato de expressa-lo em unidades monetérias.

Pode ser utilizado como ferramenta gerencial da instituicdo, sendo

empregado na alocacao de capital.

Pontos fracos do VaR:

O principal ponto fraco € a variabilidade de seus resultados, que depende
da metodologia adotada e da definicdo dos seus parametros.

O VaR se baseia em acontecimentos passados (série historica dos
retornos) para a previsao do futuro.

Calcula o risco apenas em condicées normais de mercado, nao sendo

valido em momentos de crise.
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Existem varias metodologias para o célculo do VaR que se dividem em dois
grandes grupos: as nao-paramétricas (a funcao de distribuicdo de probabilidades
pode assumir um formato qualquer) e as paramétricas (aproxima-se a funcéao de

distribuicao de probabilidades a uma curva tedrica conhecida).

a. VaR paramétrico
A metodologia do VaR paramétrico foi largamente divulgada pelo
documento RiskMetrics do JP Morgan e esta livremente acessivel na internet.
Nesse método, a funcdo de distribuicdo de probabilidades é aproximada a uma
curva teorica conhecida. O mais comum é aproxima-la a uma distribuigdo normal,
considerando que a curva normal representa satisfatoriamente carteiras bem

diversificadas, com pequena participagéo de instrumentos néo lineares (opgdes).

Esta suposicdo simplificadora apresenta alguns problemas, presentes na
maior parte das variaveis financeiras. Apresentam maior freqiiéncia no centro e
nas caudas da distribuicdo. Esta ultima caracteristica € chamada de fat tails

(caudas grossas).

O primeiro passo para calcular o VaR paramétrico, assumindo a hipétese
de que os retornos dos ativos podem ser aproximados por uma distribuicdo
normal, é calcular o desvio-padrdo da série histérica dos retornos. A equacao
utilizada serd a da variancia para amostras e o desvio-padréo, o, a raiz quadrada

da variancia:

0_2 — Z‘{l:l(xl - l’l)z
n—1

)

em que x; representa cada um dos retornos da série, u € a média dos retornos

diarios da série e n é o niumero de elementos da série.
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Chamando de z, o parametro obtido da tabela normal padronizada
correspondente ao nivel de significancia a, o VaR sera igual ao valor de mercado
do ativo ou da carteira multiplicado pelo pior resultado esperado (o-z,).
Chamando de t o horizonte de tempo que sera considerado (holding period), o

VaR paramétrico serd igual a:
VaR = MtM - ¢ - z, - Vt.
Para mensurar o risco total de uma carteira, deve-se considerar também a

correlacdo entre os ativos; ou seja, levar em conta o efeito da diversificagdo. O
VaR de uma carteira composta por dois ativos A e B sera dado por:

VaRC=QJVaRj4-VaR§-FZpABVaRAVaRB,

em que VaR,. representa o valor em risco da carteira, VaR, € o valor em risco do
ativo A, VaRz é o valor em risco do ativo B e p,p representa o coeficiente de

correlacao entre o ativo A e o ativo B.

Para carteiras com mais de dois ativos e, adotando-se notagcao matricial, o

}1/2

A aplicacdo da metodologia paramétrica tem suas particularidades para

VaR da carteira sera calculado através da equagéao:

1 - pwv][VaRy
VCLRC = {[VaRl b VaRN] [ S E : ] :

pn1 1

VaRy

cada tipo de instrumento financeiro. Para instrumentos de renda fixa, envolve
primeiramente 0 mapeamento dos fluxos de caixa envolvidos. Uma posicdo em
um titulo de renda fixa com pagamentos de cupons seria equivalente a uma
carteira com diversos ativos, cada um com vencimento coincidente as datas de

pagamento dos cupons.

25



Apo6s 0 mapeamento dos fluxos de caixa, deve-se proceder ao calculo do
valor marcado a mercado (MtM) das posi¢oes, utilizando-se de uma estrutura a
termo de taxas de juros (ETTJ). A seguir, os fluxos marcados a mercado sao
agrupados em vértices predeterminados (1, 21, 42, 63, 126, 252, 504 e 756 dias
uteis, por exemplo). Esses vértices sdo escolhidos de tal forma que existam
volatilidades e correlagdes disponiveis.

Para facilitar o entendimento do calculo do VaR paramétrico para
instrumentos de renda fixa, imagine uma carteira composta por dois titulos
prefixados, com valor de emissao de R$ 1000. O titulo A tem prazo de vencimento
em 3 anos e paga juros de 13% ao ano (cupom anual) e o titulo B tem prazo de 1
ano e paga juros de 12,5% ao ano. A EETJ apresenta a taxa de 12,5% em 1 ano,
13% em 2 anos e 14% em 3 anos. O primeiro passo é alocar os fluxos de caixa

envolvidos nos vértices e calcular seus valores a mercado.

Tabela 2: Mapeamento dos fluxos de caixa e calculo dos MtMs.

Vértice TituloA  Titulo B Fluxo Taxa MtM
(anos) 13% a.a. 12,5%a.a.  Total % a.a. R$
1 130 125 255 12,5 226,67 (i)
2 130 130 13,0 101,81 (ii)
3 1.130 1.130 14,0 762,72 (iii)
Total 1.091,19
(i) MtM = —2>__ =226,67; (ii) MtM = ——— = 101,81;

(1+12,5%)1 (1+13%)2

1130

(iii) MtM = r1a%0°

= 762,72.

O passo seguinte é o célculo do VaR de um ano, dados os valores de ¢ - z,
das taxas de juros de cada vértice e a matriz de correlacdo entre eles (fornecidos
no exemplo), detalhado na tabela abaixo:
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Tabela 3: Calculo do VaR

Vértice @ MtM Risco Matriz de Correlacgao VaR nao VaR
(anos) R$ o'z, l1ano 2anos 3 anos |diversificado | diversificado
1 226,67 0,47% 1 0,85 0,88 1,07
2 101,81 0,92% 0,85 1 0,94 0,94
3 762,72 1,25% 0,88 094 1 9,53
Total 1.091,19 11,54 11,37

Aos fluxos marcados a mercado em cada vértice (1, 2 e 3 anos), séao
atribuidas volatilidades e correlagdes. O VaR nao diversificado representa o valor
em risco individual, sem considerar o efeito das correlagdes. Por exemplo, o VaR
nao diversificado do vértice 1 serd R$ 226,67 x 0,47 = R$ 1,07.

O VaR da carteira, considerando a diversificagdo dos ativos, sera dado pela
equacao abaixo. Vale notar que houve uma reducdo do valor em risco de R$
11,54 para R$ 11,37.

1 085 0,88]711,07
VaR. =[1,07 094 9,53] [0,85 1 0,94] [0,94] =11,37.
088 094 1 119,53

No caso particular acima, os fluxos de caixa coincidiram com os vértices
predeterminados, Quando, entretanto, isso ndo ocorre, deve-se aloca-los ja
marcados a mercado nos vértices mais proximos. No capitulo 4, sera dado um

exemplo de como se fazer o mapeamento nos vertices.

b. VaR nao-paramétrico
A principal caracteristica das metodologias ndo-paramétricas é a de nao
assumirem que a fungéo de distribuicdo de probabilidades dos retornos possa ser
aproximada pela curva normal. As duas principais metodologias de VaR néo-
paramétrico sdo a Simulacao Histérica e a Simulacdo de Monte Carlo.
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Na simulacao histérica, assume-se que variagdes potenciais dos fatores de
risco sao bem representadas pela sua distribuicdo histérica empirica. A
metodologia consiste em: (i) selecionar uma série de retornos dos fatores de risco
relevantes, (ii) fazer a precificagéo total da carteira, incorporando possiveis néo-
linearidades dos instrumentos financeiros, com as posicbes atuais em cada
retorno histérico dos fatores de risco, (iii) construir a distribuicdo empirica dos
resultados da carteira, através da diferenca entre os valores da carteira simulada e
0 seu valor atual, e (iv) extrair o VaR, que sera o percentil correspondente ao nivel
de confianga desejado.

As principais vantagens dessa metodologia sdao a incorporacdo de nao-
linearidades de alguns instrumentos financeiros e a consideragdo da distribuicdo
empirica dos fatores de risco. As principais desvantagens encontradas sédo a
hipétese de que o passado representa o futuro imediato de maneira razoavel e a
necessidade de uma série histérica suficiente grande de retornos dos fatores de

risco, que pode ser dificil de ser obtida.

Enquanto a simulacgao histérica considera apenas uma trajetéria dos fatores
de risco (a que realmente aconteceu), a simulacdo de Monte Carlo leva em
consideracao o fato de que cada variavel possui um comportamento estocastico e
uma distribuicdo prépria de valores possiveis de ocorréncia. Assim, pode-se
simular possiveis trajetérias que poderiam ser seguidas pelos fatores de risco e
determinar o valor da carteira para cada simulagdo. A partir destes dados se
constréi a distribuicdo de probabilidades dos retornos possiveis da carteira e
calcula-se o VaR.

A Simulacao de Monte Carlo considera completamente as nao-linearidades
e correlagdes, sendo o método mais adequado para carteiras quem contemplem
grande volume de opgdes. As criticas a esta metodologia referem-se

principalmente ao seu custo computacional.
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3.3. Backtest

O backtest € a avaliacdo do modelo feita a posteriori. Depois de utilizada
uma das metodologias para o calculo do VaR, é recomendado que se avalie
constantemente a qualidade da mesma. Isso pode ser feito determinando se as
perdas ocorridas na carteira se mantiveram dentro das estimativas previstas pelo
modelo. O backtest consiste em contar a quantidade de vezes que as perdas
superaram o VaR e verificar se 0 nimero de ocorréncias esta préximo do nivel de

confianga escolhido.

Por exemplo, se o intervalo de confianga escolhido foi de 95% e o numero
de vezes que as perdas superaram o VaR representaram 10% das observacoes,
entdo o modelo ndo esta confiavel e precisaria de ajustes. Algumas possiveis
solugdes de ajuste seriam trocar o modelo paramétrico por um n&o-paramétrico ou

vice-versa, e pesquisar novos meétodos para o calculo da volatilidade.

3.4. Testes de Estresse

O teste de estresse € um modelo subjetivo, algumas vezes chamado de
analise de cenarios, que avalia o efeito de grandes oscilacbes simuladas nos
fatores de risco relevantes da carteira, como por exemplo, nas taxas de juros,
cambio e acdes. Os cenarios sdo elaborados a partir das piores observagdes
histéricas ou considerando-se crises financeiras ja ocorridas. O valor da carteira
em tal cenario estressado, subtraido de seu valor atual, resultaria na perda sofrida

pela instituicdo caso tal cendrio se concretizasse.

A principal critica feita aos testes de estresse € pela sua total dependéncia
aos cenarios escolhidos, que por sua vez serao dependentes da experiéncia e das
pessoas envolvidas. Qutra critica é por ndo considerarem adequadamente as
correlacbes entre os ativos da carteira. No entanto, deve-se levar em
consideracao que o teste de estresse € um instrumento complementar ao VaR.

Ele é util para se mensurar as conseqiéncias na carteira caso ocorram oscilacdes
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severas nas variaveis chaves de uma economia, enquanto o VaR trata apenas da

mensuragao em condigbes normais de mercado.
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4. Exigéncia de Capital para Risco de Mercado

Como ja foi visto, no Brasil, o montante de capital requlamentar a ser
mantido pelas instituicbes financeiras serd dado pelo Patrimbénio de Referéncia
Exigido (PRE). Esse, por sua vez, consiste na soma de seis parcelas, cada uma

relativa a um tipo de risco especifico, calculado segundo a equagao:

PRE = Pepr + Pcam + Pyur + Pcom + Pacs + Porr -

A primeira parcela, Pgpr, captura o risco de crédito sofrido por uma
instituicdo e a ultima parcela, Popg, 0 risco operacional. O risco de mercado é
considerado nas parcelas Pcav, Pyur, Pcom € Pacs, que correspondem aos riscos
incorridos por exposicdes nos fatores de risco cambio, taxas de juros, commodities

e agles, respectivamente.

A abordagem padronizada para o calculo de capital regulamentar é
fornecida pelo Banco Central do Brasil, através da publicacdo de resolucdes,
circulares e carta-circulares que detalham a metodologia de calculo para cada
uma das parcelas do PRE. Caso atendam a alguns critérios estabelecidos, as
instituicbes podem utilizar seus modelos internos na apuracdo do capital
regulamentar, desde que devidamente validados junto ao érgao supervisor.

Para serem validados, os modelos internos para risco de mercado devem
apurar o capital com base na soma entre o valor em risco em condi¢ées normais
de mercado (VaR) e o valor em risco em condigdes estressadas de mercado
(sVaR). Conforme previsto no documento de Basileia Il, o valor do capital

regulamentar sera o maior dos seguintes valores:

| - méximo entre o valor em risco (VaR) do dia util imediatamente anterior e
a média do valor diario do VaR dos sessenta dias Uteis anteriores ponderada pelo
multiplicador M, adicionado do maximo entre o VaR estressado (sVaR) do dia util

31



imediatamente anterior e a média do valor diario do sVaR dos sessenta dias uteis
anteriores ponderada pelo multiplicador M,
Il - o valor diario referente as parcelas de risco de mercado calculadas

conforme os modelos padronizados em vigor, multiplicado pelo fator S.

O mencionado fator S tem como objetivo estabelecer um piso para o
requerimento de capital concernente ao Risco de Mercado, de forma a evitar
bruscas redugdes no requerimento de capital durante os trés primeiros anos de
uso dos modelos internos. Ja o multiplicador M tem um comportamento anticiclico,
de forma que vale 1 (um) em situacdes de volatilidade elevada, e 3 (irés), em
situacdes de baixa volatilidade, considerando-se uma janela de 252 dias Uteis.

A proposta desse trabalho, detalhada no capitulo 5, ir4 analisar os
diferentes métodos utilizados para o calculo de uma das parcelas presentes no
risco de mercado, a P,yr. Por esse motivo, de agora em diante, somente estas
metodologias serdo detalhadas. Os métodos adotados para o calculo das outras
parcelas sdo detalhados nos normativos ja citados anteriormente.

A parcela P,yr apura o capital regulamentar exigido para fazer frente ao
risco de mercado das operacdes sujeitas as variagdes de taxas de juros. Ela é
composta pela soma de outras quatro parcelas, assim definidas:

Piur = Pyugry+ Paurp + Paurps + Paurp
em que:
Pyurryy = parcela do Patrimbnio de Referéncia Exigido (PRE) referente as

exposigoes sujeitas a variagdo de taxas de juros prefixadas.

Pyurpz = parcela do Patrimbnio de Referéncia Exigido (PRE) referente as
exposicoes sujeitas a variacao das taxas dos cupons de moedas estrangeiras.
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Pyurps = parcela do Patrimbnio de Referéncia Exigido (PRE) referente as

exposicoes sujeitas a variacao das taxas dos cupons de indices de precos.

Pyuryp = parcela do Patrimbnio de Referéncia Exigido (PRE) referente as

exposicoes sujeitas a variagcao das taxas dos cupons de taxas de juros.

O risco da oscilagdo de taxas de juros prefixadas, medido pela P,ug, esta
presente em muitos instrumentos financeiros. Todos os contratos futuros e
contratos a termo, por exemplo, estdo sujeitos a esse fator de risco. As Letras do
Tesouro Nacional (LTN) e as NTN-F sao os dois titulos publicos que carregam

primordialmente o risco de taxas prefixadas.

Para entender o impacto das oscilacées nessa taxa de juros, imagine que
uma instituigdo possua uma LTN com vencimento em 01/04/2012 e que ela a
tenha comprado no dia 14/01/2011 (290 d.u. até o vencimento) a taxa de 13,60%.
A LTN, por definicao vale R$ 1000,00 e sdo negociados os pregos unitarios (PU),

que representam o valor presente do titulo.

1000

PU =
(1 + 13,60%)290/252

= 863,52.

Como calculado acima, a instituicdo comprou uma LTN a R$ 863,52 no dia
14/01/11 e recebera R$ 1000,00 no vencimento. A partir do momento da compra,
pode-se calcular o PU diario do titulo, que vai aumentando até chegar a R$
1000,00 no vencimento. Esses serao definidos como os PUs da curva, como pode
ser visto na Figura 2 abaixo. Porém, a taxa prefixada de 13,60% nao sera a
mesma até 01/04/12. Ela seguira a estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) do

mercado.

Por exemplo, no dia 02/09/11 (141 d.u. até o vencimento) a taxa prefixada
caiu para 11,75%, sendo que o PU da curva valia R$ 931,61 nesse dia. Sabe-se
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que as operacdes devem ser diariamente marcadas a mercado e nesse dia, a LTN

valeria:

1000
PUmercadO = (1 + 11,75%)141/252

=939,73.

Nesse dia, caso a instituicdo quisesse vender a LTN no mercado, ela
receberia R$ 939,73 por titulo que valia R$ 931,61; ou seja, teria um lucro de R$
8,12 com a venda. Esse foi um exemplo em que houve queda na taxa de juros da
economia e possuir um produto prefixado nesse cenario e sempre vantajoso.

Porém, caso as taxas subissem, a instituicao teria um prejuizo na venda do titulo.

Um dos objetivos da parcela P,yr;1; € exatamente o de exigir um capital que
capture as diferencas provaveis entre a curva dos titulos e seus valores marcados

a mercado que podem se transformar em perdas para as instituicoes.
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Figura 2: LTN marcada a mercado versus curva do titulo.

Um exemplo classico de titulo publico sujeito ao risco de variagdo das taxas
dos cupons de moedas estrangeiras, Pyurz, € @ NTN-D. Esse titulo remunera a

variacdo da taxa de cambio em délar do periodo mais um cupom de 6% ao ano,
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pagos semestralmente. A taxa que remunera o titulo além da variagdo cambial é
denominada de taxa do cupom de doélar e segue uma estrutura a termo propria
que sera utilizada na marcacao a mercado desses titulos.

Dois exemplos de instrumentos financeiras sujeitos ao risco de variagdo das
taxas dos cupons de indices de pregos, P,urm, sao os titulos publicos NTN-B e
NTN-C. A NTN-B remunera pela variagcdo do IPCA mais um cupom de 6% ao ano
pagos semestralmente. J& a NTN-C remunera pela variagdo do IGP-M mais um
cupom de 6% ou 12% ao ano, pagos semestralmente. As taxas que remuneram
os titulos além da variacao do indice de precos em questdao sdao chamadas de taxa
do cupom de indices de preco que também segue uma estrutura a termo propria.

A parcela P,ury € @ menos representativa em relacdo as outras trés e
devem considerar instrumentos que estejam sujeitos as variacbes das taxas dos
cupons de taxas de juros, como o titulo publico TDA. Ele remunera a variagédo da

TR no periodo mais um cupom de 1%, 2%, 3% ou 6% ao ano, pagos anualmente.

4.1. Abordagem padronizada para o calculo da Parcela
I:,JUR[1]

A parcela referente ao risco de variagbes nas taxas de juros prefixadas,
P,urry, € a mais relevante das quatro parcelas, uma vez que existem mais
instrumentos financeiros sujeitos a esse tipo de risco no mercado. A abordagem
padronizada para o calculo do capital regulamentar associado ao risco citado esta
alinhada com os modelos internos utilizados pelas instituicbes financeiras,
baseados em VaR. Porém, os parametros de volatilidade sao calculados e
divulgados diariamente pelo Banco Central para todo mercado e Sua apuracao
dever ser efetuada com base nas seguintes formulas:

0

pre 6 60
< . 1 . <
Piyrp) = max {( 561 E VaRfffrw),VaRfffraO] + S -max {(% E sVaRfffra"),sVaRfffrao},

i=1 i

i=1
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em que:
MP"™® é o multiplicador anticiclico para o dia t, divulgado diariamente pelo Banco
Central do Brasil, determinado como funcéo decrescente da volatilidade, cujo valor
esta compreendido entre 1 e 3.

VaRP*¥ & o valor em risco, em reais, do conjunto das exposigdes sujeitas &
variagdo de taxas de juros prefixadas para o dia t, obtido de acordo com a

seguinte férmula:

n n

padrido __

VaRt = Z VaRl-,t ' VaRj,t ' pi,j,t ,
i=1j=1

em que:

n =10 (numero de vértices Pi).

VaR;, é o valor em risco, em reais, associado ao vértice Pi no dia t, obtido de

acordo com a seguinte formula:

P:
VaR;, = 2,33 E -0, - MtM; . -VD,

em que:
P; é o vértice considerado para efeito de agrupamento dos fluxos de caixa,

conforme o nimero de dias Uteis remanescentes até a data de seu vencimento.

o;. € a volatilidade padrdo do fator de risco para o vértice Pi e dia t, divulgada

diariamente pelo Banco Central do Brasil.

MtM;, € a soma algébrica, positiva ou negativa, em reais, dos valores dos fluxos

de caixa marcados a mercado no dia t e alocados no vértice Pi.
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D =10 (horizonte de tempo considerado necesséario para a liquidacao das

posigdes — holding period).

pij: € a correlagdo entre os vértices i e j, utilizada para efeito de determinagéo do

VaRP**?°_ obtida de acordo com a seguinte férmula:

AN

pije=p+ (1 —p) ;

em que:
p € o parametro-base para o célculo de p; ., divulgado no ultimo dia util de cada

més ou a qualquer momento, a critério do Banco Central do Brasil.

k é o fator de decaimento da correlagéo, divulgado no ultimo dia util de cada més
ou a qualquer momento, a critério do Banco Central do Brasil.

RP#¥3°& o valor em risco estressado, em reais, do conjunto das exposigdes

sVa
sujeitas a variacao de taxas de juros prefixadas para o dia t, obtido de acordo com

a seguinte formula:

n

n
sVaRP*¥? = Z Z sVaR;; - sVaR;. " pi;,

i=1j=1

em que:
sVaR;,; é o valor em risco estressado, em reais, associado ao vértice Pi no dia t,

obtido de acordo com a seguinte férmula:

P
sVaR;, = 2,33 E -of - MtM;, -VD,
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em que:
o € a volatilidade padrao em situagao de estresse atribuida ao vértice Pi, utilizada
para calculo do sVaR;;, com base nos seguintes valores:

of =0,001920; o =0,006047; o, = 0,006135.

p;; € a correlagdo entre os veértices i e j, utilizada para efeito de determinagéo do

sVaRP*¥*  obtida de acordo com a seguinte férmula:
kS
(m:_:lx (Pi,Pj))
pis,j - pS + (1 _ pS) min (P;,Pj)
em que:

p® é o parametro-base para o calculo de p;; e vale 0,18.

k* € o fator de decaimento utilizado para célculo das correlagbes utilizadas no ,

sVaRP*¥* e vale 0,90.
S é o fator de incorporacdo da parcela referente ao valor em risco estressado.

Como pode ser visto, a abordagem padronizada para o célculo da parcela
P,urp1; baseia-se no modelo de VaR paramétrico, assumindo que a distribui¢céo de
probabilidades dos retornos podem ser aproximados pela curva normal. A
metodologia segue a particularidade do célculo do VaR para instrumentos de
renda fixa, que envolve primeiramente o0 mapeamento dos fluxos de caixa
envolvidos nos vértices.

padrao
t

Os parametros para o calculo do sVaR sédo definidos pelo Banco
Central com base em um periodo histérico de estresse para o mercado de taxas
de juros prefixadas. Esses ndo deverdo ser alterados até que se julgue necesséria
sua atualizagdo, em fungéo da ocorréncia de nova crise.
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Embora possa impor um custo de observancia para as instituicdes, esta
metodologia é a que propicia um capital regulamentar o0 mais préximo possivel do
capital gerado pelos seus modelos internos. Adicionalmente, também é a
alternativa que prevé maior seguranga na previsibilidade do requerimento de
capital para as instituicbes e é a metodologia mais facilmente justificavel e

transparente.

4.2. Abordagem padronizada para o calculo das
Parcelas Pyyg[2;; Puuris; © Puurpe

Para o calculo do capital regulamentar necessario para fazer frente ao risco
de variagbes nas taxas de cupons de moedas estrangeiras (P,urz), de indices de
preco (Pyurps), € de taxa de juros (Pyugy), adotou-se a metodologia Maturity
Ladder, prevista no documento de Basileia Il. No caso brasileiro, ha ainda um
multiplicador para cada parcela (Me’“, MP<°e M/¥T), cujas metodologias de calculo
estdo divulgadas na Carta-Circular n® 3.310 de 15 de abril de 2008.

O meétodo de Maturity Ladder baseia-se no conceito de Duration, que
estabelece uma relacao entre o quanto varia o preco de um titulo ao se variar a

taxa do seu respectivo cupom, da seguinte forma:
AP=D-P-Ay=D*-Ay,

em que:

P é o preco do titulo e AP representa as variagdes nesse prego.

D é a Duratione D* = D - P é a Duration Modificada do titulo.
Ay corresponde a variagao na taxa do cupom do titulo (yield).
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Na apuragcdo de cada parcela, devem ser calculadas separadamente as

exposicoes sujeitas as seguintes variacoes:

| - para a parcela P,yrp, de taxas de cupom de délar dos Estados Unidos da
América, euro, franco suico, iene e libra esterlina;

|l - para a parcela Pyrs, de taxas de cupom de indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e do indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M);

Il - para a parcela P,ury, de taxas de cupom de Taxa Referencial (TR), Taxa de

Juros de Longo Prazo (TJLP) e Taxa Basica Financeira (TBF).

Os vértices (P; a P11) para efeito da construcdo da estrutura a termo séo
respectivamente os prazos de 1, 21, 42, 63,126, 252, 504, 756, 1.008, 1.260 e
2.520 dias uteis. Os fluxos de caixa devem ser marcados a mercado e mapeados
nesses vértices conforme o numero de dias uteis remanescentes até a data de

seu vencimento (Ty).

Os fluxos de caixa com prazo igual a P; devem ser alocados nos
correspondentes vértices Pi. Os fluxos de caixa com prazo superior a 2.520 dias
uteis devem ser alocados no vértice Pi;, na propor¢do correspondente a Ti/2.520
do seu valor marcado a mercado. Os demais fluxos de caixa, cujos prazos
encontram-se entre dois vértices, devem ser alocados no vértice anterior (Px) e

posterior (P;), na seguinte proporgao:

| - a fragdo (P; — Tx) / (P; — Px) do valor marcado a mercado do fluxo de caixa deve
ser alocada no vértice de prazo Px;
Il - a fragéo (Tk— Px) / (P; — Px) do valor marcado a mercado do fluxo de caixa deve

ser alocada no vértice de prazo P;.
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Figura 3: Diagrama explicativo do mapeamento das exposigbes marcadas a

mercado nos vértices.

Uma vez mapeadas as exposi¢cdes marcadas a mercado nos vértices, o

calculo do valor das parcelas Pyuriz, Piurp € Piurig deve ser efetuado com base

nas seguintes férmulas:

[ My 11 11 3 ]
Pryrpz = Mt z Z EL;| + ZIDViI +Z|DHZj| +DHE | | ;
[ k=1 \li=1 i=1 j=1 i
[ P1 11 11 3 ]
Pryrpz) = MP° z EL;| + ZIDViI + Z|Dsz| +DHE | |;
p=1 \li=1 i=1 j=1 .
[ t1 11 11 3
Pjyrpa) = MI*T Z z EL;| + ZIDViI + Z|DHZ]-| + DHE | | ;
[t=1 \ li=1 i=1 =1 ,
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em que:
Me*t é o fator multiplicador por exposicédo sujeita a variacdo da taxa de cupom de

moedas estrangeiras, divulgado pelo Banco Central do Brasil.

MPce é o fator multiplicador por exposicao sujeita a variacao da taxa de cupom de

indices de preco, divulgado pelo Banco Central do Brasil.

MJ¥r é o fator multiplicador por exposi¢éo sujeita & variagdo da taxa de cupom de
taxa de juros, divulgado pelo Banco Central do Brasil.

m; € a quantidade de moedas estrangeiras em que ha exposicao sujeita a
variagcdo da taxa de cupons de moedas estrangeiras.

p1 € a quantidade de indices de precos em que ha exposi¢ao sujeita a variagao da
taxa de cupom de indices de pregos.

t; € a quantidade de taxas de juros em que ha exposicao sujeita a variagcdo da

taxa de cupom de taxa de juros.

EL; representa a exposicao liquida no vértice i, calculada através da equacao:
EL; = (C;=V) -y

em que:

C; é a exposicao comprada e V; € a exposicao vendida no vértice i.

y; € o0 percentual de capital que sera exigido pela exposicao liquida no vértice i.

DV; representa o descasamento vertical no vértice i, calculado como:

DV; = 10% - min(C;, V;) - y;.
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DHZ; representa o descasamento horizontal dentro da zona de vencimento j. Seu

calculo seguird os seguintes passos:

Os vértices devem ser agrupados em zonas de vencimento de curto, médio
e longo prazo, sobre as quais sera aplicado um percentual w; de exigéncia de
capital. Pertencem a zona de vencimento de curto prazo (j = 1), os vértices P, a
Ps, cujos prazos séo de 1, 21, 42, 63 e 126 dias uteis e o fator w; = 40%. A zona
de vencimento de médio prazo (j = 2) engloba os vértices P, a Pg, Cujos prazos
sdo de 252, 504 e 756 dias uteis e o fator w, = 30%. J& a zona de vencimento de
longo prazo (j = 3) é constituida pelos veértices P, a P;;, cujos prazos sao de
1.008, 1.260 e 2.520 dias uteis e o fator w3 = 30%.

Depois devem ser definidas as exposicdes liquidas positivas e negativas

para cada vértice i como segue:

Se(C;=V)=0 - (C;=Vidpos= (C;—=V) e (C;=V)ngc=0;
Se(C;=V)<0 - (C;=Vdpos= 0 e (C;=V)ngc = (C; = V).

Definem-se as exposi¢oes liquidas positivas e negativas dentro das zonas
Z; através das equagoes:

ELZ; pos = Z(Ci —Vipos " Vi

iEZj
ELZj npe = Z(Ci = Vinee " Yi-
iEZj

Por fim, o descasamento horizontal dentro da zona Z;, é calculado como:

DHZ; = wj - min (ELZ; pos; ELZ; ngg)-
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DHE representa o descasamento horizontal entre as zonas de vencimento. Seu

calculo seguird os seguintes passos:

Define-se as variaveis DHEs, 6§ = 1,2,3 para representar o descasamento

horizontal entre zonas de vencimento Z; . O descasamento entre as zonas Z; e Z,

sera expresso pela variavel DHE;. A variavel DHE, representara o descasamento

horizontal entre as zonas Z, e Z; e DHE;, 0 descasamento entre as zonas Z; € Zs.

A exposicado liquida em cada zona deve ser calculada pela simples

diferenca entre as exposic¢oes liquidas positivas e negativas definidas acima:
ELZ; = ELZ; pos — ELZ; yig-

Os descasamentos horizontais DHEs serdo calculados através das
seguintes equacoes:

DHE, = 40% - min(|ELZ,|,|ELZ,|), se ELZ,-ELZ, < 0;
DHE, = 40% - min(|ELZ,|, |ELZ;|), se ELZ,-ELZ; < 0;
DHE; = 100% - min(|ELZ,|, |ELZ;|), se ELZ,-ELZ; < 0.

Nos casos em que ELZ;-ELZ, =0, Vjk={123}, j#k, as variaveis

DHEg correspondentes valerao zero.

Finalmente, o descasamento horizontal entre zonas DHE sera:

3
DHE = Y DHE;.
5=1

O método Maturity Ladder, apresentado pelo Comité de Basileia, estipula
pesos de capital para as exposi¢oes liquidas marcadas a mercado alocadas em
uma escala de maturidade, que no Brasil foi definida por 11 vértices P;. Esses
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pesos (y;) refletem a variacao no valor dos ativos ao se variar a taxa do cupom do

fator de risco em questao, definida para o vértice P;. Assim, como ja definido

acima, os pesos nada mais sdo do que a Duration Modificada do ativo multiplicada

pela variagdo assumida na taxa do cupom.

Para o calculo da Duration Modificada, foi utilizado um titulo americano

longo com taxa do cupom de 8%. As variagdes estipuladas para as taxa do cupom

decairam progressivamente de 1% nos vértices mais curtos até 0,6% nos vértices

mais longos. Os pesos y; encontrados variaram de 0% para os fluxos com prazo

de vencimento inferiores a um més até 12,5% para os vértices mais longos.

No Brasil, para o calculo das parcelas P,urpz, Piuri Ou Py, 0S mesmos

pesos deveriam ser utilizados, definidos como abaixo:

Vértices

21 42 63 126 252 504 756

1.008  1.260 2.520

y padrdo

0,20% 0,30% 0,40% 0,70% 1,25% 1,75% 2,25%

2,75% 4,50% 8,00%

Com a edicao da Circular n? 3.498, de 24 de junho de 2010, esses pesos

foram redefinidos e a partir de janeiro de 2012 passaram a vigorar como abaixo. A

nova definicdo buscou refletir melhor a realidade brasileira e os efeitos da crise
financeira de 2008 e 2009.

Vértices

21 42 63 126 252 504 756

1.008 1.260 2.520

y revisado

0,50% 0,70% 0,80% 1,20% 2,00% 4,00% 6,00%

8,00% 10,00% 18,00%
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5. Proposta do trabalho

A proposta deste trabalho pode agora ser apresentada em termos
matematicos. O que se busca é a redefinicdo os valores dos pesos y; utilizados no
modelo de Maturity Ladder, de forma que o capital regulamentar apurado pela
abordagem padronizada esteja proximo do capital apurado através de modelos
internos baseados em VaR. Os valores dos pesos y; serdo na verdade uma
solugdo do problema de otimizagdo que ird minimizar as diferencas entre os

resultados do modelo de Maturity Ladder e do modelo de VaR paramétrico.

A proposta sera aplicada para o calculo da parcela P,yrz, que apura o
capital regulamentar para fazer frente ao risco de variagées na taxa dos cupons de
moeda estrangeira. Essa parcela foi escolhida pela sua representatividade no
mercado financeiro. Em primeiro lugar, 0 método de Maturity Ladder é utilizado
somente para a apuragéo das parcelas Pyuriz, Piurp € Paury. A parcela Pyygpy, €
mais relevante do que as outras trés, porém ja € apurada através de um modelo
baseado no VaR paramétrico. Em segundo lugar em representatividade vem a

parcela P, yryz, cuja principal moeda é o dolar americano.

Para isso, serd utilizada uma base de dados com as posi¢cées compradas e
vendidas expostas ao fator de risco taxa do cupom de délar de todas as
instituicbes que enviaram o Demonstrativo de Risco de Mercado (DRM) ao Banco
Central do Brasil. O DRM tem por objetivo apresentar de forma sintética as
exposi¢coes aos diversos fatores de risco de mercado associados as operacoes
realizadas e mantidas pelas instituicées financeiras. Algumas instituicdes podem
ser dispensadas da remessa dessas informacdes, conforme os dispostos da
Circular n® 3.429/09.

O Banco Central divulga em seu site um documento com as instru¢des para

o preenchimento do DRM. As operag¢des devem ser agrupadas em itens de ativos,
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passivos e derivativos, segregadas por fator de risco de mercado. Também devem
ser avaliadas pelo valor de mercado e alocadas em vértices predefinidos,
utilizando valores absolutos e em milhares de reais. Um ponto importante € que a
metodologia de apuragdo do valor de mercado € de responsabilidade da propria
instituicao.

A base de dados utilizada representa entéao os valores reais das exposi¢coes
ao fator de risco taxa do cupom de délar das instituicdes financeiras, marcadas a
mercado e alocadas nos vértices previamente definidos. Essas exposi¢coes
referem-se ao ultimo dia uti do més e sdo enviadas ao Banco Central
mensalmente. O horizonte da anélise engloba uma base com 36 meses, de julho
de 2008 até junho de 2011.

No periodo analisado, 66 instituicbes informaram suas exposicoes ao
referido fator de risco. Porém, nem todas possuiam exposicdées nos 36 meses
analisados. O filtro utilizado na base de dados foi o de selecionar somente as
instituicbes que possuissem pelo menos 24 meses com exposi¢des. Com isso, a

amostra utilizada se reduziu a 48 instituigoes.

Para a apuracao do capital pelo modelo de Maturity Ladder, chamado de
Kmaturity, foi desconsiderado o multiplicador M¢*, e considerada somente a
moeda ddlar americano. O 1?2 vértice, de peso y; = 0%, foi retirado da analise e o
modelo adotado neste trabalho ira considerar 10 vértices P;, com prazos de
maturidade de 21, 42, 63, 126, 252, 504, 756, 1.008, 1.260 e 2.520 dias uteis.
Assim, a equacao utilizada para o célculo do capital de cada instituicdo, no més t,

foi a seguinte:

Kmaturity,t =

10
i=1

10 3
+ Z|DVi_t| + ZlDHZj_tl + DHE,.
=1 j=1

i
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As variaveis acima sao as mesmas definidas para o calculo da parcela
P,urpz, acrescentando-se o indexador t. Verifique que todas as parcelas podem

ser definidas em func¢éo dos pesos y;.

Para a apuracao do capital pelo modelo de VaR paramétrico, chamado de

padrao
R t

Kyqr, sera definido um modelo similar ao utilizado para o calculo do Va na

apuragéo da parcela P,yprp1j, conforme a equagéo abaixo:

10 10

KVaR,t = Z Z VaRi,t . VaRj,t - pi,j,t ]

i=1j=1

em que:
VaR;, € o valor em risco, em reais, associado ao vértice Pi no més t, obtido de

acordo com a seguinte formula:

P;
VaR;, = 2,33 ﬁ -0, - MtM; . -VD,

em que:

o, € a volatilidade padrdo do fator de risco para o vértice Pi e més t.

MtM;, é a soma algébrica, positiva ou negativa, em reais, dos valores dos fluxos

de caixa marcados a mercado no més t e alocados no vértice Pi.

D =10 (horizonte de tempo considerado necessario para a liquidagcdo das

posigdes — holding period).
pij: € a correlagdo entre os vértices i e j para o més t.

No célculo da parcela P,ugi;, 0 Banco Central informava diariamente os

valores das variaveis o;; € p; ;.. Neste trabalho, essas variaveis seréo calculadas
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diretamente através da série histérica dos retornos da taxa do cupom de délar

segregados por vértice. A referida série foi fornecida pelo Banco Central do Brasil

e considerava os retornos diarios da taxa do cupom de délar a partir de 13 de
janeiro de 2000.

Dado que o DRM ¢ estruturado em bases mensais, sendo que a cada més

sdo informadas as posi¢coes do ultimo dia util, o capital Ky,z, sera apurado

também mensalmente. As volatilidades mensais o0;, € a matriz de correlagio

mensal (pl-, j,t) serao definidas, seguido-se 0s seguintes passos:

(i)

(ii)

(i)

Define-se a variavel r;; que representa o retorno da taxa do cupom de
dolar para o vértice i, no dia t.

A volatilidade o;; sera o desvio-padrdo dos retornos, considerando uma
janela dos 252 dias Uteis anteriores ao dia t, ou seja, o desvio-padrao
da série definida por (1, Tir—1; =5 Tit—252)-

Os elementos da matriz de correlagdo, p; ., para o més t, serao
definidos como a correlagdo entre os vetores [n,t Tig—1 * ri,t_zsz] e

[Tj,t Tjt—1 " 7}',t—252], vi,j=1,2,--,10.

Também sera calculado o capital considerando o modelo de VaR

estressado, denominado de sKy,z. A metodologia de célculo segue as mesmas

equacoes utilizadas para o célculo do K.z, com as seguintes alteracoes:

em que:

10 10

SKyart = Z Z sVaR;; - sVaR;; - Pis,j ,

i=1 j=1

sVaR;, € o valor em risco estressado, em reais, associado ao veértice Pi no més {,

obtido de acordo com a seguinte férmula:
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P;
sVaR;, = 2,33 - 25‘2 -of - MtM;,-VD,

em que:

o7 é a volatilidade padréo em situagao de estresse atribuida ao vértice Pi.

MtM;, é a soma algébrica, positiva ou negativa, em reais, dos valores dos fluxos

de caixa marcados a mercado no més t e alocados no vértice Pi.

D =10 (horizonte de tempo considerado necessario para a liquidacao das

posi¢des — holding period).
p;; € a correlagdo entre os vértices i e/ em situagdo de estresse.

A volatilidade padrdo em situacéo de estresse foi definida escolhendo-se o
més em que as volatilidades do fator de risco estavam mais elevadas. A Figura 4
mostra as curvas das volatilidades por vértice para cada més. No més de abril de
2009, elas atingiram os seus maiores valores. Por isso, os valores referentes a

esse més foram utilizados para definir as variaveis o;’.

0,50%
0,45%

0,40% - A N DU PR

~~a, Abril/2009 !

0,35%
0,30%
0,25%
0,20%
0,15%
0,10%
0,05%
0,00%

21 42 63 126 252 504 756 1008 1260 2520

Figura 4: Volatilidades mensais (ultimo du) por vértice da taxa do cupom de délar.
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Assim, a cada més, para o calculo do capital estressado, sera utilizada
sempre a mesma volatilidade 4, que captura o cendrio de maior volatilidade para
o fator de risco taxa do cupom de dolar. Da mesma forma, serda sempre utilizada a

mesma matriz de correlagéo estressada p;;, utilizando como base a janela dos

252 dias uteis anteriores ao ultimo dia util do més de abril de 2009.

Dessa forma, serdo calculados mensalmente e por instituicdo, o capital
através do metodo de Maturity Ladder (Kyqturity,t), O Capital através do modelo de
VaR paramétrico (Kyqz:) € 0 capital através do modelo de VaR estressado
(sKyar,)- Desses, somente 0 Kpqryuricy,: ficara em fungéo dos pesos y; enquanto

0S outros servirdo como input para o modelo de otimizagao.

O modelo de otimizagdo buscard a cada més t encontrar o vetor y, =
[Yit - Yiot] que seja uma solucdo de boa qualidade do problema de
minimizagédo das diferengas entre os vetores Kygiuricy,: € Kyare; © também na
minimizagao das diferengas entre Kparyrity,: € (KVaR,t +SKVaR,t)- Dessa forma,
para cada més serdo encontrados dois vetores, um denominado y, comparando-
se o método Maturity Ladder com o VaR em condicdes normais de mercado e,
outro denominado y; comparando-se com o VaR em condi¢ces estressadas de

mercado somado ao VaR em condi¢ées normais de mercado.

Antes da edicéo da Circular n® 3.498, de 24 de junho de 2010, os pesos y;
em vigor para o calculo da parcela P,ygrp foram definidos considerando-se os
valores informados pelo documento de Basileia, que por sua vez se baseavam no
conceito de Duration. Com a edicado da referida Circular, o Banco Central
acrescentou a parcela do VaR estressado ao calculo da P,yg, e redefiniu os
pesos y; buscando apurar um valor conservador para o capital regulamentar que

fosse suficiente também para cobrir as perdas inesperadas em situacoes de crise.
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As otimizacdes propostas neste trabalho possuem, assim, dois objetivos:

() A cada més t, considerando as 48 instituicbes da amostra, definir o
vetor y, que aproxime o capital Ky qryrity,e 80 Kyqre € 0 vetor y7 que
aproxime o capital Kpqeyrity,: 80 capital (Kyqr: + SKyqrt)-

(i) Verificar se o pesos y; em vigor para o calculo da parcela Py, antes
e depois da Circular n? 3.498/10, sdo conservadores ou ndo em relagao
aos vetores y, e y; encontrados.

Logo, a cada més t, e para cada instituicdo f, serdo calculados os

diferentes capitais, que serdao organizados nos seguintes vetores:

_ €Y) 2) D] .
Kmaturity.t = [Kmaturity,t Kmaturity,t Kmaturity,t]‘
_ (€9) 2 m 1.
KVaR,t - [KVaR,t KVaR,t KVaR,t ’
_ (€Y) ) m 1.
SKyart = [SKVaR,t SKyare ° SKygril

em que:
n é 0 numero de instituicdes que apresentavam exposicdo ao fator de risco taxa
do cupom de dolar no més em questao. Valera no maximo 48, que € o niumero de

instituicdes da amostra.

KD

maturity,t

representa o capital calculado pelo método de Maturity Ladder para a

instituicao f, no més t.

K . representa o capital calculado pelo método de VaR em condigdes normais

de mercado para a instituicao f, no més t.

sKJ% . representa o capital calculado pelo método de VaR em condigdes

estressadas de mercado para a instituicao f, no més t.
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As diferengas, em modulo, entre os célculos de capital serdo definidas

pelas seguintes variaveis:

A _ | %0 " .

gap, - = |Kmaturity,t - KVaR,t| ) (KVaR,t) ’
) _ | ) ) ) "\
sgapy - = Kmaturity,t - (KVaR,t + SKVaR,t)| ) (KVaR,t + SKVaR,t) .

Optou-se por multiplicar as diferencas pelo quadrado do capital calculado
pelo VaR para dar mais peso as instituicdes com altos valores em risco. Como
essas variaveis serao utilizadas em um modelo de minimizacdo, a escolha do
vetor y ira priorizar a minimizagédo das diferengcas dos capital para as instituicdes
com maiores valores em risco em detrimento das instituicbes com menores

valores.

Por fim, pode-se definir as duas fungdes objetivos que seréo utilizadas no

modelo de otimizagao:

10 n
fobj, = (1 £y yl-,t> > gan?;
i=1 f=1

n

10
sfobj, = (1 + Zyis_t> z sgapt(f).
i=1

=

Observe que se optou por multiplicar a raiz quadrada da soma dos “gaps”
encontrados para cada instituicdo pela soma dos elementos dos vetores y;. I1sso
se deve ao fato de que algumas instituicbes podem manter exposi¢cdes somente
nos vertices mais curtos ou mais longos e no restante dos vértices ndo possuir
exposicoes. Nesses casos, para 0s vértices sem exposi¢cdes, pouco importara o

valor do peso y;, uma vez que sera multiplicado por uma variavel que vale zero.
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Ao serem considerados na funcao objetivo, o modelo de otimizagdo buscara os
menores valores possiveis para 0S pesos y;, mesmo para 0S Vvértices sem

exposicao.

Por fim, foi assumida somente uma restricdo ao modelo de otimizagdo. A
restricdo impde que os vetores y, e y; sejam estritamente crescentes. Em
Finangas € conhecido que quanto maior o prazo até o vencimento, maior o risco
ou volatilidade a que a exposicao estara sujeita. Para que tal conceito estivesse
presente no calculo do capital, foi imposta a restricdo ao modelo de que os vetores

y sejam crescentes.
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6. Modelo de Otimizacao

Otimizacdo pode ser entendida como a busca da melhor solugao para um
determinado problema. Consiste em tentar varias solucdes e utilizar a informacéao
obtida neste processo de forma a encontrar solugdes cada vez melhores. As
técnicas de otimizacao geralmente apresentam um espaco de busca com todas as
possiveis solugdes do problema e uma fungéo objetivo que é utilizada para avaliar
as solugdes produzidas, associando uma nota a cada uma delas. Em termos
matematicos, a otimizagédo consiste em achar a solu¢ao que corresponda ao ponto

de maximo ou minimo da func¢ao objetivo.

Imagine o problema de se encontrar o ponto maximo da fungéo
f(x) = x-sen(5ntx), com —2<x<2. Embora aparentemente simples, esse
problema néo é de facil solugdo. Existem varios pontos de minimo, mas somente
dois representam o menor valor que a fungcao pode atingir, conforme a Figura 5.
Tais pontos sdo denominados de minimos locais, uma vez que a fungao atinge o
seu menor valor, quando comparada a uma vizinhancga suficientemente pequena.
A melhor solucdo para o problema sera o ponto em que a funcao atinge o seu

valor minimo, ou seja, o minimo global.

2,00
1,50 -
1,00
A
0,50
) 000 nn AN
0,50 / \VIV v

-1,00
-1,50 1

" Minimos Locais

-2,00 : : : : : : : .
—ZX -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5/ 2

Minimo Global X Minimo Global

Figura 5: Grafico da funcao f(x) para o intervalo —2 < x < 2.

57



Uma grande quantidade de técnicas de otimizacdo nao é capaz de localizar
o0 ponto de minimo ou maximo global de uma funcdo com multiplos pontos de
minimo/maximo. Nesses casos, os métodos heuristicos sdo os mais indicados,
pois sdo muito eficazes em tais situagdes. Visando situar Algoritmos Genéticos no
contexto de otimizagdo em geral, sera descrito a seguir um breve resumo de

algumas das principais classes de métodos utilizados.

e Busca Exaustiva

Esses algoritmos, também chamados de Busca Aleatéria, sdo abordagens de
forca bruta. Eles enumeram possiveis solu¢gbes para um problema de forma
sistematica ou aleatdria que posteriormente sdo aceitas ou rejeitadas de acordo
com um médulo de testes estabelecido. O processo de enumeracéo e teste de
solucdes se repete até que o critério de parada seja satisfeito. O método pode
encerrar sua execug¢ao quando uma solucao satisfatéria for encontrada, ou depois
de encontrar um certo numero de solugdes satisfatorias ou continuar até que todas
as possiveis solu¢des sejam testadas.

e Métodos Analiticos

Os métodos analiticos ou exatos utilizam técnicas de Calculo Diferencial para
determinar os pontos extremos de uma fung¢do. As principais desvantagens
desses métodos sdo: nao informam se o ponto encontrado € um ponto de
maximo/minimo local ou global e requerem fungdes com derivadas. Além disso,
quando existem muitos parametros, torna-se impossivel encontrar analiticamente
todos os pontos de minimo e maximo. Por isso, tais métodos sdo impraticaveis

para otimizar diversos problemas do mundo real.

e Subida e Encosta

Os métodos de Subida e Encosta investigam os pontos adjacentes do espaco
de busca e movem-se na diregdo que melhora o valor da fungéo objetivo. Para
funcdes com muitos 6timos locais, tais métodos terdo dificuldades em localizar

qual a “encosta” que levara ao 6timo global. Também apresentam dificuldades
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quando existem platds na superficie de busca. A vantagem dos métodos de
Subida e Encosta é a sua rapidez. Existem varias técnicas importantes de
otimizacdo que seguem os principios desses métodos como o Método do

Gradiente.

e Métodos Heuristicos

Os Métodos Heuristicos ndo necessitam de um conhecimento mateméatico
aprofundado do problema considerado. Eles tentam aplicar algumas abordagens
possiveis de resolucdo, sendo capaz de julgar, apds tentativa e erro, se o
problema esta préximo ou ndo da solugdo. O método termina quando nenhuma

outra abordagem for possivel.

Os Algoritmos Genéticos sdo métodos heuristicos de otimizagao e tém sido
empregados em problemas complicados, de dificil resolugdo, em que, muitas
vezes, os métodos acima descritos falham. Algumas vantagens dos Algoritmos
Genéticos séo:

e Funcionam com parametros continuos, discretos ou uma combinagéo
deles;

e Realizam buscas simultdneas em varias regides do espacgo de busca, pois
trabalham com uma populagéo e ndo com um unico ponto;

e Utilizam informacdes de custo ou recompensa e nao derivadas ou outro
conhecimento auxiliar;

e Otimizam um grande numero de variaveis;

e Otimizam parametros de funcbes objetivos com superficies complexas e
complicadas;

e Sao faceis de serem implementados em computadores;
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6.1. Algoritmo Genético

Os Algoritmos Genéticos (AG) sao métodos heuristicos de otimizacao

inspirados nos mecanismos de evolugao das populagbes de seres vivos. Esses

algoritmos seguem o principio da selegao natural e sobrevivéncia do mais apto,

declarado em 1859 por Charles Darwin em seu livro “A Origem das Espécies”. De

acordo com Darwin, quanto melhor um individuo se adaptar ao seu meio

ambiente, maior serd sua chance de sobreviver e gerar descendentes. Os

Algoritmos Genéticos fundamentam-se também em outras teorias genéticas

formuladas posteriormente, como a de Gregor Mendel.

A estrutura basica do algoritmo segue os seguintes passos:

inicialmente, é gerada uma populacao formada por um conjunto aleatorio de
individuos que seriam as possiveis solu¢des para o problema;

a populagéo sofre uma série de cruzamentos e mutagdes que provocam a
evolucao dos individuos, ou seja, melhores solugdes para o problema;
durante o processo evolutivo, a populagédo é constantemente avaliada, uma
vez que para cada individuo é atribuida uma nota (aptiddo) que reflete a
qualidade da solucao que representa;

uma porcentagem dos individuos mais aptos € mantida na populacao,
enquanto que os outros menos aptos sdo descartados;

os individuos mantidos na populagédo podem sofrer modificagbes em suas
caracteristicas fundamentais através dos operadores de crossover e
mutacao, gerando descendentes para a préxima geracao;

0 processo evolutivo é repetido varias vezes até que uma solugéo

satisfatoria seja encontrada.

Embora possam parecer simplistas do ponto de vista biologico, esses

algoritmos sao suficientemente complexos para fornecer excelentes mecanismos

de busca local e global.
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Um AG processa populacées de individuos, que na realidade é uma
estrutura de dados (normalmente um vetor ou uma cadeia de bits) que representa
uma possivel solucdo do problema. Em geral, um individuo representa um
conjunto de parametros da funcao objetivo. O conjunto de todas as configuragdes
que os individuos podem assumir determina o seu espago de busca. Se o
individuo representa n parametros de uma funcao, entdo o espaco de busca é um

espago com n dimensoes.

Os operadores de crossover e mutacdo sao os principais mecanismos de
busca dos AGs para explorar regidoes desconhecidas do espaco de busca. O
operador crossover é aplicado a um par de individuos (pais) selecionados da
populagéo, gerando dois novos individuos (filhos). Os pais selecionados sofrerdo
ou nao crossover, dada certa probabilidade, denominada taxa de crossover. Nao
ocorrendo o cruzamento, os filhos serdo iguais aos pais, permitindo que algumas

solucdes sejam preservadas.

Apébs a operagao de crossover o operador mutacado é aplicado, com dada
probabilidade, denominada taxa de mutagcdo. A mutacdo melhora a diversidade
dos cromossomos na populacdo e por outro lado, destréi boas qualidades
genéticas contidas nos individuos. Logo, dever ser utilizada uma taxa de mutacéo
pequena (normalmente entre 0,1% e 5%) que seja suficiente para assegurar a

diversidade.

Os processos de crossover e mutagao se repetem por um dado niumero de
geracdes. Quando se conhece a resposta maxima da funcao objetivo, pode-se
utilizar este valor como critério de parada do Algoritmo. Nos problemas do mundo
real, ndo se conhece previamente tal valor. Nao existe um critério exato para
terminar a execucdo do AG, porém com 99% dos individuos representando o

mesmo valor, é possivel dizer que o método convergiu.
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a. Inicializacao
Um Algoritmo Genético se inicia com a execugdo do operador de
inicializacdo. Seu objetivo é a geracao de uma populacao inicial de individuos.
Essa populagdo pode ser gerada de forma aleatéria (individuos gerados
aleatoriamente), de forma aleat6ria com nicho (individuos gerados aleatoriamente
e classificados em espécies), ou de forma deterministica (individuos gerados de
acordo com uma funcao estabelecida).

Geralmente o operador de inicializacdo é usado para gerar uma populacao
de forma aleatéria. Isso garante uma maior diversidade genética dos individuos,
aumentando o alcance do espacgo de busca da solucao. Caso contrario, em um
curto espaco de tempo, a populagdo poderd possuir somente individuos
semelhantes e a solugdo convergir prematuramente para uma solucao local do

problema.

b. Funcao de Aptidao
Apés a geragao da populacgéo inicial, € necessario avaliar a aptidao de seus
individuos. Na teoria de evolucao das espécies, quando ocorre alguma alteracao
no meio, os individuos que nao se encontrarem aptos possuirdo menor
probabilidade de se reproduzir e, consequentemente, de passar 0s seus genes

para as proximas geragoes.

Nos problemas de otimizacdo, a aptidao esta relacionada a qualidade de
cada solugcdo. O operador de aptiddao confere uma nota para cada solucao
proporcional a valorizagdo da funcao objetivo do problema. O calculo da nota € a
customizagédo do algoritmo genético ao problema proposto e deve ser capaz de
identificar todas as restricbes existentes. Assim, a aptidao pode ser definida, por
exemplo, como f;/f, onde f; é o valor da fungao objetivo associado a solucao s; e
f € a funcdo objetivo média da populacdo. A aptiddo pode também estar

associada a classificacdo de um individuo na populacdo ou simplesmente ao
préprio valor da funcéo obijetivo.
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c. Selecao

O operador de selecao € executado logo apds o calculo da aptidao dos
individuos. Na teoria de evolugéo das espécies, a selegcao é natural, exercida pelo
préprio meio-ambiente em que vivem. E importante que o operador de selecdo
beneficie os individuos com maior aptiddo e ndo descarte completamente os
individuos de menor aptiddo. Caso contrario, as propriedades genéticas favoraveis
de um individuo menos apto, que poderiam ser passadas a préxima geragao,
seriam desconsideradas e a populagdo poderia apresentar prematuramente
individuos semelhantes (os mais aptos) que nao necessariamente sdo a melhor

solucao para o problema.

Geralmente, os individuos s&o selecionados com probabilidade proporcional
a sua aptiddo. Dessa forma, a probabilidade de selegéo, p;, de um individuo s;

com aptidao f; € dada por:

A seguir sao apresentadas trés estratégias de selecao:

e Roleta: a selecao dos individuos é proporcional ao seu valor de aptidao. Os
individuos sao representados em uma roleta (grafico tipo pizza) e os
espacos que ocupam variam de acordo com suas probabilidade de sele¢ao
p;- Assim, os individuos mais aptos possuirdo maior fracdo da roleta e
consequentemente maiores chances de serem selecionados. A roleta €
girada quantas vezes forem necessarias para se determinar os pares que
participarao dos processos de cruzamento (pais).

e Torneio: a selecdo se inicia com escolha aleatéria de k individuos da
populacdo. Dentre os escolhidos, o mais aptos sdo selecionados para
compor uma populagdo intermediaria, que participara dos processos de
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cruzamento, e os demais retornam a populagdo original. Realiza-se o
mesmo processo até que a populacao intermediaria esteja completa.

Dizimacéao: técnica de selecao que realiza um ordenamento dos individuos
de acordo com sua aptiddo. Um numero fixo dos individuos menos aptos
sédo removidos da populagdo e os pares que participardao do processo de
cruzamento séo selecionados de forma aleatoria. Esta técnica permite que
propriedades genéticas favoraveis sejam perdidas ao se excluir os
individuos menos aptos, além de proporcionar a convergéncia prematura da

populagéo.

d. Cruzamento

O processo de cruzamento € utilizado ap6és a sele¢do dos individuos (pais)

que irdo gerar a populacdo seguinte. Nesta fase ocorre a troca de segmentos

entre os pares selecionados e novos individuos (filhos) sdo gerados. A idéia

principal do cruzamento € a de propagar caracteristicas genéticas favoraveis da

populacdo buscando gerar individuos cada vez mais aptos. As formas mais

comuns de troca de segmentos nos Algoritmos Genéticos sdo as de ponto Unico,

ponto duplo e cruzamento de pontos aleatorios.

Ponto Unico: se determina um ponto de corte aleatério nos cromossomos e
o material genético dos pais € trocado dando origem a dois novos
cromossomos (filhos), formados pela combinacdo das caracteristicas
genéticas dos pais.

Cromos Somos pals Cromoss omas Tihos
| |

! I

| |
N S T [ [

| |
FITPITRT] FEET

Figura 6: Esquema de cruzamento de ponto unico.
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e Ponto duplo: sdo escolhidos dois pontos de cruzamento aleatérios nos

cromossomos € 0s materiais genéticos dos pais sdo trocados de forma

intercalada, como pode ser observado na figura 7.

CPOMmhes SO6Ma0s D15
I

Cromassamos Tinns
| I

EE 1"|'3|’|

EBEN |ﬂ|-Ej

Figura 7: Esquema de cruzamento de ponto duplo.

e Pontos aleatérios: um cromossomo auxiliar binario (méscara)

forma aleatdria. Quando o i-ésimo elemento da mascara possuir valor igual

a 1, o i-ésimo elemento dos pais € mantido e quando possuir valor igual a 0,

os i-ésimos elementos dos pais sao trocados.

Mascara

[0 Jo fo f1 Jo f1 o J1 |

bt [0 [0 [T |T [T [T i~

Cromossomos pais

e LN £ 5 T S (LT A S R

Cromossomos filhos
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hino2 [ETTOTTOTT 0 [ET] 1 EEIO

Figura 8: Esquema de cruzamento de pontos aleatorios.

e. Mutacao

O operador de mutacao € executado logo apds o processo de cruzamento e

tem por objetivo realizar modificacbes em determinadas propriedades genéticas
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de uma populacao, de forma aleatéria. Tal operacdo mostra-se importante uma

vez que possibilita a populagdo atual obter propriedades genéticas que nao

possuia ou encontradas em baixa porcentagem.

Deste modo, a execuc¢ao do operador de mutagdo mostra-se indispensavel,
visto que permite a introducdo e manutencdo da diversidade genética da
populacdo. Vale ressaltar que a taxa de mutagcado, assim como na natureza, deve
impactar uma pequena parcela da populagédo, pois caso a porcentagem seja
elevada, a populacao nédo ird convergir para individuos semelhantes, ou seja, nao
serd encontrada a solugéo 6tima do problema.

f. Atualizacao
Na atualizacdo, a populagcédo antiga € substituida por uma nova populagéo,
que pode ser formada pelos individuos antigos, pelos filhos de cruzamentos e
pelos individuos que sofreram mutacdes. As formas mais conhecidas de
atualizacao sao (x+y) e (x,y), também chamadas de estratégia soma e estratégia

virgula.

Na estratégia soma, individuos da populacdo anterior convivem com a
populacédo formada por seus filhos. Essa estratégia também pode ser chamada de
elitismo (os melhores permanecem) e geralmente uma percentagem muito
pequena é selecionada para a proxima geragao para nao se correr o risco de uma
convergéncia prematura. Na estratégia virgula, a populacdo anterior ndo convive
com a préxima populagcdo, perdendo-se os individuos mais aptos da ultima

geracgao.

g. Finalizacao
O operador de finalizagao € o responsavel por determinar se a execugéo do
Algoritmo Genético (evolugédo da populacao) sera interrompida ou ndo. Tal acéo é
realizada a partir da execugao de testes baseados em uma condicdo de parada
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pré-estabelecida. A condicdo de parada pode variar desde a quantidade de
geracdes desenvolvidas até o grau de proximidade da aptidao dos individuos.

6.2. Modelo de otimizacao utilizado no trabalho

Devido a complexidade das nao-linearidades presentes no calculo do
capital por Maturity Ladder e na propria fungéo objetivo, decidiu-se pela utilizacao
de um método heuristico de otimizacao. Como as solucdes buscadas sao vetores
(y: € y{), o Algoritmo Genético se aplica bem ao problema pela facilidade na
definicdo dos operadores cruzamento e mutacdo. Assim, foi escolhido como o
método heuristico utilizado na construgao do modelo de otimizagao.

O cdédigo computacional do modelo foi escrito em Matlab e sua transcricdo
consta no Anexo VII. A fungdo “otimizacaoAG.m” apresenta o corpo do modelo.
Os dados necessarios para o calculo do capital através da metodologia Maturity
Ladder séo lidos de planilhas de Excel e armazenados nas variaveis “C_VPOS”,
“C_VNEG” e “MINCV”. O valor do capital calculado através do VaR foi calculado
em planilha de Excel que serve de input para o modelo, alimentando a variavel
“VaR’.

A fungdo “crossover.m” contém a rotina dos operadores crossover e
mutacdo e a fungao “maturity.m” calcula o capital por Maturity Ladder para cada
individuo da populagédo (pesos y). A definicAo dos valores dos parametros
utilizados no modelo serd fundamentada no préximo capitulo. Os operadores
genéticos e demais varidveis utilizadas no modelo estao descritos a seguir.

a. Inicializacao
O tamanho da populagéo inicial foi definida em 20 individuos (“tampop”),
cada um representando uma linha da matriz “popzero”. Essa matriz € composta

entdo por 20 linhas e 10 colunas, cada coluna representando um vértice P;. As
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ultimas 19 linhas sao geradas aleatoriamente e a primeira linha pode também ser
gerada aleatoriamente (vetor “aleatério”), pode representar o peso y em vigor
antes da edicado da circular n° 3.498, de 24 de junho de 2010 (vetor “inicial”) ou

representar o peso y em vigor apos a edigao da circular (vetor “inicial2”).

A utilizagdo dos vetores “inicial” ou “inicial2” forca o método a convergir
mais rapidamente, ja que as mesmas se mostraram solug¢des razoaveis para o
problema de otimizagdo. Na resolugcdo do problema para cada instituicdo e para
cada més optou-se por simular o modelo 5 vezes e escolher a melhor entre as
solugbes encontradas. Em algumas dessas iteragcdes, os vetores “inicial” ou

“inicial2” foram utilizados e em outras o vetor “aleatorio”.

b. Funcao de Aptidao
A funcdo de aptidao escolhida é proporcional a funcdo objetivo do
problema, definida pela variavel “gap”, que por sua vez é o output da funcao

“maturity.m”.

c. Selecao
A Selecdo utilizada no modelo foi do tipo Roleta. A cada iteragdo, a
populacdo € armazenada na variavel “populacao” e esta é acrescida de uma
coluna (a 112 da matriz) com a atualizacdo do valor de sua aptidao (variavel
“gap”). A nova matriz foi chamada de “popvalor’ que por sua vez é organizada em
ordem crescente de aptidao (coluna 11) e denominada de “rankingpop”. A roleta é
girada 20 vezes e as solugdes selecionadas ficam armazenadas na variavel

“popprev’.

Como o problema é de minimizagdo, o tamanho que cada solugao i
ocupara na roleta, “tamroleta”, foi calculado como:

tamroleta; = rankingpop(tampop, 11) — popvalor(i, 11).

Com isso, a probabilidade de sele¢éo pela roleta foi dada por:
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tamroleta;

tampop
2iz1

prob; = .
tamroleta;

d. Cruzamento

O cruzamento utilizado no modelo realiza a troca de segmentos pelo
método de ponto Unico. Os individuos de “popprev”, populacdo selecionada pela
Roleta, poderdo ou nao sofrer cruzamento, com probabilidade inferior a
probabilidade de crossover, chamada de “probcross”. Os selecionados para o
cruzamento ficam armazenados na matriz intermediaria “popcross” e para cada
par de linhas adjacentes, um ponto é aleatoriamente determinado para troca de
segmentos. Caso a matriz “popcross” possua um numero impar de linhas, o ultimo

elemento € simplesmente repetido.

A matriz final ap6s o cruzamento chama-se “fimcross” e a nova populacao,
chamada de “popnovo”, foi composta com os individuos de “popprev’ néao
selecionados para o cruzamento e os individuos de “fimcross”. Com isso, o
processo de cruzamento € finalizado e a nova populacdo esta apta para sofrer a

acao do operador mutacao.

e. Mutacao
Uma matriz aleatoria 20 x 10 com valores entre zero e um é gerada e
denominada de “selectmuta”. Os elementos de “popnovo” sofrerdo mutagdo caso
os elementos correspondentes da matriz “selecmuta” possuam valores menores
do que a probabilidade de mutacéo, definida por “probmuta”. Tais elementos

recebem um valor aleatério dentro dos limites minimos e maximos estipulados.
f. Atualizacao

A nova populagao, ap6s a atuacao dos operadores cruzamento e mutagao
estd armazenada na variavel “popnovo”. E como os individuos da populagao
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antiga se misturaram aos novos individuos, o operador de atualizacao utilizado foi

a estratégia soma, também chamada de elitismo onde os mais aptos continuam.

As restricbes impostas ao problema, como ja descrito anteriormente, séo: a
solucdo deve ser crescente e a diferenga entre seus elementos adjacentes deve
ser maior do que um valor pré-estabelecido (“eps”). Por isso, apds a atualizagao,
cada linha de “popnovo” € ordenada em ordem crescente e caso a diferenca entre
elementos adjacentes seja maior do que “eps”, o elemento posterior é alterado
para o valor do elemento anterior somado a “eps”. Assim, a nova matriz chamada

de “populacao” é definida respeitando as restricdes do problema.

g. Finalizacao

O critério de parada utilizado foi por quantidade de itera¢des, contadas na
variavel “count”. A cada iteragdo, a melhor solugdo encontrada (“solucao") é
comparada com a melhor solugdo do problema até entdo (“solucaomin”). Caso
“solucao" seja menor do que “solucaomin”, a ultima € atualizada pelo novo valor.
Depois que a variavel “count” atinge o limite maximo estipulado (“limax”), o modelo
é interrompido. A quantidade de 3.000 itera¢cdes demonstrou ser suficiente para
que o modelo convergisse para uma solucao de boa qualidade e esse foi o valor

definido para o parametro “limax”.
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7. Resultados

Para a obtengédo dos resultados, foi necessario definir-se previamente as
probabilidades de crossover e de mutagdo (variaveis “probcross” e “probmuta”)
utilizadas no modelo. Caso fossem muito pequenas, o0 modelo poderia nao
convergir para uma solucao de boa qualidade ao longo das 3000 iteracbes
estipuladas. E se fossem muito grandes, o modelo poderia ndo convergir. Para se
chegar aos valores ideais, 0 modelo foi simulado algumas vezes para diferentes
valores de probabilidades e os gréficos da fungéo objetiva média da populag¢ao por

iteracdo apresentaram as curvas mostradas nos graficos abaixo.
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Figura 9: Exemplos da fungao objetiva média da populagéo por iteracao.

Como o algoritmo utilizado considera o elitismo (os melhores de cada
populagdo permanecem), era de se esperar que as probabilidades de crossover e
mutacdo fossem pequenas. E conforme demonstrado pela figura 9 acima, o
grafico (b) foi o que apresentou a curva de convergéncia mais adequada,
utilizando a probabilidade de crossover igual a 25% e de mutacao igual a 1%.
Dessa forma, as variaveis “probcross” e “probmuta” foram fixadas para esses

valores em todas as simulacdes realizadas.

Pelo fato de o modelo de otimizagdo ser baseado em algoritmo genético,
um método heuristico, ndo existe a garantia de que sempre encontrara a solucao
6tima, o minimo global. O que se espera € que encontre solucbes de boa
qualidade para o problema. Por esse motivo, o programa foi processado cinco
vezes para cada més analisado. A melhor solugdo obtida dentre os cinco
processamentos foi considerada como sendo o0 peso y que melhor aproximava o
capital regulamentar por VaR ao capital por Maturity Ladder. A Tabela 4 e a Figura
10 apresentam o exemplo do més de novembro de 2009 com os resultados
obtidos nos cinco processamentos. Nesse caso, a série numero trés, que
apresentou o menor valor para a funcéo objetivo, foi considerada para definir o

vetor y daquele més.
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Tabela 4: Pesos y encontrados para 0 més de novembro de 2009.

Série 21 42 63 126 252 504 756 1008 1260 2520 fobj

1 0,14% 0,39% 0,49% 0,64% 0,84% 0,94% 1,36% 1,46% 1,69% 5,07% 6.172.434
0,11% 0,21% 0,35% 0,45% 0,57% 0,67% 0,87% 1,67% 1,77% 4,90% 5.515.577
0,16% 0,27% 0,37% 0,47% 0,57% 0,67% 0,90% 1,00% 2,98% 3,81% 5.184.203
0,14% 0,24% 0,34% 0,44% 0,54% 0,82% 0,92% 1,12% 3,05% 3,65% 5.190.519
0,12% 0,22% 0,40% 0,70% 0,80% 0,97% 1,17% 1,27% 2,46% 3,45% 5.966.294
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Figura 10: Linhas de tendéncia lineares para os pesos y encontrados.

O objetivo desse trabalho resume-se na definicdo, a cada més, de dois
vetores. O primeiro, y;, representa a solucdo de boa qualidade da minimizagcao
das diferengas entre os valores de Kyqtyrity,c © Kvare Para o més t. O segundo,
yi, representa a solugdo de boa qualidade da minimizacao das diferengas entre os
valores de Kpatyrity,: © (KVaR‘t + SKVaR,t) para o més t. Para facilitar a identificacao
dos resultados, os vetores y;, serdo denominados de pesos y em condicoes
normais de mercado e os vetores y; de pesos y em condicdes estressadas de

mercado.

A Tabela 5 apresenta os pesos y em condigdes normais de mercado e a

Tabela 6, os pesos y em condi¢des estressadas de mercado que aproximavam o
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capital calculado através de Maturity Ladder ao capital calculado por VaR. Nessas
tabelas também consta o coeficiente de correlagéo entre os dois capitais. A menor
correlacado encontrada foi de 0,79, e em 72% dos meses analisados a correlacao
foi maior do que 0,90. Os elevados valores de correlagdo sao um indicio de que o
modelo de otimizagdo cumpriu 0 seu objetivo de encontrar solugbes de boa

qualidade para o problema.

Tabela 5: pesos y em condi¢cdes normais de mercado e coeficiente de correlagéo

entre Kpqrurity © Kvar para cada més analisado.

Més 21 42 63 126 252 504 756 1.008 1.260 2.520 |Correl
jul-08 | 0,10% 0,20% 0,30% 0,42% 0,70% 1,35% 1,75% 2,73% 3,57% 4,50%| 0,93
ago-08 |0,30% 0,50% 0,60% 0,80% 0,90% 1,00% 1,25% 1,35% 1,58% 1,68%| 0,96
set-08 | 0,31% 0,41% 0,61% 0,76% 0,86% 1,07% 1,98% 2,08% 2,19% 2,35%| 0,93
out-08 |0,24% 0,34% 0,44% 0,80% 2,97% 3,07% 3,17% 3,27% 3,37% 5,36%| 0,86
nov-08 | 0,30% 0,40% 0,70% 2,35% 2,75% 2,85% 2,95% 3,05% 3,71% 4,50% | 0,89
dez-08 |0,12% 0,22% 0,76% 1,37% 1,77% 1,92% 2,73% 2,83% 2,93% 3,35%| 0,96
jan-09 | 0,20% 0,34% 0,44% 1,64% 2,75% 2,97% 3,07% 3,45% 4,50% 8,38% | 0,87
fev-09 | 0,17% 0,30% 0,58% 1,70% 2,09% 2,45% 2,65% 2,75% 2,95% 3,05%| 0,90
mar-09 | 0,19% 0,64% 0,74% 1,08% 1,22% 1,46% 1,56% 1,71% 1,87% 4,10%| 0,85
abr-09 |0,58% 0,68% 0,83% 1,23% 1,47% 4,18% 4,91% 8,31% 8,46% 8,84%| 0,79
mai-09 | 0,30% 0,50% 0,63% 0,73% 0,87% 0,98% 1,25% 2,67% 2,77% 8,00% | 0,88
jun-09 |[0,15% 0,51% 1,75% 2,52% 2,72% 2,92% 3,54% 4,09% 4,19% 4,29%| 0,94
jul-09 | 0,15% 0,25% 1,08% 2,16% 2,26% 3,52% 3,62% 3,72% 3,96% 7,08% | 0,96
ago-09 | 1,25% 1,75% 2,15% 2,25% 2,35% 2,45% 2,75% 2,85% 4,27% 10,00%| 0,92
set-09 | 0,20% 0,30% 0,42% 0,52% 1,25% 1,58% 1,68% 6,26% 6,57% 6,67%| 0,93
out-09 |0,44% 0,54% 0,64% 0,80% 0,90% 1,00% 1,34% 1,69% 2,90% 7,04%| 0,93
nov-09 | 0,16% 0,27% 0,37% 0,47% 0,57% 0,67% 0,90% 1,00% 2,98% 3,81%| 0,95
dez-09 | 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 0,80% 0,90% 1,00% 2,75% 4,27%| 0,93
jan-10 | 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,54% 0,64% 0,93% 1,03% 2,33% 2,79% | 0,92
fev-10 | 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,83% 1,31% 1,67% 2,44%| 0,93
mar-10 | 0,13% 0,23% 0,33% 0,43% 0,53% 0,63% 0,73% 1,25% 1,35% 1,88%| 0,91
abr-10 | 0,20% 0,30% 0,40% 0,80% 0,93% 1,12% 1,22% 1,32% 1,42% 2,75%| 0,95
mai-10 | 0,38% 0,48% 0,58% 0,68% 0,78% 0,88% 1,45% 1,75% 2,29% 4,50% | 1,00
jun-10 | 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55% 0,65% 0,75% 0,85% 1,00% 1,12%| 0,99
jul-10 | 0,16% 0,37% 0,47% 0,57% 0,67% 0,77% 0,87% 1,86% 2,05% 2,39%| 0,87
ago-10 | 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 1,01% 1,26% 2,47% 2,69% 3,37%| 0,94
set-10 | 0,12% 0,22% 0,32% 0,52% 0,62% 0,80% 0,98% 1,25% 2,25% 2,62%| 0,98
out-10 | 0,11% 0,21% 0,31% 0,41% 0,51% 0,61% 0,71% 0,88% 1,19% 2,23%| 0,95
nov-10 | 0,13% 0,23% 0,33% 0,43% 0,53% 0,63% 0,73% 1,05% 1,15% 1,27%| 0,92
dez-10 | 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 1,11% 1,21% 2,41%| 0,91
jan-11 | 0,20% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,72% 1,04% 1,27% 1,37%| 0,84
fev-11 | 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 0,80% 0,90% 1,97%| 0,91
mar-11 | 0,20% 0,30% 0,41% 0,51% 0,71% 0,81% 0,91% 1,01% 1,11% 1,58%| 0,87
abr-11 | 0,14% 0,24% 0,34% 0,44% 0,82% 0,92% 1,10% 1,75% 1,85% 2,07%| 0,88
mai-11 | 0,12% 0,27% 0,37% 0,47% 0,76% 1,30% 1,40% 1,50% 1,60% 1,70%| 0,95
jun-11 | 0,19% 0,29% 0,39% 0,49% 0,59% 1,18% 1,28% 1,38% 1,48% 3,24% | 0,98
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Tabela 6: pesos y em condicbes estressadas de mercado e coeficiente de

correlagdo entre Kyaruricy © (Kyar +SKygr) para cada més analisado.

Més 21 42 63 126 252 504 756 1.008 1.260 2.520 |Correl
jul-08 | 0,11% 0,91% 1,92% 2,02% 4,08% 4,27% 4,37% 4,95% 6,48% 6,58% | 0,84
ago-08 |0,13% 0,74% 0,84% 3,31% 3,41% 3,69% 4,06% 4,16% 4,26% 4,36%| 0,96
set-08 | 1,02% 1,12% 1,50% 1,60% 2,38% 2,48% 3,56% 3,66% 3,86% 3,96% | 0,94
out-08 |0,11% 0,29% 0,48% 1,95% 6,20% 6,50% 6,75% 8,12% 8,22% 10,65%| 0,86
nov-08 | 0,44% 0,54% 0,64% 4,97% 5,74% 6,09% 6,29% 6,39% 6,54% 10,37%| 0,90
dez-08 | 0,39% 0,49% 1,72% 3,77% 3,96% 4,06% 4,67% 4,77% 4,87% 16,44%| 0,96
jan-09 |[0,17% 0,29% 0,39% 2,68% 6,56% 6,78% 6,98% 7,18% 7,28% 20,00%| 0,87
fev-09 | 0,51% 0,61% 0,87% 4,16% 4,36% 4,48% 4,58% 5,28% 5,38% 8,09% | 0,90
mar-09 | 0,32% 1,21% 1,41% 1,51% 1,61% 1,71% 1,81% 2,50% 2,60% 7,54% | 0,85
abr-09 |0,81% 0,91% 1,01% 1,11% 3,48% 3,76% 7,01% 15,08% 20,30% 20,40%| 0,83
mai-09 | 0,51% 0,87% 2,08% 2,18% 2,61% 2,71% 2,81% 3,42% 3,95% 17,76%| 0,88
jun-09 | 0,90% 1,40% 2,19% 3,78% 4,25% 4,39% 10,56% 11,23% 11,33% 11,43%| 0,95
jul-09 | 0,34% 0,69% 1,29% 3,46% 3,66% 8,40% 8,50% 8,72% 8,82% 9,70%| 0,97
ago-09 | 1,42% 3,37% 3,71% 4,53% 4,63% 5,91% 6,29% 6,39% 7,01% 17,74%| 0,93
set-09 | 1,38% 1,50% 1,77% 2,33% 2,43% 2,53% 4,04% 4,59% 4,83% 6,51%| 0,93
out-09 |0,84% 0,94% 1,35% 1,45% 2,59% 2,83% 5,69% 5,79% 7,37% 15,41%| 0,94
nov-09 |0,11% 1,23% 1,33% 1,43% 1,53% 1,63% 2,90% 3,00% 8,29% 10,23%| 0,95
dez-09 |[0,37% 0,47% 0,557% 1,12% 1,69% 2,21% 2,55% 5,34% 10,29% 10,91%| 0,95
jan-10 | 0,15% 0,54% 0,64% 0,83% 0,93% 1,03% 1,48% 1,65% 6,11% 6,55%| 0,92
fev-10 | 0,19% 0,29% 0,39% 0,59% 1,93% 2,03% 2,17% 3,60% 3,78% 6,41%| 0,90
mar-10 | 0,18% 0,43% 1,13% 2,04% 2,14% 2,25% 2,35% 2,78% 4,06% 5,15% | 0,93
abr-10 | 0,11% 0,21% 0,31% 0,41% 0,51% 0,61% 0,71% 0,81% 0,91% 1,01%| 0,96
mai-10 | 2,29% 3,26% 3,46% 3,87% 4,84% 5,40% 5,80% 10,82% 14,44% 15,74%| 1,00
jun-10 | 0,11% 0,27% 0,37% 0,47% 0,57% 0,74% 0,94% 1,04% 1,24% 1,34% | 0,98
jul-10 | 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 0,80% 0,90% 1,00%| 0,81
ago-10 | 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 0,80% 0,90% 1,00%| 0,83
set-10 | 0,29% 0,39% 0,55% 1,53% 1,68% 2,49% 5,31% 5,62% 8,03% 8,25%| 0,98
out-10 | 0,19% 0,34% 0,53% 0,75% 1,08% 1,30% 4,12% 8,21% 8,32% 8,47%| 0,94
nov-10 | 0,11% 0,32% 0,48% 0,90% 2,93% 3,03% 3,23% 4,07% 4,37% 4,47% | 0,93
dez-10 [ 0,18% 0,28% 0,38% 0,48% 1,63% 1,73% 2,59% 6,52% 6,72% 6,84% | 0,94
jan-11 | 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 4,15% 4,97% 9,91% 10,01%| 0,91
fev-11 | 0,12% 0,54% 0,64% 0,79% 1,02% 1,12% 4,78% 5,10% 8,10% 14,08%| 0,82
mar-11 | 0,39% 0,49% 0,59% 0,69% 4,28% 4,38% 4,54% 4,69% 4,89% 7,80% | 0,95
abr-11 | 0,82% 0,92% 1,02% 1,22% 3,80% 3,90% 5,34% 8,23% 8,99% 10,12%| 0,88
mai-11 | 0,77% 0,91% 1,01% 1,86% 4,07% 5,37% 5,47% 5,57% 5,67% 5,77%| 0,96
jun-11 | 0,13% 0,23% 0,33% 1,84% 3,15% 5,38% 5,48% 5,58% 5,68% 20,22%| 0,99

As figuras 11 e 12 apresentam os graficos de dispersdo dos pesos y;
mensais, solugdes do modelo de otimizacdo, com seus respectivos vértices. A
linha preta em destaque representa os valores utilizados no modelo padronizado,
antes e depois da edicao da circular n® 3.498, de 24 de junho de 2010. Observe

gue nao necessariamente as curvas dos pesos y; seguem uma tendéncia linear. E
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essa exigéncia nao foi imposta como restricdo do problema. O que se exigiu foi

que as curvas fossem estritamente crescentes.
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Figura 11: Graficos mensais dos pesos y; da Tabela 5.
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Figura 12: Graficos mensais dos pesos y; da Tabela 6.

Em condi¢des normais de mercado (Figura 11), 10 meses, concentrados no
periodo de out/08 a set/09, apresentaram curvas com pelo menos seis vértices
maiores do que os pesos do y padrdo. Nesse periodo ocorreu a crise financeira de
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2008/2009. Esse € um primeiro indicio de que, em periodos de alta volatilidade do
fator de risco, 0 y padrdo proporciona um capital padronizado inferior ao capital
calculado por VaR. Ja para os demais meses, a partir de out/09, as curvas dos
pesos y;, obtidas através do modelo de otimizagcado, se situaram abaixo da curva
do y padrdao. Ou seja, em periodos de baixa volatilidade, os pesos em vigor se

mostraram conservadores na mensuragéo do capital regulamentar.

As se aproximar o capital K;qtyrity,: 80 capital (Kygr ¢ + SKyqr,t), €ncontrou-
se 0s pesos y; da Tabela 6, cujas curvas encontram-se na Figura 12. Para os
ultimos 4 vértices das curvas, as observacoes feitas no paragrafo anterior também
se aplicam. Porém, para os primeiros seis vértices, o efeito das ndo-lineariedades
das curvas foi mais significante, fazendo com que as curvas dos pesos y; se
situassem acima da curva do y revisado também para alguns meses do periodo

pos-crise. Esse efeito pode ser visualizado na Figura 13.
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Figura 13: Graficos mensais dos pesos y; da Tabela 6 — primeiros 6 vértices.

Os Anexos Il e IV apresentam os graficos mensais dos capitais calculados
por VaR (barras) e por Maturity Ladder (linhas) para cada instituicao financeira da
amostra. As linhas vermelhas representam o valor do K.ty € a@s linhas verdes,

0 capital padronizado, utilizando o y padrdo ou y revisado. Perceba que para
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alguns meses compreendidos no periodo da crise financeira de 2008/2009, o

Knaturity, denominado de “Maturity AG" (linha vermelha), se mostrou mais

conservador do que o capital padronizado, denominado de “Maturity Padrdo” (linha
verde).

Para os meses do periodo pés-crise, o “Maturity Padrao” se mostrou mais
conservador do que o “Maturity AG”, que por sua vez buscava a aderéncia ao
VaR. O comportamento mais conservador do “Maturity AG’, observado
principalmente no periodo da crise financeira de 2008/2009, refletiu 0 aumento das

volatilidades por vértice do fator de risco (vide Anexo VI).

Outro aspecto interessante dos graficos dos Anexos Il e IV é que para
algumas instituicbes financeiras o Maturity Ladder descola-se do VaR, quando
comparadas as outras instituicbes da amostra. Um exemplo de instituicdo que
sofreu esse descolamento € a “IF 58”. O efeito observado é um indicio de que os
pesos y isoladamente ndo sédo suficientes para promover a aproximacado dos
capitais para toda a amostra.

Buscando um melhor indicador para se analisar as situagdes em que o
“Maturity Padrao” foi mais ou menos conservador do que o “Maturity AG”, criou-se
uma relacao entre os capitais, apresentada nos anexos lll e V. A relacao trata-se
da divisdo do Kpaeyrity,r PEIO Kygre (Anexo Ill) e do Kyarurity,e POr Kyare + SKyar
(Anexo V). O Ky aturity, fOi calculado considerando os pesos y solugdes do modelo
de otimizagdo (primeira coluna — “Maturity AG") e considerando o y padrdo/
revisado (segunda coluna — “Maturity Padr&o”). Foram criadas faixas de valores
para essas relacbes e contabilizada a quantidade de instituicbes que se

encontravam em cada faixa.

Assim, dizer que uma instituicdo encontra-se na faixa “<< 50%’, significa

dizer que seu Kpqrurity,: € menor do que 50% do seu Kyqg ., N0 caso do Anexo I,

ou menor do que 50% do seu Kyugr: + SKyar:, NO caso do Anexo V. Ja uma

78



instituicdo que pertenca a faixa “>> 115%” seu capital por Maturity Ladder supera
o capital mensurado por VaR em pelo menos 15%. A terceira coluna dos anexos
apresenta diferenca entre a primeira coluna e a segunda; ou seja, a quantidade de
instituicbes que migraram de faixa ao se trocar o y padro pelos pesos y, solucdes

do modelo de otimizagéo.

No Anexo lll, terceira coluna, pode ser observado que, no periodo da crise
financeira de 2008/2009, houve uma migracao de instituicoes das faixas “<<560%”
e “60% a 85%” para as faixas “85% a 115%” e “>>115%". Isso demonstra que, se
nesse periodo fossem adotados os pesos y do modelo em vez do y padréo, seria
exigido um capital mais conservador. Em contrapartida, no periodo pés-crise, o
“Maturity Padrdo” enquadrava quase a totalidade da amostra na faixa “>> 115%”,
enquanto que o “Maturity AG” promoveu a migracao para das instituicbes para

faixas menos conservadoras.
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8. Conclusoes

Uma das motivagdes deste trabalho era conseguir calibrar os pesos y da
metodologia Maturity Ladder de forma a garantir que o valor apurado para o
capital padronizado estivesse muito préximo ao capital mensurado por VaR. Em
outras palavras, garantir que o capital apurado por Maturity Ladder oscilasse em
torno do capital mensurado pelo VaR, dentro de um limite aceitavel. Para isso, se
definiu as seguintes relagées entre os capitais de cada instituicdo: a divisdo do

Kmaturity,: PEI0 Kyar: (Anexo lll) e do Kparurity,: PO Kyar,t + SKyar,: (ANeXo V).

As relacbes entre os capitais foram organizadas nas seguintes faixas de
valores: “<<60%”, “60% a 85%”, “856% a 115%” e “>>115%". Dizer que uma
instituicdo encontra-se na faixa ‘<< 50%” significa dizer que seu Kygryrity,: ©
menor do que 50% do seu Ky,r¢, OU dO Seu Kyggr: + SKyare- J& Uma instituicdo
que pertenca a faixa “>> 1156%”, seu capital apurado por Maturity Ladder supera o

capital mensurado por VaR em pelo menos 15%.

Assim, a expectativa do trabalho seria atendida caso a amostra se
encontrasse dentro da faixa “85% a 115%”, ou em alguma faixa proxima a esta,
oscilando em torno de 100% do VaR. Porém, os resultados obtidos néo
demonstraram isso. Observou-se que para algumas instituicbes financeiras o
Maturity Ladder descolava-se mais do VaR do que as demais instituicoes da
amostra. Independentemente do peso y considerado, essas instituicdes (como por

exemplo a IF 58) continuavam se descolando mais do que a amostra.

A existéncia de divergéncias extremas pode ser observada inclusive nos
valores do Maturity Ladder, utilizando-se 0 peso Ypaarso. EM julho de 2010, 46 de 48
instituicbes encontravam-se na faixa “>> 1156%” e duas instituicées na faixa “<<
50%". Isso & um indicio de que a determinagdo de novos pesos y nao é suficiente
para se garantir a aproximacdo entre as metodologias. Os casos extremos
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encontrados sugerem que outras variaveis devem interferir na convergéncia dos

capitais.

Um outro aspecto observado trata-se da linearidade dos pesos utilizados na
metodologia Maturity Ladder. Os pesos em vigor para o calculo do capital
padronizado (apds edicao da Circular n® 3.498, de 24 de junho de 2010), foram
chamados neste trabalho de yrevisado. A Figura 13 apresenta os graficos mensais
dos pesos y; encontrados pelo modelo de otimizagdo € 0 Yrevisado Para 0s primeiros
6 vértices. Nesse periodo, que compreendem o periodo de 2 anos até o
vencimento, 0 Ywevisado @presenta um padrdo linear enquanto que os y; nao
necessariamente, situando-se acima da curva do Yrevisado Para a maioria dos
meses analisados. Isso indica que o capital padronizado tende a exigir um capital

menor do que o VaR para os primeiros 6 vértices de vencimento.

Durante a crise financeira de 2008/2009, (aproximadamente entre os meses
de out/08 a set/09), a volatilidade dos ativos aumentaram e consequentemente o
capital apurado pelo VaR. O capital apurado por Maturity Ladder, utilizando os
pesos y do modelo de otimizagdo, se mostrou mais conservador do que o capital
padronizado. Esse comportamento era esperado, uma vez que 0S pPesos y
buscavam uma aproximacao ao VaR, mais sensivel ao risco. Ja no periodo pos-
crise, os resultados foram opostos. O capital apurado por Maturity Ladder,
utilizando os pesos y do modelo de otimizacdo, se mostrou menos conservador do

que o capital padronizado.

Nesse sentido, pode-se dizer que o capital padronizado apresenta um
comportamento contra-ciclico. Em condi¢gbes normais de mercado se exige mais
capital do que o VaR e em condicbes estressadas de mercado, menos capital. Ao
se redefinir os pesos do modelo padronizado, buscando uma aproximacao ao
VaR, perde-se esse comportamento contra-ciclico. Apesar de 0s pesos y nao
garantirem que o capital apurado por Maturity Ladder oscile em torno do VaR,
garante-se que o capital padronizado seja mais sensivel ao risco.
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Anexo I: Nocoes de Risco de Mercado

Juntamente com o risco de crédito, o risco de mercado € o risco mais
claramente percebido pelas instituicdes financeiras. Pode ser entendido como a
incerteza em relagédo aos resultados de uma instituicdo financeira decorrente das
oscilagdes dos precos dos ativos negociados no mercado. Como os pregos de
mercado afetam o valor de uma carteira e suas oscilagbes ndo podem ser
previstas com precisdo, o resultado das operagdes nao podem ser determinadas

com certeza.

Pode-se avaliar o risco de mercado como um risco relativo ou como um
risco absoluto. No primeiro caso, o risco é uma medida do descolamento entre o
retorno das posicoes e o retorno de um determinado ativo escolhido como
benchmark. Na segunda situagao, o objetivo € quantificar, em termos monetarios,
0 risco a que se esta exposto, sem fazer referéncia ao rendimento de qualquer

outro ativo do mercado.

Como os mercados ndo s&o independentes entre si, € preciso avaliar como
as posicdes serao influenciadas no seu conjunto pelos movimentos de mercado.
Assim, ndo é adequado tratar o risco consolidado como um simples somatorio dos
riscos de mercado em cada posi¢ao e/ou operacdo. O que se faz normalmente é a
identificacdo dos fatores de risco de cada produto. A instituicdo, ao selecionar os
produtos em que serdo mantidas suas posi¢oes, seleciona na verdade os fatores
de risco em que deseja ter algum tipo de exposicao.

A literatura normalmente aponta quatro fatores de risco: taxa de juros, taxa
de cambio, acdes e commodities. Em seu sistema de controle das margens de
garantia, a BM&F utiliza o termo fatores primitivos de risco. Para se analisar o
risco de mercado proporcionado por cada fator, € necessario considerar: a
exposi¢ao ao fator de risco, a sensibilidade as variagées do fator de risco e a

possibilidade do fator de risco variar.
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Outro conceito fundamental é a marcacdo a mercado. Para efeito do
gerenciamento do risco, sao consideradas as posi¢coes ja marcadas a mercado, ou
seja, atualizadas pelo quanto valem no momento presente. Simplificadamente, as
posi¢cées em renda variavel serdo marcadas a mercado simplesmente através do
produto da quantidade detida no ativo pelo seu preco no mercado. As posi¢coes em
ativos de renda fixa sdo marcadas a mercado descontando o valor futuro dos

fluxos de caixa pelas taxas de mercado.

Em finangas, o risco é geralmente medido em termos de variagao de preco.
Quando a variacao de precos é definida em relacdo a determinado preco inicial,
denomina-se a variagdo como retorno. Definindo P, como sendo o preco de um
titulo da data t, a variagao relativa de preco, ou retorno percentual, R, entret e

t — 1 é definida como:

Ja o retorno continuo ou logaritmico é definido como sendo igual a:

P
rn=In(l+R)=In (—)
Pi_q

Quando se deseja trabalhar com mudltiplos periodos, o retorno percentual
total sera obtido pelo produto dos retornos percentuais (em fator):

P. Py Piies_ P

1+ Re(k) = (1 +R)(A+Re_y) = (1 + Re_pyr) = : :
()= (LRI +Rey) = (14 Ran) = = p =

O retorno continuo composto sera a soma dos k retornos continuos, como

pode ser visto abaixo:

(k) = ln(l + Rt(k)) =m[(1+R)(A+Re—q) (1 + R4

86



Tt(k) == ln(l + Rt) + ln(l + Rt—l) + -+ ln(l + Rt—k-l—l) = T‘1 + Tt_l + -+ rt_k+1 .

O processo de estudo e analise de riscos inclui a modelagem dos retornos
a partir de distribuicbes tedricas de probabilidades. E importante conhecer o
distanciamento dos pontos em relagdo a média, por meio de uma medida de
dispersao estatistica. Nesta concepcao, o risco € medido pelo desvio padrao dos
retornos de preco do ativo ou da carteira de ativos considerada, podendo ser
definido como uma medida da volatilidade dos retornos. A volatilidade €, portanto,

uma medida do quanto o preco do ativo ou carteira de ativos flutua.

Quanto mais volatil o ativo, maior a incerteza quanto ao comportamento
futuro dos retornos, e maior o seu potencial de gerar grandes lucros ou grandes
perdas. O VaR, medida de risco que sera apresentada mais adiante, utiliza a
volatilidade para estimar a perda maxima esperada que uma instituicdo pode
sofrer, com certa probabilidade, em um determinado periodo de tempo.

A mensuragdo do risco de um investimento processa-se geralmente por
meio de critério probabilistico, que consiste em atribuir probabilidades (subjetivas
ou objetivas) aos diferentes estados da natureza esperados e, em consequiéncia,
aos possiveis resultados do investimento. Dessa maneira, uma distribuicdo de
probabilidades dos resultados esperados é delineada e podem ser mensuradas

suas principais medidas de dispersao.

Os retornos esperados de cada ativo sdo calculados a partir do conceito de
valor esperado de uma variavel aleatéria. O valor esperado pode ser interpretado
como o valor para o qual a média dos resultados obtidos se aproxima ao se
executar um experimento um grande numero de vezes. Para variaveis aleatorias
discretas, o valor esperado é dado pela equacao (1) e para variaveis continuas, de
acordo com a equagao (2):
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o

EQO = Y xpCe); (1)

i=1

E(X)=f xf(x)dx ;  (2)

em que x; representa os valores que a variavel pode assumir, p(x;) a
probabilidade de ocorréncia do valor x; e f(x) é a funcdo de distribuicdo de

probabilidades de x.

A volatilidade de um ativo € medida utilizando-se os conceitos de variancia
e desvio-padrdo de uma variavel aleatoria X. A variancia é definida por:
o2 =E[X —E(X)]?.

O desvio-padrao de X é a raiz quadrada positiva de 2. Se X for discreta, é

obtido através da equacéao (3) e se for continua, através da equacgao (4).

0y = ;[xi—Em]Zp(xi); 3)

Ox =\/f [x = EQOPf (x)dx . (4)

As estimativas de varidncia e desvio-padrao medem a variabilidade de
ativos individuais. Para se medir a volatilidade de uma carteira com dois ou mais
ativos utiliza-se as medidas estatisticas de correlacao e covariancia. O coeficiente
de correlagéo entre duas variaveis aleatérias X e Y, denotado por p,,,, € definido
por:

_E[X-E)Y -EM))]

Pxy 0,7, :
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O numerador da equacdao acima € chamado de covaridncia entre as
varidveis X e Y.

O retorno esperado de uma carteira € a média ponderada dos retornos
esperados dos ativos individuais que a compdem. Os pesos sao as proporgcdes de
cada ativo em relagdo ao total, cuja somatdria € igual a um. Assim, o retorno

esperado da carteira sera dado por:

ER)= ) wi-E(R)

em que w; é o peso do i-ésimo ativo da carteira e n a quantidade de ativos.

O risco de uma carteira depende ndo somente do risco de cada elemento
que a compde e de sua participacao no investimento total, mas também, da forma
como seus elementos se relacionam (covariam) entre si. O desvio-padrao de uma
carteira composta por dois ativos, A e B, pode ser obtido a partir da seguinte

equagao:

1/
o =[Wj-of) + Wi 0f) +2-wywpayp| ?;

em que g4 é o desvio-padrdo do ativo A, op é 0 desvio-padrdo do ativo Be o453 € a

covariancia entre os ativos A e B.

A equacdo acima apresenta um aspecto importante. Se um dos ativos
tender a se valorizar quando o outro cair, possuirdo uma covariancia negativa,
diminuindo o risco de toda a carteira. J& uma covariancia positiva, produziria um

risco maior para a carteira.

A féormula para a variancia dos retornos de uma carteira com muitos ativos
pode ser encarada como uma extensao do caso para dois ativos. Com o intuito de
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simplificag@o, sera usada notacdo matricial. Assim, para N ativos, variancia sera

dada por:
0'12 O1nN wq
2 . . .
o; = [wy--wy]| e
On1 01\2] Wy
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Anexo lll: Quantidade de instituicoes por faixa de valor na relacao Maturity / VaR

Maturity AG / VaR Maturity Padrao / VaR Variacao em p.p. Maturity AG - Padrao
Més << 50% 50% a85% 85%a115% >>115% | Total << 50% 50% a 85% 85%a115% >>115% << 50% 50% a 85% 85%a115% >>115%

jul-08 2 18 9 13 42 0 6 9 27 2 12 0 -14
ago-08 5 6 10 23 44 0 1 11 32 5 5 -1 -9
set-08 9 10 8 17 44 0 14 12 18 9 -4 -4 -1
out-08 1 11 15 18 45 2 22 8 13 -1 -11 7 5
nov-08 0 7 9 30 46 7 21 6 12 -7 -14 3 18
dez-08 7 15 9 14 45 7 23 5 10 0 -8 4 4
jan-09 0 11 14 19 44 11 14 10 9 -11 -3 4 10
fev-09 2 18 8 16 44 9 19 3 13 -7 -1 5 3
mar-09 11 19 6 12 48 9 25 4 10 2 -6 2 2
abr-09 1 7 10 30 48 10 22 4 12 -9 -15 6 18
mai-09 14 10 15 9 48 8 25 6 9 6 -15 9 0
jun-09 0 14 8 26 48 11 19 8 10 -11 -5 0 16
jul-09 0 10 12 26 48 7 22 6 13 -7 -12 6 13
ago-09 0 4 5 39 48 6 24 9 9 -6 -20 -4 30
set-09 5 20 10 11 46 4 21 10 11 1 -1 0 0
out-09 6 6 9 26 47 1 13 17 16 5 -7 -8 10
nov-09 13 12 13 8 46 0 8 17 21 13 4 -4 -13
dez-09 0 14 8 25 47 0 0 9 38 0 14 -1 -13
jan-10 2 22 11 12 47 1 0 2 44 1 22 9 -32
fev-10 5 16 10 15 46 0 1 2 43 5 15 8 -28
mar-10 6 15 5 21 47 1 2 1 43 5 13 4 -22
abr-10 0 5 6 35 46 0 0 1 45 0 5 5 -10
mai-10 0 1 8 37 46 0 0 0 46 0 1 8 -9
jun-10 3 9 8 27 47 0 0 0 47 3 9 8 -20
jul-10 3 7 7 31 48 2 0 0 46 1 7 7 -15
ago-10 0 4 11 32 47 0 0 0 47 0 4 11 -15
set-10 1 7 10 27 45 0 0 1 44 1 7 9 -17
out-10 2 12 8 24 46 0 0 0 46 2 12 8 -22
nov-10 7 5 7 27 46 0 0 0 46 7 5 7 -19
dez-10 1 11 5 29 46 0 0 1 45 1 11 4 -16
jan-11 2 13 9 22 46 0 0 0 46 2 13 9 -24
fev-11 2 9 4 31 46 0 0 0 46 2 9 4 -15
mar-11 0 7 9 30 46 0 0 0 46 0 7 9 -16
abr-11 0 5 18 23 46 0 0 0 46 0 5 18 -23
mai-11 1 12 14 19 46 0 0 0 46 1 12 14 -27
jun-11 0 5 14 26 45 0 0 0 45 0 5 14 -19
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IF13
IF67
IFO1
IF69
IF64
IF81
IF61
IF25
IF18
IF43
IF28
IF29
IF59
IF77
IF50
IF70
IF62
IF52
IF12
IF65
IF 66
IF44
IF53
IF42
IF32
IFO7
IF24

Setembro/10

Maturity AG

400.000

350.000 -——/aR+-SVaR

300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

IF58
IF63
IF14
IF13
IF37
IF39
IF08
IF68
IF10
IF30
IF 80
IF67
IF54
IF73
IF47
IF25
IF72
IF31
IF06
IF09
IF61
IF 69
IFO1
IF71
IF56
IF81
IF64
IF28
IF43
IF18
IF77
IF29
IF70
IF12
IF52
IF65
IF 66
IF59
IF50
IF62
IF53
IF32
IF42
IF07
IF44

Outubro/10

| \VaR + SVaR

e \aturity AG

/N

350.000
300.000
250.000

200.000 -

150.000

100.000
50.000

IF58
IF14
IF63
IF47
IF37
IF68
IF39
IFO8
IF30
IF10
IF54
IF73
IF 80
IF13
IF25
IF31
IF67
IF72
IF06
IFO1
IF09
IF69
IF61
IF71
IF18
IF81
IF43
IF56
IF52
IF28
IF65
IF29
IF64
IF70
IF50
IF77
IF59
IF66
IF62
IF12
IF32
IF53
IF42
IFO7
IF24
IF44
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100.000

50.000

IF63
IF58
IF14
IF47
IF37
IF08
IF68
IF30
IF10
IF39
IF54
IF 80
IF73
IF09
IF13
IF06
IF67
IF25
IF31
IF72
IFO1
IF69
IF81
IF71
IF18
IF28
IF77
IF43
IF61
IF70

" IF64

IF29

 IF65

IF 66
IF52
IF56
IF59
IF62
IF50
IF24
IF53
IF32
IF44
IF12
IF42
IF07
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250.000

(=]

- i

S~

g %

S

o |

[T

N

[}

o

® L

o 2

i< < -

AlEE
= i

Y2 2

x| T ®©

& b

S22
o o o o
o o o o '
S § oS o
o o o o
o w1n O
N =

IF58
IF63
IF14
IF37
IF47
IF68
IF39
IF10
IF08
IF73
IF30
IF54
IF 80
IF61
IF13
IF67
IF25
IF06
IF72
IFO1
IF09
IF69
IF32
IF81
IF31

CIF71

IF18
IF28

| IF70

IF56
IF77
IF59
IF43
IF52
IF64
IF29
IF65
IF66
IF44
IF62
IF50
IF53
IF24
IF12
IF42
IF07

AN

AVAL
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IF37
IF58
IF47
IF63
IF14
IF68
IF72
IF10
IF39
IF30
IF 80
IFO8
IF09
IF73
IF61
IF54
IF13
IF06
IF67
IF25
IF32
IFO1
IF28
IF31
IF69
IF81
IF59
IF71

18

IF77
IF70

" IF29

IF43

" IF64

IF66
IF56
IF65
IF52
IF62
IF50
IF44
IF53
IF24
IF12
IF42
IFO7

Fevereiro/11

| W VaR +SVaR

e \aturity AG

To——

350.000
300.000
250.000

200.000 -

150.000

100.000
50.000

IF63
IF37
IF14
IF68
IF73
IF39
IF10
IF 80
IF30
IF58
IF61
IF08
IF09
IF54
IF06
IF13
IF25
IF47
IF31
IF67
IF59
IF72
IF28
IF32
IF69
IF81
IF71
IF52
IF77
IF18
IF70
IF01
IF29
IF50
IF64
IF65
IF56
IF66
IF43
IF62
IF24
IF44
IF53
IF42
IF12
IF07
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IF37
IF58
IF 80
IF61
IF63
IF73
IF68
IF14
IF10
IF39
IF30
IFO8
IF54
IF67
IF09
IF06
IF13
IF25
IF69
IF59
IF32
IF31
IF72
IF28
IF81
IF71
IF65
IF77
IF52
IFO1
IF47
IF70
IF56
IF43
IF29
IF50
IF64
IF66
IF18
IF12
IF53
IF62
IF24
IFO7
IF42
IF44

Abril/11

| \VaR + SVaR

e \aturity AG

350.000
300.000
250.000

200.000 -

150.000

100.000
50.000

IF37
IF63
IF58
IF 80
IF14
IF68
IF30
IF39
IF31
IF10
IF08
IF54
IF61
IF09
IF67
IF73
IF13
IF56
IF25
IF06
IF69
IF32
IF59
IFO1
IF81
IF72
IF47
IF71
IF77
IF65
IF64
IF52
IF43
IF29
IF12
IF50
IF28
IF66
IF70
IF18
IF53
IF07
IF24
IF42
IF62
IF44
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IF37
IF63
IF 80
IF58
IF14
IF68
IF30
IF08
IF10
IF61
IF09
IF39
IF54
IF13
IF73
IFO1
IF67
IF06
IF56
IF25
IF32
IF28
IF 69
IF47
IF59
IF72

IF31

IF81

CIF77

IF65
IF71
IF52
IF29
IF64
IF50
IF66
IF43
IF70
IF18
IF42
IF44
IF53
IF12
IF24
IF07
IF62

Junho/11

N VaR + SVaR

e Maturity AG

Viatufity-Atuat

Maturitv-Atual

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

IF37
IF63
IF 80
IF68
IF14
IF54
IF30
IF61
IFO8
IF09
IF10
IF58
IF39
IF67
IF06
IF73
IFO1
IF13
IF72
IF25
IF 69
IF28
IF32
IF56
IF31
IF59
IF81
IF47
IF71
IF77
IF70
IF52
IF12
IF66
IF64
IF29
IF43
IF65
IF24
IF18
IF53
IF42
IF44
IFO7
IF62
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Anexo V: Quantidade de instituicoes por faixa de valor na relacao Maturity / (VaR + sVaR).

Maturity AG / (VaR + sVaR) Maturity Padrao / (VaR + sVaR) Variacao em p.p. Maturity AG - Padrao
Més << 50% 50% a85% 85%ai115% >>115% | Total << 50% 50% a85% 85%ail115% >>115% << 50% 50% a85% 85%ail115% >>115%
jul-08 1 13 10 18 42 1 16 6 19 0 -3 4 -1
ago-08 3 15 8 18 44 1 15 7 21 2 0 1 -3
set-08 11 9 9 15 44 5 19 4 16 6 -10 5 -1
out-08 5 13 12 15 45 6 18 7 14 -1 -5 5 1
nov-08 0 8 12 26 46 9 13 10 14 -9 -5 2 12
dez-08 4 17 4 20 45 8 17 8 12 -4 0 -4 8
jan-09 5 5 14 20 44 7 14 10 13 -2 -9 4 7
fev-09 1 11 16 16 44 9 11 12 12 -8 0 4 4
mar-09 18 15 7 8 48 10 14 12 12 8 1 -5 -4
abr-09 2 12 9 25 48 9 16 12 11 -7 -4 -3 14
mai-09 9 10 19 10 48 10 13 14 11 -1 -3 5 -1
jun-09 1 11 7 29 48 11 12 13 12 -10 -1 -6 17
jul-09 1 12 15 20 48 8 16 11 13 -7 -4 4 7
ago-09 0 3 7 38 48 7 17 12 12 -7 -14 -5 26
set-09 6 9 8 23 46 6 16 8 16 0 -7 0 7
out-09 3 9 12 23 47 4 13 12 18 -1 -4 0 5
nov-09 14 11 11 10 46 4 15 11 16 10 -4 0 -6
dez-09 9 13 10 15 47 0 17 7 23 9 -4 3 -8
jan-10 18 17 7 5 47 1 12 7 27 17 5 0 -22
fev-10 17 15 8 6 46 2 9 9 26 15 6 -1 -20
mar-10 9 12 13 13 47 3 6 13 25 6 6 0 -12
abr-10 34 11 1 0 46 0 9 9 28 34 2 -8 -28
mai-10 0 1 1 44 46 0 6 9 31 0 -5 -8 13
jun-10 28 17 1 1 47 0 8 9 30 28 9 -8 -29
jul-10 38 7 2 1 48 2 6 8 32 36 1 -6 -31
ago-10 32 12 1 2 47 1 3 11 32 31 9 -10 -30
set-10 2 15 12 16 45 2 5 11 27 0 10 1 -11
out-10 11 12 9 14 46 0 7 13 26 11 5 -4 -12
nov-10 9 23 6 8 46 0 5 13 28 18 -7 -20
dez-10 13 15 10 8 46 1 7 9 29 12 8 1 -21
jan-11 14 13 7 12 46 0 8 8 30 14 5 -1 -18
fev-11 4 18 7 17 46 0 5 11 30 4 13 -4 -13
mar-11 0 8 12 26 46 0 2 11 33 0 6 1 -7
abr-11 0 3 14 29 46 0 7 10 29 0 -4 4 0
mai-11 0 5 16 25 46 0 8 7 31 0 -3 9 -6
jun-11 10 7 8 20 45 0 8 7 30 10 -1 1 -10
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Anexo VI: Volatilidade do fator de risco por vértice — ultimo
dia util do més

Més 21 42 63 126 252 504 756 1008 1260 2520
jul-08 0,2041% 0,1722%  0,1486%  0,1323% 0,2095% 0,1732% 0,1609% 0,1609% 0,1609%  0,1222%
ago-08 0,1919% 0,1596%  0,1342% 0,1103% 0,1927% 0,1496% 0,1380% 0,1380% 0,1380% 0,1022%
set-08 0,2593%  0,2308%  0,2211%  0,2249% 0,2688%  0,2157%  0,1935% 0,1935% 0,1935% 0,1124%
out-08 0,3507% 0,3358%  0,3205% 0,3007% 0,3848%  0,2652%  0,2204%  0,2204%  0,2204% 0,1217%
nov-08 0,3863% 0,3663%  0,3624%  0,3420% 0,4232%  0,2885%  0,2385%  0,2385%  0,2385% 0,1276%
dez-08 0,4060% 0,3755% 0,3786%  0,3614% 0,4529% 0,3074% 0,2562%  0,2562%  0,2562%  0,1402%
jan-09 0,4204% 0,3842% 0,3857% 0,3740% 0,4585% 0,3150% 0,2635% 0,2635% 0,2635%  0,1420%
fev-09 0,4268% 0,3875% 0,3885% 0,3772% 0,4593% 0,3157% 0,2639% 0,2639% 0,2639%  0,1443%
mar-09 0,4248% 0,3851% 0,3868% 0,3767% 0,4580% 0,3119% 0,2588% 0,2588% 0,2588%  0,1348%
abr-09 0,4273% 0,3850% 0,3867% 0,3767% 0,4619% 0,3131% 0,2607%  0,2607% 0,2607%  0,1374%
mai-09 0,4303% 0,3868% 0,3875% 0,3773% 0,4491% 0,3071% 0,2576%  0,2576% 0,2576%  0,1360%
jun-09 0,4303% 0,3867% 0,3873% 0,3769%  0,4490% 0,3057% 0,2561%  0,2561% 0,2561%  0,1382%
jul-09 0,4225% 0,3835% 0,3856% 0,3767% 0,4521% 0,3067% 0,2564%  0,2564% 0,2564%  0,1386%
ago-09 0,4223% 0,3835% 0,3856% 0,3767% 0,4529%  0,3069%  0,2567%  0,2567% 0,2567%  0,1390%
set-09 0,3821% 0,3436% 0,3415% 0,3208% 0,4109% 0,2617% 0,2146%  0,2146% 0,2146%  0,1306%
out-09 0,3199% 0,2489%  0,2592%  0,2601% 0,3172%  0,2138% 0,1872% 0,1872% 0,1872% 0,1219%
nov-09 0,2867% 0,2173% 0,2113%  0,2131% 0,2514% 0,1810% 0,1661% 0,1661% 0,1661%  0,1155%
dez-09 0,2289% 0,1616% 0,1446% 0,1497% 0,1818% 0,1391% 0,1282% 0,1282%  0,1282%  0,0982%
jan-10 0,1931% 0,1402% 0,1194% 0,1219% 0,1635% 0,1103% 0,1036% 0,1036% 0,1036%  0,0906%
fev-10 0,1609% 0,1146% 0,0982% 0,0862% 0,1558% 0,1039% 0,0977%  0,0977% 0,0977%  0,0869%
mar-10 0,1402%  0,1005% 0,0849% 0,0740% 0,1526%  0,1020% 0,0958%  0,0958%  0,0958%  0,0842%
abr-10 0,1381% 0,1001%  0,0837% 0,0709% 0,1323% 0,0907% 0,0868% 0,0868% 0,0868%  0,0799%
mai-10 0,1139% 0,0867% 0,0746% 0,0644% 0,1270% 0,0908% 0,0879% 0,0879% 0,0879% 0,0775%
jun-10 0,1100% 0,0844% 0,0718% 0,0604% 0,1310% 0,0899% 0,0831% 0,0831% 0,0831% 0,0703%
jul-10 0,1220% 0,0918% 0,0771% 0,0630% 0,1185% 0,0863% 0,0825% 0,0825% 0,0825% 0,0731%
ago-10 0,1230% 0,0924% 0,0775% 0,0646% 0,1151% 0,0853% 0,0806% 0,0806% 0,0806% 0,0729%
set-10 0,1260%  0,0927% 0,0783%  0,0653% 0,1141% 0,0853% 0,0805% 0,0805% 0,0805% 0,0717%
out-10 0,1268%  0,0939% 0,0794% 0,0656% 0,1131% 0,0855% 0,0797% 0,0797% 0,0797%  0,0684%
nov-10 0,1235% 0,0913% 0,0768% 0,0660% 0,1122% 0,0847% 0,0771% 0,0771% 0,0771%  0,0647%
dez-10 0,1310% 0,0973% 0,0796% 0,0711% 0,1071% 0,0834% 0,0759% 0,0759% 0,0759%  0,0626%
jan-11 0,1392% 0,1043%  0,0882% 0,0828% 0,1133% 0,0858% 0,0775% 0,0775% 0,0775%  0,0612%
fev-11 0,1421% 0,1062%  0,0886%  0,0829%  0,1094% 0,0833% 0,0765% 0,0765% 0,0765%  0,0597%
mar-11 0,1468% 0,1105% 0,0930% 0,0858% 0,1068%  0,0826% 0,0752%  0,0752%  0,0752%  0,0598%
abr-11 0,2281% 0,1586%  0,1299% 0,1149% 0,1268%  0,0929% 0,0801% 0,0801% 0,0801%  0,0585%
mai-11 0,2600%  0,1889%  0,1549% 0,1302%  0,1342%  0,0962% 0,0813% 0,0813% 0,0813%  0,0608%
jun-11 0,2724%  0,2017% 0,1630%  0,1357% 0,1294% 0,0963% 0,0810% 0,0810% 0,0810%  0,0612%
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Anexo VII: Cédigo computacional do Modelo de
Otimizacao escrito em Matlab

otimizacaoAG.m
%Minimizar Maturity Ladder x VaR através de algoritmo genetico
%
C_VPOS = xIsread('C:\TESE\Matlab\DRM.rank.xIsm','C_VPOS');
C_VNEG = xlIsread('C:\TESE\Matlab\DRM.rank.xlsm','C_VNEG');
MINCV = xIsread('C:\TESE\Matlab\DRM.rank.xIsm','MINCV');
VaR = xlIsread('C:\TESE\Matlab\DRM.rank.xIsm','VaR');
%
tampop = 20;
minval = 0.0010;
maxval = 0.2500;
eps =0.0010;
%
limax = 3000;
%
inicial =[0.0020 0.0030 0.0040 0.0070 0.0125 0.0175 0.0225 0.0275 0.0450 0.0800];
inicial2 = [0.0050 0.0070 0.0080 0.0120 0.0200 0.0400 0.0600 0.0800 0.1000 0.1800];
aleatorio = rand(1,10)*(maxval - minval)+minval;
%
n = numel(VaR);
%
start = rand(tampop-1,10)*(maxval - minval)+minval;
popzero = [aleatorio; sort(start,2);];
%
for i=1:tampop
[gap(i)] = maturity (popzero(i,:), C_VPOS, C_VNEG, MINCV, VaR, n);
end
%
popvalor = [popzero gap'];
ranking = sortrows(popvalor,11);
%
solucaomin = ranking(1,1:11);
%
count =0;
%
while (count < limax)
count =count +1;
%
[populacao]=crossover(popvalor, eps, minval, maxval,tampop);
%
for i=1:tampop
[gap(i)] = maturity (populacao(i,:), C_VPOS, C_VNEG, MINCV, VaR, n);

end

%

popvalor = [populacao gap'];

ranking = sortrows(popvalor,11);

%

popmedia(count) = sum(gap)/tampop;
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solucao = ranking(1,1:10);
fobj(count) = (1+sum(solucao))*ranking(1,11);
%
if fobj(count)<solucaomin(11);
solucaomin = [solucao fobj(count)];
end
%
solucaomin(11)

crossover.m
%operador cruzamento e mutagdo
%
function [populacao] = crossover(popvalor, eps, minval, maxval,tampop)
%
probcross = 0.25;
probmuta = 0.01;
%
rankingpop = sortrows(popvalor,11);
acum(1) =0;
%
for i=1:tampop
tamroleta(i) = rankingpop(tampop,11) - popvalor(i,11);
end
%
for i=1:tampop
prob(i) = tamroleta(i)/sum(tamroleta);
acum(i+1)=acum(i)+prob(i);
end
%
roleta = rand(tampop,1);
%
for i=1:tampop
=y
while roleta(i)>acum(j)
=i+
end
popprev(i,1:10)=popvalor(j-1,1:10);
end
%
selectcross = rand(1,tampop);
%
tamcross = 0;
for i=1:tampop
if selectcross(i)<=probcross
tamcross = tamcross + 1;
end
end
%
popcross = zeros(tamcross,10);
k=0;
for i=1:tampop
if selectcross(i)<=probcross
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k=k+1;
popcross(k,1:10)= popprev(i,1:10);
ordem(i)=0;
else
ordem(i)=1;
end
end
%
i=1;
fimcross = zeros(tamcross,10);
while i<tamcross
ponto(i)=ceil(rand(1)*9);
fimcross(i,:) = [popcross(i,1:ponto(i)), popcross(i+1,(ponto(i)+1):10)];
fimcross(i+1,:) = [popcross(i+1,1:ponto(i)), popcross(i,(ponto(i)+1):10)];
%
i=i+2;
end
%
if (tamcross/2 - floor(tamcross/2))>0
fimcross(tamcross,:) = popcross(tamcross,:);
end
%
=1
for i=1:tampop
if ordem(i)==1
popnovo(i,:)=popprev(i,1:10);
else
if ordem(i)==0
popnovol(i,:)=fimcross(j,:);
=i+
end
end
end
%
selectmuta = rand(tampop,10);
for i=1:tampop
for j=1:10
if selectmuta(i,j)<=probmuta
popnovo(i,j)=rand(1)*(maxval - minval)+minval;
end
end
end
%
populacao = sort(popnovo,2);
%
for i=1:tampop
for j=1:9
dif = populacao(i,j+1) - populacao(i,j);
if dif<eps
populacao(i,j+1) = populacao(i,j) + eps;
end
=i+
end
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end

maturity.m
%Calculo do capital pela metodologia Maturity Ladder
%
function [gap] = maturity (z, C_VPOS, C_VNEG, MINCV, VaR, n)
%
w = [0.40; 0.30; 0.30];
y=2}
%
C_V = C_VPOS - C_VNEG;
EL=C_V*y;
%
DV = 0.1*MINCV*y;
%
ELPOS = zeros(n,3);
ELNEG = zeros(n,3);
%
fort=1:n
forj=1:4
ELPOS(t,1) = ELPOS(t,1) + C_VPOS(t,j)*y(j);
ELNEG(t,1) = ELNEG(t,1) + C_VNEG(t,j)*y(j);
end
%
for j=5:7
ELPOS(t,2) = ELPOS(t,2) + C_VPOS(t,j)*y(j);
ELNEG(t,2) = ELNEG(t,2) + C_VNEG(t,j)*y(j);
end
%
for j=8:10
ELPOS(t,3) = ELPOS(t,3) + C_VPOS(t,j)*y(j);
ELNEG(t,3) = ELNEG(t,3) + C_VNEG(t,j)*y(j);
end
end
%
DHZ = min(ELPOS,ELNEG)*w;
%
ELZ = ELPOS - ELNEG;
%
fort=1:n
if ELZ(t,1)*ELZ(t,2)<0
DHE(t,1) = min(abs(ELZ(t,1)),abs(ELZ(t,2)))*0.4;
else
DHE(t,1) = 0;
end
%
if ELZ(t,2)*ELZ(t,3)<0
DHE(t,2) = min(abs(ELZ(t,2)),abs(ELZ(t,3)))*0.4;
else
DHE(t,2) = 0;
end
%
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if ELZ(t,1)*ELZ(t,3)<0
DHE(t,3) = min(abs(ELZ(t,1)),abs(ELZ(t,3)))*1.0;
else
DHE(t,3) = 0;
end
end
VDHE=sum(DHE,2);
%
fort=1:n
unitgap(t) = abs(abs(EL(t)) + DV(t) + DHZ(t) + VDHE(t) - VaR(t))*(VaR(t)*2);
end
gap = sqrt(sum(unitgap));
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