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| - Introducéo

E um fato conhecido que os modelos estatisticos de calculo do risco de mercado
costumam apresentar problemas em periodos de modificacdo do padrdo de
comportamento dos dados. Exemplos recentes em que tais modelos apresentaram fraco
desempenho incluem a crise da Asia (1997), a crise da Russia (1998) e a desvalorizagio
do Real no inicio de 1999. Em virtude dos problemas observados, ja se chegou a
comentar que “o VaR é um guarda-chuva que s6 protege contra a garoa”.

Devido as reconhecidas deficiéncias do VaR em periodos de quebra dos padrdes
historicos, muitas instituicdes financeiras utilizam modelos de Teste de Stress como
ferramentas complementares para a avaliacdo do risco de mercado. O VaR e 0 Stress
passam, entdo, a atuar conjuntamente, o primeiro refletindo o “risco do cotidiano” e 0
segundo o0 “risco numa situacéo de crise”.

Apesar da “parceria” entre VaR e Stress ser, em geral, bem aceita e difundida, a
literatura relativa ao VaR sempre foi muito mais rica e ativa do que a pertinente ao Stress.
Desta forma, apesar de sua grande importancia, o desenvolvimento de modelos de Stress
permaneceu relativamente estagnado. Neste aspecto, é pertinente citar parte do discurso
de Alan Greenspan, presidente do FED, em 4 de maio de 2000:

In estimating necessary levels of risk capital, the primary concern should be to addres those
disturbances that occasionally do stress institutional solvency -- the negative tail of the loss distribution
that is so central to modern risk management. As such, the incorporation os stress scenarios into formal
risk modeling would seem to be of first-order importance. However, the incipient art of stress testing has
yet to find formalization and uniformity across banks and securities dealers. At present most banks pick a
small number of ad hoc scenarios as their stress tests. And although the results of the stress may be given
to management, they are, to my knowledge, never entered into the formal modeling process. (The Federal
Reserve Board, Remarks by Chairman Alan Greenspan, May 4, 2000)

Na primeira parte deste artigo, descrevemos o que entendemos por modelo de
Teste de Stress tradicional. Em seguida, apontamos suas principais deficiéncias e
mostramos em que medida estas podem levar, perigosamente, a distor¢do do risco de
mercado de uma carteira diversificada. Prosseguindo, apresentamos um modelo de Teste
de Stress alternativo, que procura ser menos subjetivo e mais abrangente que o
tradicional. Mostramos como as deficiéncias do modelo anterior sdo sanadas e também
de que forma ele pode ser obtido como caso particular do modelo novo. Apresentamos
varios exemplos que visam mostrar como o modelo pode ser utilizado para a avaliacdo do
risco de futuros e opcgOes, risco de Bradies e Globals, risco de deslocamentos néo
paralelos da curva de juros e risco de variacdo da qualidade de credito de uma
contraparte, dentre outros.
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Il - Modelos de Teste de Stress Tradicionais

Excetuando pequenas peculiaridades préprias de cada modelo e cada instituicéo,
0s modelos de Stress convencionais podem ser resumidos em 3 etapas basicas:

(i) O Comité de Risco da instituicdo (que pode ser uma tesouraria ou uma
administradora de recursos de terceiros) se retne e define um conjunto de “cenarios de
crise”. Vale mencionar que, por cenario, entende-se uma determinada combinacdo de
precos e taxas de juros.

(if) O valor da carteira cujo risco de mercado se quer analisar € recalculado em
cada um dos cenarios estipulados pelo Comité de Risco.

(iii) Finalmente, escolhe-se o cenario correspondente a maior perda hipotética
para a carteira. A magnitude desta perda é definida como sendo o risco de mercado da
carteira em termos do modelo de Stress.

Em contraposicdo aos modelos de VaR, que em geral trabalham com volatilidades
e correlagBes histdricas, € comum que os cenarios definidos nos modelos de Stress
representem situacGes extremas e distantes do cotidiano. Em praticamente todos os casos
ha, pelo menos, dois cenarios, sendo um totalmente bullish e outro totalmente bearish.
Um exemplo tipico, que inclui os principais ativos negociados por instituicdes atuantes
no Brasil, é apresentado abaixo:

Tabela 1: Exemplos de cenérios de um modelo de Stress tradicional

Ativo Curva de Curva de Dolar a Bolsa Bolsa Bradies
Juros (Pré) Cupom Cambial Vista BR USA
Cenéario 1 | deslocamento deslocamento aumento de | quedade queda de queda de
(bearish) paralelo de +1000 | paralelo de +500 15% 25% 15% 20%
basis points basis points
Cenario 2 | deslocamento deslocamento queda de aumento de aumento de aumento de
(bullish) paralelo de -600 paralelo de -300 10% 15% 8% 10%
basis points basis points

O primeiro cenario apresentado na tabela reflete uma situagédo de deterioracdo das
expectativas macroeconémicas: as taxas de juros (pré e cupom) sobem fortemente, 0
cambio sofre desvalorizacdo, as bolsas brasileira e norte-americana caem, 0 mesmo
acontecendo com os titulos da divida externa. O segundo cenario, por sua vez, representa
situacdo oposta: queda de juros, fortalecimento da moeda, subida das bolsas e dos
bradies.

A combinacdo especifica de precos que determina cada cenario é uma decisdo
arbitréria do Comité de Risco. Além disso, os sinais das correlagdes histdricas entre o0s
ativos ndo precisam ser respeitados, caso assim se queira, e tampouco € necessario que 0s
cenarios escolhidos ja tenham sido observados no passado. Em suma, um cenario pode
ser oriundo de uma analise objetiva sobre a conjuntura econdmica ou pode,
simplesmente, se basear em avaliagbes meramente subjetivas sobre o futuro.

Na medida em que os cenarios utilizados ndo se prendem a dados histéricos e
incorporam tanto avaliagBes objetivas como também subjetivas, os modelos de Stress
surgem como importante ferramenta complementar aos sistemas de gerenciamento de



risco de mercado. Enquanto o VaR mede bem o risco do cotidiano mas se assemelha a
um “guarda chuva que sO protege contra garoa”, o Stress € uma realidade distante do dia
a dia mas bem mais préxima do estrago que pode ser causado por uma forte tempestade.

11 - Problemas dos Modelos de Teste de Stress Tradicionais

Em se tratando de carteiras simples, pouco diversificadas, predominantemente
compradas ou predominantemente vendidas, 0 modelo de Teste de Stress tradicional
parece atender bem a seus propositos. Na medida em que o grau de complexidade das
carteiras aumenta, no entanto, 0 modelo comeca a apresentar problemas que podem
tornar seus resultados erréneos e pouco confidveis. A seguir apresentamos 0s principais
problemas que podem surgir com a implantagcdo do modelo:

(i) A escolha dos cenérios envolve um alto grau de subjetividade. Esta
subjetividade manifesta-se, mais intensamente, no momento em que variagdes de precos
especificas tem de ser combinadas entre si. Numa carteira com multiplos ativos, as
combinacg0es especificas entre 0s precos sdo tdo ou mais importantes que as magnitudes
de variacdo de cada um, quando considerados individualmente.

Tomemos como exemplo 0s cendrios da ultima se¢do e uma carteira comprada em
Dolar e em PU de futuro de DI com vencimento em 1 ano.

No cenario de deterioracdo das expectativas (cenario 1), a posicdo em Dolar
realiza lucro e a em DI prejuizo. No cenario oposto, 0s resultados se invertem, havendo
perda na posi¢do atrelada ao Délar e ganho na posi¢do em futuro de DI. Em ambos 0s
casos, uma posicdo sempre funciona como hedge para a outra. Vejamos alguns nimeros
que ilustram bem o ponto.

Supomos, por exemplo, que a carteira seja:

- posicdo de R$ 1.000.000 comprada em Dolar.

- posi¢do de R$ 1.800.000 comprada em PU de futuro de DI com prazo para o
vencimento de 1 ano.

Na tabela abaixo, reproduzimos os cenarios do exemplo da secdo anterior,
apresentando as variagfes percentuais de precos que correspondem as hipoteses dos
cenarios:



Tabela 2:

Avaliacdo da Carteira do Exemplo nos Dois Cenarios Propostos

Variacao % Variagao % Resultado da Resultado da Resultado da
do Dolar do PU de D, Posicéo em Posicdo em Carteira
de 360 dias Dolar Futuro de DI
cenario 1 15% -7.63% R$ 150.000 - R$ 137.404 R$ 12.595
cenario 2 -10% 5.22% - R$ 100.000 R$ 93.913 - R$ 6.087

Na tabela notamos que a carteira do exemplo apresentaria um ganho de R$12.595
no primeiro cenério considerado e uma perda de R$6.087 no segundo. Nesta aplicacéo
simplificada dos conceitos, o risco de mercado da carteira em termos do modelo de Stress
seria igual a R$6.087.

O ponto crucial que queremos ressaltar é que, mesmo supondo que juros e Doélar
irdo variar sempre na mesma direcao nas situacdes mais extremas, é muito dificil precisar
qual serd a exata combinacdo entre as variagdes de ambos. Mais importante do que isso,
dependendo da carteira, o resultado do modelo de Stress sera extremamente sensivel em
relacdo a pequenas variag0es desta combinagdo. Para vermos isso, modificamos
ligeiramente o cenario 1 do exemplo, fazendo a variacdo do Dolar ser de 12.5% ao invés
de 15%, mantendo a variagdo do PU de DI inalterada. Os resultados do novo cenério sdo
apresentados na tabela seguinte:

Tabela 3: Avaliagdo da Carteira do Exemplo no Cenario Ligeiramente Modificado

Variacao % Variagao % Resultado da Resultado da Resultado da
do Délar do PU de DI Posicéo em Posicdo em Carteira
de 360 dias Dolar Futuro de DI
cenéario 1 12.5% -7.63% R$ 125.000 - R$ 137.404 - R$ 12.405
cenario 2 -10% 5.22% - R$ 100.000 R$ 93.913 - R$ 6.087

Conforme se observa na tabela, uma ligeira modificagédo da combinacgéo entre os
precos fez o Stress da carteira aumentar em cerca de 100%. Se a variagdo do Dolar no
cenario 1 for reduzida ainda mais, por exemplo para 10%, o Stress sofrerd um aumento
de mais de 600%.

Na medida em que mais ativos sdo adicionados a carteira, a complexidade do
problema aumenta drasticamente. Se tivermos carteiras posicionadas em taxa de juros,
cupom cambial, Dolar, bolsa brasileira, bolsa norte-americana, bradies, etc, o problema
da combinacdo de precos se tornard impossivel de ser dimensionado. A consequéncia
disso é que os resultados do modelo podem tornar-se completamente sem sentido. Numa
situacdo de crise, 0s precos podem variar menos do que as maiores variacoes

® para o calculo da variacdo percentual do PU partimos de uma taxa anual de 21% e suposemos um prazo
para o vencimento igual a 360 dias corridos. Utilizamos as convencBes de anualizacdo do mercado de
Swaps.




constantes dos cenérios mas, devido a uma combinacdo especifica de precos nédo
analisada, a perda real observada pode ser maior do que a prevista pelo Stress.

(ii) Aparentemente, o problema da combinacédo de precos poderia ser solucionado
por meio da inclusdo, no modelo, de um maior nimero de cenarios. No entanto, da forma
como o modelo é estruturado, isto nos conduziria, facilmente, a um ndmero explosivo de
combinagBes. Supondo 5 cenarios para cada ativo e 6 classes de ativos, por exemplo,
teriamos um total de 15.625 combinagdes possiveis. Mesmo que muitas dessas
combinagOes fossem descartadas com base em consideragdes macroeconomicas, ainda
assim a quantidade restante estaria longe de ser operacional.

(iii) Normalmente, o risco de deslocamentos ndo paralelos da curva de juros néo é
adequadamente capturado. A razdo disso é a grande quantidade de formas que a curva de
juros pode assumir: variacdo do nivel, variagdo da inclinacdo, variacdo da curvatura e
todas as combinagBes possiveis quando nivel, inclinacdo e curvatura se alteram
simultaneamente.

(iv) O risco de carteiras contendo opg¢des também ndo costuma ser
adequadamente tratado pelos modelos tradicionais. A maior parte dos modelos trabalha
com cenarios extremos e opostos, isto é, cenarios de fortes altas ou fortes baixas. Como
se sabe, muitas estratégias com opg¢des como, por exemplo, strangles e butterflies,
apresentam as maiores perdas quando o ativo objeto pouco varia. Também ha grande
dificuldade de se incorporar a andlise a sensibilidade da carteira de opgdes em relacéo ao
nivel da volatilidade dos mercados.

IV - Novo Modelo de Teste de Stress

Na busca de solugbes para os problemas enfrentados pelos modelos tradicionais,
propomos um novo modelo de Teste de Stress. Nesta secdo apresentamos esse modelo,
gue procura ser menos subjetivo e mais abrangente que o tradicional, sanando boa parte
de suas deficiéncias. Vale ainda mencionar que, conforme demonstraremos, o modelo
tradicional pode ser obtido como caso particular do novo modelo.

Para fins didaticos, o novo modelo pode ser dividido em quatro etapas bésicas:

(i)- Decomposicao de todos os ativos em fatores de risco.

(ii)- Determinacdo de um conjunto de cenarios para cada fator de risco.

(iii)- Determinacéo de regides macroeconomicamente plausiveis.

(iv)- Célculo do risco em cada regido e escolha da pior delas.

No que segue, explicaremos como funciona cada uma das etapas. Ao final das

explicacBes, serd possivel encaixar todas as pegas e entender o significado e o
funcionamento do novo modelo.



IV.1 - Decomposicdo de Todos os Ativos em Fatores de Risco.

Como num modelo de VaR, decompomos todos 0s ativos presentes na carteira no
gque chamamos de fatores de risco. De forma geral, estes séo constituidos por togos os
mercados a vista e todas as estruturas a termo relacionadas a carteira em questdo®. Para
exemplificar, mostraremos como funciona esta decomposi¢cdo em 3 casos distintos: um
contrato futuro de Délar, um titulo publico com correlagdo cambial e uma opgéo sobre
Dolar.

Contrato Futuro de Délar

E fato conhecido que a auséncia de oportunidades de arbitragem entre os
mercados de juros, cupom cambial, Dolar a vista e Délar futuro estabelece a seguinte
relagéo entre os quatro mercados:

1+ pre
1+c

F=S

)

onde:

F = Ddlar futuro

S = Dolar a vista

pre = taxa pré com prazo igual ao prazo para o vencimento do Délar futuro

¢ = taxa de cupom cambial com prazo igual ao prazo para o vencimento do Ddlar futuro

Supomos que F’, S’, pre’ e ¢’ sejam 0s novos precos dos ativos apos o surgimento
de novas noticias. A variacdo percentual do preco do derivativo € dada por:

F' F'

Substituindo (1) em (2) obtemos:
In(iJ:In S'1+prel 1+c :In(s—jﬂn1+ﬂ +In(1+CJ:
F 1+c S 1+pre S 1+ pre 1+¢
= In(s—j—ln(PU J+In PU s (3)
S PU PU" g5

onde PU e PU’ sdo os PUs correspondentes as taxas pre e pre’ e PUyss € PU’yss
sdo 0s PUs correspondentes as taxas c e ¢’.

* Conforme veremos, no caso de carteiras com opgdes, a volatilidade dos ativos também pode ser incluida
dentre os fatores de risco. A inclusdo de fatores que denotam o rating de empresas emissoras de bénus
também pode ser feita de forma a permitir que o modelo incorpore o risco de flutuacdo de preco decorrente
do risco de flutuacdo do rating. Estes topicos serdo explicados em se¢des a parte.



Segundo a expressdo (3), a variacdo do Ddlar futuro é dada pela variagdo conjunta
do Ddlar a vista, da taxa pré e do cupom caﬁwbial. Neste exemplo, estes trés ativos sdo 0s
fatores de risco subjacentes ao Ddlar futuro®

Titulo Publico com Correcdo Cambial (Papel Cambial)

De forma a simplificar o exemplo, supomos um papel cambial sem cupons, isto €,
sem pagamento de juros periodicos.

Como no exemplo anterior, ¢ um fato conhecido que a auséncia de oportunidades
de arbitragem entre os mercados implica a seguinte relacdo para o preco do papel
cambial:

VF
P=—"5 (4
T+ (4)

onde:

P = preco ou valor presente do papel cambial

VF = valor de face ou de resgate

S = Dolar a vista

¢ = taxa de cupom cambial com prazo igual ao prazo para o vencimento do papel cambial

Supomos que P’, S’ e ¢’ sejam 0S novos pregos dos ativos apos o surgimento de
novas noticias. A varia¢do do prego do papel cambial é dada por:

P P

Substituindo (4) em (5) obtemos:

P VF _,1+cl)_ (S 1+c) _
Inf —[=In S—=|=In|=|+In =
P 1+¢ VF S S 1+c¢

] PUI
:In(S—JHn s | ()
S PU (ss

Segundo a ultima expressdo, a variagdo do preco do papel cambial é dada pela
variacao conjunta do Ddlar a vista e do cupom cambial, isto é, os fatores de risco.

> Alternativamente, os fatores de risco poderiam ser chamados de ativos primitivos, isto &, ativos de cujos
valores originam-se os valores dos derivativos.



Opcéo sobre Délar a Vista

Neste Ultimo exemplo, supomos uma opcao eurgpéia de compra sobre o Dolar a
vista. Segundo 0 modelo de Garman Kohlhagen (1983)% o preco da opc¢do é uma funcéao
de 6 variaveis:

call =1(S,E, T, pre, ¢, 0) (7)

onde:

call = preco da opcéo de compra

S = Ddlar a vista

E = preco de exercicio da opcéo

T = prazo para o vencimento da opcao

pre = taxa pré com prazo iguala T

¢ = taxa de cupom cambial com prazo iguala T
o= volatilidade do Ddlar a vista

Modificagdes nos valores de S, pre, ¢ e o conduzem a modificagdes no prego da
opcdo. Supomos que call’, S°, pre’, ¢’ e g’ sejam 0s novos valores das variaveis apos o
surgimento de novas noticias. Utilizando uma expanséo por série de Taylor até a ordem
que se julgar necessaria, escrevemos a variagdo do pre¢o da opgao em funcéo da variacéo
dos fatores de risco:

call'—call O

Odelta.(S'-S) + % gamma.(S'=S)* + rho, (pre'—pre) + rho, (c'—c) + vega, (0’ -0) + %vega2 (o'-0)
(8)

onde

delta = primeira derivada de f(.) em relacdo a S
gamma = segunda derivada de f(.) em relacdo a S
rho;, = primeira derivada de f(.) em relagéo a pre
rho, = primeira derivada de f(.) em relagdo a c
vega; = primeira derivada de f(.) em relagdo a o
vega, = segunda derivada de f(.) em relacdo a o

Segundo a expressdo (8), a variacdo do preco da opcdo é dada pela variacdo
conjunta de seus fatores de risco, dentre eles a volatilidade do ativo objeto. Como se nota,
a relagdo de dependéncia ndo necessariamente € linear.

Quadro Geral

A tabela que apresentamos a seguir relaciona os principais ativos negociados por
instituicdes financeiras brasileiras a seus fatores de risco:

® 0 modelo de Garman-Kohlhagen é, em esséncia, uma adaptacéo do modelo de Black-Scholes (1973) para
opcOes sobre moedas estrangeiras.



Tabela 4 - Relag&o entre os principais contratos e os fatores de risco. Coluna da Esquerda: Principais Contratos -- Linha Superior:
Fatores de Risco

Estruturas a Termo Mercados a Vista Volatilidade

Pre Cupom Dolar Bolsa Bolsa Bradies
a vista Local Externa

Futuros de
Délar

Opcoes de
Dolar * * . .

Papéis
Cambiais

Futuros de DI,
CDBs, swaps
pré, Papéis pré

Acles
Locais

Futuros,
Termos de
Acles

Opcoes de
Acoes * . .

Acles
Externas

Bradies

As casas marcadas com bola preta indicam relagdes de dependéncia importantes,
que ndo devem ser omitidas. Aquelas marcadas com asterisiﬁo indicam relacGes mais
fracas que, em muitas aplicagdes préaticas, podem ser ignoradas™.

De maneira resumida, a decomposi¢cdo de uma carteira em seus fatores de risco
equivale a soma vertical das colunas da tabela 4. Nesta soma, obtemos a exposi¢éo total
em relacdo as taxas de juros (devidamente agrupadas em vértices temporais fixos), a
exposicdo total em relagdo aos mercados a vista e a exposi¢do total em relacdo a
volatilidade dos ativos.

Com o intuito de exemplificar o método de decomposi¢do, supomos uma carteira
com trés posicoes:

(i) Posigdo de R$ 10.000.000 comprada em um papel cambial (prazo de 34 dias)

(ii) Posicdo de R$ 6.000.000 comprada em PU de futuro de DI (prazo de 216 dias)

(iii) Posicao de R$ 4.000.000 comprada em futuro de Ibovespa (prazo de 49 dias)

" Tal é o caso, por exemplo, da sensibilidade das opces em relacdo a taxa de juros, em especial quando o
prazo para o vencimento das mesmas for relativamente reduzido.




Tabela 5 - Mapeamento no Délar Tabela 6 - Mapeamento no Ibovespa a Vista

mercadn wirtice prego b posigAn mercado wirlice preco R posicAn
DOLAR 00l 180070 10,000 000 BY Sl 15 440 4,000 000
Tabela 7 - Mapeamento na Curva Pré Tabela 8 - Mapeamento na Curva de Cupom Cambial
mercadn wirtice pregos Fanas posigies mercado wirlice preqos Henoars posigies
PRE_CDI 3 SE5E315 18 53% 1 &85 EET) CLFOM 30 5 345 B4 TE9% | B,BEEBET
FRE_COI =] 57 144 TE 8 58% 2.533333) CLFCM 6D S8 TS 35 T EZ% 1333333
PRE_CDI B0 BS, 72 M 15 08% 1] CLFOM 80 B8,020.77 B.08% 1]
oRE_CDe 1310 - L] 1% o] UM 1.2 Hr 0.5 [t ] u]
SRE_CO 160 o e 50 1954% | 3,500,000 CLPOM 180 55, 65 3 oy ]
PRE_COi w0 57 3R 12 64% | 2400000 CUPCHM FELY S350 R Q
FRE_CDI 360 B3I NT IS 0 03% o CLPCM 380 91 102 EZ 9TT% u]
PRE_CDI 720 BB, 902 I 20 47% o CLFOM 730 Bl 993 5B 10 58% (1]
=RE_Chi 1080 36,903 48 0 E7 % o CLFCM 1080 13,6565 51 1 B2% o
Rk D 1440 47 0. 2 il 1] CLPOM 1@l 2, v 0 12 5% 1]
fRE O 1600 34,145 5 BT 0 CLPCM 1600 S T3 5 13 B 0

A posi¢do em papel cambial é decomposta em ddlar a vista (tabela 5) e curva de
cupom cambial (tabela 8) (vide equacgéo (6)). Como o prazo do titulo ndo coincide com
nenhum dos vértices da curva de cupom, ele é linearmente dividido entre os dois vértices
adjacentes, isto é, os de 30 e 60 dias. Pela mesma razdo, a posi¢cdo em futuro de DI é
dividida entre os vértices de 180 e 270 dias da curva de taxa pré (tabela 7). Por fim, a
posicdo em futuro de Ibovespa transformou-se em Ibovespa a vista (tabela 6) e curva de
taxa pre (tabela 7, vértices de 30 e 60 dias).

IV.2 - Determinacéo de um Conjunto de Cendrios para cada Fator de Risco

A decomposicédo de todos os ativos transacionados em fatores de risco demonstra
que o preco dos mesmos varia na medida em que os fatores também variam. A questéo
crucial de todo modelo de Stress consiste em determinar cenarios para cada fator,
individualmente, e depois para todos os fatores, em conjunto. Sem divida, esta segunda
tarefa é a mais complexa de todas e, conforme ja argumentamos, os resultados gerados
pelo modelo séo extremamente sensiveis em relagdo a forma como ¢ feita.

Nesta se¢do, nos preocuparemos apenas com 0s cenarios de cada fator quando
visto isoladamente. Na secdo seguinte, mostraremos de que forma os cenérios sdo
combinados entre si. Argumentaremos que a forma pela qual isto é feito reduz o grau de
subjetividade da analise, a0 mesmo tempo em que aumenta drasticamente o nimero de
combinac0es analisadas, sem implicar maior complexidade computacional ou analitica.

Em todos os exemplos que desenvolvemos utilizamos 11 cenarios para cada fator
de risco: 5 cenarios de queda de preco, 5 de alta e 1 onde ndo ocorre variacdo alguma. A
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escolha do nimero 11 é arbitraria. Seria igualmente possivel trabalhar com 5, 21 ou 200
cenarios para cada fator. Conforme se tornara claro mais adiante, o tempo computacional
de processamento pouco é afetado pela escolha do nimero de cenarios.

Na tabela seguinte, apresentamos um exemplo que ilustra 11 cenérios para o fator
de risco dolar a vista. No cenério -5 o prego da moeda sofre uma redugdo de 10%. Nos
cenarios -4, -3, -2 e -1 as reducdes sdo progressivamente menores. Os cenarios 1, 2, 3,4 e
5 correspondem a elevagdes do preco, até um méximo de 15%.

Tabela 9: Exemplo de Cendrio para o Délar a Vista

Délar cendrio cenério cenério cendrio cenério cendrio cendrio cenério cendrio cenério cenério
Pronto 5 -4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5
-10.00% -8.00% -6.00% -4.00% -2.00% 0.00% 3.00% 6.00% 9.00% 12.00% 15.00%
Na proxima tabela ilustramos um conjunto de cenarios para a curva de juros (taxa
pre):
Tabela 10: Exemplo de Cendrio para a Curva de Juros
PRE_CDI cenario cenario cenario cenario cenario cenario cendrio cendrio cendrio cendrio cenario
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
30 16.83% 17.21% 17.58% 17.95% 18.33% 18.70% 20.20% 21.69%% 23.19% 24.6% 26.18%
60 16.91% 17.29% 17.67% 18.04% 18.42% 18.79% 20.30% 21.80% 23.30% 24.81% 26.31%
Y 17.11% 17.49% 17.87% 18.25% 18.63% 19.01% 20.53% 22.05% 2357% 25.09% 26.61%
120 17.28% 17.66% 18.05% 18.43% 18.82% 19.20% 20.74% 22.27% 23.81% 25.34% 26.88%
180 17.60% 18.00% 18.39% 18.78% 19.17% 19.56% 21.13% 22.69% 24.25% 25.82% 27.38%
270 17.89% 18.29% 18.69% 19.09% 19.48% 19.88% 21.47% 23.06% 24.65% 26.25% 27.84%
360 18.04% 18.44% 18.84% 19.24% 19.64% 20.04% 21.65% 23.25% 24.85% 26.46% 28.06%
720 18.26% 18.66% 19.07% 19.48% 19.88% 20.29% 21.91% 23.53% 25.16% 26.78% 28.40%
1080 18.33% 18.74% 19.15% 19.55% 19.96% 20.37% 22.00% 23.63% 25.26% 26.88% 2851%
1440 18.37% 18.78% 19.18% 19.59% 20.00% 20.41% 22.04% 23.67% 25.31% 26.94% 2857%
1800 18.21% 18.62% 19.02% 19.43% 19.83% 20.24% 21.85% 23.47% 25.09% 26.71% 28.33%

As curvas estdo sendo expressas em termos de taxas anualizadas. O cenario 0
corresponde a curva de mercado vigente na data em que o trabalho foi escrito. Nos
cenarios 1, 2, 3, 4 e 5 esta curva é deslocada paralelamente para cima. Nos demais ela se
desloca para baixo. Casoﬂquiséssemos, poderiamos incluir deslocamentos nédo paralelos,
das mais variadas formas™.

Do ponto de vista computacional, & mais util escrever a tabela 10 sob a forma de
variagéo percentual do PU:

Tabela 11: Exemplo de Cenario para a Curva de Juros - Variag8es Percentuais do PU

PRE_COH | cenddio CETHATH RN RN e T e e Lo Lo LD
4 4 -3 .2 A il 1 F] k] 4 4
n AT ARRE Al T s 0 0% 2% 0OH% 08% 050%
B0 03T Ak ko ak[:: % 0114 Qs 00D 0.2 % -0 = -0 B -0 8% -1 0%
90 Al lig Akcrs 0% 0165 Lo De oD -0 53 -0 B -0 845 -1 24% -1 54%
1 T OATE 0 0% SETE 00 0A% nM% 1 6% 1 B5% 108%
1] 0ErE Al alt e 03T 016% [0 -0 B5% -1 .28% -1 81% -2 5% -3
3 158 1.6 & 7, &4 fi i -0 % A .2 B -3 A% -4 T
35 i.7rs 1.25% 1= LETE [a% [ -1 3% -2 B -3 5N 50T -6.25%
f. | S 2T i 1.5 {1 il -2 BN ST TR AU AN
020 EINE 197 EREE 2 1 [ A B 7 % 10 1B 17 B
1440 7D EEw 4175 2 TH 1.51% lliie 9 5240 BLiE Ly 8 BESEE Y =1 R0 Pty 9
1000 ] T pral A AT 1. 0 % b AT% 1248 17 B 130T a7 W

& Os deslocamentos paralelos so abordados, de forma mais geral, na Gltima parte do trabalho.
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Os cenarios para os demais fatores de risco sdo construidos de forma analoga.

Na se¢éo anterior, mostramos como obter a exposigéo total da carteira em relacéo
a cada um dos fatores de risco. Se multiplicarmos esta exposicao pela varia¢do percentual
do fator, obteremos a variacdo do preco da carteira em funcdo da variacdo do fator
considerado, supondo que todos os demais permanecam constantes-. A tabela que
chamamos de quadro de resultados parciais apresenta esta informacdo em relagdo a
todos os fatores e todos os cenarios. Com base no exemplo anteriormente apresentado,
temos o seguinte quadro de resultados parciais:

Tabela 12 - Exemplo do Quadro de resultados parciais

(REGULT Alrs PARACLAS
Dl Caniria R i = ] B cararia cEniria cBnErT Cardric Carria Cararia
Pranin 3 i 1 2 1 1] 1 Fi 1 4 5
1 By RO (RRENEO s e R0 il 0l Al A0l 0 1,0 il 1,500 il
P N Caniria e i = ] [T ] Cararia cEniria L] Cararic o Cararia
3 A 1 2 A a 1 z 1 4 5
il i 1] A TR0} 2,04 hURER] il PR TAAHp AR (SRR {18 |
CLETH Candria CrEr i cEnarin B cararia cEnarin cRnErm Cardric Carria Cararia
3 A 1 -2 A a 1 o ] 4 5
il 1] 1TR15 1kFH AL & ] PP (LA (ERRT 14k B3 IERA 15
Bnles Cansria R [ cEnarin B Cardria cEnarin ] Cardric o cararia
Lzl =5 A -1 -2 A a 1 e ] 4 5
kel 14 iy ARG TREMBG s e 3 e il 160 i 1), D A in kAL D LT
Eirncher candria T cardria canarin T i canaria canErn cardric cardaia cardria
L] A -1 2 A 1] 1 F ] ]
kel ] [ ] [ i ] 1] i L] il ]
Poles candria T cardria cEnarin T i candrio Canrn Cararic cardaia ardaia
Euleima 5 A -1 ) A 1] 1 F ] a 5
kel i [ il i i il i i il il il
Db candaia ] cardaia canirin e i condrio ] Cardric cardaia ardaia
& A a <2 A 1] 1 z 1 a ]
toked il [ il i i il i i il il il

O quadro de resultados parciais € composto por varias réguas, cada uma
correspondente a um fator de risco distinto. Cada régua apresenta a variacdo de valor da
carteira em funcdo da variacdo do fator, supondo que todos os demais permanecam
constantes.

Vejamos, por exemplo, a régua do fator Ddlar, cenério -5. Se o dolar a vista cair
10% e ao mesmo tempo todos os demais fatores permanecerem “congelados”, entdo a
carteira sofrera uma perda de valor de R$1.000.000. O mesmo tipo de raciocinio se aplica
a todas as demais réguas.

® No caso das opcdes, como discutiremos detalhadamente mais & frente, também é necessério considerar os
termos de segunda ordem.
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No mundo real, a situagdo mais comum sera aquela na qual todos os fatores de
risco se movem simultaneamente, possivelmente em distintas direcGes e magnitudes. O
ddlar pode se mover, por exemplo, para 0 cenario 3, a curva de juros para o0 5, a curva de
cupom cambial para 0 1 e o Ibovespa para o -2. O resultado final da carteira serd dado
pela soma dos valores das réguas correspondentes a cada um dos fatores e cada um dos
cenarios.

A obtencdo do resultado final da carteira, ao invés de resultados parciais, nos
remete ao problema da combinacdo de cenarios entre fatores distintos. Abordamos este
tema na proxima secao.

V.3 - Determinacédo das Regides Macroeconomicamente Plausiveis

No ponto em que estamos, ja somos capazes de utilizar o novo modelo de Teste
de Stress para obter os resultados gerados pelo modelo tradicional, 0 que mostra que este
altimo é um caso particular do primeiro.

Conforme ja argumentado, os modelos tradicionais costumam trabalhar com dois
cenarios extremos e opostos: um totalmente bullish e outro totalmente bearish. Em
termos do novo modelo, estes dois cenérios corresponderiam a identifica¢do, no quadro
de resultados parciais, dos movimentos de preco apropriados e, posteriormente, a soma
dos resultados parciais. No caso do cenario bullish, por exemplo, teriamos:

fator dolar: cenario -5, resultado parcial de -R$ 1.000.000
fator pré: cenario -5, resultado parcial de R$ 51.296

fator cupom: cenario -5, resultado parcial de R$ 22.054
fator Ibovespa: cenario +5, resultado parcial de R$ 800.000

Resultado Total = -1.000.000 + 51.296 + 22.054 + 800.000 = -R$ 126.650

A seguir mostraremos de que maneira 0 novo modelo responde as criticas feitas
ao modelo tradicional na parte Il deste trabalho.

Conforme ja enfatizado, os resultados do modelo tradicional sdo extremamente
sensiveis em relacdo as combinacdes especificas de precos que se postulam e que, no
mais das vezes, sdo totalmente subjetivas. Uma forma de eliminar, por completo, esta
subjetividade, consiste em fazer com que cada fator de risco se “mova’ na dire¢do do
cenario mais prejudicial para a carteira. Em termos do quadro de resultados parciais,
isto equivale a realizar a soma dos resultados parciais minimos.

No exemplo apresentado, a soma dos minimos produz um valor igual a -R$
2.450.049. Este namero representa o pior resultado que pode ser sofrido pela carteira
dentro dos limites de oscilacdo maximo e minimo de cada fator de risco. Qualquer outra
combinacdo de precos levard a um resultado melhor.

E importante notar que, na tabela 12, estamos trabalhando com 7 fatores de risco e
11 cenérios para cada um deles. Em termos do modelo tradicional, isto equivaleria a um
total de 19.487.171 (11) de combinacdes de precos distintas. No novo modelo, gracas a
decomposicdo de todos os ativos em fatores, somos capazes de encontrar a pior
combinacéo existente sem que todas elas tenham de ser realmente calculadas.
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Quando pesquisamos 0s minimos dentro de cada régua, permitimos que os fatores
de risco facam um “zigue-zague” dentro do quadro de resultados finais. Por um lado, isto
nos permite eliminar a subjetividade da combinagdo de pre¢cos mas, por outro, pode
resultar em cenarios extremamente improvaveis do ponto de vista macroeconémico. No
exemplo apresentado, a soma dos minimos equivaleria a um cenario onde o délar desaba
(bullish) ao mesmo tempo em que os juros sofrem forte alta (bearish).

As regibes macroeconomicamente plausiveis sdo sub-divisdes do quadro de
resultados parciais que delimitam as combinacGes de precos permitidas. Dentro de cada
regido, todos os fatores podem “ziguezaguear” livremente, sempre em direcdo ao pior
caso para a carteira, com 0 intuito de se minimizar o grau de subjetividade. As
delimitacGes das regides, no entanto, excluem a possibilidade de combinagGes de precos
implausiveis.

Para tornar a idéia mais concreta, criamos varias regides para o exemplo ja
apresentado. As duas tabelas tabelas abaixo representam duas destas regides:

Tabela 13 Tabela 14
e T e o (T Blsr caidn “Phora™
Cidh. il Cian Fireal Rt il Ciefi. el Ciedi. Firad i il Bk
Tobal |E25, #55) Tolnl {1,150, b43p
Clmr a2 1 1 Choder i 5 il ]
Pri -5 -1 10,142 Pra 1 g 18 ]
Cupom 5 L LIE ar) CLEEETS i ] 3
Bereaciie5 1 5 i} il = =1 i
Brizs Lo 1 5 1 B T Fioles Lo ) 1
bk £ 1 5 D Exisa Exl < -1 o
Cagirmes 5 3 n s 5 ] D

As tabelas da esquerda e da direita correspondem, respectivamente, a hipéteses de
melhora e piora das expectativas e delimitam combinacdes de precos possiveis. Na da
esquerda, por exemplo, permitimos que o fator délar varie entre 0s cenarios -5 e -1 e,
dentro desta regido, escalhemos o minimo resultado parcial, igual a -R$ 1.000.000. No
caso do fator Ibovespa™, permitimos que varie entre 0s cenarios 1 e 5 e, dentro desta
regido, obtemos um minimo igual a R$ 160.000. A soma dos minimos da regido
delimitada é igual a -R$ 825.455. Na tabela da direita, por sua vez, ndo permitimos que o
dolar “exploda” ao mesmo tempo que que os juros “desabam”. Dentro da regido
delimitada, no entanto, o modelo sempre escolherd a pior combinacdo possivel,
minimizando assim a subjetividade inerente a escolha das regides.

Dentre as varias regides macroeconomicamente plausiveis definidas pelo Comité
de Risco, o modelo selecionara aquela capaz de gerar a maior perda. A soma dos
minimos desta regido serd definida como o risco de mercado da carteira em termos do
modelo de stress. A soma dos minimos de todo o quadro de resultados parciais €
chamada de pior caso possivel. Os dois nimeros devem ser reportados a diretoria da
instituicao.

As tabelas 13 e 14 sd@o uma maneira conveniente de reportar os resultados que
podem ser obtidos pelo modelo. Para reportar o pior caso possivel teriamos:

19 Na tabela chamado de Bolsa Local.
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Tabela 15
Pinr Fesulado PFossivsl

Can, Inicial CanfFinal  Rasulads

Tolsl 2,450,048}
Dl 5 ] 1 000 D0
P 5 5 (181 ,509)
Cupom 5 -] (58,539)
Erscias £ 5 1]
Boksa Lioc 5 ] 1,200 00
Buoilsiy Exl -5 -] u]
Curos -5 ] [u]

Os resultados do modelo tradicional equivaleriam as duas tabelas abaixo, onde
torna-se nitido o tipo de restricdo que estes modelos imp&em:

Tabela 16 Tabela 17
Tobakresnie Bulish” Teol mreee “Bearh”
e iecasd Lo, Fureal Hesul mcin Cen . mcial Cen Firel Emm sk
Trbsi 1285, E40) Tioksl 1,584
Ol 5 =3 1 000 D000 e 5 g S0, D)
Pre - £ a4y = Frm 4 5 Rl 1T ]
O -5 5 22 54 LR 5 g (58,5330
ey a > n Ermcisx = -] v
Bolsa Lot -] 5 B0, 000 Bt Lo 5 -5 1,200,000
Bloles Exd L] E n Enles B = i [
¥ 3] 5 5 0 Lﬁﬂ 5 5 0

Por fim, apresentamos também duas regides onde a variacao direcional dos ativos
é relativamente pequena mas o sinal das correlages histdricas entre os mesmos néo &,
necessariamente, respeitado:

Tabela 18 Tabela 19
M e g e re-debreg 1" Blsr cado “Triler medidnio
e iecasd Lo, Fureal Hesul mcin Cen . mcial Cen Firel Emm sk
Trbsi S, B Tioksl 1,41 520
Ol -2 Z A0 DN e 3 3 ity
Fre = F [N RELN] Fm 3 17 A
O -2 2 23 506) LR 3 [ ]
ey rd F) n Ermcisx a v
Bolsa Lot -2 , 230000 Bt Lo 3 3 (720,00
Bloles Exd rd F) n Enles B ;i 3 [
¥ 3] 5 5 0 Lﬁﬂ 5 5 0

V - Topicos Especiais

Na parte final deste artigo, mostraremos que 0 novo modelo de Teste de Stress
pode ser facilmente adaptado para tratar, adequadamente, dos seguintes tipos de risco:

(i) Risco de opcdes

(i) Risco de Variacdo da Qualidade de Crédito da Contraparte

(iii) Risco de Bradies e Globals

(iv) Risco de Deslocamentos ndo Paralelos da Curva de Juros ou de Cupom

15



V.1 - Risco de Opgoes

Na secédo 1V.1 deste trabalho, mostramos que a variagdo do prémio de uma opgéo
pode ser escrita em funcdo da variagdo do ativo objeto, da volatilidade e da taxa de juros:

call'—call O
Odelta.(S'-S) + % gamma.(S'=S)* + rho, (pre'—pre) + rho, (c'—c) + vega, (0’ -0) + %vega2 (o-0o)
9)

onde a notacdo é a mesma que foi utilizada naquela secao.

Opcdes cujo prazo para 0 vencimento é curto apresentam sensibilidade a taxa de
juros relativamente reduzida. Em vista disso, com o intuito de simplificar a analise,
retiramos da expressdo (9) os termos ligados a rho; e rhoy:

call'—call O
Odelta(S'-S)+ % gamma.(S'-S )’ +vega, (0'-0) + %vega2 (o-o) =

= [delta.S xr +% gamma.S’.r 2} + [vega1 (o'-0)+ %vega2 (o'-0) } 97)

onde r’'=(S’/S)-1

Suponhamos, por exemplo, uma call européia sobre ddlar, at-the-money, com
preco de exercicio 1,807 R$/US$ e prazo para o vencimento de 60 dias. As duas tabelas
abaixo ilustram 0s cenarios para os fatores de risco dolar e volatilidade do ddlar:

Tabela 20 - Cenarios para o Délar a Vista

Culiad i i e e AT LT i s ol ol Cosdaen
Frodko 3 4 ) 2 1 0 1 2 1 L 3
< s & [ £ [ -4 [N -3t [P [ 3 D% E (% 0 % 1200 1500

Tabela 21 - Cenarios para a Volatilidade do Ddlar

Wolnllisde | cendio i e e AT LT i s ol ol Cosdaen
Ceglmr 3 4 ) 2 1 0 1 2 1 L 3
S0 a0k 30 ~2000re 100 [ 1 Qudirs. 20000 30000 0000 5000

O significado da tabela 20 j& foi explicado em secdo anterior deste trabalho. A
tabela 21, por sua vez, apresenta cenarios para a variacdo da volatilidade do dolar.
Suponhamos, por exemplo, que a volatilidade corrente do dolar seja igual a 8% ao ano.
Neste caso, 0 cenario 5 significa que a volatilidade se eleva para 12%, enquanto o cenario
-5 que ela se reduz para 4%.
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Dados os cenarios das tabelas 20 e 21, utilizamos o primeiro termo entre colchetes
da expressédo (9’) para calcular os resultados parciais do fator dolar e olﬁegundo termo
entre colchetes para o calculo dos resultados parciais do fator volatilidade™.

Tabela 22 - Resultados Parciais Relativos ao Fator Délar - Medidos por meio de Delta e Gamma
[=ds (= y ] Tl AT =y ] (e p |1 T AT [f % g (= 1 ] (e u |1 AT ]
Gewss | i 3 3 1 0 1 1 1 [ 5
(L 7Rl (A EH L T (LR [AZEE) E.90ED AT AL BASST AR LT

Tabela 23 - Resultados Parciais Relativos ao Fator Volatilidade do Ddlar - Medidos por meio de Vega 1 e Vega 2.

ST R T ATale] (210 g g 1] (e 1 1] Trrahire] [ % 2ol Ly ] (e 1] [e1h g o 1]
TG T 1 =] L] i 1 1 ) 1 3 i L] ]
[N ] (L DEEE | TRl L BOCE (L] e ] .00ED L ALEase L] LA s

Conforme ja explicado em secdo anterior, 0 pior caso possivel para a carteira é
dado pela soma dos resultados parciais minimos, situacdo na qual os fatores de risco se
movem livremente, sempre em detrimento do resultado final da carteira. No exemplo
acima, os piores resultados parciais seriam: dolar recuando até o cenério -5, volatilidade
recuando até o cenario -5. Nesse caso, 0 prémio da opg¢éo sofreria um declineo igual a
R$0.1263 + R$0.0075 = R$0.1338.

Como nas sec¢des anteriores, a exclusdo de combinacbes improvaveis entre 0s
fatores é feita por meio da definicdo de regides macroeconomicamente plausiveis.

Ao contrario dos modelos de Teste de Stress tradicionais, a técnica descrita nesta
secdo, quando aplicada a toda uma carteira de opcdes, é capaz de capturar o risco de
posicdes complexas, tais como spreads de alta e baixa, boxes, strangles, butterflies,
butterflies invertidos, etc.

V.2 - Risco de Variacao da Qualidade de Crédito da Contraparte

Para vermos de que forma € possivel tratar o risco de mercado decorrente do risco
de variacdo da qualidade de crédito de uma instituicdo emissora de bbnus privado,
definimos a seguinte notacéo:

VF = valor de face ou de resgate do bonus emitido pela empresa

VP = valor presente do bonus

r = taxa de juros livre de risco de crédito

s = spread sobre a taxa livre de risco, cobrado da empresa devido ao fato da
mesma apresentar maior risco de crédito

Escrevemos o valor presente do titulo da seguinte forma:
(1 + r)(l + S)

1 No exemplo em questéo, calculamos Delta = 0.8350, Gamma = 1.5085, Vegal = 0.2815 e Vega2 =
4.7424. Derivamos a férmula de Vega2, que normalmente ndo é encontrada em livros-texto. Nos casos em
que ndo ha formula disponivel, Vega2 pode ser calculado por meio de uma aproximagdo numérica.
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Supomos que VP’, r’ e s’ sejam 0s novos valores das variaveis apds o surgimento
de novas noticias. A variacao percentual do preco do titulo é dada por:

VP iom YR
VP VP

Substituindo (10) em (11) obtemos:

n{YEJzn{1+rj+n{1+sj (12)
VP 1+r) \1+s

Conforme demonstra a expressao (12), o risco de mercado do bonus corporativo
pode ser decomposto em duas partes: risco de taxa de juros dos titulos publicos e risco de
variacdo do spread corporativo. No modelo de Teste de Stress, estas duas varidveis séo
tratadas como fatores de risco. O método de analise exposto nas Ultimas secbes é
aplicado de forma totalmente analoga.

V.3 - Risco de Bradies e Globals

O risco dos Bradies e Globals pode ser tratado de forma semelhante ao dos bénus
corporativos. Como se sabe, 0 yield destes papéis costuma ser decomposto em duas
partes: yield da treasury utilizada como referencial e spread over treasury. No modelo de
Stress, treasury e spread over treasury sdo tratados como fatores de risco. Conhecendo
todo o fluxo de caixa do papel, é possivel calcular os parametros de sensibilidade do
preco em relacdo a alteracdes da treasury e do spread over treasury. O método de analise
exposto nas Ultimas sec¢des é aplicado de forma totalmente anéloga.

V.4 - Risco de Deslocamento ndo Paralelo da Curva de Juros ou de Cupom
Cambial

Como se sabe, a curva de juros pode sofrer alteragcOes das mais variadas formas,
ndo apenas deslocamentos paralelos. Operacdes de venda/compra de PU “curto” e
compra/venda de “longo” podem ser muito sensiveis em relacdo a alteracBes da
inclinacéo da curva de juros e praticamente insensiveis a alteracdes de seu nivel.

Os modelos de Teste de Stress tradicionais possuem grande dificuldade para lidar
com o risco de deslocamentos ndo paralelos da curva de juros, devido a enorme
quantidade de formas que esta pode assumir: variagcdo do nivel, variagdo da inclinacao,
variacdo da curvatura e todas as combinacdes possiveis quando nivel, inclinacdo e
curvatura se alteram simultaneamente.

Nesta se¢do, mostramos como 0 novo modelo de Teste de Stress pode ser
utilizado para analisar o risco de deslocamentos variados da curva de juros, reduzindo
drasticamente o grau de subjetividade presente nos modelos tradicionais.
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Seja r(t) a taxa de juros pré-fixada, com prazo para o vencimento igual a t. Para
efeito do Teste de Stress, o formato da curva de juros, entendida como a fungdo que
relaciona tla t, pode ser relativamente bem aproximado por meio de uma funcéo
quadratica™.

r(t) = ap + ap.t + a,.t? (13)

Na expressao (13), os coeficientes ag, a1 e a, representam, respectivamente, o
nivel, a inclinacdo e a curvatura da curva de juros. De posse da curva completa numa
determinada data, o ﬁlor dos parametros ap, a; e a, pode ser estimado por minimos
quadrados ordinarios™

O valor presente de um titulo que paga 1R$, t periodos a frente, € dado por:

PU (t) = e—r(t).(t/zsz) = e_(ao +a11+aztz).(t/252) (14)
Supomos que PU(t)’, r(t)’, ao’, a1’ e a2’ sejam os novos valores das variaveis apos

0 surgimento de novas noticias. A variacdo percentual do preco do titulo pode ser escrita
da seguinte forma:

() oo

Substituindo (14) em (15) obtemos:

o 2= -a)rmades-a)e o

Na ultima expressdo, obervamos que a variagdo percentual do PU é uma fungéo
da variacdo do nivel (ap), da inclinacdo (a;) e da curvatura (a;) da curva de juros. A
combinacdo da variagdo destes trés fatores resultara na variacgao total do PU.

No modelo de Teste de Stress, decompomos a curva de juros em trés fatores de
risco distintos: nivel, inclinacdo e curvatura. Construimos cenarios para cada um destes
fatores e obtemos os resultados parciais da carteira em relagdo a cada um deles. A soma
dos resultados parciais minimos equivale a encontrar o pior formato possivel para a
curva de juros em relacéo a carteira sob analise. A defini¢do de regides plausiveis pode
ser utilizada para descartar formatos improvaveis.

Para exemplificar, apresentamos, na tabela abaixo, a curva de juros observada
numa determinada data:

12 Caso necessario, para se obter melhor aproximacao, seria igualmente possivel utilizar uma funcéo cibica
ou de grau ainda maior.

13 por razdes numéricas, costuma ser mais facil estimar a funcéo r(t) = a, +10™. a,.t +102. a,.t%, ao invés
de r(t) = ap + ay.t + a,.t2. Conceitualmente, no entanto, ndo hé diferenca entre os dois casos.
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Tabela 24 - Curva de Juros
Frazo b, 1] <1} 1] L) =1) 100 Lo S 2 X1 b 5,1 b, 00} |
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Os coeficientes ag, a; e a, que melhor descrevem a curva sdo dados por ap =
0.1806, a; = 0.001893 e a, = -0.000027. A curva de juros estimada pela equagdo (13) é
praticamente igual a curva observada na tabela 24. Nos trés graficos abaixo, mostramos o
gue acontece com a curva quando variamos o0s coeficientes, um por vez:
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Nos trés graficos, a linha marcada representa a curva de juros original. No grafico
1, o coeficiente ag variou entre 0.195 e 0.16 de forma a alterar o nivel da curva. No
grafico 2, a; variou entre 0.0012 e 0.0025 de forma a alterar a inclinagdo. No grafico 3,
por fim, a, variou entre -0.00004 e 0.000001 de forma a alterar a curvatura.

As trés tabelas abaixo constituem cenarios para os fatores de risco nivel,
inclinagdo e curvatura da curva de juros:

Tabela 25 - Cenérios para o Nivel da Curva de Juros
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Tabela 26 - Cenarios para a Inclinagdo da Curva de Juros
L i L L L] [ 0] [ ] [ L] [ L [ ] [ ] Lo 1] [ 0] L]
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Tabela 27 - Cenarios para a Curvatura da Curva de Juros
el tr ] [t k] Dt e LR L] [ L] Dt L ] Lo ] Dt L]
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A formula (16), em conjunto com os cenarios das tabelas 25, 26 e 27, permitem
obter os resultados parciais da carteira em relagéo a cada um dos trés fatores. Supomos,
por exemplo, uma carteira com uma posicédo de R$1.300.000 comprada em PU de 60 dias
e uma posicao de R$1.000.000 vendida em PU de 180 dias. A tabela seguinte apresenta
os resultados parciais desta carteira em relacdo aos trés fatores, dados os cenarios
apresentados:
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Tabela 28 - Resultados Parciais em Relagéo aos Fatores Nivel, Inclinagdo e Curvatura
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Conforme se observa na tabela, o pior caso para a carteira € dado pelo aumento do
nivel, queda da inclinacdo e queda da curvatura da curva de juros. Nessa situacao, a perda
total da carteira seria dada por R$4.312 + R$70.686 + R$360.360 = R$ 435.359.

O gréfico abaixo mostra a curva de juros resultante da combinacdo dos cenarios 5
(nivel), -5 (inclinacdo) e -5 (curvatura), que correspondem ao pior caso. Uma curva com
formato semelhante a este ja foi observada, por exemplo, durante a crise da Asia (1997):
Dada a deterioragdo da situacdo externa e a fuga de capitais que se observavam, havia
expectativa de subida de juros no curto prazo e de queda no longo, uma vez que juros
muito altos, por muito tempo, fariam a divida interna “explodir”.

Graéfico 5 - Pior Curva de Juros
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VI - Otimizag&o Condicionada

O modelo de Stress que desenvolvemos pode ser escrito sob a forma de um
problema de minimizacdo condicionada. Para tanto, utilizamos um software como o
Matlab ou o Mathematica para a construc¢éo da seguinte funcao:

resultado da carteira = f(Sy, Sy,...,Sn, 01, 02, ..., On, Ao, &1, @2, Do, by, by)  (17)

A funcdo f(.) depende dos precos dos mercados a vista (S;, Sy, ..., Sp), das
volatilidades destes mercados (a1, 03, ..., dy), da curva de juros (representada pelo nivel
(a0), inclinacéo (a;) e curvatura (a;)) e da curva de cupom cambial (também representada
pelo nivel (by), inclinacdo (b1) e curvatura (b,)). Utilizando notacdo vetorial, escrevemos,
simplesmente, f(.) = f1(S, ¢, a, b).

No caso de uma posi¢do de R$1.000.000 comprada em dolar a vista, por exemplo,
a funcdo f(.) possuiria o seguinte formato:

f@JI&m=K$:K%w=1D%0%{%?—q (18)

onde estamos supondo que o valor corrente do dolar seja R$1,8.

O modelo que desenvolvemos equivale a minimizagdo condicionada de f(.), isto
é, fixados limites inferiores e superiores para os fatores de risco S, g, a e b, encontramos
a combinacdo entre os mesmos que resulta no menor valor de f(.). O problema de
otimizacao pode ser escrito da seguinte forma:

min (S, g, a, b)
{S,0,a,b}

s.a. S,

inf

a.

inf

<S<S,,
<o<o,,
a‘inf
b.

inf

<a<a,,

<bs<b,,

Os limites inferiores e superiores dos fatores de risco definem uma regido
macroeconomicamente plausivel. Solucionamos o problema de otimizacéo para cada uma
das regides definidas. O resultado do modelo sera igual ao menor destes resultados.

Quando o modelo é tratado da forma exposta nesta se¢do, ndo se fazem
necessarias as aproximacdes logaritmicas utilizadas nas formulas (2) e (5) nem as
aproximacdes por delta, gamma, vega; e vega, da férmula (9°). Em virtude disso, 0s
resultados gerados serdo mais precisos. Acreditamos, no entanto, que todo o processo
seja mais transparente e construtivo quando utilizamos o quadro de resultados parciais
ao invés do algoritmo de otimizacdo.
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Concluséao

A motivagdo para o aperfeicoamento do modelo de Teste de Stress surgiu das
deficiéncias dos modelos tradicionais e da necessidade de utilizacdo de um modelo mais
abrangente e flexivel, capaz de se adaptar a todo tipo de carteira e ndo somente aquelas
com composi¢do mais simples.

No novo modelo, uma vez que todos os ativos foram decompostos em seus
respectivos fatores de risco, apuram-se os resultados parciais da carteira em relacdo a
cada um deles e cada cendrio. A soma dos resultados parciais minimos equivale,
implicitamente, a pior combinacao possivel entre os fatores de risco. O modelo apresenta
grande vantagem computacional pois 0s cenarios ndo precisam ser, literalmente,
combinados entre si. Ndo obstante isso, a pior combinacdo possivel entre 0s mesmos
pode ser encontrada.

Se permitirmos que cada fator de risco se mova livremente, o resultado final do
modelo pode envolver combinacbes de cenarios improvaveis do ponto de vista
macroeconémico. Esse problema € resolvido pela escolha de regides plausiveis.
Escolhemos quantas regides plausiveis julgarmos necessarias, sendo o resultado do
modelo determinado por aquela capaz de gerar a maior perda para a carteira.

Para finalizar, é importante mencionar que o maior grau de abrangéncia e
flexibilidade do modelo provem, em esséncia, do desmembramento de todos os ativos em
fatores de risco. Os beneficios obtidos, no entanto, surgem as custas da utilizagdo de uma
hipbtese crucial, a saber, a inexisténcia de oportunidades de arbitragem entre os
mercados. O Risk Manager deve sempre ser capaz de avaliar em que grau os resultados
do modelo podem ser alterados caso essa hipotese ndo se verifique em situagdes
especificas como, por exemplo, a auséncia de liquidez nos mercados.
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