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Resumo

O presente trabalho trata do gerenciamento de risco de carteiras financeiras
em regime de stress, que hoje em dia tornou-se um controle de muita importancia
para as instituicoes financeiras na prevencao a crises.

A metodologia aqui estudada tem por objetivo obter resultados consistentes
e eficazes de forma simples e intuitiva, podendo ser utilizado em conjunto com
outras ferramentas de gerenciamento de risco. Muitos modelos de risco adotados
pelas instituicdes financeiras sdo complexos e de custo extremamente elevado,
levando algumas delas a desistirem de adotar sistemas com essas fungdes
especificas.

A etapa inicial do trabalho consiste em obter séries histéricas dos juros pré-
fixados. Com esses dados, a partir de uma analise quantitativa, utilizando-se da
técnica estatistica Analise de Componentes Principais explicita-se os principais
movimentos (componentes) da curva de juros, que permitem, sem perda de muita
informacgao, obter os limites de stress para 0s juros, ou seja, os limites minimos
que os juros tem que variar para caracterizar um momento de stress. Com esses
limites e com o auxilio de cenarios de stress da BM&F, montamos os cenarios que
sao utilizados para prever a maior perda esperada possivel em eventos de crise.

A deteccao dos eventos de crise para os juros pré-fixados utilizando os
limites estabelecidos foi eficaz, mostrando que a Analise de Componentes
Principais € uma ferramenta util e confiavel em Finangas. Os resultados obtidos
pelo teste de stress aqui desenvolvido foram diferentes dos resultados que seriam
obtidos se fossem utilizados os cenarios da BM&F. Por uma razao muito simples,
as metodologias nos dois casos sao diferentes. Dependendo do perfil do
investidor, ele podera escolher quais cenarios ele prefere, os estabelecidos aqui
ou os da BM&F.

Espera-se que o trabalho contribua para futuros estudos sobre curvas de

juros, que sao primordiais na gestao de carteiras ou no gerenciamento de risco.
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Capitulo 1:
Introducao

O presente trabalho é uma reescrita livre da dissertacao de Kojé (2003). A
estrutura do trabalho foi mantida. A ordem de apresentacdo dos conceitos e
resultados foi preservada. Estes ultimos foram rediscutidos a luz de dados mais
recentes do cenario financeiro nacional e alguns conceitos utilizados em Kojé
(2003) foram readaptados.

O gerenciamento de risco tornou-se imprescindivel hoje em dia para as
instituicbes financeiras ap6s a ocorréncia de varias crises que abalaram os
mercados ao redor do mundo nos ultimos anos. Tais eventos, que ndo sao raros
de acontecer, trouxeram muitos prejuizos nao apenas para as instituicoes
financeiras mas também para seus clientes e nada como grandes perdas para
motivar a criacdo de medidas preventivas para tentar ameniza-las.

As formas tradicionais de controle de risco como VaR (“Value at Risk”,
Jorion, 2003), Duration (“Calculo Financeiro das Tesourarias”, Securato, 2003) e
indice de Alavancagem (“Andlise de Demonstrativos Financeiros”, Walter, 1996)
sao bons indicadores de risco como demonstram as suas largas disseminacdes e
usos, mas nao sao apropriados em situacoes de crise por se tratarem de modelos
que tem como hipétese inicial a “situacao normal de mercado”.

Assim, houve a necessidade de criar modelos para controlar o risco de
carteiras com ativos financeiros em momentos de stress, complementando-os com
0os modelos tradicionais de gerenciamento de risco.

Um teste de stress (gerenciamento de risco em mercados agitados) muito
utilizado no mercado financeiro é feito usando os cenarios divulgados pela Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F), o chamado Sistema de Risco (SRB) da BM&F,
que em sua esséncia pode ser dividido em trés etapas: selecdes de cenarios de
stress, calculos dos valores financeiros da carteira nos varios cenarios e o calculo
da maior perda hipotética, no caso dos cenarios de stress se concretizarem.

Porém, ocorrem subjetividades para se definir os cendrios a partir das analises
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qualitativas efetuadas por economistas e analistas do comité de risco das
instituicoes financeiras.

Nesse trabalho, uma forma quantitativa de se obter os cenarios de stress
para as taxas de juros pré-fixada, aplicando a técnica de Analise de Componentes
Principais (ACP), é abordada, na tentativa de minimizar a subjetividade
mencionada anteriormente. Com as componentes principais montamos, de forma
parcimoniosa, as trajetorias das taxas de juros pré-fixada, em momentos de
stress e com eles criamos 0s cenarios que vao auxiliar o agente do mercado no

gerenciamento de riscos.

O capitulo 2 destaca a importancia para as instituicées financeiras de se ter
um controle de risco em eventuais crises financeiras. Descreve os principais
modelos de risco tradicionais como VaR, Duration e indice de Alavancagem e
ressaltando as suas vantagens e desvantagens. Descreve também os papéis
desempenhados pelos principais érgaos reguladores.

No capitulo 3 encontra-se a descricdo do teste de stress convencional
adotado em larga escala no mercado hoje em dia, explicando suas trés etapas
(selecao de cenarios, calculo do valor financeiro da carteira para os cenarios e
determinagdao da maior perda hipotética da carteira). Ressalta os problemas que
podem ocorrer ao se aplicar o teste, como quando se tem uma carteira muito
diversificada e quanto a subjetividade na definicao dos cenarios, por exemplo. O
capitulo descreve também o modo de precificar uma carteira através do
mapeamento dos ativos financeiros em Fatores Primitivos de Risco (FPRs),
variaveis béasicas que explicam as mudancas das taxas ou precos dos ativos a
partir de um conjunto, digamos basico, de parametros do mercado e
consequentemente, a mudancga no valor da carteira.

O capitulo 4 destaca a técnica da ACP, uma analise estatistica que tém
como objetivo neste trabalho explicitar de forma parcimoniosa os movimentos da
curva de juros pré-fixada e, assim, fornecendo os limites de stress de forma

diferente das convencionais.



O capitulo 5 mostra uma implementagédo da técnica da ACP e o capitulo 6
utiliza as saidas da ACP para montar um teste de deteccao da situacao de stress
para as taxas de juros pré-fixada. Ja no capitulo 7 tém-se uma implementagéo do
teste de stress.

O capitulo 8 apresenta as conclusoes, discute os resultados obtidos e
ressalta as diferencas entre os cenarios de stress obtidos através da ACP e os
cenarios do SRB da BM&F.



Capitulo 2:

A Importancia do Sistema de Stress no Gerenciamento de
Risco

2.1) Crises Financeiros e o Gerenciamento de Risco

Até a década passada, muitas instituicbes financeiras ndo dispunham de
sistemas de controle de riscos para o gerenciamento de suas carteiras, mesmo
tendo em maos Teorias de Finangas e Modelagens Mateméaticas Avangadas. Isso
fez com que muitos operadores de mesa ou negociadores de mesa (fraders)
dessas instiuigbes, desejando obter alta lucratividade, ficassem com posicoes de
ativos em suas carteiras em um nivel extremamente arriscado, com alavancagem,
iliquidez ou posicao financeira muito alta em um mesmo ativo.

Um exemplo muito famoso foi a quebra do Banco Barings, instituicdo mais
antiga da Inglaterra, com mais de 200 anos de existéncia, por um unico operador,
Nicholas Leesson, ex-administrador de fundos de investimentos do banco.

Nos ultimos anos, antes da exigéncia na legislacao de orgaos reguladores,
aconteceram muitos desastres financeiros como o citado acima. Por forca até da
legislacdo, hoje em dia, as instituigbes financeiras estdo obrigadas a ter um
mecanismo de deteccao de stress dos ativos que lidam, de forma a se precaverem
de situacdes de crises.

2.2) Modelos Tradicionais de Risco

O modelo tradicional de risco, VaR (“Value at Risk”, Jorion, 2003), € uma
ferramenta muito utilizada no mercado financeiro. Resumindo em um Unico
namero, ele mostra a maior exposi¢cdo financeira em risco que uma carteira
podera ter. Segundo Jorion (2003), “VaR sintetiza a maior (ou pior) perda
esperada dentro de determinados periodos de tempo e intervalos de confianca”,

ou seja, dado um horizonte de tempo (geralmente de 1 dia) e o nivel de confianca



(geralmente entre 95% e 99%, dependendo do grau de aversdo ao risco), calcula-
se 0 VaR da carteira. Por exemplo, escolhendo-se 1 dia de horizonte de tempo e
um nivel de confianca de 99%, espera-se que de cada 100 observagcdes apenas
uma indique uma perda que supere o VaR calculado.

Para qualquer metodologia para o célculo do VaR (Paramétrica, Histérica e
Simulacao de Monte Carlo), todas consideram as distribuicbes de probabilidades
do retorno que ndo se concentram em eventos de crise, pois 0s retornos em tais
eventos se concentram nos extremos da cauda negativa das distribuicoes.
Portanto, a utilizagdo da metodologia VaR é indicado apenas para condigcbes
normais de mercado, ndo estimando uma potencial perda da carteira em um
evento de crise.

Um dos motivos para o VaR ser validavel apenas em condi¢des normais do
mercado é o fato de haver uma quebra na estrutura da correlagao entre os ativos
em periodos de crise. Exemplificando, se uma carteira possui dois ativos e entre
eles ha uma correlagao negativa, temos entdo um efeito de hedge (protecao), pois
se em um ativo ha um retorno positivo, no outro podera ter um retorno negativo e
vice-versa. Porém, em um momento de stress no mercado, essa correlacao pode
ser positiva e ocorrendo um retorno negativo em um ativo, no outro também
havera, podendo entdo alavancar um grande prejuizo financeiro se esse
fenémeno se repetir para varios ativos na carteira.

Outros modelos tradicionais de risco como Duration Hedge e o indice de
Alavancagem também tém como hipétese as condicbes normais de mercado.

Para o Duration Hedge utiliza-se o conceito de Duration (Duragdo) que
segundo Securato (2005) “é uma forma de calculo do prazo médio de um fluxo de
caixa que procura levar em conta o valor do dinheiro no tempo” . Assim, a Duration
Hedge faz um hedge entre os ativos da carteira com a sensibilidade ao tempo
medida pela Duration. Exemplo: Pode-se efetuar um hedge em uma carteira onde
ambas as pontas ativa e passiva estao indexados ao juros pré, porém na ponta
ativa (“dada” ou “vendida” pelo jargdo de mercado) esta indexado ao juros pré de
6 meses e na ponta passiva (“tomada” ou “comprada”) esta indexado ao juros pré
de 9 meses. O Duration Hedge entdo baseia-se na hipétese do movimento
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paralelo na estrutura a termo de taxas de juros, ou seja, leva em conta que caso
0s juros pré de 6 meses aumente, o juros pré de 9 meses também fara o mesmo
movimento. Porém, esse movimento € comum apenas em condicdes normais de
mercado e em um momento de stress, esse hedge nao é eficaz.

Para controlar o nivel de risco de operagdes com os derivativos utiliza-se o
indice de Alavancagem que é o valor do somatério do valor presente absoluto das
operagbes com derivativos dividido pelo valor total do patriménio liquido da

carteira.

2.3) Inovacoes nos modelos tradicionais de risco

2.3.1) Calculo de Volatilidade

Muitos modelos de risco implantados em instituicées financeiras utilizam o
modelo de volatilidade GARCH (1,1) (Generalized Autoregressive Conditional
Heterocedasticity) ou EWMA (Exponential Weighted Moving Average) para
modelar a variancia condicional (Morgan, 1996; Pereira, 2007).

O modelo GARCH é definido como:

q P q 4
ol=@+) arl+>Y o}, @>0,a.8, 20> a+> <1, (1)
i=1 j=1 i=1 =1

onde:
o’ . "
' ¢ a volatilidade no tempo t,

r?, é o log-retorno do ativo em t-i,

@,a,,; sao os coeficientes do modelo.

O EWMA é o modelo proposto pela RiskMetrics (metodologia desenvolvida
pela instituigao JP Morgan para o calculo de risco de mercado,
www.riskmetrics.com) e o mais largamente utilizado e equivalente ao IGARCH,
sendo definido como:
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o’ =(1-Ar’ + Ao, , (2)
onde:
0'2 -

' ¢ a volatilidade no tempo t,

2
"1 & o retorno do ativo em t-1,

Aéo peso exponencial, parametro de decaimento, com Ae [0,1] .

O modelo EWMA (2) é uma restricdo do modelo GARCH (1), com p =1,
g=1,@=0,a=1-1, f=1.

Observando (2), verifica-se que o modelo utiliza o peso A4 (geralmente
0,94) maior para os ultimos acontecimentos, absorvendo rapidamente a
volatilidade do mercado, aumentando assim o VaR calculado. Porém, é importante

ressaltar que a volatilidade o’ ndo aumenta antes de uma situagédo de crise. Isso

faz com que a estimativa da volatilidade e consequentemente do VaR fique
subestimado a uma real perda financeira da carteira, sendo esse um outro motivo
pela qual utiliza-se o VaR apenas em uma situagao normal de mercado.

A inovagao na utilizacdo desses modelos se da pelo fato de absorverem
rapidamente a volatilidade do mercado, 0 que n&o acontece com a utilizagado do
desvio-padrdao tradicional, que distribui os pesos igualmente para todas as

observacgoes.

2.3.2) Outros modelos de risco para stress

Outros modelos sofisticados foram desenvolvidos para mensurar o risco em
eventos de stress.

O Jump-Diffusion Process (Zangari, 1997) tenta modelar a probabilidade de
de ocorrer um evento de stress em um determinado periodo e o tamanho do salto
(jump) dos precos.

A EVT (Extreme Value Theory — Teoria dos Valores Extremos) (Mina e
Xiao, 2001) é um modelo que estima probabilidades e quantis correspondente as
“caudas” ou os extremos das distribuicées, onde os retornos sdo poucos provaveis

e grandes.
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O Liquidity VaR (VaR ajustado a liquidez, para mais detalhes ver “Modeling
Liquidity Risk in VaR Models, 2000) mensura o aumento de risco quando ha uma
diminuicdo de liquidez dos ativos financeiros, pois em momentos de crise o
volume de neg6cios diminui drasticamente devido ao aumento na diferenca entre
o valor de compra e de venda do ativo-objeto (spread).

Tais modelagens citadas acima nao sao tdo aceitas pelas instituicdes
financeiras devido a necessidade de conhecimento de teorias matematicas e
estatisticas complexas, bem como a dificuldade de implementar cédigos
computacionais que muitas vezes sao inviaveis devido ao tempo gasto de

processamento ser muito alto.

2.4) Crises e o Mercado Financeiro Brasileiro

O Risco-Pais, indice denominado EMBI+ (Emerging Markets Bond
IndexPlus) elaborado pelo Banco J.P.Morgan, mede o grau de risco que um pais
representa para um investidor estrangeiro. E um indicador que determina o grau
de instabilidade econ6mica de cada pais pertencente ao grupo de paises
emergentes tais como RUssia, Africa do Sul, Argentina e Brasil.

Historicamente, estes paises emergentes apresentam maior instabilidade
em suas economias devido as alteracbes constantes da conducao de politicas
monetarias e financeiras tendo, consequlientemente, problemas como fuga de
capitais de investidores estrangeiros e menor concessao de crédito internacional.

No entanto, o Brasil, especificamente, tem apresentado nos ultimos tempos
um dos mais baixos niveis histéricos de Risco-Pais. Esta estabilidade sera

detectada na analise de stress que faremos neste trabalho.

2.5) Orgao Reguladores

Atualmente, os 6rgaos reguladores exigem que as instituicées financeiras
facam o controle de risco, incluindo ai, lidar com situagdes de stress, em
ambientes tipos tesourarias de bancos e assets (responsaveis por gerenciar o
portfélio de clientes).

-13-



O BACEN (Banco Central do Brasil), um dos 6rgaos reguladores, exige
capital para cobrir o risco e o controle de operacdes pré-fixadas em tesourarias. O
FED (Banco Central Americano) e o Comité de Basiléia (comité formado pelos
bancos centrais do grupo de paises mais desenvolvidos) exigem o calculo de VaR
e capital minimo. O SPC (Secretaria de Previdéncia Complementar) exigem além
do controle pelo calculo de VaR, o controle do risco de liquidez.

Assim, nota-se uma crescente preocupacao desses 6rgaos em relagdo ao

gerenciamento de risco das instituices financeiras.

2.6) Requisitos para Analise em Situacoes de Crise

Pelos itens anteriores, destacamos a importancia de um gerenciamento
eficaz do risco. A preocupacdo crescente nos ultimos anos, dada ocorréncia de
eventos financeiros catastroficos, fez com que muitas instituicbes criassem e
implementassem modelos de monitoragdo de risco, mesmo com o0s modelos
tradicionais subestimando as perdas em periodos de crise devido a dificuldade de
implantar modelos mais sofisticados e minimizando a sensibilidade grande dos
mercados emergentes.

E importante as instituicdes conhecerem as suas potenciais perdas de
portifélio em um eventual momento de stress, para que se adequem ao perfil de
risco da instituicao ou do cliente, ou seja, ha a demanda por modelos realisticos.
Ainda assim, deve se ter sempre em conta que modelagens com conceitos mais
simples e intuitivos sd@o mais facilmente aceitos e implementados. Essa
constatagdo restringe a utilizagdo de modelos matematicos mais complexos.
Segue-se assim que os requisitos da modelagem sao: simplicidade de conceitos
e calculos, minimizacdo da subjetividade, basear-se em principios intuitivos de
aceitagdo mais ampla entre os agentes de mercado, ter interface de facil utilizagao

e maior realismo possivel na analise de risco.
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2.7) Sistema de Risco da BM&F : Uma Metodologia para o Teste de
Stress

A metodologia do Sistema de Risco da BM&F (SRB), adotado pela BM&F
em maio de 2001 baseia-se em andlise de cenarios, que é dividida em trés etapas:
selecdo de cenarios, céalculo do valor do portifolio para cada um dos cenarios
selecionados e o calculo da maior perda hipotética da carteira.

Pela eficiéncia e simplicidade da metodologia, muitas instituicoes
financeiras adotam essa metodologia para o gerenciamento de risco em situacdes
de stress.

Para estabelecer um conjunto de cenarios, ha um comité de risco da BM&F,
composto por executivos e economistas da instituicio que reunem-se
periodicamente. Os cenarios podem advir de varias formas como Analises
Técnicas, Andlises Estatisticas, Analises de Extreme Value Theory (EVT) e
Analises da Conjuntura do Mercado Brasileiro.

O SRB sera melhor detalhado no capitulo 3 (Teste de Stress).

2.8) Utilizacao da Analise de Componentes Principais para modelar o
Limite de Stress para a Yield Curve (Curva de Juros)

Ao fazer uma anadlise de cenarios, na primeira etapa (Selecao de Cenarios)
pode haver muita subjetividade na definicdo dos mesmos, onde geralmente um
comité da instituicdo financeira adotam dois cendrios opostos: uma otimista
(bullish) e outra pessimista (bearish) .

No cenario otimista, tém-se, por exemplo, o indice da Bolsa de Valores
(IBOVESPA) subindo, a taxa de juros e a cotagao do délar caindo, enquanto no
cenario pessimista ocorre o oposto, com o IBOVESPA caindo, a taxa de juros e a
cotacao de dolar subindo.

Utilizando a Andlise de Componentes Principais (ACP) para a Estrutura a
Termo da Taxa de Juros (ETTJ), podemos estabelecer , com poucas primeiras
componentes  principais (dentro do principio de simplicidade e
implementabilidade), um limite para as taxas de juros onde, caso tais taxas

ultrapassem um intervalo estimado, estariamos em uma situagéo de stress. Com
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essas poucas componentes escolhidas, tem-se o controle de uma porcentagem
alta das variancias da estrutura de juros, que sao nossas variaveis de interesse. A
metodologia ACP e os critérios para a escolha das primeiras componentes serao
vistas no Cap. 4. Naturalmente, a utilizacado da metodologia ACP se insere dentro
da idéia de simplicidade e intuitividade, além da facilidade de implementagéo
computacional que se deseja da técnica buscada para a detecdo de stress do

mercado.

-16 -



Capitulo 3:

Teste de Stress

3.1) Metodologia do Teste de Stress Convencional

O teste de stress convencional baseado em andlises de cenarios, conforme
mencionado no Capitulo 2, pode ser dividida em 3 etapas: selegdo de cenarios,
célculo do valor da carteira para cada um dos cenarios selecionados e o calculo
da maior perda hipotética da carteira. Basicamente, o interesse ao se aplicar o
teste a uma carteira composta por ativos financeiros € mensurar um valor maximo
de perda ao qual a carteira estd exposta em um eventual momento de crise e
assim, caso necessario, tomar as medidas necessarias para adequar a carteira de
acordo com o perfil do cliente ou institui¢cdo, a fim de diminuir o seu risco.

Na etapa da selecao de cenarios, como descrito na se¢ao 2.8, um Comité
de Risco da instituicao financeira delimita os cenarios que acha mais provaveis de
acontecer em um momento de crise. Geralmente, sdo escolhidos 2 cenarios
opostos, uma otimista (bullish) e outra pessimista (bearish). Estao definidos que
em situacdes de stress otimista, o indice da Bolsa de Valores (IBOVESPA) sobe e
a taxa de juros e a cotagao do délar caem, enquanto que no cenario pessimista
ocorre exatamente o oposto, com o indice da Bolsa de Valores (IBOVESPA)
caindo e a taxa de juros e a cotacao do ddlar subindo, ressaltando uma melhora e
uma piora no cenario macroeconémico, respectivamente.

Na etapa calculo da carteira, todos os precos dos ativos na carteira sao
recalculados a partir dos parametros definidos nos cendrios (ex: dolar sobe 7%,
bolsa cai 10%).

A partir de todos os aprecamentos efetuados na etapa anterior, o
procedimento segue determinando a maior perda hipotética da carteira. Assim,
pode-se comparar o valor real da carteira (valor atual, calculado a partir das taxas
e precos do dia) com os valores da carteira nos diversos cendarios de stress
tracados. Fazendo-se a diferengca entre o valor atual e os valores hipotetizados
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obtém-se as possiveis perdas nos diversos cenarios. A maior perda dentre os
cenarios € definida como o risco de mercado da carteira para o stress.

Importante ressaltar que os cenarios opostos bullish e bearish geralmente
representam situagdes extremas no mercado financeiro, enquanto que o VaR é
utilizado para situagcdées normais no mercado, onde nao haja volatilidade atipica

dos ativos.

3.2) Problemas no Teste de Stress Convencional

Utilizando-se o Teste de Stress Convencional, para uma carteira simples
composta por ativos sem muita diversificacdo de seus componentes e com
posicdes predominantemente comprada ou vendida, ndo ha grandes dificuldades
em se fazer uma analise de cenarios. Entretanto, partindo de uma carteira que
possua muitos ativos financeiros diferentes, pode-se ter um problema para
mensurar o grau de risco envolvido, podendo ocorrer subestimacéao dos resultados
em situacdes de crises.

Exemplificando alguns problemas possiveis, pode-se citar a escolha dos
cenarios (12 etapa) para o teste de stress. Como mencionado no capitulo anterior,
pode haver subjetividade na escolha desses cenarios, onde um comité da
instituicao financeira geralmente escolhe dois cendrios opostos: um otimista e
outro pessimista. O problema esta em supor que a magnitude da variagdo dos
precos seja mais importante que as combinagdes entre eles. Por exemplo,
suponha uma carteira hipotética comprada 50% na bolsa e 50% no ddlar no
mercado & vista. E de se esperar um efeito de hedge entre os dois componentes.
Se apenas as variagdes dos precos marginais forem levadas em conta entdo pode
ocorrer uma subestimacao dos efeitos dessas variacoes.

Em um cenério hipotético de stress que utilizaremos para essa carteira,
suponha que haja uma queda de 20% na bolsa e uma alta de 15% no délar, tendo

assim um prejuizo de 2,5% no valor da carteira. Porém, se o cenario concretizado
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for de 25% de queda na bolsa e uma alta de 15% no dodlar, o prejuizo real € de 5%
do valor antes da crise, tendo assim o dobro de risco obtido pelo cenério
hipotético. Poderia também ter ocorrido uma queda na bolsa e no ddlar, nao
havendo assim o efeito de hedge esperado, explicado pela quebra da correlagdo
negativa que pode ocorrer entre os ativos durante uma crise.

Além disso, quanto mais ativos e derivativos diferentes compondo a
carteira, maiores serdo os fatores de risco a serem analisados, aumentando a
complexidade do problema, podendo acontecer, inclusive, uma combinacao
especifica entre esses ativos durante uma crise na qual ocorreria uma perda maior
que a esperada como mencionado anteriormente. Esse problema pode ser
solucionado considerando-se uma analise com um maior numero de cenarios, que
podem ser obtidos através de cenarios intermediarios, por exemplo. Porém, a
dificuldade entdo se transfere em o numero de cenarios plausiveis, em geral,

multiplicar-se rapidamente. Exemplificando, suponha 4 cenérios para os ativos

com 7 fatores de risco cada. Isso leva a um total de 16.384 (47) cenarios que sao
todas as combinagdes possiveis entre esses cenarios com os fatores de risco
incluidos, aumentando muito a complexidade do teste.

Um outro problema nos modelos de teste de stress convencional refere-se
a mensuracao do risco de carteiras que possuam opcoes. Opcao € um ativo do
mercado financeiro onde o titular (proprietario), no caso de uma opgao de compra,
paga um valor e assim adquire o direito de comprar o ativo-objeto (podendo ser
acao, indice, dolar) a um determinado preco na data de vencimento pré-
estabelecida. O mesmo ocorre ao proprietario que possua uma opcao de venda.
Neste caso, ele possui a op¢ao de vender o ativo-objeto por um determinado
preco, na data de vencimento do contrato. A maioria das estratégias envolvendo
opcoes trabalha com cenarios onde ha uma grande volatilidade no mercado, ou
seja, cenarios onde os precos dos ativos sofrem grandes oscilagdes. Desta forma,
dificulta a medida da sensibilidade da carteira, geralmente, construida supondo
diferenciabilidade de trajetorias em fungéo da volatilidade do mercado financeiro.
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3.3) Metodologia de Stress proposta pela BM&F

A BM&F desenvolveu e implementou um modelo de stress denominado
SRB (Sistema de Risco da BM&F) para calcular o risco de posi¢ces de derivativos.
A partir dos riscos calculados, cada agente do mercado deve depositar uma
margem (geralmente ativos de renda fixa) para garantir a solvéncia da bolsa. A
avaliacdo da solvéncia € um processo de carater aleatério, dado que os
compromissos financeiros (contratos negociados) estéo situados no futuro.

A implantacao dessa nova metodologia pela BM&F fez com que diminuisse
consideravelmente a margem de garantia a ser depositada por participante, dado
que a regra anterior para os depositos era subjetiva e ndo muito clara. Essa
reducdo das margens fez com que aumentasse a liquidez das carteiras, pois
desbloquearam-se os titulos de renda fixa que antes eram pedidos como garantia.

A metodologia SRB é composta por 4 etapas, sendo elas:

i) Decomposicao do financeiro dos ativos da carteira alocando-os em seus
fatores primitivos de risco;

ii) Geragéo dos cenarios para para os fatores primitivos de risco;

iii) Determinagao de regides macroeconomicamente plausiveis;

vi) Célculo do maior potencial prejuizo financeiro dentre todos os cenarios
gerados.

O pior cenario, produtor do maior prejuizo referido no udltimo item,
denomina-se “cenario critico”. O calculo do resultado financeiro da carteira para
cada cenario é obtido através de um novo aprecamento de todos os ativos da

carteira.

3.4) Decomposicao do financeiro de cada ativo da carteira em seus

fatores primitivos de risco

Os Fatores Primitivos de Risco (FPRs) sao “todas as variaveis financeiras

que influenciam , diretamente, a formacdo do preco do ativo-objeto”
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(www.bmf.com.br). O conjunto de FPRs da BM&F compreende os pregos dos

Y

mercados a vista, estruturas a termo das taxas de juros (curva da taxa pré e
cupom cambial) e nivel de volatilidade do mercado (que € um FPR para as
opcoes).

O processo de decomposi¢do do financeiro dos ativos da carteira em seus
fatores primitivos de risco denomina-se “mapeamento”. Esse processo foi criado
para facilitar o calculo do VaR. Sem o mapeamento ocorrem dificuldades do ponto
de vista pratico e teorico, pois € muito custoso computacionalmente estimar uma
matriz de variancias-covariancias de uma carteira com ativos financeiros
diferentes em que cada ativo comporta um numero de parametros diferentes a
serem estimados. A dificuldade computacional cresce geometricamente com o
nuamero de ativos. Do ponto de vista teérico, tem-se a restricdo de que a matriz de
variancias-covariancias precisa ser positiva semi-definida, gerando o problema de
nao poder haver correlagao perfeita entre séries histéricas de dados. Assim, pode
haver problemas em modelar ativos financeiros que possuam movimentos de
precos muito semelhantes.

A estrutura de mapeamento que sera utilizado neste trabalho é a
referencial, adotado pela RiskMetrics (Morgan, 1996) e consiste em “eleger um
conjunto de ativos referéncias para o qual as posicdes em todos os outros ativos
€ mapeada” (www.riscktech.com.br). Os ativos de referéncia (fatores primitivos de
risco) considerados sdo as moedas mais negociadas, indices de bolsas do mundo,
vértices fixos da curva de juros e commodities.

A seguir damos alguns exemplos de identificacdo dos FPR’s de alguns

ativos financeiros.

3.4.1) Decomposicao do Futuro de Délar

O prazo de vencimento ndo € um fator de risco pois € sempre conhecido.
Assim, para efeito de simplificacdo, os prazos serdo omitidos das férmulas de

precificacdo dos ativos.
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A cotacao do ativo Futuro de Dodlar, na auséncia de oportunidades de
arbitragem entre os mercados de juros, cupom cambial, dolar a vista e dolar
futuro, é dada por:

F=gitere (3.1)
1+c¢

onde:

F = ddlar futuro;

S = ddlar a vista;

pré = taxa pré com mesmo prazo que o vencimento do délar futuro;

¢ = taxa de cupom cambial (diferenca entre as taxas de juros interna e a
desvalorizacao da taxa de cambio do pais) com prazo igual ao do vencimento do

dolar futuro.

Supondo que F°, S°, pré’, ¢ sejam 0s novos precos apds o surgimento de
novas noticias, como indicadores de inflacao, PIB, taxas de juros externos, etc.), a
variagao do prec¢o do ativo é dada por:

I
F

r =

-1 . (3.2)

Utilizando a expanséo de Taylor até a primeira ordem para In(1+x), para x

proximo de um, temos:
ln(l+x)zx:>r:£—1§1n(£j . (3.4)
F F

Por (3.1) e (3.4) segue que:

In F —In S\1+prel 1+c¢ —In i +1n 1+ pré t1n 1+c¢
F I+c S1+pré S 1+ pré 1+¢

:ln[ij—ln(ﬂj+ln PU s =r, (3.5)
3 PU PU

onde a relagcao entre o PU (Preco Unitario, preco de 1 contrato do ativo de uma

determinada data, calculada de acordo com a remuneragdo do papel) e taxa de

cupom cambial € dada por:
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PU=——. (3.6)

Observando (3.5) vemos que a variagcao do doélar futuro é influenciada pela
variacao do doblar a vista, da taxa pré e a do cupom cambial.

3.4.2) Decomposicao do Titulo Publico com correcao cambial (papel
cambial)

Para simplificar o exemplo, supomos um papel cambial sem cupom, ou
seja, que nao tenha fluxos de pagamentos intermediarios.

O preco do papel cambial, na auséncia de oportunidades de arbitragem, é
dado por:

_ VF
(I1+c¢)

s, (3.7)

onde:

P = valor presente do titulo cambial;
S = ddlar a vista;

VF = valor de face ou de resgate;

¢ = taxa de cupom cambial com prazo igual ao do vencimento do titulo cambial.

Supondo que P, S° e ¢ sejam 0S novos pregcos apds o surgimento de

novas noticias, a variagao do preco do ativo € dado por:

P (P

e de (3.7) e (3.8) segue que:

P VF l1+c 1 S° 1+c¢
Inj — |=In S'—— |=In| — [+In
P 1+¢ VF S S 1+¢

= ln(£)+ln PU sy : (3.9)
S PU
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Observando (8.9) vemos que a variacao do titulo cambial é influenciada
pela variacao do délar a vista e a do cupom cambial.

3.4.3) Decomposicao do Futuro de Ibovespa

Novamente, como nos exemplos anteriores, na auséncia de oportunidades
de arbitragem, o preco do ativo é dado por:
F=S(1+Pré), (3.10)
onde:
F = Valor do Futuro de Ibovespa;
S = Valor a vista (spot) do Ibovespa;

pré = taxa pré com prazo igual ao do vencimento do Futuro de Ibovespa;

Supondo que F°, S° e Pré’ sejam 0s novos precos apds o surgimento de
novas noticias, a variagao do preco do ativo € dado por:

5—15111(5) (3.11)

F F

e de (3.10) e (3.11) segue que:

m(F jzln(i“l’ré j:ln(ij—ln[ﬂj, (3.12)
F S 1+Pré S PU

1
1+Pré

onde PU =

Observando (3.12) vemos que a variacao Futuro de Ibovespa € influenciada
pela variagdo do indice & vista Bovespa (IBOVESPA) e pela taxa de juros para o
prazo até o vencimento do contrato.
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3.4.4) Opcoes

Para as opcoes, os principais FPRs que influenciam sua precificacao sao:
preco do ativo-objeto e a volatilidade do ativo-objeto. As sensibilidades dos pregos
das opcbes as variacdes desses fatores sdo denominadas “gregas” (Hull, 2005).
Assim, temos que o Delta é a variagao do preco da opgcao em relagéo ao preco do
ativo-objeto. O Gama de uma carteira de opcdes é a variacdo de seu delta, com
relacdo ao ativo-objeto. O Vega é a variacao do valor da opcédo com relacao a
volatilidade do ativo-objeto. Se o Vega for muito alto em termos absolutos, o valor
da opcao é muito sensivel a pequenas mudancgas na volatilidade. O Vega2, similar
ao Gama, é a segunda derivada do preco em relagéo a volatilidade.

Para mensurar o risco de mercado das opgdes de compra utiliza-se a

seguinte formula que € uma expansao de Taylor bivariada truncada (Shenk, 1984):
Call, — Call, | =delta(S, - S, )+ % gama(S, — S, )’ +vega(o, —0,_ )+ % vega, (0, —0,_,)’
(3.13)
e para as opgoes de venda:
Put, — Put, | =delta(S, - S, )+ % gama(S, - S, )+ vega(o, — 0, )+ %vega2 (0,-0, )?
(3.14)
Os resultados obtidos valem para posi¢cées compradas em opgdes. Para

posicdes vendidas, basta trocar o sinal do resultado. Analisamos as férmulas

acima, olhando separadamente 0s seus termos:

Call —Call_, = Risco de Mercado para uma posicdo comprada em opgédo de

compra; (3.15)

Put, — Put, = Risco de Mercado para uma posi¢do comprada em op¢ao de venda;

(3.16)
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delta(S, —S,l)+%gama(5, -S,,)* = Componente da férmula referente ao risco de

mercado do prego a vista (spot); (3.17)

1 . .
vega(o, —O'H)+Evega2 (o, —0o,,)* = Componente da férmula referente ao risco de

mercado da volatilidade do ativo-objeto. (3.18)

Analisando as formulas (3.13) e (3.14), verifica-se que S (preco a vista) e
o (volatilidade) sdo FPR’s para opgbes. Assim, dentro do conceito do teste de
stress, devemos considerar cenarios para os dois fatores, sendo que o numero
total de cenarios de stress para as opgdes sera igual ao produto dos numeros de
cenarios para os fatores Se o.

Exemplificando, utilizando-se o modelo Garman-Kohllhagen (Hull, 1998)
para precificagdo de compra de opcao de compra de dblar do tipo européia (onde
0 exercicio podera ser efetuado apenas na data de vencimento do contrato), a
funcao é definida como:

Call = f(S,X,T,Pré,c,0) , (3.19)
onde:

Call = Prego da opg¢éao de compra;

S = Cotacao do ddlar a vista;

X = Preco do exercicio (Strike);

T = Prazo para o vencimento da opgao;

Pré = taxa de juros pré-fixada para o vencimento;
¢ = taxa de cupom cambial para o vencimento;

o = volatilidade do pre¢o do dolar a vista.

Supondo que Call’, S°, Pré’, ¢ e o sejam 0S novos precos apds o

surgimento de novas noticias, a variagao do preco do ativo é dado por:
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Call” —Call =delta(S™ —S)+ % gama(S™—S)* + rho,(Pré—Pr é) + rho,(c¢’™—c)

+vega, (0" —0)+ % vega, (6°-0)°. (3.20)

Observando (3.20), verifica-se que as variaveis S, Pré, ¢ e o sao FPRs
da opcao de compra de délar. O numero total de cenarios de stress para esta call

serd o produto de numeros de cenariosde S, Pré, c e o.

3.4.5) Processo de Decomposicao do Financeiro de Ativos em seus
FPRs - Mapeamento

Os FPR’s Pré e Cupom Cambial sdo formados a partir da ETTJ (Estrutura a
Termo das Taxas de Juros) simplesmente por serem curvas de juros. Devido a
enorme complexidade e dificuldade de se criar cenarios para cada dia dessa
curva, padronizou-se, sem perda de generalidade e informagdes (pois em dois
pontos consecutivos, 0s juros se alteram muito pouco, acrescentando poucas
informacbes as variaveis) , a adocao de vértices fixos de 21, 42, 63,
representando informacdées de 1 més subseqliente a data base, 2 meses
subseqliente a data base, 3 meses subseqliente a data base e assim por diante.

Na maioria das vezes, pode-se ter um ativo que contenha como FPR uma
curva de juros, cujo vencimento nao coincide com os vértices fixos.
Exemplificando, supondo um ativo financeiro com 24 dias Uteis até o vencimento,
tendo como FPR a curva pré-fixada, pela ETTJ da curva pré-fixada, tem-se
informagdes sobre dois vértices fixos mais proximos desses 24 dias: o de 21 e 42.
Observando que 24 esta mais préximo de 21 do que de 42, € de se esperar que a
taxa de juros desse vencimento tera um comportamento mais similar ao do vértice
21 comparado com o vértice 42. Deve-se, portanto, distribuir o financeiro do ativo
entre esses dois vértices fixos, sendo que uma propor¢do maior ira para o vértice
mais préximo e uma proporcao menor para o vértice mais afastado.

Para esse trabalho, para distribuir o financeiro, ou seja, mapear,

utilizaremos o modelo linear onde os pesos da distribuicdo s&o inversamente
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proporcionais as distancias do prazo de vencimento com os vértices a serem
mapeados, ou seja, quanto mais proximo o prazo de vencimento ao vértice, menor
sera sua distancia e conseqlentemente maior sera o financeiro mapeado para
esse vértice. A adocao desse modelo se deve a sua simplicidade e facil intuicao
em contraparte com outros modelos sofisticados onde apresentam resultados
semelhantes, porém, a um custo computacionalmente mais alto.

A propor¢ao calculada para essa distribuicdo, a (e 1-a) pode ser obtido
através de:

=1 Ppi=Dv , (3.21)
Dv, — Dy,

onde:

a = proporgdo do valor financeiro que sera alocado ao vértice imediatamente
anterior ao prazo de vencimento ( Dv, );

1-a = proporgéo do valor financeiro que sera alocado ao vértice imediatamente
posterior ao prazo de vencimento ( Dv, );

Dpz = Prazo de vencimento do ativo;

Dv, = Numero de dias que representa o vértice anterior ao prazo de vencimento;

Dv, = Numero de dias que representa o vértice posterior ao prazo de vencimento;

Exemplificando, suponha um contrato DI Futuro, cujo valor presente seja de
R$100.000,00 e vencimento para 24 dias Uteis. Os vértices mais préximos para
esse prazo sdo de 21 e 42. Assim, o a calculado nesse exemplo & cerca de
85,71% e 1-a é 14,29%, ou seja, R$ 85.710,00 serd mapeado para o vértice de
21 dias e R$ 14.290,00 sera mapeado para o vértice de 42 dias.
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Decomposicao de uma Carteira Hipotética em Fatores Primitivos de

Risco

Para melhor compreender o processo de mapeamento, segue um exemplo

de uma carteira hipotética a ser mapeada:

Posicdo comprada em Titulo Cambial com o valor presente de
R$1.000.000,00 com prazo de vencimento para 150 dias Uteis;

Posicdo comprada em Futuro de Dolar com o valor presente de
R$500.000,00 com prazo de vencimento para 100 dias Uteis;

Posicdo comprada em Titulos Pré-Fixados com o valor presente de
R$3.000.000,00 com prazo de vencimento para 37 dias Uteis;

Posicdo vendida em Futuro Ibovespa com o valor presente de
R$800.000,00 com prazo de vencimento para 50 dias Uteis;

Estrutura a Termo Mercados a Vista

1.000.000,00 150 Titulos Délar + +
500.000,00 100 Futuro Délar - + +
3.000.000,00 37 Titulos Pré +
-800.000,00 50 Futuro Ibovespa +

Tabela 3.1 — Posi¢des dos ativos da carteira seguido de seus FPR’s

A tabela acima mostra as posicoes da carteira e os FPR’s de cada ativo a

serem mapeados. No caso do mapeamento dos FPR’s de Estrutura a Termo

como o Pré-Fixado e o Cupom Cambial, 0 mapeamento segue com o

procedimento explicado anteriormente utilizando-se do pardmetro a (e 1- a) para

os vertices fixos vizinhos ao prazo de vencimento.
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A proxima tabela indica o valor financeiro total j4 discretizados em seus
devidos FPR’s :

1

21
42
63
84
105

714.285,71
2.285.714,29

-119.047,62
-380.952,38

-495.238,10
-304.761,90

714.285,71
1.790.476,19
-304.761,90
-119.047,62
-380.952,38

126
147
168
189
210
231
252

Cupom

1
21
42
63
84 119.047,62
105 380952,381
126
147 857.142,86
168 142.857,14
189
210
231
252

119.047,62
380.952,38

857.142,86
142.857,14

1.000.000,00 500.000,00 1.500.000,00

Bolsa
-800.000,00 -800.000,00

Tabela 3.2 — Posigbes dos ativos da carteira decompostos em seus FPR’s
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3.5) Obtencao dos Cenarios de Stress para os FPRs

Existem varios procedimentos para se estabelecer os cenarios de stress.
Os mais utilizados pelas instituicées financeiras sdo os definidos pelo comité
interno (formado por analistas estratégicos e economistas) e os cenarios
disponibilizados pela BM&F (avaliados pela BM&F e outros participantes do
mercado). Outra forma de obter cenarios extremos é observando os retornos dos
ativos historicamente, sendo esses extremos um indicativo do que poderia ocorrer
em um préximo evento de crise. Nos proximos capitulos sera abordado um
procedimento para se obter esses cendrios de forma quantitativa, através do
método de Analise de Componentes Principais (ACP).

3.5.1) Discretizacao dos Cenarios Otimistas e Pessimistas para a
Obtencao de Cenarios Intermediarios

Como mencionado na Secdo 2.8, o comité da instituicdo financeira
geralmente adota dois cenarios opostos: um otimista e outro pessimista. Como ha
uma grande sensibilidade na mudanca dos resultados utilizando-se da
metodologia de andlise de cenarios, ha a necessidade de discretizar os cenarios
otimista e pessimista em faixas graduais, obtendo assim cenarios intermediarios.
Uma melhor analise dos resultados pode entdo ser obtida verificando as
combinagdes entre esses cenarios a fim de se observar as mudangas nas taxas
de precos dos FPRs.

Para o trabalho, os cenarios extremos serdo transformados em 11 cenarios,
nomeados em {-5; -4; -3; -2; -1; 0; +1; +2; +3; +4; +5} onde o cenario -5 € 0 mais
pessimista, 0s negativos sdo os cenarios pessimistas intermediarios, o cenario +5
€ 0 mais otimista, os positivos sdo os cenarios otimistas intermediarios e o cenario
0 é o atual com as taxas e precos do ultimo mercado.

Para a obtencao destes cendrios intermediarios sera calculado o valor para
passar de um cenario para outro, que chamaremos de “passos” do valor extremo

para chegar ao valor atual. O passo, considerado separadamente para 0s cenarios
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intermediarios otimistas e pessimistas (pois os valores absolutos extremos nao
sa0 necessariamente iguais) € calculado através de:

Ved — Veej

; (3.22)

Passo = (

onde:
Ved = Valor extremo a direita;

Vee = Valor extremo a esquerda.

Exemplificando, para um cenario otimista onde a bolsa tem uma alta de
15% e uma queda no dolar de 10% temos:

(wj — 3% (3.23)

+
Passobolm

(3.24)

—10%;—0%) _ o

+ J—
Passo ,, _(

e para um cenarios pessimista, com uma queda na bolsa de 10% e uma alta no

délar de 15% temos:

Passo,,, = [Mj 2% (3.25)

(3.26)

0%;15%j:_3%

Passod{ﬁlur = [

Com os passos, constroem-se 0s cendrios intermediarios para a bolsa e

ddlar, resultando na tabela abaixo:

Bolsa

C-5 C-4 C-3 C-2 C-1 C-0 C+1 C+2 C+3 C+4 C+5
-10% -8% -6% -4% -2% 0% 3% 6% 9% 12% 15%
C-5 C-4 C-3 C-2 C-1 C-0 C+1 C+2 C+3 C+4 C+5
15% 12% 9% 6% 3% 0% -2% -4% -6% -8% -10%

Tabela 3.3 — Variagcbes da bolsa e ddlar para os cenarios
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Como os FPRs Pré-Fixado e Cupom Cambial sdo ETTJ (Estrutura a Termo
das Taxas de Juros), o procedimento é semelhante para se fazer a construcao dos
cenarios intermediarios. Como as taxas de juros sdo as variaveis aleatorias a

7

serem analisadas, nao é recomendavel discretizar os PUs (Precos Unitarios)
equivalentes para cada taxa.
Tomando um exemplo de discretizagdo para o FPR Pré-Fixado, a Tabela

3.3 mostra os vértices com suas respectivas taxas para 0os cenarios pessimista,

21 | 12,75% | 11,39% | 10,06%
42 | 12,77% | 11,30% 9,89%
63| 12,79% | 11,22% 9,72%
84| 12,81% | 11,12% 9,54%
105 | 12,85% | 11,05% 9,39%
126 | 12,90% | 10,99% 9,24%
189 | 13,13% | 10,89% 8,89%
252 | 13,44% | 10,85% 8,61%

Tabela 3.4 — Taxas pré-fixadas para os cenarios C-5, CO e C+5

atual e otimista:

14,00%

13,00%

12,00%

——~Cen. -5
11,00% ——Cen. 0
——2Cen. +5

Taxa

10,00%

9,00%

8,000/0 T T T T T T T T T T T T
0 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252 273

Vértice

Grafico 3.5 — Taxas pré-fixadas para os cenarios C-5, CO e C+5
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Com os cenarios extremos e o atual, obtém-se os cendarios intermediarios

da mesma forma como foi calculado no exemplo anterior, obtendo a seguinte

tabela:

12,75% 12,47% 12,20% | 11,93% | 11,66% | 11,39% | 11,12% | 10,86% | 10,59% | 10,33% | 10,06%
12,77% 12,47% 12,18% | 11,89% | 11,59% | 11,30% | 11,02% | 10,73% | 10,45% | 10,17% | 9,89%
12,79% 12,48% 12,16% | 11,85% | 11,63% | 11,22% | 10,92% | 10,62% | 10,32% | 10,02% | 9,72%
12,81% 12,47% 12,14% | 11,80% | 11,46% | 11,12% | 10,81% | 10,49% | 10,17% 9,86% 9,54%
12,85% 12,49% 12,13% | 11,77% | 11,41% | 11,05% | 10,72% | 10,38% | 10,05% 9,72% 9,39%
12,90% 12,52% 12,14% | 11,75% | 11,37% | 10,99% | 10,64% | 10,29% 9,94% 9,59% 9,24%
13,13% 12,69% 12,24% | 11,79% | 11,34% | 10,89% | 10,49% | 10,09% 9,69% 9,29% 8,89%
13,44% 12,92% 12,40% | 11,89% | 11,37% | 10,85% | 10,41% | 9,96% 9,51% 9,06% 8,61%
Tabela 3.6 —Taxas pré-fixadas para os cenarios intermediarios
14,00%
13,00% -
—0GC5
—C4
12,00% 1 —C3
C-2
—C1
©
s 11,00% C-0
[
—C+1
—0C+2
10,00% 43
C+4
—GC+5
9,00%
8,00% . . . . . . . . . . : :
0 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252 273
Vértice

Grafico 3.7 — Taxas pré-fixadas para os cenarios intermediarios
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Assim, obtém-se as variacdes de precos em relacdo aos valores atuais ( 0
céalculo sera explicada na secao 4.1.1) a partir das taxas da Tabela 3.6. Essas
variacoes serao utilizadas para o calculo das variacées das posicdes da carteira
que conterem ativos com FPR’s Pré-Fixado.

-0,10% -0,08% -0,06% -0,04% -0,02% 0,00% 0,02% 0,04% 0,06% 0,08%
-0,22% -0,17% -0,13% -0,09% -0,04% 0,00% 0,04% 0,08% 0,13% 0,17%
-0,35% -0,28% -0,21% -0,14% -0,07% 0,00% 0,07% 0,14% 0,20% 0,27%
-0,50% -0,40% -0,30% -0,20% -0,10% 0,00% 0,09% 0,19% 0,29% 0,38%
-0,67% -0,54% -0,40% -0,27% -0,13% 0,00% 0,13% 0,25% 0,38% 0,50%
-0,85% -0,68% -0,51% -0,34% -0,17% 0,00% 0,16% 0,32% 0,48% 0,64%
-1,49% -1,20% -0,90% -0,60% -0,30% 0,00% 0,27% 0,54% 0,82% 1,09%
-2,28% -1,83% -1,38% -0,92% -0,46% 0,00% 0,41% 0,82% 1,23% 1,65%

0,10%
0,21%
0,34%
0,48%
0,63%
0,80%
1,37%
2,07%

Tabela 3.8 — Variacdes dos precos em relacdo ao cenario atual

3.6) Determinacao dos piores cenarios relacionados as maiores perdas
potenciais

A partir dos cenarios obtidos como no exemplo da secao anterior, calcula-
se 0 novo valor da carteira utilizando-se as variagbes dos pregos e taxas em
relagdo ao cenario atual, a fim de saber o valor da carteira para cada cenario
simulado.

Recapitulando, primeiro alocou-se os valores financeiros dos ativos em
FPRs que séo os fatores que afetam o valor da carteira. Apds o mapeamento,
foram estabelecidos cenarios do mais pessimista (C-5) ao mais otimista (C+5).
Para cada cenario, foram calculados as novas taxas e precos dos FPRs e com
eles obtém-se as variacées dos valores dos cenarios em relagdo aos valores
atuais (C0). Com essas informacgdes, é facil ter os novos valores financeiros dos
FPRs para cada cenario simplesmente multiplicando o valor atual com a variagao.

Com eles, temos a seguinte tabela:

-35-




Resultados

FPR
Dolar | 225000 | 180.000 | 135.000 | 90.000 | 45.000 | 0 | -30.000 | -60.000 | -90.000 | -120.000 | -150.000
Bolsa | 80.000 | 64000 | 48000 | 32.000 | 16.000 | 0 | -24.000 | -48.000 | -72.000 | -96.000 | -120.000
Pré -409 -325 -243 -161 80 | 0 | 106 212 317 421 525
Cupom | 35254 | 28062 | 20941 | 13891 | 6911 | 0 | -10.839 | -21.513 | -32.024 | -42.377 | -52.575
Total | 339.845 | 271.736 | 203.698 | 135.730 | 67.831 | 0 | -64.733 | -120.301 | -193.707 | -257.956 | -322.050

Tabela 3.9 — Resultados dos valores mapeados em FPRs para os cenarios

Com os valores da Tabela 3.9 pode-se, agora, fazer andlises sobre os
resultados obtidos. Caso o cendrio C-5 se concretize, teremos um ganho na
carteira com um valor aproximadamente de R$ 339.845 (+225.000 +80.000 -409
+35.254). Caso seja o cenario otimista C+5, a carteira perdera um valor préximo
de —R$322.050 (-150.000 -120.000 +525 -52.575). Observa-se que para todos 0s
cenarios otimistas, o valor total dos resultados é negativo. Isso se deve ao fato de
a carteira estar exposto em posicao comprada (ativa) em dolar e vendida (passiva)
em bolsa.

Tomando todos os resultados mais pessimistas para os FPR’s como o C+5
para o Délar, C+5 para a Bolsa, C-5 para o Pré-Fixado e C+5 para o Cupom,
temos o pior resultado de todos, que serd o risco de stress, com uma perda
potencial de —R$ 322.984 (-150.000 -120.000 -409 -52.575). Parece improvavel
ocorrer de as taxas pré-fixadas subirem e o ddlar também, por exemplo, porém,
como dito no Capitulo 2, em eventos de crises podem ocorrer quebras de
correlagdes entre os ativos financeiros. Assim, nesse sentido, o calculo do risco de
stress € mais conservador ao estimar as perdas para essas combinagdes de
cenarios. A BM&F faz suas analises levando em conta os célculos de risco para os
mais diversos cenarios. Assim, ela aumenta as margens de variagées dos precos,

aumentando assim a seguranca de previsao de pior cenario.
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Capitulo 4:

Analise de Componentes Principais (ACP) das Taxas de
Juros (Yield Curve)

4.1) Estrutura a Termo das Taxas de Juros

A taxa de juros é uma das varidveis de maior interesse em Economia. O
estudo de tal varidavel tém se constituido em uma das ferramentas mais
importantes para subsidiar a condugcdo da politica monetaria e desta forma,
influenciar o desempenho da economia. Seu comportamento afeta a inflagcao, valor
da taxa de cambio, fluxo de recursos externos, dentre outros componentes
econdémicos.

A Estrutura a Termo das Taxas de Juros (ETTJ) representa taxas de juros
para diversos vencimentos, com o objetivo de precificar ativos financeiros pré-
fixados. A metodologia da estrutura consiste em criar uma curva de juros,
tomando-se como base os negécios realizados na BM&F dos Contratos Futuros
de Depdsitos Interfinanceiros (DI Futuro).

4.1.1) DI Futuro

O ativo financeiro DI Futuro tem como objeto de negociacdo a taxa
média acumulada do CDI ( Certificado de Depdsito Interbancario, titulos emitidos
por instituicées financeiras nas operacoes realizadas exclusivamente entre elas,
geralmente negociados por um dia, estabelecendo assim o padrdo da taxa média
diaria, que é utilizada como um referencial para os juros). A taxa tem o periodo
compreendido entre a data de negociacao (inclusive) e um dia util anterior ao seu
prazo de vencimento (sempre no 1° dia atil do més). O derivativo DI Futuro possui
a caracteristica ainda de ter os 4 primeiros meses de vencimentos e a partir dai,
0s meses que dao inicio ao trimestre. Sua liquidacdo ocorre com o valor final de

R$100.000,00 e seu PU (Pregco Unitario, preco de 1 contrato do ativo de uma
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determinada data, calculada de acordo com a remuneracao do papel ) é obtido
através da seguinte férmula:

Como o valor final para liquidacao é sempre R$100.000,00 e o papel segue
uma remuneragao a juros compostos temos:

PUx(1+ %oo)%z =100.000 , (4.1)

e assim segue que:

PU = 100.000 , (4.2)

(1 4 %()() )d%sz

onde :
PU = Preco Unitario negociado no mercado;
i = taxa de juros expressa ao ano (base 252 du);

du = dias uteis a partir da data base de negociacao do contrato até o vencimento.

Exemplo: Na data de 12/04/2007, um DI Futuro com vencimento em
02/07/2007 (55 dias uteis) € negociado no mercado a uma taxa pré-fixada de
12,31% ao ano. Seu preco unitario no dia 12/04/07 € dado por

PU = 100.000 =97.498,06 (4.3)

%
1231/ V2=
(1 + %00)

ou seja, caso comprassemos 1 contrato a taxa anual de mercado de 12,31%,

pagariamos R$97.498,06 em 12/04/07 e receberiamos no vencimento
R$100.000,00.

Com os PU’s dos DI's Futuro encontram-se as taxas pré-fixadas referentes

a cada vencimento do papel. As variaveis de estudo nao sdo necessariamente as
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taxas nos vencimentos de cada papel e sim as taxas em dias fixados (geralmente,
12 dia util do més). Como estes, via de regra, ocorrem entre datas de dois
vencimentos consecutivos, utiliza-se interpolagdo para encontrar as taxas nesses
dias, denominadas vértices, que sao as taxas em vencimentos especificos
(geralmente, uma vez por més). Os vértices sdo explorados na sec¢éo 4.3.

O site da BM&F (www.bmf.com.br), disponibiliza diariamente os PU’s de

todos os contratos negociados do ativo DI Futuro.

4.2)Taxa Spot — Variavel de Estudo

A variavel escolhida para este trabalho € a taxa spot (taxa de juros a vista)
da curva de juros de titulos pré-fixadas zero-cupom, isto é, titulos com taxa pré-
definida no mercado que ndo possuam pagamento de fluxos intermediarios
(cupons).

Para criar uma curva de juros pela ETTJ, € necessario calcular a taxa de
juros de um contrato a partir do PU, obtida isolando a variavel i da equagéo (4.2):

i :L(IOO'OOOJZ’J —1J><100 (4.4)
PU

Porém, verifica-se a necessidade de se obter taxas para os prazos onde
nao existam negdcios para a obtencédo da curva de juros, ou seja, ndo existem
contratos de DI Futuro para esses prazos e para isso utiliza-se o método de
interpolagcédo exponencial, devido ao regime de capitalizagcdo composto aplicado ao

juros do ativo e a larga utilizacédo nas instituicdes financeiras.

O fator, definido como

du

i \2s2
! "d =l 1+— ’ 4.5
fator(i,d ) [ 100] (4.5)
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leva um valor financeiro presente a um valor financeiro futuro a uma taxa de juros
anualizada i, em d, dias Uteis.

Assim, com 2 contratos de DI Futuro com vencimentos adjacentes, o

primeiro com uma taxa negociada no mercado por i, e prazo de vencimento de d,
dias uteis e o segundo com uma taxa negociada por i, e prazo de vencimento de
d, dia uteis, obtém-se um fator interpolado para d, dias uteis com d, <d, <d,

através de:

i 4 \dy—d,
) . (1 + 1()20j 252
b j AL LY (4.6)

fatorin erpolado — 1+
terpolad 100

onde:

fato = fator interpolado ao periodo de d, dias uteis;

Fnterpolado
i, = taxa correspondente ao vértice imediatamente inferior a d, ;
d, = prazo de i,, em dias Uteis;

i, = taxa correspondente ao vértice imediatamente superior a d, ;
d, = prazo de i,, em dias Uteis;

d;, = prazo de i , em dias Uteis.

Observando a férmula temos que

NG
1 % 2 . PR .. .
(1+—1 j'j' é o fator acumulado de d, dias Uteis a taxa de i, isto €, leva-se

(lejm
100

4
L s

I+
100

um valor presente por d, dias Uteis a uma taxa de i,; com temos o

fator compreendido entre os periodos de d, e d, dias uteis. Porém, como o
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interesse € encontrar o fator para o periodo em questao de d, dias uteis, pondera-

d;—d,

se o fator compreendido entre 4, e d, dias Uteis elevado a ;—-,

lembrando que o

regime € de juros compostos. Isso pode ser visualizado através da figura abaixo:

fator(iy.d)) fator, , ( Jator(iy,dy) |

ol
tla

o 51 e - 42

Figura 4,1: Esquema para a interpolagdo

O fator,

interpolado

obtido é o fator que levara o valor financeiro presente ao valor
financeiro futuro em 4, dias uteis a uma taxa i, , (ao periodo de d, dias Uteis).

Para obter a taxa a.a.(ao ano) do fator,

interpolado

na base 252 dias Uteis, imitando a

padronizacdo adotada pela BM&F, em analogia com (4.4) utiliza-se:

lya = ((famrimwpozado )(%] - 1} X100, (4.7)

em que,
i, , = taxa de juros anualizado na base de 252 dias Uteis;

fator, = fator interpolado ao periodo de d, dias uteis;

nterpolado

d, = prazo de i , em dias Uteis.
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4.3)Aplicacao da ACP dentro do contexto de Financgas

4.3.1) Variancias e Covariancias das Variaveis

Por ndo haver a necessidade de se estudar os 252 pontos da curva (ja que
em dois pontos consecutivos 0s juros se alteram muito pouco, acrescentando
poucas informagdes as variaves) trabalharemos com “vértices” da curva,
representando 0os meses subsequentes a data base (pois com diferencas de 1
més a cada vértice, ha alteracao significativa entre as taxas de juros). Os vértices
mais comuns padronizados no mercado financeiro sdo

(21,42,63,84,105,126,147,168,189,210,231,252),

e as taxas de juros spot nesses vértices serdo as nossas variaveis de estudo.

O vértice de 21 dias uteis representa 1 més subsequente a data base, o

vértice de 42 dias Uteis representa 2 meses e assim por diante.

E facil aceitar que as taxas de juros tém componentes estocasticos. Desse
modo iremos modelar cada uma delas como sendo composto por um termo
deterministico (podendo ser uma tendéncia ou um driff) e um termo aleatério, ou
seja,

g, =df,=pudt+odz, parai=1,..,n (4.8)
onde u, é o parametro de tendéncia ou drift, o, é o desvio-padrdo de g, e dz, é a

componente aleatéria com distribuicdo normal de média 0 e variancia 1.
Como mencionado anteriormente adotamos 12 vértices para diferentes
periodos no decorrer de 1 ano, portanto n=12.

Para a mesma variavel g, , realizacdes de dz;, em diferentes momentos de
tempo séo assumidas independentes entre si, ou seja, os incrementos dz,(t,) e
dz,(t,) séo independentes em momentos diferentes. Isto implica

E(dz,(t,).dz,(t,))=0. (4.9)
Porém, para dois veértices diferentes, g, e g, para i # j, os incrementos dz,

e dz; sao correlacionadas em um mesmo instante de tempo t, ou seja
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Eldz, (1) dz,(t)= 0,0,p, (1), (4.10)
onde p, € a correlagéo entre as taxas dos verticesiej, i # j

Analisando as covariancias e omitindo o termo de dependéncia em t (para
simplificar a notacao),
cov(df.df,) = Eldf.df,)- E(ar,Elar,), (4.11)
mas
E(df,)= E(u,dt + 0,dz,) = E(u,dt) + E(0,dz,) = udt (4.12)
pois 0 12 termo é n&o estocastico e dz;, possui média igual a 0. No célculo das
variancias, quanto aos termos em dt> ou de ordem maior que dt , pelas regras de

célculos sdao muito pequenos e podem ser desprezados.

Vamos assumir u, =0, pois sendo um termo deterministico pode-se anular

o0 seu efeito através de um hedge. Portanto, voltando a (4.11) temos

cov(df,df,) = Eldf.df,) , (4.13)
e de (4.10) e (4.13) segue que

Eldf.df,)=0,0,p,dt,se i#j (4.14)
e E(df.df,)= var(df,)= ¢ dt , pois p, =1 . (4.15)

4.3.2) Analise de Componentes Principais (ACP)

O objetivo principal da Andlise de Componentes Principais (para maiores
detalhes veja Johnson & Wichern) € obter um numero de combinagdes lineares de
um conjunto de varidveis que seja suficientemente explicativa, ou seja, que basta
umas poucas combinacdes lineares para que juntas tenham uma soma das

variancias bem préximas da soma das variancias originais.
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Seja um vetor aleatério X € R", com média p e matriz de variancia-

covariancia = e seja A € R™ uma matriz de transformagdes lineares. Quer-se
escolher A=[A A,...A ] tal que considerando apenas alguns elementos do vetor

combinagdes lineares Y = A'X, as variancias desses elementos sejam capazes de
dar explicacdo bem alta das somas das variancias de X, ou seja, se aproxime ao
trago de .
E sabido que:
Var(Y)=E(YY')- E(Y)E(Y!)
- ElA'x(a'x)' )- E(A'x)E(A X))
= E(A'XX'A)- E(A'X)E(X‘A)
= A'E(XX')A - A'E(X)E(X ')A
=AY (E(xx!)- EX)E(X!))A
= A'Var(X)A
=A'ZA. (4.16)
O Teorema da Decomposicao Espectral (para maiores detalhes veja

Hoffman & Kunze) permite decompor uma matriz simétrica Y em uma matriz
diagonal A composta dos autovalores A, de Y e uma matriz P composta pelos
autovetores ortonormais P,, representado por

T=PAP" (4.17)

com P'=P" e onde:

Y é a matriz de varidncias — covariancias ,

P é a matriz ortonormal cujas colunas sdo formadas pelos autovetores de D
associados a 4,, i=1.2,...,n,

A é a matriz diagonal formada pelos autovalores de X, isto €&,
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A,
A=
2(}’l

Entao,
- ar ar ']

Pn P2 o D /11 Pin Po "t Pw

v P Py vt Doy . ﬂz .p21 Do 7 Doy

. . . : . . . (4.18)

_pnl pn2 pnn_ | ﬂh_ _pnl pn2 pnn_

Entre os autovalores de 2 é habitual no processo de Andlise de
Componentes Principais permutar-se as colunas de P de modo a ter-se
A2A, 224, (4.19)
onde P=[P,P,..P,Jcom
P, é o autovetor associado a 4,,

P, é o autovetor associado a 4,

e assim sucessivamente para os n autovetores e autovalores.

Escolhendo-se A de tal forma que Y=A'X preserve ao maximo as

variancias de X, com as restricoes Ai‘A‘i =0 para i # j (para garantir que cada

coordenada Y, explore componentes diferentes da soma das variancias de 2)
obtém-se assim uma matriz cujos vetores sdo ortogonais entre si. Pela

arbitrariedade da escolha do comprimento do vetor Y, escolhemos HAl” =1, onde

|||| denota a norma euclidiana, resultando em A ser uma matriz com componentes

ortonormais. Recaimos entdo no Teorema da Decomposicdo Espectral que
permite concluir A =P . Desta forma,

Var(Y)=Var(A'X)

=A'ZA = A'PAP'A
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A . . (4.20)

Isto significa que
Var(Y,) =Var(P,'X)= 4,,
Var(Y,) =Var(P,'X)= 4,
Var(Y,) =Var(P,'X)= 1,
eY,,Y,, .., Y, séoindependentes.

Note que a soma das variancias da diagonal de X é igual a soma das

variancias da matriz A, pois:

n
_ 2
tr(Z)—ZGi onde o7 =Var(X,), i=1,...,n,
=

e da propriedade do tragco de matrizes quadradas tr(AB)=tr(BA) temos, por
(4.17),

tr @)=tr (PAP")=tr (AP'P)=tr (AP"'P)

=tr(N=DA, ict..n. (4.21)

i=
e assim, vemos que > o7 => 4,.
i=1 i=1
Podemos entdo concluir que Y, =P,'X d& uma proporgdo de explicagdo

A
A+ ++ A

das variancias em X de
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Y, =P,'X e Y, =P,'X juntas ddo uma proporgdo de explicagdo das varidncias em

A+,

X de
A+ +.+4,

, € assim sucessivamente. Com isso, pode-se escolher o

namero de componentes principais, que juntas déem uma explicacao aceitavel
das variancias de 2, ou seja, consideramos um numero de primeiras
componentes principais de modo que a porcentagem de explicacao das variancias

de X seja suficientemente alta e aceitavel.

4.3.3) Aplicacao da ACP na ETTJ

Vamos transformar G, o vetor composto pelas varidveis g, de (4.8), em um
vetor Y,
Y=A'G, (4.22)
e como explicado na segéo anterior, escolhe-se A =[A A,...A,] de modo que a
soma das variancias de Var(Y) sejaigual a soma das variancias de Var(G), com
Zn:%akr =0 para s#r (4.23)
P

onde A =(a;), impondo a restricédo de ortogonalidade dos vetores-colunas de A.

Entao, de (4.22),

n

Y, =) a,.8,, (4.24)

k=

—

em palavras, y, € uma combinagao linear dos juros dos vertices, s =1, 2, ..., n.

Juntando com a restricao

> aua, =1para s=r, (4.25)

k=1
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impde-se assim a ortonormalidade dos vetores colunas de A e consequentemente
AA=Ts A=A, (4.26)
Como
Y=A'G
por (4.26) temos
Y=A'G=A'Go AY=AA'GoAY=IG &G =AY . (4.27)

ou
g = Za,»sys. (4.28)
De (4.14), (4.15) e (4.28) temos
cov(df.df,) = Eldf.df,)= E[(Zam ysj(Za ., yj] =0,0,p,d (4.29)
e

var(df;) = E(df, ) = E{(Zaisysj J: E(Z\ zraisairysyr). (4.30)

Apresentando uma interpretacdo geométrica, vamos considerar um vetor

Vg de dimens&o n de componentes Vg,

Vg, 0,dz,
V, o,d.

ve=| 52 |=| 2%, (4.31)
Vgn O-ndzn

o comprimento de Vg € dado por

Lvg) =Y 0" =Y (Eg)~EGs))’)

J

= ZE(df_f) = EZ(dff)
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= E Zzzajsajryser
j s r

—E ZZ(Z(a,-‘faﬂysy,)B

J

=E ZZy‘Ty{ZajsaﬂB : (4.32)

Agora, com as restricdes da ortonormalidade da matriz A dadas em (4.23) e
(4.25), por (4.32) L(Vg) é simplificada para

L(Vg)=E(Z y_,y_,J=ZE(yf)=Zf_{2 : (4.33)

Vamos escrever as variaveis y, como
y, =M dt+o,dz;, s=12,..n (4.34)

Como estamos assumindo as partes deterministicas de g nulas vamos ter

que u, =0. SO ha entdo as componentes aleatérias. Tais y, compdem o vetor

Y =A'G com A uma matriz ortonormal como discutido anteriormente. Entdo a

matriz de variancias-covariancias de Y é diagonal, que denotamos por A, ou seja,

A
4
Var(Y)=A = N : (4.35)

A

n

onde A, é avarianciadey, para i =1,2,...,n. € 0 comprimento de Vy é dado por:

Lvy) =Y Var(y) =32,
=1

J=

Voltando para (4.33), segue que

n 2 n
L(Vg)=Y 0 =>4, (4.36)
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Podemos dar uma interpretagdo geométrica a transformacdo A. Ela

rotaciona o vetor coluna original V¢ em um novo vetor coluna Vy cujos
componentes sdo os desvios padrées /4., das variaveis y, multiplicadas pelos
incrementos independentes brownianos dw;,, :

o, le \/_dwl

o, d
yy=| Onf% \/_ aw, (4.37)

o, dz, M_n dw,

De (4.36) segue-se L(Vg)= L(Vy), que significa os comprimentos dos dois
vetores sao preservados.

Passamos entdo de uma estrutura de juros g para outra y, com a nova
estrutura apresentando uma matriz de variancias-covariancias diagonal. Isso

traduz em podermos dizer que com a componente y, temos uma propor¢do de

*— de explicagdo das variancias originais e que para duas componentes

j=1
distintas de y consideradas conjuntamente a contribuicdo obtida na explicagao da
variancia é aditiva.

No préximo capitulo, através da simulacdo mostra-se que com poucas
primeiras componentes principais pode-se chegar a porcentagem bem alta de
explicacdo das variancias da estrutura de juros originais. Tipicamente com 3

componentes principais alcanga-se porcentagem acima dos 95%.
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Capitulo 5:

Implementacao da ACP

5.1) Dados utilzados na analise

As variaveis de interesse do trabalho s&o os juros spot padrdo exponencial

na base 252 dias uUteis para os seguintes vértices: 21, 42, 63, 84 ,105, 126, 147,

168, 189, 210, 231 e 252, representando os dias Uteis ap6s a data base em

questdo. A janela de dados utilizados para a andlise sdo 252 dias uteis de

mercado compreendidos entre 26-jul-2006 a 25-jul-2007.

Data 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
26/jul/06 14,63% | 14,53% | 14,45% | 14,40% | 14,37% | 14,37% | 14,37% | 14,37% | 14,39% | 14,40% | 14,42% | 14,45%
27/jul/06 14,64% | 14,54% | 14,47% | 14,44% | 14,42% | 14,42% | 14,42% | 14,42% | 14,44% | 14,46% | 14,47% | 14,50%
28/jul/06 14,64% | 14,53% | 14,48% | 14,43% | 14,40% | 14,41% | 14,41% | 14,41% | 14,42% | 14,43% | 14,44% | 14,47%
31/jul/06 14,63% | 14,53% | 14,48% | 14,43% | 14,40% | 14,41% | 14,41% | 14,41% | 14,43% | 14,45% | 14,46% | 14,49%

01/ago/06 | 14,63% | 14,52% | 14,46% | 14,43% | 14,41% | 14,42% | 14,42% | 14,43% | 14,45% | 14,47% | 14,49% | 14,52%
02/ago/06 | 14,63% | 14,52% | 14,47% | 14,44% | 14,41% | 14,41% | 14,42% | 14,43% | 14,44% | 14,45% | 14,46% | 14,49%
03/ago/06 | 14,63% | 14,51% | 14,47% | 14,43% | 14,39% | 14,40% | 14,41% | 14,41% | 14,42% | 14,42% | 14,44% | 14,47%
04/ago/06 | 14,63% | 14,50% | 14,45% | 14,41% | 14,38% | 14,38% | 14,38% | 14,39% | 14,39% | 14,39% | 14,40% | 14,43%
07/ago/06 | 14,61% | 14,49% | 14,43% | 14,40% | 14,37% | 14,36% | 14,35% | 14,35% | 14,35% | 14,36% | 14,37% | 14,40%
08/ago/06 | 14,57% | 14,47% | 14,41% | 14,38% | 14,36% | 14,34% | 14,33% | 14,33% | 14,33% | 14,32% | 14,33% | 14,35%
09/ago/06 | 14,58% | 14,46% | 14,42% | 14,38% | 14,36% | 14,35% | 14,34% | 14,34% | 14,34% | 14,34% | 14,35% | 14,36%
10/ago/06 | 14,56% | 14,44% | 14,39% | 14,36% | 14,35% | 14,34% | 14,34% | 14,34% | 14,34% | 14,34% | 14,34% | 14,36%
11/ago/06 | 14,55% | 14,45% | 14,41% | 14,37% | 14,34% | 14,33% | 14,32% | 14,32% | 14,33% | 14,33% | 14,34% | 14,36%
14/ago/06 | 14,54% | 14,45% | 14,41% | 14,36% | 14,34% | 14,33% | 14,33% | 14,33% | 14,33% | 14,34% | 14,35% | 14,37%
15/ago/06 | 14,54% | 14,44% | 14,39% | 14,35% | 14,33% | 14,31% | 14,30% | 14,30% | 14,30% | 14,30% | 14,31% | 14,33%
04/jul/07 11,69% | 11,57% | 11,45% | 11,37% | 11,26% | 11,18% | 11,10% | 11,03% | 10,98% | 10,94% | 10,91% | 10,89%
05/jul/07 11,66% | 11,58% | 11,44% | 11,36% | 11,25% | 11,16% | 11,08% | 11,02% | 10,97% | 10,93% | 10,90% | 10,87%
06/jul/07 11,63% | 11,583% | 11,41% | 11,32% | 11,20% | 11,11% | 11,03% | 10,97% | 10,91% | 10,86% | 10,81% | 10,77%
10/jul/07 11,60% | 11,50% | 11,40% | 11,30% | 11,19% | 11,11% | 11,03% | 10,97% | 10,92% | 10,87% | 10,83% | 10,80%
11/jul/07 11,56% | 11,47% | 11,36% | 11,27% [ 11,17% | 11,09% | 11,00% | 10,94% | 10,89% | 10,84% | 10,80% | 10,77%
12/jul/07 11,53% | 11,44% | 11,33% | 11,23% [ 11,13% | 11,04% | 10,95% | 10,89% | 10,83% | 10,78% | 10,74% | 10,71%
13/jul/07 11,50% | 11,42% | 11,32% | 11,22% | 11,12% | 11,03% | 10,95% | 10,88% | 10,82% | 10,77% | 10,73% | 10,70%
16/jul/07 11,48% | 11,40% | 11,31% | 11,21% | 11,12% | 11,08% | 10,95% | 10,89% | 10,84% | 10,79% | 10,76% | 10,73%
17/jul/07 11,45% | 11,38% | 11,28% | 11,18% | 11,09% | 11,00% | 10,93% | 10,87% | 10,82% | 10,77% | 10,74% | 10,70%
18/jul/07 11,42% | 11,35% | 11,25% | 11,14% | 11,05% | 10,97% | 10,90% | 10,84% | 10,79% | 10,75% | 10,72% | 10,69%
19/jul/07 11,38% | 11,32% | 11,23% | 11,14% | 11,07% | 11,00% | 10,93% | 10,89% | 10,85% | 10,81% | 10,79% | 10,76%
20/jul/07 11,39% | 11,31% | 11,23% | 11,14% | 11,07% | 11,00% | 10,94% | 10,90% | 10,86% | 10,83% | 10,81% | 10,79%
23/jul/07 11,38% | 11,31% | 11,22% | 11,13% | 11,05% | 10,99% | 10,94% | 10,90% | 10,87% | 10,84% | 10,82% | 10,81%
24/jul/07 11,39% | 11,30% | 11,22% | 11,13% | 11,06% | 10,99% | 10,95% | 10,91% | 10,89% | 10,87% | 10,86% | 10,85%
25/jul/07 11,39% | 11,30% | 11,22% | 11,12% | 11,05% | 10,99% | 10,94% | 10,91% | 10,89% | 10,87% | 10,86% | 10,86%

Tabela 5.1 — Dados dos 252 dias
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5.2) Hipétese inicial para os dados

A hipétese inicial para o trabalho é utilizar séries de dados estacionarias.
Graficamente, observa-se que as séries das taxas de juros nao sao estacionarias
(para maiores detalhes sobre séries temporais veja Morettin e Toloi — Analise de
Sérires Temporais):

15,0%
14,5% e — 21
14,0% ‘ —— 42
13,5% 63
8 13,0% 84
£ 12,5% —105
12,0% — 126
11,5% 447
11,0% 168
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s £ §£§ 5 &£ & § 8 210
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© S $ O N NG § N 231
v \a %) (20} ~ v “l\/ ~
~ S v © v 252
Data

Grafico 5.2 —Taxas de Juros

Assim, fez-se o teste da raiz unitaria utilizando-se de conceitos
econométricos (Wooldridge, 2006). Os resultados obtidos indicaram que as taxas
de juros ndo sdo estacionarias.

Com isso, foram retiradas de todas as séries as suas tendéncias
simplesmente fazendo as primeiras diferengas. Obtivemos, deste modo, séries de
dados estacionarias, as quais aplicamos a metodologia da ACP discutida nos
capitulos anteriores.
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Data 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
27/jul/06 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,03% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05%
28/jul/06 0,00% | -0,01% | 0,00% | -0,01% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,03%
31/jul/06 -0,01% | 0,00% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02%
01/ago/06 | 0,00% | 0,00% | -0,02% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,04%
02/ago/06 | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,02% | -0,03% | -0,03%
03/ago/06 | 0,00% | -0,01% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,03%
04/ago/06 | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,08% | -0,03% | -0,03% | -0,04%
07/ago/06 | -0,02% | -0,01% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,03% | -0,04% | -0,04% | -0,04% | -0,03% | -0,04%
08/ago/06 | -0,03% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,04% | -0,05%
09/ago/06 | 0,01% | -0,01% | 0,00% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,01%
10/ago/06 | -0,02% | -0,02% | -0,08% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01%
11/ago/06 | 0,00% | 0,01% | 0,02% | 0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00%
14/ago/06 | -0,01% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01%
15/ago/06 | 0,00% | -0,01% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,04% | -0,04% | -0,04%
16/ago/06 | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,03% | -0,04%
04/jul/07 -0,02% | 0,00% | 0,01% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,05% | 0,06% | 0,07% | 0,09% | 0,10% | 0,11%
05/jul/07 -0,03% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01%
06/jul/07 -0,03% | -0,05% | -0,03% | -0,05% | -0,05% | -0,05% | -0,05% | -0,05% | -0,06% | -0,08% | -0,09% | -0,10%
10/jul/07 -0,03% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,03%
11/jul/07 -0,04% | -0,03% | -0,04% | -0,03% | -0,02% | -0,02% | -0,08% | -0,03% | -0,03% | -0,03% | -0,03% | -0,03%
12/jul/07 -0,03% | -0,03% | -0,03% | -0,04% | -0,04% | -0,05% | -0,05% | -0,05% | -0,05% | -0,06% | -0,06% | -0,06%
13/jul/07 -0,08% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01%
16/jul/07 -0,02% | -0,02% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,03%
17/jul/07 -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,08% | -0,03% | -0,08% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02%
18/jul/07 -0,03% | -0,03% | -0,03% | -0,04% | -0,04% | -0,03% | -0,03% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02%
19/jul/07 -0,04% | -0,03% | -0,02% | 0,00% | 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0,04% | 0,05% | 0,06% | 0,07% | 0,08%
20/jul/07 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,03%
23/jul/07 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02%
24/jul/07 0,00% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,02% | 0,03% | 0,04% | 0,04%
25/jul/07 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Tabela 5.3 — Séries de dados estacionarias dos vértices
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Grafico 5.4 —Taxas de Juros com defasagem
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Repetindo o teste para essas séries, os resultados mostraram que séo

estacionarias.

5.3) Calculo das médias das taxas de juros dos vértices

Para cada vértice foi calculada uma média dos dados apresentados na

Tabela 5.5. Essas médias serdo utilizadas para centralizar as taxas originais da

Tabela 5.3.

Vért.

21 42

63

84

105

126

147

168

Tabela 5.5— Médias das taxas de juros para cada vértice

189

210

231

5.4) Valores Centrados: Taxas de juros originais subtraidas das médias

Subtraindo as taxas originais pelas médias, obtém-se uma tabela composta

pelos valores centrados.

-54 -

252



Data 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
27/jul/06 | 0,02% | 0,083% | 0,03% | 0,05% | 0,06% | 0,06% | 0,06% | 0,06% | 0,07% | 0,07% | 0,07% | 0,07%
28/jul/o6 | 0,01% | 0,00% | 0,02% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,02% | -0,02%
31/jul/06 | 0,00% | 0,01% | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,04% | 0,03%
01/ago/06 | 0,01% | 0,01% | -0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,083% | 0,03% | 0,04% | 0,04% | 0,05%
02/ago/06 | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01%
03/ago/06 | 0,01% | 0,00% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01%
04/ago/06 | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02%
07/ago/06 | -0,01% | 0,00% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02%
08/ago/06 | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,03%
09/ago/06 | 0,02% | 0,00% | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,08% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,03%
10/ago/06 | -0,01% | 0,00% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01%
11/ago/06 | 0,01% | 0,02% | 0,03% | 0,02% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,02%
14/ago/06 | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,03%
15/ago/06 | 0,01% | 0,00% | -0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,00% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,03%
05/jul/07 | -0,01% | 0,02% | 0,00% | 0,01% | 0,00% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00%
06/jul/07 | -0,01% | -0,03% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,08% | -0,04% | -0,04% | -0,04% | -0,06% | -0,08% | -0,08%
10/jul/07 | -0,02% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0,04%
11/jul/07 |-0,03% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,01%
12/jul/07 |-0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,03% | -0,04% | -0,04% | -0,04% | -0,04% | -0,04% | -0,05%
13/jul/07 | -0,02% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,00%
16/jul/07 |-0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,083% | 0,03% | 0,03% | 0,04% | 0,05%
17/jul/07 |-0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | 0,00% | -0,01%
18/jul/07 | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | 0,00%
19/jul/07 | -0,03% | -0,02% | 0,00% | 0,01% | 0,03% | 0,04% | 0,05% | 0,05% | 0,06% | 0,08% | 0,08% | 0,09%
20/jul/07 | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,04%
23/jul/07 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0,03%
24/jul/07 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,04% | 0,05% | 0,06%
25/jul/07 | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,02%
Tabela 5.6 — Valores centralizados: taxas de juros subtraidas das médias da
Tabela 5.5 para cada vértice
5.5) Matriz de Variancias-Covariancias

Com os dados obtidos na Tabela 5.6, calcula-se a matriz de variancias-
covariancias:

Vértices 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
21| 5,5E-08 | 44E-08 | 3,8E-08 | 4,1E-08 | 4,4E-08 | 4,4E-08 | 4,4E-08 | 4,4E-08 | 4,5E-08 | 4,5E-08 | 4,8E-08 | 4,9E-08
42| 4,4E-08 | 6,1E-08 | 5,0E-08 | 5,1E-08 | 5,5E-08 | 5,6E-08 | 5,6E-08 | 5,7E-08 | 5,8E-08 | 6,1E-08 | 6,5E-08 | 6,8E-08
63 | 3,8E-08 | 5,0E-08 | 5,5E-08 | 5,7E-08 | 6,1E-08 | 6,5E-08 | 6,8E-08 | 7,1E-08 | 7,4E-08 | 7,7E-08 | 8,1E-08 | 8,5E-08
84| 4,1E-08 | 5,1E-08 | 5,7E-08 | 7,1E-08 | 7,7E-08 | 8,2E-08 | 8,6E-08 | 9,1E-08 | 9,4E-08 | 9,9E-08 | 1,0E-07 | 1,1E-07
105 | 4,4E-08 | 5,5E-08 | 6,1E-08 | 7,7E-08 | 9,0E-08 | 9,7E-08 | 1,0E-07 | 1,1E-07 | 1,1E-07 | 1,2E-07 | 1,3E-07 | 1,3E-07
126 | 4,4E-08 | 5,6E-08 | 6,5E-08 | 8,2E-08 | 9,7E-08 | 1,1E-07 | 1,2E-07 | 1,2E-07 | 1,3E-07 | 1,4E-07 | 1,4E-07 | 1,5E-07
147 | 4,4E-08 | 5,6E-08 | 6,8E-08 | 8,6E-08 | 1,0E-07 | 1,2E-07 | 1,3E-07 | 1,4E-07 | 1,4E-07 | 1,5E-07 | 1,6E-07 | 1,7E-07
168 | 4,4E-08 | 5,7E-08 | 7,1E-08 | 9,1E-08 | 1,1E-07 | 1,2E-07 | 1,4E-07 | 1,5E-07 | 1,6E-07 | 1,7E-07 | 1,8E-07 | 1,9E-07
189 | 4,5E-08 | 5,8E-08 | 7,4E-08 | 9,4E-08 | 1,1E-07 | 1,3E-07 | 1,4E-07 | 1,6E-07 | 1,7E-07 | 1,8E-07 | 1,9E-07 | 2,0E-07
210 ( 4,5E-08 | 6,1E-08 | 7,7E-08 | 9,9E-08 | 1,2E-07 | 1,4E-07 | 1,5E-07 | 1,7E-07 | 1,8E-07 | 1,9E-07 | 2,1E-07 | 2,2E-07
231 4,8E-08 | 6,5E-08 | 81E-08 | 1,0E-07 | 1,3E-07 | 1,4E-07 | 1,6E-07 | 1,8E-07 | 1,9E-07 | 2,1E-07 | 2,2E-07 | 2,4E-07
252 | 4,9E-08 | 6,8E-08 | 85E-08 | 1,1E-07 | 1,3E-07 | 1,5E-07 | 1,7E-07 | 1,9E-07 | 2,0E-07 | 2,2E-07 | 2,4E-07 | 2,6E-07

Tabela 5.7 — Matriz de Variancias-Covariancias
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[[vertices | 21 42 63 84| 105| 126 | 147 | 168 | 189 | 210 | 231 252

21 1,00 0,75 0,69 0,66 0,62 0,57 0,52 0,49 0,46 0,44 0,43 0,41
42 0,75 1,00 0,86 0,78 0,74 0,69 0,64 0,60 0,57 0,56 0,56 0,55
63 0,69 0,86 1,00 0,91 0,87 0,84 0,81 0,78 0,76 0,74 0,73 0,72
84 0,66 0,78 0,91 1,00 0,96 0,93 0,90 0,88 0,86 0,84 0,83 0,81
105 0,62 0,74 0,87 0,96 1,00 0,99 0,96 0,93 0,92 0,90 0,89 0,87
126 0,57 0,69 0,84 0,93 0,99 1,00 0,99 0,97 0,95 0,94 0,92 0,91
147 0,52 0,64 0,81 0,90 0,96 0,99 1,00 0,99 0,98 0,97 0,95 0,94
168 0,49 0,60 0,78 0,88 0,93 0,97 0,99 1,00 0,99 0,98 0,97 0,96
189 0,46 0,57 0,76 0,86 0,92 0,95 0,98 0,99 1,00 0,99 0,98 0,97
210 0,44 0,56 0,74 0,84 0,90 0,94 0,97 0,98 0,99 1,00 1,00 0,99
231 0,43 0,56 0,73 0,83 0,89 0,92 0,95 0,97 0,98 1,00 1,00 1,00
252 0,41 0,55 0,72 0,81 0,87 0,91 0,94 0,96 0,97 0,99 1,00 1,00

Tabela 5.8 — Matriz de Correlacao

Essa ¢ a estimativa da matriz X descrita no item 4.3.2 do capitulo 4. A
soma da diagonal principal, isto €, o traco da matriz (formada pelas variancias dos

vértices) é igual a 1.56E-06.

5.6) Autovetores e Autovalores

Com o auxilio das funcées do MatLab, obtém-se a partir da matriz de

variancias-covariancias uma matriz formada por autovetores ortonormais P, e uma
matriz diagonal A formada pelos autovalores A, com i=1,.2,...,12 onde
P, é o autovetor associado a 4,,

P, € o autovetor associado a 4,,

P, é o autovetor associado a 4,,,

e 24,221,
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autovetores

pi 0,1048 | 0,1357| 0,1620| 0,2031| 0,2407| 0,2700| 0,2982| 0,3231| 0,3439| 0,3673| 0,3921 | 0,4147

p2 0,5231| 0,5123| 0,3547 | 0,2886| 0,2181| 0,1309| 0,0352 | -0,0527 | -0,1251 | -0,1906 | -0,2354 | -0,2807

p3 -0,4637 | -0,2928 | 0,0427 | 0,2330| 0,3134| 0,3469| 0,3177| 0,2251| 0,0684 | -0,1103 | -0,2886 | -0,4157

p4 0,7004 | -0,5133 | -0,3499 | -0,1365| 0,0182| 0,1123| 0,1473| 0,1574| 0,1242| 0,0126| -0,0881 | -0,1488

p5 0,0829 | -0,5428 | 0,2825| 0,5778| 0,1616| -0,1060 | -0,2583 | -0,2822 | -0,1914 | -0,0401 | 0,1329| 0,2127

p6 0,0447| -0,2162| 0,6957| -0,1378 | -0,4507 | -0,2336 | 0,0454| 0,2533| 0,2687 | 0,0972| -0,0877 | -0,1870

p7 0,0223 | -0,1628 | 0,3740 | -0,5639 | 0,1761| 0,3846| 0,1645| -0,1482| -0,3199 | -0,2782 | 0,0067 | 0,3277

p8 -0,0060 | -0,0391| 0,1347| -0,3127| 0,4106| 0,0739| -0,3323 | -0,3453 | 0,2025| 0,4459| 0,2215]| -0,4358

p9 -0,0110| -0,0042 | 0,0272| -0,1583| 0,5174| -0,3715| -0,3347| 0,3163| 0,3178| -0,2364 | -0,3472 | 0,2809

pi0 0,0130| -0,0188 | 0,0287| -0,0912| 0,3110| -0,6052 | 0,4516| 0,1465]| -0,3834 | 0,0027 | 0,3413| -0,1962

piil 0,0030 | -0,0016 | 0,0046 | -0,0159 | -0,0388 | 0,2289 | -0,5144 | 0,6340 | -0,4043 | -0,0306 | 0,2970 | -0,1632

pi2 -0,0095| 0,0111| -0,0166 | 0,0157| -0,0349 | 0,0350 | -0,0196 | -0,0942 | 0,4270| -0,6873 | 0,5479 | -0,1809

Tabela 5.9 — Matriz composta pelos autovetores

A 1,4067E-06 90,06%
A2 9,9832E-08 6,39%
A3 2,2047E-08 1,41%
MM 1,6123E-08 1,03%
AS 6,8473E-09 0,44%
A6 5,8956E-09 0,38%
A7 2,7892E-09 0,18%
A8 1,1761E-09 0,08%
A9 3,3740E-10 0,02%
A10 1,3380E-10 0,01%
A1 6,5677E-11 0,00%
A2 4,9525E-11 0,00%
Soma: 1.5620E-06 100.0000%

Tabela 5.10 — Autovalores e suas contribuigées de explicagdo da matriz de

variancias-covariancias

12

Note que a soma das variancias Zﬂl € igual a 1.56E-06 que € 0 mesmo
=l

valor obtido somando as variancias de X no item anterior, assim como visto na

secao 4.3.2 do capitulo 4.
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5.7) Identificacao das Componentes Principais
O critério da escolha do numero das componentes principais € que juntas

déem uma explicacdo aceitavel das variancias de Y. Portanto, observando a
Tabela 5.7, com as 3 primeiras componentes temos uma explicagao suficiente,

que chega a ser mais de 99,9% das variancias de Y. Com isso, utilizaremos as

componentes P1 P2 e Pg, dando seqiéncia a aplicacao.

Visualizando graficamente as componentes escolhidas temos:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Vértices

Grafico 5.11 — Comportamento das Primeiras Componentes Principais
escolhidas

Assim, observa-se que a primeira componente é responsavel pelo
movimento de paralelismo da curva de juros; a segunda componente é
responsavel pela inclinagdo da curva de juros e a terceira componente identifica-
se pela curvatura da curva.
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5.8) Calculo dos fatores

Calcula-se os fatores com as 3 componentes escolhidas para cada dia do
mercado (252 dados coletados), através de:

— J t
Fatores,, , = Valores_Centrados,, , X Loading,, ,

Data Fator 1 Fator 2 Fator 3
27/jul/06 0,19% 0,02% 0,02%
28/jul/06 -0,01% 0,03% 0,01%
31/jul/06 0,07% -0,01% -0,01%

01/ago/06 0,09% -0,01% -0,01%
02/ago/06 0,01% 0,04% 0,02%
03/ago/06 -0,01% 0,02% 0,00%
04/ago/06 -0,03% 0,02% 0,00%
07/ago/06 -0,05% 0,01% 0,01%
08/ago/06 -0,04% 0,00% 0,03%
09/ago/06 0,07% 0,00% -0,01%
10/ago/06 0,02% -0,02% 0,01%
11/ago/06 0,03% 0,03% -0,01%
14/ago/06 0,06% 0,00% -0,01%
15/ago/06 -0,04% 0,03% 0,01%
16/ago/06 -0,03% 0,01% 0,02%
04/jul/07 0,24% -0,05% -0,01%
05/jul/07 0,01% 0,00% 0,00%
06/jul/07 -0,16% 0,01% 0,03%
10/jul/07 0,06% -0,04% 0,00%
11/jul/07 -0,05% -0,03% 0,01%
12/jul/07 -0,12% -0,01% 0,00%
13/jul/07 0,02% -0,01% 0,01%
16/jul/07 0,08% -0,03% 0,00%
17/jul/07 -0,03% -0,02% -0,01%
18/jul/07 -0,04% -0,04% -0,01%
19/jul/07 0,17% -0,08% 0,01%
20/jul/07 0,09% 0,00% -0,02%
23/jul/07 0,06% -0,01% -0,02%
24/jul/07 0,10% -0,01% -0,03%
25/jul/07 0,04% 0,01% -0,01%

Tabela 5.12 — Fatores calculados com as 3 primeiras componentes
principais

onde as Valores_Centralizados sao os dados da Tabela 5.6 e Loading ¢é a

matriz formada pelas componentes principais (autovetores) escolhidas, ou seja,
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Loading € a matriz composta pelas 3 primeiras linhas da matriz mostrada na
Tabela 5.9.

5.9) Estimacao dos Valores Centrados com as 3 componentes
escolhidas

Para mostrar que a consideragdo de apenas 3 componentes principais €
razoavel, reconstitui-se os valores centrados obtidas na Tabela 5.5 com as 3

componentes escolhidas, multiplicando a matriz de fatores pela matriz das

componentes principais:

Taxas_Aproximadas ., , —Medias,, ,, = Fatores,, , x Loading,_,,

Data 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252

27/jul/06 | 0,02% | 0,03% | 0,04% | 0,05% | 0,06% 0,06% 0,06% | 0,07% | 0,07% | 0,07% | 0,07% | 0,07%

28/jul/o6 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,00% 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02%

31/jul/06 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,01% 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0,04%

01/ago/06 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% 0,02% 0,02% | 0,083% | 0,08% | 0,04% 0,04% 0,05%

02/ago/06 | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02% 0,02% 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01%

03/ago/06 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01%

04/ago/06 | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02%

07/ago/06 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,03%

08/ago/06 | -0,02% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | -0,01% | -0,01% | -0,02% | -0,03% | -0,03%

09/ago/06 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% 0,02% 0,02% | 0,02% | 0,08% | 0,03% | 0,08% | 0,08%

10/ago/06 | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,01% 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,01% 0,01%

11/ago/06 | 0,02% | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,01% 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01%

14/ago/06 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,01% 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,03%

06/jul/07 | -0,08% | -0,03% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,03% | -0,04% | -0,05% | -0,05% | -0,06% | -0,07% | -0,08%

10/jul/07 | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% 0,01% 0,02% | 0,02% | 0,08% | 0,03% 0,03% 0,04%

11/ul/07 | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,02%

12/jul/07 | -0,01% | -0,02% | -0,02% | -0,03% | -0,08% | -0,08% | -0,04% | -0,04% | -0,04% | -0,04% | -0,04% | -0,05%

13/jul/07 | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% 0,01% 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,00% 0,00%

16/ul/07 | -0,01% | -0,01% | 0,00% | 0,01% | 0,01% 0,02% 0,02% | 0,08% | 0,08% | 0,04% 0,04% 0,04%

17/ul/07 | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | 0,00%

18/jul/07 | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,02% | -0,01% | -0,01% | -0,01% | 0,00% 0,00%

19/ul/07 | -0,08% | -0,02% | 0,00% | 0,01% | 0,03% 0,04% 0,05% | 0,06% | 0,07% | 0,08% 0,08% 0,09%

20/jul/07 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% 0,02% 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0,04% | 0,04%

23/jul/07 | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,01% 0,01% 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,03% | 0,083% | 0,08%

24/jul/07 | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,02% 0,02% | 0,03% | 0,08% | 0,04% | 0,05% | 0,06%

25/jul/07 | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,01% 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02%

Tabela 5.13 — Reconstituicdo dos valores centrados
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Essa reconstituicdo utilizando algumas componentes derivadas do ACP é
uma aproximacgao aos dados originais, dado que:
Taxas_Aproximadas,., ,, — Medias,, ,, = Valores_Centrados,., ,, X Loading}, , X Loading,_,,,

porém Loading,, ,xLoading, ,, apenas aproxima-se de uma matriz identidade.

Para obter exatamente todos os valores originais reconstituidos, teriamos que

utilizar todas as 12 primeiras componentes, e assim Loading}, , xLoading, , seria

a matriz identidade.

5.10) Taxas absolutas estimadas pela ACP

Neste proximo processo esta se desestacionarizando as séries
aproximadas obtidas na Tabela 5.13. Esse processo nada mais € do que fazer os
célculos que resultaram nos valores centrados da Tabela 5.6, porém no sentido
inverso. Somando as médias (Tabela 5.5) correspondente para cada série
estacionaria dos vértices (Tabela 5.13), temos as séries estacionarias
aproximadas. Somando os valores da 12 linha da Tabela 5.1 com os valores da 12
data na Tabela 5.13, obtém-se a 12 linha da tabela abaixo e para as datas
seguintes somamos os valores da data imediatamente anterior na tabela abaixo
com os valores no dia, encontrados na Tabela 5.13. Obtemos assim a tabela de

juros aproximados:

Data 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252

27/jul/06 | 14,64% | 14,54% | 14,48% | 14,44% | 14,41% | 14,42% | 14,42% | 14,43% | 14,44% | 14,46% | 14,47% | 14,50%

28/jul/06 | 14,63% | 14,54% | 14,47% | 14,43% | 14,41% | 14,41% | 14,41% | 14,41% | 14,42% | 14,43% | 14,44% | 14,47%

31/jul/06 | 14,63% | 14,54% | 14,47% | 1443% | 14,41% | 14,41% | 14,41% | 14,42% | 14,43% | 14,44% | 14,46% | 14,49%

01/ago/06 | 14,62% | 14,53% | 14,46% | 14,43% | 14,41% | 14,41% | 14,42% | 14,43% | 14,45% | 14,47% | 14,49% | 14,53%

02/ago/06 | 14,62% | 14,53% | 14,47% | 14,43% | 14,41% | 14,42% | 14,42% | 14,42% | 14,44% | 14,45% | 14,46% | 14,50%

03/ago/06 | 14,61% | 14,53% | 14,46% | 14,42% | 14,40% | 14,40% | 14,41% | 14,40% | 14,42% | 14,43% | 14,44% | 14,47%

04/ago/06 | 14,61% | 14,52% | 14,45% | 14,41% | 14,39% | 14,38% | 14,38% | 14,38% | 14,39% | 14,40% | 14,40% | 14,44%

16/jul/07 | 11,49% | 11,40% | 11,31% | 11,20% | 11,11% | 11,03% | 10,96% | 10,90% | 10,84% | 10,80% | 10,75% | 10,72%

17/jul/07 | 11,46% | 11,37% | 11,28% | 11,18% | 11,09% | 11,00% | 10,93% | 10,87% | 10,82% | 10,77% | 10,73% | 10,70%

18/jul/07 | 11,43% | 11,34% | 11,25% | 11,14% | 11,05% | 10,97% | 10,90% | 10,84% | 10,80% | 10,75% | 10,71% | 10,69%

19/ul/07 | 11,39% | 11,30% | 11,23% | 11,14% | 11,06% | 11,00% | 10,94% | 10,89% | 10,85% | 10,81% | 10,78% | 10,76%

20/jul/07 | 11,39% | 11,31% | 11,23% | 11,14% | 11,06% | 11,00% | 10,94% | 10,90% | 10,86% | 10,83% | 10,81% | 10,79%

23/jul/07 | 11,39% | 11,30% | 11,22% | 11,13% | 11,06% | 10,99% | 10,94% | 10,90% | 10,87% | 10,84% | 10,82% | 10,81%

24/jul/07 | 11,39% | 11,30% | 11,22% | 11,13% | 11,05% | 10,99% | 10,95% | 10,91% | 10,89% | 10,87% | 10,86% | 10,85%

25/jul/07 | 11,39% | 11,30% | 11,22% | 11,12% | 11,05% | 10,99% | 10,94% | 10,91% | 10,89% | 10,87% | 10,86% | 10,86%

Tabela 5.12 — Taxas aproximadas
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taxas aproximadas para o Vértice 126
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Graficos 5.15 — Comparacgao das taxas de juros para o Vértice 252 com as

taxas aproximadas para o Vértice 252

5.11) Analise do erro da modelagem

Compara-se os dados aproximados com os dados originais, a fim de

verificar-se o tamanho dos erros. A tabela seguinte da a diferenca entre a taxa

absoluta original e a taxa aproximada para cada data base e vértice:

Data 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
27/jul/06 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
28/jul/06 0,01% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
31/jul/06 0,00% -0,01% 0,02% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,01% -0,01%

01/ago/06 0,01% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
02/ago/06 0,01% -0,01% 0,00% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
03/ago/06 0,02% -0,02% 0,01% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
04/ago/06 0,02% -0,02% 0,01% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
16/jul/07 -0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% -0,01% 0,00% -0,01% 0,00% | 0,00% 0,00%
17/jul/07 -0,01% 0,01% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,01% 0,00%
18/jul/07 -0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
19/jul/07 -0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
20/jul/07 0,00% 0,01% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
23/jul/07 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
24/jul/07 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
25/jul/07 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%

Tabela 5.16 — Erros: Diferenca entre os dados originais com os dados

aproximados
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O gréfico a seguir mostra os erros da aproximagcao. Vemos que 0s erros
concentram-se na maior parte entre —0,04% e 0,04%. A magnitude dos maiores

erros em mddulo €, no maximo, 0,08%, sendo poucos frequentes.
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Grafico 5.17 — Erros: diferenca entre as taxas originais com as taxas

aproximadas

Vemos entdo que com as 3 primeiras componentes principais obtemos

aproximacoes razoaveis das séries originais.
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Capitulo 6:

Utilizacao da ACP para determinar um limite de Stress

6.1) Geracao de curvas para o Teste de Stress

O interesse do trabalho esta em analisar os movimentos extremos das
curvas de juros, e como mostrado no capitulo anterior, pode-se reconstitui-las
utilizando as 3 primeiras componentes principais.

Tomamos o0 maximo e o minimo valores observados em cada coluna da

Tabela 5.10 representando os 3 fatores escolhidos:

Fator 1 Fator 2 Fator 3
Max 0,3465% 0,1571% 0,0501%
Min -0,7689% | -0,1854% | -0,0519%

Tabela 6.1 —Maiores e menores variagcoes dos fatores

Fazemos todas as combinagdes possiveis com os valores na tabela
anterior. Como estamos utilizando 3 primeiras componentes principais, teremos 8

combinagdes possiveis:

Combinacoes Fator 1 Fator 2 Fator 3
Comb_1 0,3465% 0,1571% 0,0501%
Comb_2 0,3465% 0,1571% | -0,0519%
Comb_3 0,3465% | -0,1854% 0,0501%
Comb_4 0,3465% | -0,1854% | -0,0519%
Comb_5 -0,7689% 0,1571% 0,0501%
Comb_6 -0,7689% 0,1571% | -0,0519%
Comb_7 -0,7689% | -0,1854% 0,0501%
Comb_8 -0,7689% | -0,1854% | -0,0519%

Tabela 6.2 —Combinagdes dos fatores (Comb _ Fatores, ;)
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Assim, com as 8 combina¢des obtemos o0s novos valores centrados (as

taxas subtraidas das médias) através de:

Valores_Centralizados_Simulados, ,, = Comb _Fatores, , x Loading, ,,

21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
Comb_1 0,10% 0,11% 0,11% 0,13% 0,13% 0,13% 0,12% 0,11% 0,10% 0,09% 0,08% 0,08%
Comb_2 0,14% 0,14% 0,11% 0,10% 0,10% 0,10% 0,09% 0,09% 0,10% 0,10% 0,11% 0,12%
Comb_3 -0,08% -0,06% -0,01% 0,03% 0,06% 0,09% 0,11% 0,13% 0,15% 0,16% 0,17% 0,17%
Comb 4 -0,04% -0,03% -0,01% 0,00% 0,03% 0,05% 0,08% 0,11% 0,14% 0,17% 0,19% 0,22%
Comb_5 -0,02% -0,04% -0,07% -0,10% -0,14% -0,17% -0,21% -0,25% -0,28% -0,32% -0,35% -0,38%
Comb_6 0,03% -0,01% -0,07% -0,12% -0,17% -0,21% -0,24% -0,27% -0,29% -0,31% -0,32% -0,34%
Comb 7 -0,20% -0,21% -0,19% -0,20% -0,21% -0,21% -0,22% -0,23% -0,24% -0,25% -0,27% -0,29%
Comb_8 -0,15% -0,18% -0,19% -0,22% -0,24% -0,25% -0,25% -0,25% -0,24% -0,24% -0,24% -0,25%
Tabela 6.3 — Valores centralizados simuladas com as maiores variagdes
das curvas de juros
6.2) Atualizacao dos niveis das curvas simuladas com os ultimos
dados do mercado
Os valores da Tabela 6.3 sdo somados com as respectivas médias vistas
na Tabela 5.4, tendo assim os valores centrados dos maximos e minimos. A esses
valores centrados somamos os valores atuais das taxas de juros para cada
vértice. Na préxima tabela constam as combinagbes atualizadas das taxas de
juros.
21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
Comb_1 11,47% | 11,40% | 11,32% | 11,24% | 11,17% | 11,11% | 11,05% | 11,01% | 10,98% | 10,95% | 10,93% | 10,92%
Comb_2 11,52% | 11,43% | 11,31% | 11,21% | 11,14% | 11,07% | 11,02% | 10,99% | 10,97% | 10,96% | 10,96% | 10,96%
Comb_3 11,29% | 11,22% | 11,20% | 11,14% | 11,10% | 11,06% | 11,04% | 11,03% | 11,02% | 11,02% | 11,01% | 11,02%
Comb_4 11,34% | 11,25% | 11,19% | 11,11% | 11,06% | 11,03% | 11,01% | 11,00% | 11,01% | 11,03% | 11,04% | 11,06%
Comb 5 11,35% | 11,25% | 11,14% | 11,01% | 10,90% | 10,81% | 10,72% | 10,65% | 10,59% | 10,54% | 10,49% | 10,46%
Comb_6 11,40% | 11,28% | 11,13% | 10,99% | 10,87% | 10,77% | 10,69% | 10,63% | 10,59% | 10,55% | 10,52% | 10,50%
Comb_7 11,18% | 11,07% | 11,01% | 10,91% | 10,83% | 10,76% | 10,71% | 10,67% | 10,64% | 10,61% | 10,57% | 10,55%
Comb_8 11,22% | 11,10% | 11,01% | 10,89% | 10,79% | 10,73% | 10,68% | 10,64% | 10,63% | 10,62% | 10,60% | 10,60%
Atual - 25-jul-2007 11,39% | 11,30% | 11,22% | 11,12% | 11,05% | 10,99% | 10,94% | 10,91% | 10,89% | 10,87% | 10,86% | 10,86%

Tabela 6.4 — Taxas de juros dos vértices para cada combinacao dos

fatores
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Grafico 6.x — Taxas de juros dos vértices para cada combinacao dos
fatores

Com isso, utilizando-se dos valores maximos e minimos de cada vértice

para cada combinacdo, obtemos as bordas dos niveis de stress:

21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
Max 11,52% | 11,43% | 11,32% | 11,24% | 11,17% | 11,11% | 11,05% | 11,03% | 11,02% | 11,08% | 11,04% | 11,06%
Min 11,18% | 11,07% | 11,01% | 10,89% | 10,79% | 10,73% | 10,68% | 10,63% | 10,59% | 10,54% | 10,49% | 10,46%

Tabela 6.5 — Maiores taxas de juros e as menores taxas de juros em uma
situacao de stress
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Grafico 6.6 — Limites de Stress estabelecido pela Tabela 6.5

6.3) Testando a metodologia de stress para as crises atuais

Podemos testar as bordas obtidas através de crises financeiras pontuais

recentes. Usando dados nesses dias verificamos se as bordas conseguem

detectar uma situagéo de stress. Utilizamos dados histéricos até 25-Jul-2007 pois

em 26-Jul-2007 iniciou-se uma crise no setor de crédito imobiliario dos EUA

ocasionando uma grande volatilidade no mercado financeiro, incluindo o de pré-

fixado.

Utilizando-se os dados das taxas de juros da data inicial da crise e

comparando com o limite de stress determinado, temos:
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Vemos que a partir do vértice 147 em diante as taxas de juros para esse dia

extrapolaram a faixa estabelecida.

Testando novamente o modelo, agora para as taxas de juros do dia 16-ago-

2007, dia em que houve a maior oscilagao no periodo da crise, temos :
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Grafico 6.8 — Limite de Stress e taxas para o dia 16-Ago-2007
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Verifica-se novamente que as taxas de juros para esse dia tiveram uma grande
alta rompendo o limite superior, permitindo entdo ver que nesse periodo houve
uma situacao de stress.

Para outros periodos retroativos como Maio-2006 (més em que houve uma
maior aversao ao risco devido aos rumores de o FED, Banco Central dos EUA,
aumentar a taxa de juros), a metodologia também se mostrou eficaz na detec¢éo
de stress. Porém, para a turbuléncia ocorrida em final de Margo-2007 (crise
ocasionada pela bolsa de valores de Xangai) a metodologia ndo se mostrou
eficiente como mostra o proximo grafico, onde as variagdes das taxas de juros em
relacdo ao dia anterior estdo dentro da faixa estabelecida pelas variac6es dos

limites de stress . Este € o custo por ter um modelo simplificado.
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Grafico 6.9 — Limite de Stress para as variacoes das Taxas de Juros

6.4) Outros Resultados

Uma outra idéia testada foi utilizar um histérico de dados de um periodo de
2 anos. Com a mesma metodologia, obtemos os seguintes resultados:
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Grafico 6.10 — Limites de Stress para um histérico de 2 anos

Observando o gréafico acima, verifica-se que a situacdo de stress nao é
detectada para os dados da data de 26-Jul-2007. Verifica-se também que a faixa
de stress € maior comparada ao Grafico 6.6 que utilizou-se de um histérico de 1
ano. Quando um periodo de tempo maior é considerado, maior ficam as variancias
estimadas, de modo que o tamanho da faixa aumenta.

O mesmo resultado foi obtido utilizando-se de um histérico de 1 ano de
dados, porém sem retirar as tendéncias verificadas em 5.2 do capitulo anterior:
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Grafico 6.11 — Limites de Stress sem as 12 diferencas

O limite maximo verificado acima é maior e o limite minimo € menor que o

observado no exemplo anterior, ndo detetando nenhuma situacédo de stress para
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as duas datas estabelecidas. Isto ocorre porque a tendéncia é tomada como
flutuacdo dos valores aumentando as variancias estimadas. Com isto temos as
faixas alargadas que dificulta a detecao de situacéo de stress.

Assim, para a metodologia, utilizaremos um histérico de 1 ano das séries
estacionarias (retirando suas tendéncias), porque essa escolha mostrou-se mais

eficaz para a deteccao de stress.
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Capitulo 7:

Implementacao do Teste de Stress

7.1) Inicializando o teste

O sistema, efetuado com o auxilio do aplicativo Excel e com o cédigo de
programacao VBA, necessita de parametros de entrada para a inicializacdo do
teste tais como a data base a ser utilizada para os cenarios de stress, a carteira a
qual sera aplicada o teste, o tipo de cenario a ser utilizado (BM&F ou ACP) para a
curva das taxas de juros pré-fixadas.

O programa também faz o “download” dos arquivos de “stresses”, que sao

disponibilizados diariamente no site www.bmf.com.br. Pode-se também efetuar o

“‘download” de arquivos retroativos que estdo armazenados em um banco de
dados do site da BM&F.

7.2) Descricao do Cenario de Stress da BM&F

O arquivo de “stress” disponibilizado diariamente pela BM&F contem 9
cenarios, referenciados pelo conjunto de nameros {-4 ;-3; -2; -1; 0; 1 ;2 ;3; 4 }.
Estes numeros referem-se aos cenarios apregoados pela BM&F. O cenario 0 € o
atual contendo as taxas e precos do ultimo mercado (ou seja, do dia corrente) e os
demais sdo os cenarios estimados, otimistas (com sinais positivos) e pessimistas
(com sinais negativos) para as taxas e precos dos fatores primitivos de risco em
um evento de stress.

A tabela seguinte mostra os pregcos ou taxas para os principais fatores
primitivos de risco distribuidos em seus respectivos cenarios fornecido pela BM&F
para o dia 25-Jul-2007:
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1,73 1,77 1,82 1,87 1,91 1,96 2,00
50.400,90 | 54.096,97 | 56.001,00 | 57.905,03 | 61.601,10
117,63 130,70 139,85

12,63% 10,13% 12,63% 11,38% 10,13% 12,63% | 10,13% | 11,38%
12,30% 10,06% 12,60% 11,39% 10,19% 12,75% | 10,51% | 11,42%
11,87% 9,89% 12,47% 11,30% 10,14% 12,77% | 10,78% | 11,45%
11,47% 9,72% 12,34% 11,22% 10,11% 12,79% | 11,05% | 11,49%
11,07% 9,54% 12,21% 11,12% 10,06% 12,81% | 11,30% | 11,53%
10,70% 9,39% 12,09% 11,05% 10,03% 12,85% | 11,55% | 11,56%
10,36% 9,24% 11,99% 10,99% 10,02% 12,90% | 11,79% | 11,59%
10,05% 9,11% 11,90% 10,94% 10,02% 12,96% | 12,03% | 11,63%

9,77% 8,99% 11,82% 10,91% 10,03% 13,04% | 12,27% | 11,66%

9,52% 8,89% 11,76% 10,89% 10,06% 13,13% | 12,51% | 11,69%

9,29% 8,79% 11,71% 10,87% 10,09% 13,23% | 12,74% | 11,73%

9,08% 8,69% 11,65% 10,86% 10,13% 13,33% | 12,96% | 11,76%

8,89% 8,61% 11,60% 10,85% 10,17% 13,44% | 13,16% | 11,79%

Tabela 7.1 — Precos e taxas dos FPR para os cenarios da BM&F, em 25-

Jul-2007

Utilizando-se os cenarios pessimista e otimista gerados pela metodologia

ACP apresentada no Capitulo 6 deste trabalho para as taxas pré-fixadas e

construindo os cenarios intermediarios (explicado no capitulo 3; em realidade,

aqui, adaptamos os critérios do comité de banco para tragar os cenarios

intermediarios a partir dos dois cenarios extremos) obtemos a seguinte tabela:
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11,52% | 11,49% | 11,47% | 11,44% | 11,42% | 11,39% | 11,35% | 11,30% | 11,26% | 11,22% | 11,18%

11,43% | 11,40% | 11,38% | 11,35% | 11,32% | 11,30% | 11,25% | 11,21% | 11,16% | 11,12% | 11,07%
11,32% | 11,30% | 11,28% | 11,26% | 11,24% | 11,22% | 11,17% | 11,183% | 11,09% | 11,05% | 11,01%
11,24% | 11,21% | 11,19% | 11,17% | 11,14% | 11,12% | 11,08% | 11,03% | 10,98% | 10,93% | 10,89%
11,17% | 11,15% | 11,12% | 11,10% | 11,07% | 11,05% | 11,00% | 10,95% | 10,90% | 10,85% | 10,79%
11,11% | 11,08% | 11,06% | 11,04% | 11,01% | 10,99% | 10,94% | 10,88% | 10,83% | 10,78% | 10,73%
11,05% | 11,083% | 11,01% | 10,99% | 10,96% | 10,94% | 10,89% | 10,83% | 10,78% | 10,73% | 10,68%
11,03% | 11,00% | 10,98% | 10,96% | 10,93% | 10,91% | 10,85% | 10,79% | 10,74% | 10,68% | 10,63%
11,02% | 10,99% | 10,97% | 10,94% | 10,91% | 10,89% | 10,83% | 10,77% | 10,71% | 10,65% | 10,59%
11,03% | 11,00% | 10,97% | 10,93% | 10,90% | 10,87% | 10,81% | 10,74% | 10,67% | 10,61% | 10,54%
11,04% | 11,00% | 10,97% | 10,93% | 10,90% | 10,86% | 10,79% | 10,71% | 10,64% | 10,57% | 10,49%
11,06% | 11,02% | 10,98% | 10,94% | 10,90% | 10,85% | 10,78% | 10,70% | 10,62% | 10,54% | 10,46%
Tabela 7.2 — Taxas pré para os cenarios da ACP, referentes a 25-Jul-2007

Nesta tabela, C-5 refere-se ao cenario pessimista (alta nas taxas), C+5 refere-se
ao cenario otimista (queda nas taxas), C-0 o cendrio atual e as demais o0s cenarios
intermediarios calculados conforme a adaptacao explicada anteriormente.

Para os cenarios fornecido pela BM&F existem apenas um “totalmente”
otimista e um “totalmente” pessimista. Esclarecendo, as taxas de juros pré-fixados
num cenario otimista caem vértice a vértice, enquanto que no pessimista as taxas
sobem. No Gréfico 7.3, relativo a 27-Jul-2007, vemos estes cenarios

representados por C+2 e C-2:

—0C3

14,00% —C2

C1

13,00% co

12,00% — G+

g —— —C2

% 11,00% -

- ——C+3

10,00% _ Ccu
9,00%
8,00%

0 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252

Vértice

Grafico 7.3 — Taxas pré para os cenarios da BM&F
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Nos demais cenarios, as taxas nado seguem esse comportamento
monotoénico. Isso pode ser explicado pela “quebra” no padrao das relacbes entre
as variaveis em momentos de crises, como mencionada no Capitulo 2.

Diferentemente do Grafico 7.3, o grafico seguinte composto pelos dados da
Tabela 7.2 mostra os cendrios das taxas pré obtidos através da ACP, onde tais

cenarios seguem linhas paralelas:

Cenarios das Taxas Pré - ACP

—GC5
—C4
11,40% = C3

G2
—CA1
—20CO0
—C+
—0C+2
—— C+3

C+4

C+5

11,60%

11,20%

11,00%

Taxa

10,80%

10,60%

10,40%

0 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252 273

Vértice
Grafico 7.4 — Taxas pré para os cenarios obtidos pela ACP

7.3) Obtencao das variacoes dos valores financeiros para os cenarios

Obtidos os cenarios para a simulagéo, deve-se efetuar um tratamento para
a utilizacdo desses dados. Tal necessidade é justificada pelo fato de estarmos
avaliando a maior perda potencial financeira a que uma carteira estd exposta em
um evento de crise. Portanto, como as variaveis estudadas até entdo sdo as taxas
de juros pré-fixadas, a fim de saber a variagdo financeira entre os varios cenarios
deve-se transformar essas taxas em PU’s (vide seg¢do 4.1.1) e calcular as
variagcdes entre os PU’s dos diversos cenarios e os PU’s do cenério atual, para

cada vértice da curva.
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99952,81

99961,72

99952,81

99957,24

99961,72

99952,81

99961,72

99957,24

99037,73

99204,35

99016,07

99105,13

99194,86

99005,25

99170,98

99103,20

98147,40

98441,08

98061,08

98231,65

98402,78

98017,43

98307,70

98209,00

97322,47

97707,79

97132,69

97377,40

97621,75

97034,82

97413,01

97317,61

96562,12

97007,76

96234,00

96545,72

96855,41

96061,10

96495,17

96429,26

95852,43

96330,79

95355,11

95726,78

96093,94

95086,99

95549,05

95544,15

95189,22

95676,47

94495,61

94920,35

95337,33

94112,70

94579,11

94662,50

94565,86

95041,83

93652,61

94123,68

94582,95

93135,96

93587,13

93784,47

93972,84

94420,87

92820,39

93331,14

93825,28

92151,75

92571,94

92910,27

93405,68

93812,67

91998,10

92542,03

93063,78

91159,86

91537,15

92040,04

92862,74

93219,07

91187,55

91758,34

92300,64

90162,68

90488,81

91173,96

92342,61

92642,09

90390,66

90982,19

91538,19

89162,72

89432,88

90312,17

91836,14

92075,85

89601,89

90208,11

90771,05

88155,16

88367,85

89454,81

Tabela 7.5 — PU’s calculados a partir das taxas pré da BM&F da Tabela 7.1

99095,57

99097,48

99099,39

99101,30

99103,22

99105,13

99108,31

99111,49

99114,67

99117,85

99121,04

98212,59

98216,40

98220,21

98224,03

98227,84

98231,65

98238,33

98245,02

98251,70

98258,39

98265,09

97355,33

97359,74

97364,15

97368,57

97372,98

97377,40

97386,40

97395,41

97404,42

97413,44

97422,46

96512,87

96519,44

96526,00

96532,58

96539,15

96545,72

96559,37

96573,04

96586,70

96600,38

96614,07

95683,91

95692,48

95701,05

95709,62

95718,20

95726,78

95745,16

95763,54

95781,95

95800,36

95818,78

94870,11

94880,15

94890,19

94900,24

94910,29

94920,35

94942,92

94965,51

94988,11

95010,73

95033,37

94067,18

94078,47

94089,77

94101,07

94112,37

94123,68

94149,71

94175,76

94201,82

94227,91

94254,01

93263,60

93277,10

93290,60

93304,11

93317,62

93331,14

93362,68

93394,25

93425,84

93457,46

93489,11

92458,87

92475,49

92492,11

92508,74

92525,38

92542,03

92579,66

92617,32

92655,02

92692,76

92730,53

91652,17

91673,38

91694,60

91715,84

91737,08

91758,34

91804,17

91850,05

91895,98

91941,96

91988,00

90846,72

90873,78

90900,86

90927,95

90955,06

90982,19

91037,45

91092,79

91148,19

91203,67

91259,21

90042,32

90075,43

90108,56

90141,72

90174,90

90208, 11

90272,77

90337,52

90402,37

90467,31

90532,34

Tabela 7.6 — PU’s calculados a partir das taxas pré obtidas pela ACP da

Tabela 7.2

A partir das Tabelas 7.5 e 7.6, obtemos as variacbes de PU’s ou as

variagdes das cotacbes (dolar, IBOVESPA, C-bond) em relacao aos valores atuais

(cenario C-0):
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-7,00% | -5,00% | -2,50% | 0,00% 2,50% 5,00% 7,00%
-10,00% | -3,40% | 0,00% 3,40% 10,00%
10,00% | 0,00% 7,00%

0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
-0,07% 0,10% | -0,09% | 0,00% 0,09% -0,10%| 0,07%| 0,00%
-0,09% 0,21% | -0,17% | 0,00% 0,17% -0,22% | 0,08% | -0,02%
-0,06% 0,34% | -0,25% | 0,00% 0,25% -0,35% | 0,04% | -0,06%

0,02% 0,48% | -0,32% | 0,00% 0,32% -0,50% | -0,05% | -0,12%

0,13% 0,63% | -0,39% | 0,00% 0,38% -0,67% | -0,19% | -0,19%

0,28% 0,80% | -0,45% | 0,00% 0,44% -0,85% | -0,36% | -0,27%

0,47% 0,98% | -0,50% | 0,00% 0,49% -1,05% | -0,57% | -0,36%

0,69% 1,17%| -0,55% | 0,00% 0,53% -1,26% | -0,81% | -0,45%

0,93% 1,37% | -0,59% | 0,00% 0,56% -1,49% | -1,09% | -0,54%

1,20% 1,59% | -0,62% | 0,00% 0,59% -1,74% | -1,38% | -0,64%

1,50% 1,82% | -0,65% | 0,00% 0,61% -2,00% | -1,70% | -0,74%

1,80% 2,07% | -0,67% | 0,00% 0,62% -2,28% | -2,04% | -0,84%

Tabela 7.7 — Variagbes calculadas para os cenarios BM&F

-0,01% | -0,01%| -0,01%| 0,00% | 0,00%| 0,00%6| 0,00%| 0,01%| 0,01%|0,01% | 0,02%
-0,02% | -0,02%| -0,01% | -0,01% | 0,00%| 0,00%6| 0,01%| 0,01%| 0,02%|0,03% | 0,03%
-0,02% | -0,02%| -0,01%| -0,01%| 0,00%| 0,00%| 0,01%| 0,02%| 0,03%|0,04% | 0,05%
-0,08% | -0,03%| -0,02% | -0,01% | -0,01%| 0,00%| 0,01%| 0,08% | 0,04%|0,06% | 0,07%
-0,04% | -0,04%| -0,03% | -0,02% | -0,01%| 0,00%6| 0,02% | 0,04% | 0,06% |0,08% | 0,10%
-0,05% | -0,04%| -0,03% | -0,02% | -0,01%| 0,00%6| 0,02%| 0,05%| 0,07%|0,10% | 0,12%
-0,06% | -0,05%| -0,04% | -0,02% | -0,01%| 0,00%| 0,03%| 0,06%| 0,08%|0,11% | 0,14%
-0,07% | -0,06% | -0,04% | -0,08% | -0,01%| 0,00%6| 0,03%| 0,07% | 0,10%|0,14% | 0,17%
-0,09% | -0,07% | -0,05% | -0,04% | -0,02% | 0,00%| 0,04%| 0,08% | 0,12%|0,16% | 0,20%
-0,12% | -0,09% | -0,07% | -0,05% | -0,02% | 0,00%| 0,05%| 0,10%| 0,15% |0,20% | 0,25%
-0,15%| -0,12% | -0,09% | -0,06% | -0,03% | 0,00%| 0,06%| 0,12%| 0,18% |0,24% | 0,30%
-0,18% | -0,15% | -0,11% | -0,07% | -0,04%| 0,00%| 0,07% | 0,14% | 0,22% |0,29% | 0,36%

Tabela 7.8 — Variacbes calculadas para os cenarios ACP
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7.4) Exemplo de Resultado para uma Carteira Hipotética

Neste exemplo, calcula-se o resultado para uma carteira pelos cenarios
obtidos anteriormente. A carteira a ser analisada contém ativos usuais do mercado

como Dolar, Bolsa de Valores, Juros Pré-Fixados e Cupom de Délar.

Estrutura a
Termo Mercados a Vista

2.000.000,00 150 Titulos Délar
500.000,00 68 Futuro Délar
1.000.000,00 27 Titulos Pré +
800.000,00 130 Futuro Ibovespa - +

Tabela 7.9 — Valores presente dos ativos da carteira hipotética e seus
respectivos FPR

Com os valores na Tabela 7.9, monta-se uma nova tabela com o financeiro
de cada ativo mapeado em seus fatores primitivos de risco (FPR), como explicado
no Capitulo 3:

2.000.000,00  500.000,00 | 2.500.000,00

800.000,00 800.000,00

1
21| 714.285,71
42| 285.714,29
63 | -380.952,38 380.952,38
84| -119.047,62 119.047,62

105

126 | 647.619,05

147 | 152.380,95 | 1.714.285,71

168 285.714,29

189

210

231

252

Tabela 7.10 — Valores financeiros mapeados em FPR
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Em seguida, aplicam-se as variagées dos PU’s mostradas nas Tabelas 7.7

(BM&F) e 7.8 (ACP) para a carteira mapeada na Tabela 7.10. E f4cil verificar,

pelas tabelas seguintes, as perdas (ou ganhos) para cada cenario intermediario:

175.000,00

125.000,00

62.500,00

0,00 | 62.500,00 | 125.000,00 | 175.000,00
-80.000,00 | 27.200,00 0,00 | 27.200,00 | 80.000,00
2.014,09 6.107,24 | -3.456,91 0,00 | 3.395,08| -6.514,67| -2.578,05| -2.010,70
42.934,20 | -44.769,44 | 48.680,17 | 48.666,83 0,00 | 73.767,86 | -73.791,93 | 17.270,00 | 68.809,55

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-485,82 715,12 -641,93 0,00 646,71 -719,92 474,58 -13,90
-245,07 609,12 -496,13 0,00 497,72 -623,09 221,19 -65,90
214,86 | -1.292,55 957,33 0,00 -955,96 1.340,21 -139,34 233,90
-20,22 -569,72 384,37 0,00 -381,86 597,57 62,34 143,61
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.834,47 5.158,85 | -2.897,91 0,00 | 2.844,95| -5.510,39| -2.328,16| -1.759,26
715,87 1.486,43 -762,64 0,00 743,53 | -1.599,06 -868,65| -549,16
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-819,43| -4.815,10 3.675,15| 3.673,99 0,00 | -5.780,13 | -5.782,35 2.664,95 | -1.869,90
260,38 | -1.823,80 1.511,77| 1.511,31 0,00 | -2.353,30 | -2.354,17 951,31 | -1.284,24
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
36.614,61 | -32.713,29 | 36.614,61 | 36.604,68 0,00 | 55.336,17 | -55.354,01 | 12.091,46 | 55.354,01
6.878,64 | -5.417,25 6.878,64 | 6.876,86 0,00 | 10.298,25 | -10.301,41 1.562,28 | 10.301,41
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabela 7.11 — Perdas ou ganhos de cada FPR para cada cenéario da BM&F
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-431,83 -345,52 -259,18 -172,82 -86,42 0,00 | 186,41 372,96 559,65 746,47 | 933,42

-68,96 -55,18 -41,39 -27,59 -13,80 0,00 22,91 45,82 68,74 91,68 | 114,62
-55,45 -44,36 -33,28 -22,19 -11,10 0,00 19,43 38,87 58,31 77,77 97,24
86,34 69,08 51,81 34,55 17,27 0,00 | -35,23 -70,47 -105,73 | -141,00 | -176,29
40,51 32,41 24,31 16,21 8,11 0,00 -16,84 -33,68 -50,54 -67,40| -84,27
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-342,79 -274,28 -205,74 -137,18 -68,60 0,00 | 154,00 308,12 462,34 616,68 | 771,12
-91,48 -73,19 -54,90 -36.61 -18,31 0,00 42,14 84,31 126,51 168,74 | 211,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabela 7.12 — Perdas ou ganhos dos vértices pré para cada cenario obtido
pela ACP

Apurando os resultados obtidos, pode-se verificar o cenério critico de
stress, ou seja, verificamos, para cada FPR, em qual cenario ha o maior potencial

de prejuizo financeiro.

-175.000,00
-80.000,00 C-2
-6.514,67 C+2
-68.809,55 C+4
-330.324,23
-7,68%

Tabela 7.13 — Piores resultados com os cenarios da BM&F
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-175.000,00
-80.000,00 C-2
-431,83 C-5
-68.809,55 C+4
-324.241,38

-7,54%

Tabela 7.14 — Piores resultados utilizando-se do pior cenario para o FPR
Pré pelo ACP

Para essa carteira hipotética hd uma perda potencial em torno de
R$330.000,00 no caso dos cenarios C-3 para o Délar, C-2 para a Bolsa C+2 para
o Pré e C+4 para o Cupom da BM&F se concretizarem, equivalente a um prejuizo
de 7,68% do Patriménio Liquido da carteira.

Com o gréfico abaixo, pode-se visualizar a porcentagem da distribuicao

entre os Fatores Primitivos de Risco.

m Dolar
@ Bolsa
mPré

m Cupom

1%

18%

Grafico 7.15 — Distribuigcao entre os FPR
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Uma vantagem do sistema que estamos apresentando é a possibilidade de
visualizagdo dos valores distribuidos entre os FPR para os cenérios
intermediarios. Tomando como exemplo os valores para o mercado pré-fixado,

temos o seguinte grafico:

8.000,00

6.000,00 A
4.000,00

2.000,00 / \ /\

o
3 \ M. —e—ACP
g 0,00 S & 2 4 Y T
S + \ \ —=— BM&F
= -2.000,00 V4 \ //-

-4.000,00 \

-6.000,00 w

-8.000,00

1 3 5 7 9 11
Cenario

Grafico 7.16 — Resultados intermediarios para o FPR Pré (em reais)

O grafico acima mostra o valor financeiro referente ao FPR Pré da carteira
hipotética para cada cenario de stress estabelecido.

Nota-se que o gréfico referente ao ACP é uma reta. Isso é explicado pelo
modo como foram obtidos os cendrios intermediarios (curvas paralelas no Grafico
7.4), diferentemente no caso da BM&F em que ndo ha paralelismos nas curvas

pré para estes cenérios (veja Grafico 7.3).
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Capitulo 8:

Conclusoes

Sistema de Stress

A utilizagdo da técnica de andlise de cendrios para montar um sistema de
prevencao ao stress de mercado mostrou-se ser de facil entendimento, devido a
sua simplicidade. Em conjunto com a andlise que agrega os FPR’s (Fatores
Primitivos de Risco), possibilitou visualizar claramente os cenarios “criticos”,
cenarios estes em que ha a possibilidade de haver uma perda financeira muito
grande caso se concretizem. Além disso, é importante a determinagéo do fator de
maior risco da carteira, pois isto permite conhecer o perfil de risco da carteira o
que torna possivel readequé-lo, realocando, aumentando ou diminuindo posi¢coes
de ativos financeiros.

Pode-se também mensurar o risco-retorno da carteira, atribuindo
probabilidades para cada cenario intermediario obtido e avaliando o retorno
esperado comparando-se com 0s retornos para 0os demais cenarios.

No que se diz respeito ao custo computacional, os céalculos foram faceis de
serem implementados, podendo ser feitos em qualquer computador de pequeno
porte.

Analise de Componentes Principais

A utilizagdo da ACP para a Estrutura a Termo das Taxas de Juros Pré-
Fixadas foi um modo alternativo de se obter os limites de stress para a curva de
juros. Tradicionalmente, as instituigcdes financeiras fazem analises qualitativas. Ao
fazer uma andlise quantitativa baseada em séries histéricas de dados, a técnica
que faz uso do ACP deixa de lado a subjetividade a que estdo expostas as
determinagdes dos cenarios.

A técnica ACP mostrou-se parcimoniosa em termos computacionais por
permitir trabalhar apenas com as trés primeiras componentes principais € como

um sub-produto dessa decomposicdo permitiu ver que as componentes que mais
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explicam o movimento da curva de juros pré-fixada sao: paralelismos, inclinacao e
curvatura. Isto significa que com apenas essas trés componentes mencionadas
podemos reconstituir uma curva muito préxima da curva original. Podem também
ser utilizadas para simulacbes de operacbes de ativos financeiros na carteira
quando usadas em conjunto com simulagdes da curva de juros.

Uma contribuicdo nova deste trabalho foi que, para checar a sua
compatibilidade com os dados reais, verificamos se o0s limites de stress
estabelecidos conseguiam detectar crises financeiras anteriores. Os resultados
obtidos foram bastante satisfatérios.

Houve grandes diferencas entre os cenarios da BM&F e os gerados por
ACP para o FPR Pré-Fixado. Isto se deve ao fato da técnica ACP ser
implementada sem os “ad-hocs” da técnica da BM&F, fazendo com que os limites
estabelecidos sejam “estreitos” comparados ao cendrio da BM&F. Esta ultima
tende a ser mais conservadora pois leva em conta outros fatores que
simplesmente aquilo que se desprende dos dados. Nesse quesito, dependendo do
nivel de aversdo ao risco da instituicdo financeira, pode-se optar em utilizar os
cenarios de stress para os juros pré-fixados da BM&F ou os cenarios obtidos pela
ACP, ou seja, caso a instituicdo tende a ter uma maior aversao ao risco, utilizaria
os cenarios da BM&F e, caso contrario, os cenarios obtidos pela ACP.

Como estudo futuro, a ACP pode ser aplicada também a outras ETTJs
como o cupom cambial. Todos os procedimentos descritos no trabalho podem ser
reformulados para essa variavel. Considerar conjuntamente juros pré-fixados e
cupom cambial certamente levaria a resultados melhores na andlise de riscos em
situagdo de stress do mercado. Essa melhoria ndo foi levada adiante neste
trabalho por que nossa proposta é dar uma idéia de como um FPR atua nos riscos
numa situacdo de stress e esse papel foi bem desempenhado pelos juros pré-
fixados.
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