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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo é desenvolver um modelo de gestdo de risco de
liquidez que flexibilize as principais simplificagbes geralmente realizadas pelas
instituicbes financeiras na aplicacdo de testes de estresse para gerenciamento do
risco de liquidez. Assim, esta pesquisa consiste em estimar um fluxo de caixa
unificado de uma instituicado sob diferentes cenarios econémicos, testando se as
volatilidades implicitas das opg¢des sao um bom indicador de mudancas significativas
no mercado de capitais brasileiro, como quebras de correlagdes histéricas e
avaliando o efeito da utilizacdo de um deslocamento ndo paralelo da Estrutura a
Termo da Taxa de Juros na aplicacdo de um teste de estresse. Para alcancar os
objetivos propostos, desenvolveu-se uma pesquisa exploratoria através do método
de estudo de casos. Para isto, este trabalho utilizou um modelo de analise fatorial
para avaliar os movimentos da estrutura a termo da taxa de juros brasileira, além de
uma ferramenta pratica para capturar as informagdes fornecidas pela volatilidade
implicita e uma matriz de correlagdo entre as varidveis do cenario econémico
utilizado para o teste de estresse. Concluiu-se que: i) a realizacdo de um ajuste no
cenario econdbmico em funcado da matriz de correlagédo de suas variaveis contribui
para a coeréncia desse teste com seu contexto econO6mico, sensibilizando
significativamente os valores dos fluxos de caixa futuros das instituicdes financeiras;
ii) os resultados da analise fatorial indicam que a aplicacao de um deslocamento nao
paralelo da ETTJ tem pouca importancia pratica para a melhoria da coeréncia dos
testes de estresse, em funcdo da grande concentracdo de poder explicativo da sua
variabilidade em torno do fator nivel e do baixo poder explicativo dos fatores
inclinagao e curvatura, principalmente nos vértices iniciais; iii) a volatilidade implicita
pode ser utilizada como um proxy da volatilidade futura, apesar das suas limitagoes.
Com a aplicacdo do modelo em uma instituicao financeira, foi sugerido um grid de

decisdo a ser utilizado no gerenciamento do risco de liquidez.

Palavras-Chave: risco de liquidez, testes de estresse, estrutura a termo da taxa de

juros, volatilidade implicita.



ABSTRACT

The aim of this dissertation is to develop a framework for liquidity risk management
that relaxes the main simplifications made by financial institutions when using stress
tests to manage their liquidity risk. This research consists of an estimatate of a
financial institution cash flow under different scenarios, testing if option’s implied
volatilities are a good proxy for significant future changes in the brazilian capital
market (like historical correlations shifts) and evaluating the use of a non-parallel
yield curve shift for the stress test process. To reach the desired objectives, it was
developed an exploratory research through the study case method. This work,
therefore, uses a factor analysis model to evaluate the Brazilian yield curve term
structure movements, a practical tool to capture the information provided by implied
volatility and a correlation matrix among the scenario variables used for stress
testing. The conclusions were: i) the correlation adjusted scenario adds coherence to
the stress test process; ii) a non-parallel yield curve shift adds little coherence,
because most of its variance can be explained by the factor level and only a few can
be explained by the factors slope and curvature; iii) the option’s implied volatility can
be used as a proxy for the future volatility. After the use of this model in a financial
instituition cash flow, a decision grid was developed to be used in the liquidity risk

management.

Keywords: liquidity risk, stress testing, term structure of interest rates, implied
volatilities.
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INTRODUCAO

Os administradores das instituicdes financeiras enfrentam diariamente um
grande dilema: qual € o montante ideal de recursos a ser mantido em caixa e quanto
do capital da empresa pode ser comprometido com empréstimos aos clientes ou
com aplicagdes no mercado de capitais? A resposta estd no controle do montante de
capital necessario para fazer frente a todos os pagamentos que a instituicao
precisara realizar ao longo do tempo. Se for reservado mais capital do que o
necessario, a instituicdo estara deixando de auferir receitas desnecessariamente,
pagando um alto custo de oportunidade; por outro lado, se o montante for
insuficiente, podera fazer com que a instituicado tenha que liquidar alguns de seus
ativos ou captar recursos as taxas de mercado visando fazer caixa para honrar seus
pagamentos. Neste controle é preciso considerar ndao s6 a situacdo atual da

instituicdo, mas também a sua provavel situacao futura.

Como o mercado financeiro é afetado por grande numero de fatores de
ordem econdmica, politica e até mesmo psicolégica que interagem das mais
diversas formas, na maioria das vezes, seus movimentos sao de dificil
previsibilidade. A histéria recente tem demonstrado casos de falhas em que grandes
instituicdes financeiras mundiais perderam um consideravel montante de recursos,
em geral associadas as lacunas nos controles efetivos dos riscos envolvidos nos
seus investimentos. Laroque, Lowenkron, Amadeo e Jensen (2003) citam LTCM,
Barings, Procter&Gamble, Orange County e Daiwa Securites como exemplos
classicos de crises bancarias que, somados as crises enfrentadas pelos mercados
financeiros internacionais e ao crescimento do mercado de derivativos, tornaram o
gerenciamento e o controle de riscos financeiros uma preocupacao para

investidores, instituicdes financeiras, empresas e érgaos reguladores.

Atualmente, a disposicdo em assumir mais risco nos mercados financeiros
internacionais aumentou justamente em um periodo de relativa tranquilidade em que
0 mundo vive um dos mais longos ciclos de crescimento econdémico. Para os

investidores profissionais, isso se traduz em um outro dilema: com menos distor¢des
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na economia real, ganhos elevados nos mercados financeiros normalmente implicam
aplicagdes arriscadas. Todo esse aumento na exposi¢do a ativos de risco coloca em
cheque a liquidez das instituicbes ao menor sinal de turbuléncia, como pdde ser
constatado no dia 27 de fevereiro de 2007, quando o simples boato de que o
governo chinés taxaria os ganhos da bolsa de Xangai deu inicio a uma onda de
medo e perdas nos mercados do mundo todo, lembrando a todos de que o risco é

parte inerente da vida nas economias modernas.

Neste contexto, o conceito de liquidez é vital para qualquer instituicdo do
mercado financeiro e de capitais. Segundo Saunders (2000), entende-se como
liquidez a capacidade de uma instituicdo honrar os seus compromissos financeiros
no vencimento, incorrendo em pouca ou nenhuma perda; conseqglientemente, o risco
de liquidez é traduzido pela possibilidade da instituicdo ndo ser capaz de honrar
seus compromissos no vencimento, ou somente fazé-lo com elevadas perdas. Se
uma unica instituicao falha neste compromisso, todo o sistema financeiro pode sofrer
repercussdes. Este risco pode ser classificado em Risco de Liquidez de Fluxo de
Caixa e Risco de Liquidez de Mercado. O risco de liquidez de Fluxo de Caixa pode
ser definido como sendo a possibilidade da ocorréncia de descasamentos entre 0s
pagamentos e o0s recebimentos que afetem a capacidade de pagamento da
instituicdo. O risco de liquidez de mercado pode ser ocasionado pela perda na
liquidacdo de uma posicdo de participacao relativamente significativa no mercado
e/ou de uma estratégia de liquidacao acordada e/ou de caracteristicas da operacao
e/ou da perda de valor dos ativos que compdem a liquidez.

Desta forma, gerenciar o risco de liquidez constitui-se em uma das
atividades mais importantes nas instituicbes do mercado financeiro e de capitais.
Define-se gestdo de liquidez como o conjunto de processos que visam garantir a
capacidade de pagamento da instituicdo, considerando o planejamento financeiro,

os limites de riscos e a otimizacao dos recursos disponiveis.

Porém, as diversas crises bancérias ja citadas anteriormente s6 reforgam
que as técnicas de gerenciamento de risco empregadas durante os periodos de
turbuléncia ndo foram capazes de capturar a verdadeira magnitude do risco
incorrido, conforme enfatizado por Gomes (2002). Isso se deve ao fato de que a
grande maioria dos modelos de gestdao de risco foi construida partindo-se do
pressuposto de que o retorno dos ativos tende a ter uma distribuicdo normal,
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quando, na pratica, sabe-se que a distribuicdo das variacées dos precos dos ativos

possui caudas mais expressivas do que uma distribuicdo normal.

Em resposta a crescente instabilidade financeira em muitos paises nos
anos 90, as autoridades monetarias se interessaram em melhor compreender as
vulnerabilidades nos sistemas financeiros e em medidas que poderiam prevenir
crises financeiras. Conforme reconhece Cihak (2004), uma das técnicas
desenvolvidas para quantificar as vulnerabilidades do setor financeiro é o teste de
estresse, que foca justamente onde o célculo da probabilidade de um resultado
negativo tem menos precisdo: nas caudas da sua distribuicdo de probabilidade.

No Brasil, a aplicacao dos testes de estresse como uma ferramenta de
gerenciamento de risco de liquidez tem enfrentado alguns problemas.
Primeiramente, o Banco Central do Brasil exige que as instituicoes financeiras
avaliem seus fluxos de caixa sob diferentes cenarios econémicos, mas nao
normatiza sobre a forma, intensidade ou periodicidade dos testes. Isso ocasiona o
surgimento de um segundo problema: a existéncia de diversas metodologias nas
instituicées financeiras, cada qual realizando o teste da maneira que melhor |he
aprouver, o que nem sempre é vantajoso, pois as simplificacdes normalmente
empregadas tendem a ignorar algumas caracteristicas importantes do mercado
financeiro brasileiro. Entre essas simplificagdes, pode-se citar: i) a suposicdo que
toda a estrutura a termo da taxa de juros' desloca-se paralelamente quando ocorrem
mudancas nas taxas; ii) a desconsideracdo das correlacées histéricas entre as
variaveis dos cenarios econémicos utilizados e iii) a auséncia de um parametro

sinalizador da proximidade de uma crise.

O Bank for International Settlements (2000) destaca que o termo “teste de
estresse” tem sido adotado como um termo genérico para descricdo de varias
técnicas utilizadas por instituicdes financeiras para estimar as suas vulnerabilidades
a eventos excepcionais, mas plausiveis. Adicionalmente, Malz (2001) destaca que
eventos excepcionais ou crises sdo marcados ndo somente por movimentos rapidos
nos pregos dos ativos, mas também por uma grande variedade de fenémenos
adicionais, como picos de volatilidade e quebras de correlacdes histéricas. Testes de

" A estrutura a termo da taxa de juros (ou yield curve) é a curva que traca os pontos de retornos sobre
os titulos de divida com diferentes prazos de vencimento, mas com os mesmos riscos, liquidez e
incidéncia de impostos. (MISHKIN, 2000). Neste trabalho, os termos estrutura a termo da taxa de
juros, ETTJ, curva de juros ou simplesmente estrutura a termo sdo empregados como sinénimos.
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estresse, portanto, sdo de fundamental importancia, uma vez que na maioria dos
mercados o histérico de retornos nao fornece informacdes suficientes sobre o

comportamento futuro do mercado quando ocorrem eventos extremos.

Devido as deficiéncias do VaR em periodos de quebra dos padrdes de
volatilidade historicos, muitas instituicdes financeiras procuram utilizar-se de testes
de estresse como ferramenta complementar para avaliagdo da sua exposicdo ao
risco de mercado, conforme descrevem Vieira Neto e Urban (2000): o VaR, refletindo
0 “risco cotidiano” e o teste de estresse, refletindo o “risco numa situacdo de crise”
passam a atuar conjuntamente. Para Malz (2000), gestores de risco ndo deveriam
aplicar testes de estresse somente quando as condigcdes anormais de mercado ja
prevalecem, mas também antecipadamente, para que os portfélios de ativos possam
ser alterados enquanto a liquidez ainda esta em um nivel adequado. Baseando-se
na perspectiva de que os mercados sao eficientes e que os pregos atuais dos ativos
refletem a incerteza acerca do curso futuro da economia, deles podem ser extraidas

importantes informagdes sobre o comportamento macroecondémico a frente.

Como se viu, o problema da maioria dos modelos de previsdo da
volatilidade esta no fato de se apoiarem no comportamento passado dos precos dos
ativos. Por outro lado, conforme Gabe e Portugal (2004) chamam atencéo, a
avaliacao de uma opc¢ao é realizada olhando-se para frente, pois 0 seu preco esta
ligado as expectativas dos investidores quanto a volatilidade futura. Logo, muitos
economistas argumentam que, se 0 mercado de opg¢des for eficiente, a volatilidade
implicita derivada do preco de uma opcao deve ser um melhor proxy da volatilidade
futura do que aquela calculada a partir de dados histéricos.

Portanto, os negbcios das instituicdes financeiras estdo diretamente
relacionados a administragdo de riscos. Embora algumas aceitem o0s riscos
financeiros incorridos de forma passiva, outras se esforcam para conseguir alguma
vantagem competitiva, expondo-se a estes riscos de maneira estratégica. Em ambos
0s casos, esses riscos devem ser monitorados cuidadosamente, visto que podem
acarretar grandes perdas; neste processo estda envolvido o controle do risco de
liquidez e a aplicacdo de testes de estresse.

A seguir, serao enunciados o0s objetivos gerais e especificos que se

pretende atingir através da presente pesquisa.
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DEFINICAO DOS OBJETIVOS

Objetivo Geral

- Desenvolver um modelo de gestao de risco de liquidez que flexibilize as
principais simplificagbes geralmente realizadas pelas instituicbes financeiras na
aplicacdo de testes de estresse, coerente? com o contexto brasileiro.

Objetivos Especificos

Os objetivos especificos consistem nas etapas a serem cumpridas para se
atingir o objetivo geral proposto. O presente estudo propbe trés objetivos

especificos:

- Estimar um fluxo de caixa unificado da instituicdo sob diferentes cenérios

econdmicos, utilizando uma matriz de correlacao entre as suas variaveis;

- Testar se as volatilidades implicitas das opgdes sdo um bom indicador de
mudancas significativas no mercado de capitais brasileiro, como quebras de
correlacdes historicas;

- Avaliar o efeito da utilizacdo de um deslocamento nao paralelo da
Estrutura a Termo da Taxa de Juros na aplicacdo um Teste de Estresse nos fluxos
de caixa das carteiras em estudo.

Visando o cumprimento dos seus objetivos, esta pesquisa esta assim
estruturada: primeiramente sera desenvolvida uma revisao dos principais conceitos
sobre administracao do risco de liquidez, aplicacdo de testes de estresse e sobre a

importancia da volatilidade implicita para o seu gerenciamento. Posteriormente sera

? Cabe aqui ressaltar os possiveis significados da palavra “coerente”: em que ha coeréncia, coesao,
ligagéo reciproca; l6gico, procedente, concordante; diz-se das partes de um todo que se harmonizam
entre si (LAROUSSE CULTURAL. Dicionario da Lingua portuguesa. Sao Paulo: Nova
Cultural/Moderna, 1992). Como sera demonstrado adiante, a légica do modelo proposto estara em
agrupar em um mesmo sistema, uma série de técnicas que aumentam a coeséo e a conexao dos
testes de estresse com o mercado de capitais brasileiro.
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apresentado o modelo proposto e seus aspectos metodoldgicos, sendo eles o
levantamento e a modelagem dos fluxos de caixa na instituicdo objeto do estudo, a
escolha e a aplicacdo do cenario econdmico considerando a correlacao entre suas
variaveis, a busca de um sinalizador para eventuais crises através do calculo da
volatilidade implicita das opg¢des. Apds sdao apresentados o método de pesquisa e
uma breve descricdo da instituicdo financeira na qual sera realizado este estudo de
caso. Por fim, o modelo proposto é aplicado ao fluxo de caixa dessa instituicao e séo
apresentadas as conclusdes desta dissertagao.



1 RISCO DE LIQUIDEZ

A origem da palavra “risco” vem do italiano antigo riscare, que significa
“ousar”, portanto uma opcao e ndao um destino, como argumentado por Bernstein
(1997). A capacidade de administrar riscos e a vontade de correr riscos fazendo
opcdes ousadas sdo elementos-chave da energia que impulsiona o sistema
econbmico. Parte-se do pressuposto de que sendo o risco uma opcao, entdao é

possivel medi-lo, avaliar suas conseqiiéncias e geri-lo.

A concepgdo moderna de risco tem suas raizes no sistema de numeracao
indo-arabico, mas o estudo sério do risco sé comegou no renascimento, quando os
seres humanos se libertaram das restricbes conservadoras do passado e
comecaram desafiar abertamente as crencas consagradas. No mundo medieval e
antigo e mesmo nas sociedades pré-escrita e camponesas, 0s individuos
conseguiam tomar decisées, defender seus interesses e praticar 0 comércio sem
uma compreensao real do risco ou da natureza da tomada de decisdes. Atualmente,
a sociedade humana depende menos da tradicdo e da supersticdo do que seu
equivalente no passado, nao por ser mais racional, mas porque a compreensao do

risco permite tomar decis6es de modo mais racional.

Historicamente, segundo Bernstein (1997), em 1730, Abraham de Moivre
expbs a estrutura da distribuicdo normal e descobriu 0 conceito de desvio-padrao.
Em 1738, Daniel Bernoulli definiu pela primeira vez o processo sistematico pelo qual
a maioria das pessoas realiza escolhas e chega a decisdes. Ainda mais importante,
ele propbs a idéia de que a satisfacao resultante de qualquer pequeno aumento de
rigueza sera inversamente proporcional a quantidade de bens anteriormente
possuidos. Com essa afirmacao aparentemente inocente, Bernoulli explicou alguns
dilemas da época, como o motivo do rei Midas ser um homem infeliz, por que as

pessoas tendem a ser avessas ao risco e por que 0S pregos precisam cair para que
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os clientes sejam persuadidos a comprar mais. Nos dois séculos seguintes, a
afirmacao de Bernoulli se manteria como o paradigma dominante do comportamento
racional e estabeleceria o fundamento dos principios modernos de gestao de

investimentos.

No ambito financeiro, os mercados de capitais sempre foram volateis, por
transacionar nada mais do que apostas no futuro, que é permeado de incertezas e
surpresas. Comprar acgoes, titulo que ndo possui nenhuma data de vencimento, por
exemplo, pode ser considerado um negdécio arriscado, pois a Unica forma dos
investidores liquidarem suas posicoes € vender as suas acdes entre si: todos estao a
mercé das expectativas e do poder de compra de todos os demais investidores do
mercado. Por isso, o risco financeiro pode ser definido como a volatilidade de
resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de
interesse, segundo Jorion (2007). Ou seja, o risco financeiro € a probabilidade de se
obter um retorno diferente do esperado.

Sobre risco, Figueiredo (2001) destaca:

O risco, enquanto variavel do retorno, esta diretamente ligado ao resultado
das empresas, pois isso € sempre objeto de estudo. Por ndo se poder
excluir a variavel risco, nem estabelecer um valor ideal para as perdas,
determinar um intervalo no qual elas podem ser aceitas, ou o nivel de risco
ao qual uma instituicdo pode se expor € um grande passo para a tomada
de decisdo e um meio para maximizar o resultado.

Logo, toda instituicdo financeira incorre em risco nas suas atividades.
Alguns dos riscos mais comumente enfrentados pelos intermediarios financeiros,
segundo Saunders (2000) e Jorion (2007), sao:

- Risco de Variacao da Taxa de Juros: surge da diferenca de prazos e de
liquidez entre os titulos comprados pelas instituicbes financeiras no mercado
primario e emitidos ou vendidos no mercado secundario. Uma variagdo na taxa de
juros afetara diferentemente cada um destes constituintes do balango,

representando risco;

- Risco de Mercado: ¢€ a incerteza a respeito dos lucros de uma instituicao
financeira, resultante de mudancgas de condi¢cdes de mercado, tais como o preco de

um ativo, taxa de juros, volatilidade de mercado e liquidez;



19

- Risco de Crédito: é o risco de uma contraparte ndo honrar o pagamento
de suas obrigacdes conforme a negociacdo anteriormente contratada;

- Risco de Operacoes Fora do Balanco: as operagdes fora do balango sao
as que se encontram nas notas explicativas abaixo da ultima linha do balanco
patrimonial. Sdo ativos e passivos condicionais (cartas de fianga, compra e venda de
titulos antes do vencimento, derivativos, opgdes, contratos a termo) que afetardo a

estrutura futura do balanco, mas nao dizem respeito a estrutura corrente;

- Risco Tecnoldégico e Operacional: ha risco tecnoldgico quanto os
investimentos em tecnologia ndo produzem os ganhos de escala esperados. O risco
operacional esta relacionado ao risco tecnoldgico, pois surge sempre que as
tecnologias existentes deixam de funcionar adequadamente, impedindo a realizacéao

de alguma operacéo;

- Risco de Cambio: as instituicdes financeiras podem incorrer em risco

cambial realizando operacées em moedas estrangeiras;

- Risco Soberano: é o risco de que um governo estrangeiro limite ou proiba
os tomadores de recursos domésticos, sob sua jurisdicao, de fazer pagamentos de

principal e juros em dividas contraidas junto a credores externos;

- Risco Legal: surge quando uma contraparte ndo possui autoridade legal

ou regulatéria para se envolver em uma transacgéao financeira;

- Risco de Liquidez: o risco de liquidez em um banco decorre da sua
incapacidade de promover redugdes em seu passivo ou financiar acréscimos em
seus ativos. Quando um banco apresenta liquidez inadequada, perde a capacidade
de obter recursos, seja por meio de um aumento de seus exigiveis, seja pela pronta
conversao de ativos, a custos razoaveis, afetando assim sua rentabilidade. Em

casos extremos, liquidez insuficiente pode acarretar a insolvéncia de um banco.

Algumas diferengas-chave entre o risco de liquidez e os demais tipos de
risco sdo destacadas no trabalho de Neu (2007). Primeiramente, o risco de liquidez
pode ser considerado um risco secundario, pois seu aumento sempre segue um ou
mais picos em outros riscos financeiros. E dificil imaginar que uma instituicio
financeira possa ter um problema de liquidez sem ja ter incorrido em severas perdas
devido ao risco de mercado, crédito ou operacional. Em segundo lugar, sua

cobertura é diferente da cobertura dos outros riscos financeiros: as instituicdes
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financeiras estdo acostumadas a manter capital em fungéo de perdas potenciais no
valor liquido de ativos, cujo montante adequado € normalmente determinado em um
modelo VaR, no processo de gerenciamento do risco de mercado. Como sera
melhor discutido posteriormente, esta familiar estrutura nao funciona para o risco de
liquidez, onde o risco €& satisfazer as saidas liquidas de caixa acumuladas em um
determinado periodo de tempo, iniciando com um dia e alcan¢ando periodos de um
més ou mais. Claramente, nesta tarefa, a manutencdo de capital é de limitada

aplicabilidade, pois entradas de caixa precisam ser geradas.

No ambito legal, a Resolug¢ao 2.804/2000 do Banco Central do Brasil define
risco de liquidez como sendo a ocorréncia de desequilibrios entre ativos negociados
e passivos exigiveis — “descasamentos” entre pagamentos e recebimentos — que
possam afetar a capacidade de pagamento da instituicdo, considerando-se as
diferentes moedas e prazos de liquidacao de seus direitos e obrigagdes. Figueiredo
(2001) define um pouco mais genericamente o risco de liquidez como sendo o risco
que decorre da dificuldade em vender ativos ou de vendé-los a um preco inferior ao
de mercado e também como sendo o risco de ndo conseguir renovar captacdes

guando se ha recursos aplicados a prazos mais longos.

O risco de liquidez pode ser agrupado em risco de liquidez de mercado e
em risco de liquidez de caixa. O primeiro risco refere-se a possibilidade de o valor
de liquidagdo de um ativo ser significantemente diferente de sua atual marcacéo a
mercado®. O segundo refere-se a possibilidade, para uma instituicao, de incorrer em
problemas de caixa e ndo conseguir captar a quantia necesséria para honrar suas
obrigacdes, o0 que pode levar a inadimpléncia. (SAUNDERS, 2000). E importante
ressaltar que esses dois tipos de risco de liquidez tendem a reforcar-se, de acordo
com Borio (2000): uma dificuldade em captar fundos externos pode forcar a
liquidacdo antecipada de posicdes lucrativas, enquanto uma rapida mudancga nos
precos dos ativos pode ocasionar uma demanda por fundos.

® Marcar a mercado, ou precificar os titulos, significa atualizar diariamente o valor dos titulos que
compdem uma carteira de investimentos ao preco de negociagdo. Ou seja, o valor do titulo deve
refletir o montante que seria obtido caso este fosse vendido naquele dia.
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Uma vez definido, cabe ressaltar que o risco de liquidez de mercado possui
algumas dimensdes’: tightness (firmeza) que se refere a diferenca entre os precos
de compra e venda de titulos; depth (profundidade), relacionada ao volume e
tamanho das transacdes que pode ser absorvido sem que 0s precos sejam afetados
e resiliency (resiliéncia) que é a velocidade com a qual as flutuagcdes de preco
decorrente das negociacdes sdo dissipadas. Essas dimensdes estdo demonstradas

graficamente na figura a seguir:
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Figura 1: Dimensoes da Liquidez de Mercado
Fonte: BIS (1999)

Uma vez definido, é possivel investigar mais profundamente as razées que
levam a ocorréncia de risco de liquidez. Para Saunders (2000), o risco de liquidez
possui duas causas: uma ligada aos passivos e outra aos ativos. A primeira ocorre
sempre que os titulares de passivos de uma instituicdo financeira (depositantes ou
segurados, por exemplo) tomam a iniciativa de converter seus direitos financeiros
em dinheiro sendo necessario proceder a captacado de fundos adicionais ou liquidar
ativos para cobrir as retiradas. O ativo que possui a maior liquidez € o caixa, que é o

* Conforme relatério do BIS (1999) - Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy
Implications.
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ativo usado para fazer os pagamentos aos titulares de direitos que desejam fazer as
retiradas. Entretanto, como o caixa nao rende juros, as instituicbes financeiras
tendem a minimizar os saldos de caixa, buscando uma maior rentabilidade em ativos
menos liquidos ou de prazo de vencimento mais longos, surgindo um trade-off

(dilema).

Além disso, por mais que a maioria dos ativos possa ser convertida em
caixa, para alguns ativos isso sé pode ser feito a um custo elevado caso ele precise
ser liquidado imediatamente. Portanto, o preco que o detentor do ativo é obrigado a
aceitar pode ser muito inferior ao que seria obtido caso houvesse um prazo mais
longo para a negociagcdo de venda. Esse preco é conhecido como preco de
liquidagao (SAUNDERS, 2000).

Ja a ocorréncia de risco de liquidez ligada aos ativos € uma consequiéncia
de compromissos de empréstimo, como por exemplo, 0 servico de cheque especial.
Esse compromisso permite aos tomadores de recursos sacar fundos de uma
instituicao financeira sempre que desejar e quando esse saque ocorre, € necessario
cobri-lo no balango imediatamente, gerando uma demanda por liquidez.

A gestédo do risco de liquidez compreende em estimar as necessidades de
liquidez e soluciona-las de maneira a minimizar os custos de reversdo dos
descasamentos entre ativos e passivos. Assim, como concordam Costa e Romera
(2002), é necessaria a documentacgao de critérios, a analise de cenarios, a emissao
de relatérios, a formacao de mecanismos de reversdao de posicdes, aplicacdo de
testes de avaliacao e definicdo de planos de contingéncia bem elaborados. Além
disso, a manutengdo de uma carteira de titulos e valores mobiliarios de grande
liquidez (reserva operacional), somada a solidez econdmica de uma instituicao
financeira representa uma fonte potencial de recursos adicionais, sendo um
procedimento importante no gerenciamento desse risco em especial. Nenhum
desses elementos € mais ou menos importante que os demais. Tédo pouco poderia
ser tragada uma ordem de precedéncia, pois a administracdo da liquidez envolve a
coordenacdo de cada um desses elementos em um processo dinamico (MATZ e
NEU, 2007).

Os elementos fundamentais para uma soélida administragdo de liquidez
incluem um bom sistema de administracdo de informacdes, controle central de

liquidez, analise de necessidades liquidas de financiamento sob cenarios
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alternativos, diversificagdo das fontes de financiamento e plano de contingéncia. As
autoridades monetarias devem esperar dos bancos que eles administrem seus
ativos, seus passivos e contratos extra-balanco de modo a manter um nivel
adequado de liquidez. Os bancos devem ter uma base diversificada de
financiamento, tanto em termos de origem de recursos quanto do prazo de
vencimento de seus passivos mantendo um nivel adequado de ativos liquidos
(COSTA e ROMERA, 2002).

Por mais que a “capacidade de obter caixa quando necessario” pode ser
uma definicdo para “liquidez”, ela ndo se encaixa completamente no escopo de
“gerenciamento de liquidez”. De acordo com Matz e Neu (2007), no seu nivel mais
basico, o gerenciamento do risco de liquidez € o processo de realizacdo dos
seguintes objetivos:

> o gerenciamento do risco de liquidez deve ser prospectivo: os
niveis histéricos de liquidez sdo muito menos importantes do que a
certeza de que a instituicdo tem disponibilidades suficientes para
suprir suas necessidades de caixa futuras. Como todos os riscos, é a
probabilidade que eventos futuros produzam consequéncias
adversas. Logo, medidas voltadas para o passado (como indices
histéricos) e gerenciamento retrospectivo (como planos baseados em

necessidades de liquidez anteriores) sdo de pouca valia;

> o0 gerenciamento do risco de liquidez deve incluir provisdes para
necessidades de caixa nao previstas: necessidades de liquidez
podem ter muitas formas. A maioria pode ser caracterizada como
eventos de grande probabilidade, mas de baixa severidade. Poucas
podem ser caracterizadas como eventos de pouca probabilidade,
mas de grande severidade. Manter essa provisao pode ser o aspecto
individual mais critico do gerenciamento do risco de liquidez;

> 0 gerenciamento do risco de liquidez também requer esforco
para atingir a melhor relacao custo/beneficio: € claro que na
situagado de ocorréncia de eventos extremamente severos, custo ndo
€ algo a ser considerado pois, nessas raras situacées, fundos sao
necessarios a qualquer taxa. Em todos os outros casos, é necessario
reconhecer que por mais que um baixo nivel de liquidez possa matar
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rapidamente uma instituicao financeira, um elevado nivel pode mata-

la vagarosamente.

Sendo assim, para Matz e Peu (2007), ha duas verdades fundamentais que
norteiam o gerenciamento do risco de liquidez. Primeiramente, as instituicbes
financeiras sabem que enfrentam riscos potencialmente devastadores, mas que a
probabilidade de ocorréncia desses riscos é relativamente baixa. Segundo, elas néo
podem simplesmente dar-se ao luxo de manter liquidez suficiente em tempos
normais para sobreviver a um problema extremo. A esséncia do gerenciamento de
liquidez €, entdo, a sua reducdo a niveis considerados aceitdveis, mantendo a
capacidade de rapida identificacdo de problemas e a disposicdo para aumentar a

liquidez prontamente tao logo quanto as condicbes anormais sejam observadas.

A partir desses argumentos, pode-se destacar a importancia da realizacao
de testes de estresse para a administracao do risco de liquidez. O tema “Teste de
Estresse” tem ganho destaque no meio cientifico e principalmente nos relatérios
divulgados pelo Bank for International Settlements e serd abordado com

profundidade no préximo capitulo.



2 TESTES DE ESTRESSE

Testes de estresse originalmente foram desenvolvidos para serem utilizados
em andlises de portfélio, visando a melhor compreensao dos riscos latentes das
carteiras de investimento a movimentos extremos nos precos de mercado.
Gradualmente, as técnicas foram sendo aplicadas em contextos mais amplos até
que se tornassem amplamente utilizadas como uma ferramenta de gerenciamento
de risco nas instituicdes financeiras (JONES, HILBERS & SLACK, 2004).

De acordo com o Bank for International Settlements (2000) “Teste de
Estresse” tem sido adotado como um termo genérico para descrever as varias
técnicas utilizadas pelas instituigdes financeiras para mensurar suas vulnerabilidades
a eventos excepcionais mas plausiveis. A mais comum destas técnicas envolve a
determinacao do impacto de uma mudanga em um fator de risco no portfélio de uma
empresa (um simples teste de sensibilidade) ou de uma mudanca simultdnea em um
namero de fatores de risco, refletindo um evento que os gestores de risco da
empresa julgam possivel de ocorrer (andlise de cenario). Jorion (2007) descreve o
teste de estresse como sendo um processo que visa a identificacdo e o
gerenciamento de situacdes que podem causar perdas extraordinarias. Testes de
estresse permitem que gestores de risco identifiguem a exposicdo da empresa a
mudancas de precos durante eventos que sdo considerados plausiveis sem obriga-
los a desenvolver um modelo estatistico especifico para estes eventos. Por sua vez,
isso permite que os mais diversos niveis hierarquicos da empresa determinem se a

exposicao atual corresponde ao apetite por risco da empresa. (BIS, 2000)

A necessidade de aplicacdo de testes de estresse também é destacada pela
autoridade monetaria brasileira. Atualmente o Banco Central do Brasil determina,
através da Resolucdo 2.804/2000° que os bancos devem mensurar e controlar seu
Risco de Liquidez inclusive considerando possiveis mudancas nos cenarios
econbmicos. Porém essa Resolugdo deixa espaco para interpretagcdes um tanto

subjetivas, ndo sendo clara quanto aos critérios que devem ser utilizados; devido a

® Ver Anexo A.
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sua subjetividade abrem-se oportunidades para discussdes, pesquisas e
proposicées que elevem a qualidade do processo de gestdo de Risco de Liquidez e

de aplicacéo de testes de estresse nas instituicoes.

Para o RISKMETRICS GROUP (1999), é possivel apontar alguns pré-
requisitos para aquilo que se considera um bom teste de estresse: (a) deve ser
relevante para as atuais posicdes das carteiras; (b) deve considerar mudancas em
todas as taxas e indicadores relevantes do mercado; (c) deve examinar potenciais
quebras dos regimes normais; (d) deve fomentar a sua discussédo e disseminacao;
(e) deve considerar iliquidez no mercado e (f) a inter-relacdo entre o risco de
mercado e o risco de crédito com o risco de liquidez.

Além disso, varios estudos destacam a relagdo entre a realizacao de testes
de estresse e o VaR (Value at Risk). Jorion (2007) argumenta que o principal
objetivo do VaR é quantificar perdas potenciais sob condigcbes “normais” de
mercado, onde “normais” € definido pelo nivel de confianga, geralmente 95% ou
99%; porém na pratica, métodos como o VaR, baseados em dados histéricos
recentes, podem falhar na identificacao de situacdes extremas incomuns que podem
levar a grandes perdas. Por isso € que o VaR deve ser complementado por um
programa regular de testes de estresse, pois o VaR foca na dispersao dos retornos,
enquanto o teste de estresse foca nas caudas. Jorion (2007) considera que o grande
beneficio dos testes de estresse estd em identificar os pontos vulneraveis das
carteiras das instituicdes. Vieira Neto e Urban (2000) chamam a atencao para as
deficiéncias do VaR em periodos de quebra de correlagées histérias, também
sugerindo o uso de testes de estresse como um complemento ao VaR na avaliacédo
do risco de mercado, o primeiro refletindo o “risco numa situacdo de crise” e o
segundo o “risco do dia-a-dia”. O Bank for International Settlements (2000), por sua
vez, destaca que as empresas reconhecem a habilidade limitada do VaR em
capturar com exatiddo o que pode acontecer em circunstancias excepcionais,
complementando que isso se deve as suposicoes do modelo que tornam mais facil o
seu calculo: por definicao circunstancias excepcionais raramente ocorrem, sendo a
inferéncia estatistica imprecisa sem que haja um numero suficiente de observacdes.
Os testes de estresse preenchem esta lacuna e portanto, complementam o VaR ao
oferecer uma medida quantitativa da exposicdo da instituicdo associada a um

possivel evento extremo.
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Uma das principais questdes referentes aos testes de estresse é como cria-
los e utiliza-los a partir de uma perspectiva do processo de administracdo de
instituicdes financeiras e carteiras de investimento, segundo o RISKMETRICS
GROUP (1999). O grupo chama atencdo para o fato de que para serem
significativos, os testes de estresse deveriam estar vinculados ao processo de
tomada de decisdo, sendo os resultados dos testes de estresse corporativos
discutidos em encontros regulares pelos gestores de risco, gerentes e
administradores de carteiras. Assim como acontece com o VaR, as empresas
poderiam atribuir perdas maximas em estresse por tipo de risco ocorrido ou area da
instituicao, sendo os testes aplicados com diferentes freqiiéncias nos mais diversos
niveis da empresa. Na direcao da instituicdo, os resultados dos testes de estresse
deveriam guiar o apetite por risco e influenciar o processo de alocacao interna de
capital, considerando as necessidades de hedge.

No entanto, por mais que esteja ressaltada na literatura académica a
importancia dos testes de estresse para o gerenciamento do risco de liquidez, no
trabalho de Vieira Neto e Urban (2000) é possivel encontrar algumas criticas ao

modelo tradicionalmente utilizado para sua aplicagéo:

> a escolha e a elaboracao dos cenarios envolve alto grau de
subjetividade: as correlagbes historicas entre os ativos néo
precisam ser respeitadas, caso o gestor de risco assim queira e nao
€ necessario que os cenarios escolhidos ja tenham sido observados
no passado. Este problema torna-se critico quando uma carteira
contém multiplos ativos de varios mercados, quando as combinacdes
especificas entre os precos sado tdo mais importantes quanto as suas

variacoes;

> o risco de deslocamentos nao paralelos da curva de juros nao é
capturado: normalmente, para simplificar o teste de estresse, é
aplicado o mesmo percentual de variacdo para todos os pontos da
curva. Isto prejudica o teste porque € grande o niumero de formatos
que a curva pode apresentar, variando o nivel, a curvatura, a

inclinacao, isolada ou simultaneamente.

> o risco de a carteiras contendo opcdes nao costuma ser
adequadamente capturado: a maior parte dos modelos trabalha
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com cenarios extremos e opostos, de forte alta ou de forte baixa.
Muitas das estratégias com opcdes como strangles e butterflies
apresentam maiores perdas justamente quando o preco do ativo
objeto varia pouco.

Além disso, normalmente os testes de estresse estimam a exposi¢cdo a um
evento especifico mas nao a probabilidade de que tal evento ocorra. Mais ainda, um
grande numero de decisdes na especificacdo de um teste de estresse precisa ser
tomado baseando-se no julgamento e na experiéncia do gestor de risco, nao
havendo garantia que ele selecionara o “cendrio correto” ou que interpretara os
resultados efetivamente (Bank for International Settlements, 2000). Por isso Malz
(2001) chega a comentar: “A realizagdo de um teste de estresse é tao arte quanto
ciéncia”. Uma vez que nem todos os cenarios podem ser testados o tempo todo, a
escolha e o desenvolvimento de cenarios de estresse envolve julgamento, assim
como envolve decidir com que freqiiéncia aplicar o teste. Malz (2001, p. 15) também
sugere que o uso das volatilidades implicitas como um indicador de estresse pode
aumentar o papel dos calculos objetivos sobre os julgamentos subjetivos neste
processo.

As principais definicbes e a importdncia do uso da volatilidade implicita

como indicador de mudangas econémicas serdo discutidas no préximo capitulo.



3 VOLATILIDADE IMPLICITA

Os analistas de mercado tém procurado por indicadores de crises ou
eventos financeiros futuros entre dados macroeconémicos como balancos de
transacdes correntes, nivel de reservas internacionais, ou resultados corporativos e
precos futuros de ativos. Dados macroeconémicos sdo importantes na determinagao
de mudangas potenciais no equilibrio de mercado, mas dados recentes sao
disponibilizados esporadicamente e com grandes intervalos. Os precos do mercado
financeiro, ao contrario, sdo disponibilizados diariamente ou ainda intradia e contém
informacgdes implicitas referentes a movimentos de mercado no curto prazo, segundo
Malz (2000). O preco das opcdes € um bom candidato para sinalizador de grandes
mudang¢as no mercado, uma vez que as opgbes sao negociadas, entre outros
motivos, para permitir que os participantes do mercado adaptem suas exposi¢des a
grandes mudancas nos precos dos ativos. Assim, os precos das opcgdes tende a
aumentar quando o mercado espera ou teme uma grande turbuléncia ou considera

plausivel uma grande variabilidade nos precos futuros dos ativos.

Malz (2000) também destacou que termos e futuros, por sua vez também
podem ter seus precos observados em tempo real, porém seus precos Sao
determinados em parte pelo valor médio esperado para o preco futuro do ativo,
enquanto que o preco das opgoes é determinado pela variancia esperada do preco

futuro do ativo. O autor ilustra a diferenca através do seguinte exemplo:

“Imagine que os precos futuros sé@o iguais ao preco futuro médio de um
ativo e que a volatilidade implicita das opgdes € igual ao desvio-padrao dos
resultados. No cenério 1, ha dois resultados possiveis (ambos com
probabilidade de 50%): o preco futuro do ativo pode ser R$0,90 ou R$1,10.
Neste cendrio o preco futuro é R$1,00 e a volatilidade implicita ¢ 10%.
Agora imagine o cenario 2, com trés possiveis resultados: o preco do ativo
podera ser R$0,90 ou R$1,10 com uma probabilidade de 45% cada ou
R$0,50 com 10% de probabilidade de ocorréncia. Introduzindo uma
pequena probabilidade de grandes mudangas nos pregos muda a
volatilidade implicita muito mais do que os precos futuros. Neste cenario, o
preco futuro é R$1,05 e a volatilidade implicita da opcdo é 17,75%.
Comparavelmente, o preco futuro cai menos de 5% mas a volatilidade
implicita aumenta 78% em fungédo da mudancga da perspectiva de mercado
do cenério 1 para o cenério 2” (MALZ, 2000, p. 42)
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O estudo de Malz sugere que a volatilidade implicita contém informacgdes
sobre a volatilidade futura que nao sao capturadas em uma série histérica de
retornos. A figura abaixo, retirada do mesmo estudo, demonstra a relagao entre a
taxa de cambio a vista para o délar em relagdo a moeda tailandesa e a sua
volatilidade implicita. Observe que a volatilidade implicita iniciou sua trajetéria

ascendente consideravelmente antes do que a taxa de cambio propriamente dita.
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Figura 2: USD x THB®: Taxa de Cambio a vista e volatilidade implicita

Fonte: Malz, 2000.

O mesmo exemplo demonstrado acima € citado em outros trabalhos. O
RISKMETRICS GROUP (1999, p. 99) acrescenta que em caso de uma taxa de
cambio atrelada ao délar as volatilidades implicitas contém valiosas informacdes

sobre a percepcao do mercado quanto ao risco de desvalorizacdo cambial.

Em pesquisa realizada com dados do mercado de capitais brasileiro, Gabe
e Portugal (2004) obtiveram importantes resultados em um teste comparativo entre a
volatilidade implicita e a volatilidade estatistica como estimadores da volatilidade
futura. Os resultados da pesquisa indicaram a volatilidade implicita como um modelo
capaz de predizer a volatilidade do dia seguinte com maior precisdo do que a
volatilidade estatistica. Os testes realizados, no entanto restringiram-se as opgdes e
acOes da empresa TELEMAR S.A.

*THB ¢ a sigla do Baht Tailandés, moeda oficial da Tailandia.
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Também focados no mercado brasileiro, Andrade e Tabak (2001) obtiveram
resultados que sugerem que a volatilidade implicita do preco das opc¢des de compra
US$/R$ contém informacao sobre a volatilidade futura que nao esta presente nos
retornos passados. Assim deduz-se ser possivel seguir a volatilidade implicita
Doélar/Real para inferir sobre a volatilidade futura, pois previsbes que somente
utilizaram retornos passados nao foram eficientes, principalmente devido ao fato de
nao incorporarem toda a informacao publica disponivel. De fator € de se esperar que
diante da expectativa de crise, a probabilidade de exercicio de uma determinada

opcéao de compra de dblar aumente, levando um acréscimo no seu prémio.

O trabalho de Gomes (2002) também concordou com os autores acima
citados no que tange a acertividade da volatilidade implicita como proxy da
volatilidade futura nas opcdes de ddélar. No entanto o autor comenta que no seu
trabalho a base de dados ficou reduzida devido a necessidade de se considerar
somente as op¢des de compra de délar negociadas no mercado brasileiro apds a
desvalorizacdo cambial ocorrida em 1999. A mesma critica pode ser estendida aos
demais trabalhos consultados. Espera-se que a maior amostra de dados disponiveis
sobre 0 mercado de opg¢oes de cambio até a realizacdo desta pesquisa colabore
para a confirmacdo da volatilidade implicita como um sinalizador de evento de
estresse.

Entdo, a volatilidade implicita, compreendida aqui como a estimativa da
volatilidade durante o tempo de maturacdo de uma opc¢ao que iguala o preco desta
opcao observado no mercado com o preco tedrico de determinado modelo de
precificacao, pode ser utilizada, segundo Gabe e Portugal (2004), para: monitorar a
opinido dos investidores sobre a volatilidade de certa acdo; transformar precos de
ativos em volatilidades e, a partir destas, negociar ou interpolar vencimentos e
maturidades para retornar precos consistentes com os mais liquidos do mercado;
calcular o preco de uma opcéao a partir do preco de outra opcao; testar a eficiéncia
do mercado de opcdes, ou seja, se 0s precos das opgdes incorporam em tempo real
toda a informacao disponivel, a volatilidade implicita deve ser o melhor previsor da
volatilidade futura.

A partir desses argumentos, no proximo capitulo sera apresentado o modelo

proposto.



4 MODELO DE GESTAO DE RISCO DE LIQUIDEZ

Uma vez revisados 0s principais aspectos teéricos que embasam esta
pesquisa, serd apresentado o modelo de gestdo de risco de liquidez proposto, que
consiste em na realizacao de testes de estresse com o uso de um conjunto de
ferramentas com o objetivo de aprimorar a sua coeréncia. Esse aprimoramento é
buscado através da flexibilizacdo das principais simplificagbes normalmente
realizadas pelas instituicoes financeiras quando realizam testes de estresse em seus

fluxos de caixa, ou seja, através de um relaxamento das premissas simplificadoras.

O modelo proposto sera avaliado através da sua aplicacdo nos fluxos de

caixa de uma instituicao financeira, que sera posteriormente caracterizada.

[ Risco de Liquidez ]

L

[ Fluxo de Caixa da }

Instituicao

Inputs do Teste de Estresse

ETT) Implicita Correlacionadas
\M Teste M

[ Ganho ou Perda J [ Grid de decisao }

[ A Nio paralelo J [ Volatilidade } [ Variaveis dos Cenarios J

em Estresse

Figura 3: Modelo proposto de gestao do risco de liquidez
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A seguir, proceder-se-a uma descricdo pormenorizada dos principais

componentes do modelo.

4.1 CALCULO DOS FLUXOS DE CAIXA

O instrumento que permite mensurar a liquidez intertemporal de instituicdes
financeiras é a Disponibilidade de Recursos em Datas Futuras. Este consiste num
processo de previsdo da liquidez diaria para um determinado periodo de tempo,
baseado nas projecdes do fluxo de caixa e nos ativos liquidos da carteira. O intuito €
prever, com as melhores informagdes disponiveis, o cenario de liquidez da
instituicdo, no qual a andlise de liquidez ira apoiar-se para a identificacdo de

insuficiéncias ou excessos de liquidez.

A modelagem de fluxo de caixa visa verificar o fluxo de caixa temporal de
todos os ativos (principal e juros) e passivos de acordo com as caracteristicas das
transacdes da instituicao, segundo a FEBRABAN (2004, p. 12-13). A analise do fluxo
de caixa também é utilizada na avaliacdo da liquidez da instituicdo, uma vez que

permite mapear todos os ativos e passivo da instituicdo no horizonte de tempo.

A disponibilidade de recursos para a data n é composta pelo valor dos
ativos, que por possuirem alta liquidez no mercado sdo alocados para um dia Gtil no
fluxo, adicionado ao saldo inicial em caixa da instituicdo mais o somatério de
ingressos, menos o somatério de desembolsos para cada data futura até a data n,

conforme quadro abaixo:

. . + Saldo em caixa . .
1 E (Atlvos1 — Passivos, ) i o = Disponibilidade para data 1
+ Ativos com alta liquidez

2 Disponibilidade para data 1 + E (Ativosz — Passivos, ) = Disponibilidade para data 2

- _J
Valor esperado p/¥o fluxo de caixa
nadata 2
n
N Z E(Ativosi — Passivos; )+ Saldo em caixa + Ativos com alta = Disponibilidade para data n
- liquidez

Figura 4: Modelo de previsao de fluxos de caixa
Fonte: adaptado de FEBRABAN (2004, p. 13).
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O fluxo de caixa utilizado na Disponibilidade de Recursos consiste na
projecao, para todo e qualquer prazo, do valor de caixa futuro gerado por cada
operacao negociada, ativa e passiva, que impactara a disponibilidade de recursos da
instituicdo. De forma mais ampla, ZDANOWICZ (1998) assim o define:

“O fluxo de caixa consiste na representacdo dindmica da situacao
financeira de uma empresa, considerando todas as fontes de recursos e
todas as aplicacées em itens do ativo. De forma mais sintética pode-se
conceituar: é o instrumento de programacao financeira, que compreende as
estimativas de entradas e saidas de caixa em certo periodo de tempo
projetado.” (ZDANOWICZ, 1998)

Adotando conceito semelhante ASSAF NETO e SILVA (1995) ressaltam a
importancia deste instrumento dizendo que “a partir da elaboracao do fluxo de caixa
€ possivel prognosticar eventuais excedentes ou escassez de caixa, determinando-
se medidas saneadoras a serem tomadas”. Além disso, por informar as entradas e
as saidas futuras de valores, ele também € o principal recurso para prever as
variagdes da liquidez atual ao longo de um determinado periodo de tempo. Desta
forma, estudar o fluxo de caixa é, em dUltima andlise, procurar compreender o
processo de formacédo de liquidez na instituicdo, levando-o a assumir importante

papel na analise do risco de liquidez.

Um fluxo de caixa liquido positivo (ou uma disponibilidade de caixa positiva
para determinado dia) indica que a instituicdo financeira pode cobrir todas suas
saidas de caixa, através da liquidacao de todos os seus ativos livres. Um fluxo de
caixa liquido negativo (ou uma disponibilidade de caixa negativa para determinado
dia) ndo significa necessariamente que a instituicdo financeira estd insolvente.
Significa apenas que a liquidagao dos seus estoques de titulos ndo sera suficiente
para cobrir os fluxos de saida levando em conta a posicao atual; ou seja, sem
nenhuma renovacao das fontes de funding nem novos ativos e levando em conta o

cenario assumido no momento do levantamento do fluxo de caixa (NEU, 2007).

Observe na figura a seguir como o descasamento do fluxo de caixa pode
ser identificado. O eixo x representa o dia para qual o fluxo esta previsto. O eixo y
representa o valor da disponibilidade de caixa prevista para este dia, supondo que 0

balanco da instituicdo permaneca constante.
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Figura 5: Exemplo de descasamento de fluxo de caixa

Com a adequada formulacao do fluxo de caixa obtém-se a real posicao de
liquidez da instituicdo, sendo possivel identificar as causas das variagdes que
provocaram as alteracdes diarias desta liquidez. Mas se este fluxo apresentar
informacdes inconsistentes com a realidade ou nao trouxer operacbes que
impactarao a disponibilidade de recursos da instituigdo, o0 monitoramento do risco de
liquidez ficaré prejudicado pelo fato da anéalise se basear numa condi¢do de liquidez

inexistente, ndo verificada na pratica.

4.2 DESLOCAMENTO NAO PARALELO DA ETTJ

Antes de descrever o método a ser utilizado para deslocamentos da
Estrutura a Termo da Taxa de Juros, é necessario demonstrar como se estima a

curva.

Varga (2000) explica que para obter-se uma ETTJ, primeiramente tomam-se
as taxas de juros efetivas aplicadas nos titulos disponiveis para todos os prazos
possiveis. Em seguida, para os prazos em que nao ha titulos disponiveis ou ndo ha
cotacdo para os existentes, aplica-se algum procedimento de interpolagdo. O
objetivo da interpolacédo € o de se estabelecer uma fungéo continua f (x) que defina
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valores de taxas de juros para qualquer periodo de tempo contido entre prazos para
0s quais a taxa é conhecida (vértices). Como os vértices sdo normalmente obtidos a
partir de instrumentos do mercado, é natural que a maioria dos métodos de
interpolacdo force a passagem da curva de juros por esses pontos, conforme
apontado por Securato (2003). Assim, a escolha de determinado método de
interpolacdo estd diretamente relacionado a necessidade de se obter uma boa
relacéo entre a simplicidade de aplicacéo, a suavidade da curva e a passagem pelos
vértices. Cubic spline é uma das metodologias de interpolagdo numérica, assim
como interpolagcédo linear e a interpolacdo exponencial. De fato, representa uma
forma de interpolacdo através polinémios de 3° ordem, sendo dai originado o nome
cubic, onde diferentes polindbmios sédo ajustados de modo a passar por dois vértices

consecutivos, sendo a curva final resultante a “colagem” de todos os polinémios.

A maior caracteristica das interpolacdes cubic spline € o amortecimento ou
suavidade que apresentam na transicdo de um né para outro, sendo muito utilizada
para estabilizagcdo de cameras de video e outros instrumentos sensiveis a variagdes
bruscas. A utilizacdo do método de interpolacédo cubic spline em financas também é
motivada por esta caracteristica de suavizar as intersecgcbées ou, olhando para uma

curva de juros, suavizar a transicdo de um ponto (ou vértice) para outro.

Assim, conforme apresentado por Varga (2000), dado um conjunto de
pontos x;, i = 1,...,N e uma funcdo y; = f (x), focando em um intervalo particular x; e

X+1, uma interpolagéo linear pode ser obtida por:

y=Ay; +By;,

X=X
A:h— e B=1-A

Onde, h; =x;,, —x;

Por ser linear, a equacao tem segunda derivada igual a zero, no interior de
qualquer intervalo em que for calculada e é indefinida nos pontos x;, exceto quando
se de trata de uma reta. O objetivo da interpolacdo por cubic spline é de se obter
férmulas que tornem continuas a primeira e a segunda derivadas ao longo de todo o
dominio da funcdo y. Para isso adiciona-se a equacao um polinémio cubico cuja
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segunda derivada varia linearmente entre um valor y”; a esquerda e y’i,1 a direita, de

tal forma que a segunda derivada seja continua em todo o dominio da funcéo.

y=Ay;+By;, +Cy' ;+Dy"

j+l
C=é(A3 —Ah e D:é(B3 - B

Derivando-se a equacdo acima duas vezes, a segunda derivada do

polinémio construido é:

2

y _ [ "
% —ij+By

Jj+l

Com base na equacgao anterior, é possivel determinar o valor de y para
qualquer x. Entretanto, € necessario determinar os valores y’. Estes podem ser
obtidos impondo-se a continuidade a primeira derivada da equacgao. Isso feito,
obtém-se N — 2 equacgdes lineares, com N desconhecidos y’:

h ho+h, h oy oy
é—l +y”j_1+JTHy”j+Z]y”j+l: y]+1h y} _y]h y]—l , e Igua|and0 y51 elea

J J-1

zero, obtém-se o c-spline natural, que tem segunda derivada zero em ambos 0s

limites. Cada valor de y’; depende apenas dos seus vizinhos j +1. (VARGA, 2000)

Uma vez encontrados todos os conjuntos de pontos ao longo da curva,
pode-se tratar dos seus deslocamentos a partir dos cenarios econémicos para
realizacdo dos testes de estresse. Conforme o Bank for International Settlements
(2001), o procedimento mais comum é o deslocamento paralelo de toda a curva de
juros, ou seja, aplicar o mesmo percentual de variagao (ex: 1% para cima) em todos

0s pontos ao longo da curva, conforme demonstrado na figura a seguir:
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Figura 6: Deslocamento paralelo da ETTJ

Fonte: MASTELLA (2005, p. 35).

Porém é sabido que a curva de juros pode sofrer alteracbes das mais
variadas formas, ndo apenas deslocamentos paralelos, conforme destacado por
Vieira Neto e Urban (2000). Nos modelos de testes de estresse tradicionais
costuma-se aplicar apenas um deslocamento paralelo na curva de juros (ver Vieira
Neto e Urban (2000) e BIS (2001)), ignorando-se a enorme quantidade de formas
que esta pode assumir: variacdo do nivel, variacdo da inclinacdo, variacdo da
curvatura e todas as combinacdes possiveis quanto a nivel, inclinacao e curvatura

se alteram simultaneamente.

Seja r(t) a taxa de juros pré-fixada, com prazo de vencimento igual a t. Para
efeito do teste de estresse, o formato da curva de juros, aqui entendida como a
funcdo que relaciona r a t, pode ser relativamente bem aproximado como uma

funcéo quadratica:

r(t)=a,+a,t+a,t’, onde os coeficientes ap, a; e ap, representam,

respectivamente, o nivel, a inclinagao e a curvatura da ETTJ. Com a curva completa
numa determinada data, o valor dos parametros aq, a; € a» pode ser estimado por

minimos quadrados ordinarios, conforme demonstrado por Vieira Neto e Urban
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(2000). Para melhor compreenséao, é possivel observar na figura abaixo, exemplos

de variagdes nos coeficientes da fungdo da ETTJ:

G1 - Deslocamento Paralelo (al=23,1248) G2 - Aumento da Inclinagdo (a1=2.7874)
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Figura 7: Deslocamento nao paralelo da ETTJ

Fonte: VIERA NETO e VALLS PEREIRA (2000)

Nos graficos acima, os autores variaram os coeficientes ap, a1 e ap
individualmente e redesenharam toda a ETTJ em cada uma das situagdes. Cada um
dos graficos compara a curva de juros original (linha marcada), com a nova curva
(linha lisa). Como se pode observar, cada um dos coeficientes capta um aspecto
diferente da curva de juros. Neste sentido, diz-se que a representacdo polinomial
decompbe os movimentos da estrutura a termo nos fatores nivel, inclinacédo e
curvatura. Se todos eles se modificarem simultaneamente, conforme sugerido por
Vieira Neto e Valls Pereira (2000), a curva resultante sera radicalmente distinta da

original.

Esses principais componentes da ETTJ podem ser estudados através da
técnica de analise fatorial, que € a classe de métodos estatisticos multivariados cujo
propésito principal é definir a estrutura subjacente em uma matriz de dados.

Segundo Hair et al. (2005), a analise fatorial aborda o problema de analisar a
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estrutura das inter-ralagées (correlagcdes) entre um grande numero de variaveis (por
exemplo, os vértices da nossa curva de juros), definindo um conjunto de dimensdes

latentes comuns, chamados fatores.

Com a analise fatorial, o pesquisador pode primeiro identificar as dimensoes
separadas da estrutura e entdo determinar o grau em que cada variavel € explicada
por cada dimensdo. Uma vez que essas dimensdes e a explicacdo da cada variavel
estejam determinadas, os dois principais usos da analise fatorial — resumo e reducao
de dados — podem ser conseguidos. Ao resumir os dados, a analise fatorial obtém
dimensdes latentes que,quando interpretadas e compreendidas,descrevem os dados
em um numero muito menor de conceitos do que as variaveis individuais originais. A
reducdo de dados pode ser conseguida calculando escores para cada dimensao

latente e substituindo as variaveis originais pelos mesmos.

A premissa deste trabalho é que se a curva pode ser decomposta, 0 estudo
das suas modificacdes em situacdes especificas (anuncio da nova taxa SELIC pelo
COPOM, por exemplo) pode ajudar a prever o seu comportamento futuro. Os
mesmos parametros podem ser utilizados para aplicar as previsdes dos cenarios
econbmicos visando fugir da simplificacdo de um suposto deslocamento paralelo da
ETTJ. Pretende assim, obter maior coeréncia das previsbes com o comportamento

das variaveis econdbmicas no mercado brasileiro.

4.3 CALCULO DA VOLATILIDADE IMPLICITA

A utilizacdo da volatilidade implicita como input a ser utilizado no teste de
estresse deve-se a constatacdo de que ela é um bom estimador do que pode
acontecer com a volatilidade dos mercados no futuro, conforme Gomes (2002).
Neste estudo serdo utilizadas duas opcdes de acdbes com alta correlagdo com o
IBOVESPA.

A premissa é que o resultado da analise da volatilidade destas op¢des pode
ser estendido aos demais mercados brasileiros, principalmente porque a escolha da
utilizacdo de uma opg¢ao cuja acao esta altamente correlacionada com o IBOVESPA
evita vieses causados pela falta de liquidez de alguns papéis e porque ha a
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perspectiva de que qualquer que seja o cenario de uma crise na economia brasileira,
h&a grandes chances de que nela ocorra uma desvalorizacdo acionaria. Na
volatilidade implicita das opcoes de dblar comercial estdo embutidas as perspectivas
dos investidores domésticos e estrangeiros quanto aos riscos da economia brasileira
como um todo, pois € de se esperar que quando ha a perspectiva de crise, a
probabilidade de exercicio de uma determinada op¢cdo de compra de uma agao se

modifique, alterando-se também o seu prémio.

Assim, se o preco de mercado de uma opcao de compra ¢ pode ser obtido,
juntamente com o preco do ativo S, o preco de exercicio K, a taxa de juros livre de
risco r e o tempo de maturidade da opcao n, pode-se utilizar a formula de Black and
Scholes (1973)” para uma call adaptada ao mercado brasileiro, conforme explicitado
por Gabe e Portugal (2004):

K
c(S,t)= S.N(dl)—W-N(dQ, onde:

ln(Sj+(ln(1+i)+lazj(n/252)
K 2

onl252
d,=d, —o~In/252

d, = e

A volatilidade implicita é apenas o inverso do preco da opcao no sentido do
teorema de funcdo inversa. Entdo, utilizando a equacao de Black & Scholes, a
volatilidade implicita sera igual a:

o= f(c,K,S,T—t,r)

No entanto, ndo ha uma forma fechada de solucdo a equacao acima,
mesmo quando o modelo de precificagdo da opcado tem uma forma analitica.

" O método mais frequentemente empregado no mercado de renda variavel para calcular o “preco
justo” de uma opgéo é a chamada formula de Black-Scholes. Trata-se de uma equagéo amplamente
aceita no mundo todo e presente em muitos softwares, livros e manuais sobre derivativos, além de
ser utilizada pelas instituicdes financeiras como critério para arbitragem de precos. Para acesso ao
estudo completo, consultar BLACK, Fischer. SCHOLES, Myron. The Pricing of Options and Corporate
Liabilities. The Journal of Political Economy, Vol. 81, No. 3, Massachusetts Institute of Technology,
Maio-Junho, 1973.
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Portanto, é utilizado o método numérico para descobrir a volatilidade como uma

funcdo implicita de variaveis conhecidas.

Nessa estrutura da férmula de Black & Scholes utiliza-se o regime de
capitalizacao continua, pois no mercado de capitais, especialmente em operacdes
qgue envolvam a negociacado de agdes e opgdes, € mais comum o uso de formulas de
juros com capitalizacdo continua (nimero de Euler elevado ao juro) e nao a
capitalizacao discreta (juro elevado ao tempo). Isso ocorre por dois motivos basicos:
a capitalizacao continua representa melhor uma carteira de acées ou opgoes, pois
cada empresa da carteira paga proventos em um dia diferente. Dada uma carteira
suficientemente diversificada, dividendos e juros seriam pagos todo dia e assim a
taxa nominal de dividendos acaba sendo "engordada" pelo efeito da capitalizacéo
frequente. Matematicamente falando, o motivo real é que a fungdo exponencial
(poténcias do numero "e") é muito facil de ser operacionalizada, principalmente
quando os calculos envolvem derivadas, integrais e equacoes diferenciais, como &

caso da precificacéo de opgdes.®

Ainda assim, a caracteristica mais importante da volatilidade implicita é sua
natureza forward looking, o que significa que o preco de uma opcéo depende muito
da volatilidade futura esperada ao longo do tempo a ser decorrido até seu
vencimento. A volatilidade estatistica, ao contrario, depende da escolha de um
modelo estatistico que é aplicado aos dados histéricos dos retornos do ativo,
geralmente um modelo de série de tempo, sendo, naturalmente, backward looking.

Tendo em vista que as opcdes no mercado brasileiro sdo do tipo europeu e
nao americana nas quais o modelo de Black and Scholes se embasa, pode-se gerar
um viés de alta na volatilidade estimada, conforme alertado por Gabe e Portugal
(2004). No entanto, Jorion (1995) afirma que tal viés é pequeno para opcgdes de
prazo curto como as que serdo objeto deste estudo.

Gomes (2002) realizou testes de causalidade em acdes e volatilidades do
mercado brasileiro e concluiu que as volatilidades implicitas contém informacdes
acerca de eventuais retornos de grande magnitude no futuro, confirmando a
hipbtese que a volatilidade implicita pode ser utilizada como um sinalizador de
eventos de estresse.

8 Um tratamento semelhante ao dado a formula de Black & Scholes nessa dissertacao também é
encontrado no trabalho de Torres (2004).
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No final, o conjunto de técnicas empregadas no modelo proposto de teste
de estresse pode alimentar um grid de decisdo, qual seja uma tabela onde séo
ponderados 0s principais resultados possiveis do teste e a agdo gerencial sugerida
(como, por exemplo, a mudanca da freqiiéncia de aplicacao do teste, a mudanga na
intensidade do mesmo ou ainda a possibilidade de acionamento de um plano de
contingéncia). Assim, a cada teste realizado, os resultados ponderados encontrados
para cada um dos componentes do modelo poderdo ser procurados no grid em

busca de uma acao gerencial adequada.



5 METODO

Neste capitulo serdo abordados os aspectos metodoldgicos da pesquisa
realizada, descrevendo-se brevemente a instituicdo cujos dados das carteiras serao

utilizados para a aplicacao dos testes de estresse.

No presente trabalho empregou-se a estratégia de pesquisa chamada
estudo de caso, que Yin (2001) define ser uma investigagcdo empirica que investiga
um fenébmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente
guando os limites entre o fenémeno e o contexto ndo estdo claramente definidos. O
estudo de caso é apenas uma das muitas formas de realizar uma pesquisa
académica no ramo das ciéncias sociais, como a administracdo. Experimentos,
levantamentos, pesquisas histéricas e analise de informagdes em arquivos sao

alguns exemplos de outras maneiras de se realizar pesquisa.

Alguns de seus aspectos podem caracterizar o estudo de caso como uma
estratégia de pesquisa, como os citados por Roesch (1999): ele permite o estudo de
fenbmenos em profundidade dentro de seu contexto; é especialmente adequado ao
estudo de processos e explora fenbmenos com base em varios angulos. Essa ultima
caracteristica relaciona-se diretamente com o modelo que esta sendo proposto e
analisado neste trabalho, que é um relaxamento de véarias premissas utilizadas na
realizacdo de testes de estresse em instituigdes financeiras. Segundo Yin (2001), em
geral, os estudos de caso representam a estratégia preferida quando se colocam
questbes do tipo “como” e “por que”, quando o pesquisador tem pouco controle
sobre os eventos e quando o foco se encontra em fendmenos contemporaneos
inseridos em algum contexto da vida social. Logo, uma vez que o proprio conceito de
risco estd relacionado ao contexto no qual se insere, a sua pesquisa através do

método de estudo de caso & muito conveniente.

Visando aumentar a credibilidade do método, Yin (2001) rebate alguns
preconceitos tradicionais em relacdo a estratégia de estudo de caso. Contra o
preconceito de que os estudos de caso fornecem pouca base para fazer
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generalizagdes é apresentado como resposta que os estudos de caso, da mesma
forma que os experimentos sdo generalizaveis a proposicdes tedricas e ndo a
populacdées ou universos. Neste sentido o estudo de caso ndo representaria uma
amostragem, nao sendo o objetivo do pesquisador enumerar freqiéncias
(generalizacao estatistica) e sim generalizar teorias (generalizacao analitica, ou seja,
utilizacdo de uma teoria previamente desenvolvida como modelo com o que se deve

comparar os resultados empiricos do estudo de caso).

Respondendo a outras objecées a sua utilizacdo, Gil (2002) desenvolve
parte de seu trabalho. Uma das objecbées refere-se a suposta falta de rigor
metodoldgico, pois, diferentemente do que ocorre com o0s experimentos e
levantamentos, para a realizacdo de estudos de caso nao sao definidos
procedimentos metodolégicos rigidos. Argumenta-se que por esta razdo sao
freqlentes os vieses nos estudos de caso que comprometem a qualidade dos
resultados. O autor, porém, rebate que os vieses ndo sao prerrogativa dos estudos
de caso, pois podem ser constatados em qualquer modalidade de pesquisa, mas
que cabe propor ao pesquisador grande cuidado tanto no planejamento quanto na
coleta e anélise dos dados para minimizar o efeito dos vieses.

Contribuindo ainda mais para o rol de vantagens deste método, Roesch
(1999) acrescenta que os estudos de caso podem desempenhar varias funcoes:
descrever fenOmenos, levantar hipoteses, refutar generalizacbes universais,
demonstrar a existéncia de um fendmeno que necessita ser levado em
consideracao, a assim por diante. Por isso, nesta pesquisa, optou-se por utilizar o
estudo de caso unico e nao o estudo multiplo de casos, principalmente em funcéo de
Yin (2001) considerar algumas circunstancias em que o caso Unico é apropriado,
como quando representa um caso critico para testar (confirmar, desafiar, expandir)
uma teoria bem formulada, ou quando se trata de um caso extremo, singular, tdo
raro que vale a pena ser documentado ou ainda quando é um caso revelador, que
oferece a oportunidade de observar e examinar um fendmeno previamente

inacessivel a investigacao cientifica.

A instituicao objeto deste estudo foi escolhida pelo critério da conveniéncia
de acesso as informacdes necessarias para aplicacao do modelo proposto. Fazendo
parte de um conglomerado financeiro, tratando-se um banco multiplo de médio porte,
sediado na regiao sul do Brasil, que possui uma carteira de crédito fortemente
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focada no crédito rural, carteiras de captacdo de depdsito a prazo, investindo
também no mercado de cambio. O conglomerado no qual o banco esté inserido visa
proporcionar assisténcia financeira aos produtores rurais, através da mutualidade,
com a finalidade de fomentar a produtividade e a producéo rural, além de prestar
servicos inerentes a sua condicdo de instituicdo financeira. Ou seja, captacao de
recursos junto aos poupadores e o0 respectivo repasse dos mesmos para 0S

tomadores.

Algumas das carteiras administradas por esta instituicAdo possuem
obrigacdes em relagdo a administradora e realizam operagdes no mercado de renda-
fixa, renda-variavel e futuro, possuindo em estoque tanto CDBs, CDls, titulos
publicos federais e debéntures como acgdes, swaps, opcdes e contratos futuros,
entre outros ativos. Dado a diversidade de dados disponiveis cré-se que o modelo
proposto podera ser testado em diferentes tipos de mercado, o que é muito
importante para a sua validacéo.

Esta instituicdo tem apresentado substancial crescimento nos volumes de
recursos sob sua administracdo, atualmente gerindo um volume de recursos superior
a R$ 3,5 bilhdes (dados fornecidos pela prépria instituicdo referentes ao ano de
2006), divididos em 12 carteiras administradas, sete fundos de investimento
financeiro exclusivos, quatro fundos de investimento financeiro abertos, um FAPI e
trés clubes de investimento. Visando a atingir seus objetivos, estrutura a politica de
investimentos dos produtos que administra considerando os seguintes fatores:

- Limites legais, contratuais e operacionais;
- Cenario macroecondémico e politico;

- Avaliacdo das alternativas de investimento, considerando o retorno

potencial e os custos de transacéo;

- Analise dos riscos existentes: risco de crédito; risco de mercado; risco de
liquidez, este ultimo, objeto da pesquisa.

A partir da aplicacdo do modelo proposto nas carteiras de instituicao
pretende-se avaliar a aplicabilidade do método, descrever os possiveis ganhos
gerenciais com sua utilizagdo e verificar se pode ser empregado para alimentar um
“grid’ de decisao quanto a utilizacao do teste de estresse (freqiiéncia, intensidade e

necessidade de acionamento do plano de contingéncia, por exemplo).



6 APLICACAO DO MODELO E RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados da aplicacdo do modelo
proposto ao mesmo tempo em que serdo pormenorizados alguns procedimentos que
envolveram a sua implantacdo na organizacao objeto deste estudo. Optou-se por
esta forma de apresentacdo com o objetivo de facilitar a compreensao do leitor tanto
sobre 0s passos seguidos quanto sobre os resultados obtidos. Primeiro foi obtido e
ajustado o cenario econémico. Seguiu-se a verificagdo da capacidade de sinalizacao
da volatilidade implicita e a modelagem da estrutura a termo da taxa de juros. Por
fim, apresenta-se a aplicagdo de um teste de estresse nos fluxos de caixa da
instituicao objeto deste estudo.

6.1 LEVANTAMENTO E AJUSTE DO CENARIO ECONOMICO

A area de analise econdmica da instituicao financeira objeto deste estudo
assume o0s seguintes cenarios econbémicos para o ano de 2008 e a sua
probabilidade de ocorréncia, levantados internamente na organizacao:

Tabela 1 — Cenarios Econdmicos para 2008

Variaveis Cenario Otimista Cenario Cenario Pessimista
ou bullish (20%) | Basico (45%) ou bearish (35%)
IPCA 4,00% 4,80% 5,50%
IGP-M 4,10% 5,40% 7,00%
Taxa de Cambio 1,73 1,81 2,00
Saldo Comercial (US$ bi) 33,00 30,00 27,00
Saldo em Transacoes Correntes 1,00 -8,00 -12,00
(US$ bi)
Juros (SELIC média anual) 10,63% 11,25% 12,26%

Juros (SELIC Final de Periodo) 10,25% 11,25% 13,25%
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Um relatério interno da empresa apresenta alguns fundamentos deste
cenario econémico. Neste esta descrito que na virada de ano de 2007 para 2008 a
economia brasileira encontra-se em um estado totalmente diferente do observado no
mesmo periodo do ano anterior, quando a inflagdo brasileira estava anormalmente
baixa para o seu padrao histérico, os juros estavam elevados, abrindo espacgo para
cortes ao longo do ano, e a economia em recuperacdo a partir de uma base
relativamente baixa, ndo colocando riscos inflacionarios caso houvesse uma
expansao acelerada do PIB. Atualmente este quadro esta diferente, pois a inflacao
ja € considerada baixa para os padrbées histéricos da economia brasileira e o
elevado nivel de ocupacdo da capacidade produtiva coloca em duvida a

possibilidade de um crescimento equilibrado da demanda e da oferta agregada.

O mesmo relatério ainda cita outros fatores de risco, como a possibilidade
de escassez de energia elétrica, provavel crise econébmica nos Estados Unidos e
seus reflexos no Brasil e também uma avaliacdo subjetiva de que o Comité de
Politica Monetaria do Banco Central tende a reagir de forma mais atrasada do que
antecipada, reduzindo-se assim a probabilidade de uma acdo preventiva de
elevagao dos juros. No entanto, em uma reportagem veiculada em uma revista de
grande circulacdo € possivel levantar outros pontos em relacdo as expectativas e
riscos para 2008. A reportagem dessa revista apresenta sob a forma de perguntas e
respostas um panorama dos possiveis rumos que a desaceleracdo da economia
norte-americana pode tomar, conforme apresentado no Anexo B e pode ser utilizada
como um cenario econdbmico complementar, embora ndo apresente nenhuma

previsao para as variaveis econémicas.

Em outras palavras, o cenario econémico para 2008 esta passivel de muito
mais incerteza e sera significativamente dependente do desempenho das variaveis
macroeconémicas, acompanhando o aumento da incerteza no cenario mundial, 0
que o torna especialmente interessante para o estudo do gerenciamento de riscos.
Por fim, cabe ressaltar que o cenario otimista, considerado o menos provavel para
2008, contempla quase o0 mesmo cenario externo associado ao cenario basico, que
na verdade, pode ser considerado relativamente otimista, levando-se em conta a

situagé@o dos indicadores no dia 31/12/2007, conforme a tabela a seguir:
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Tabela 2 — Indicadores economico-financeiros em 31/12/2007

Variaveis Valor

IBOVESPA (em pontos) 63.886,10
CDI (taxa anualizada base 252 - %a.a.) 11,12
SELIC (taxa anualizada base 252 - %a.a.) 11,18
Taxa de Cambio — R$/US$ 1,7713

Com o intuito de verificar a qualidade do cenario econémico utilizado e de
estimar os parametros necessarios para variaveis que nao foram citadas, partiu-se
para o calculo das correlagdes historicas. As séries histéricas foram obtidas no SGS
- Sistema Gerenciador de Séries Temporais - v1.3.2, de acesso publico pela pagina
na Internet do Banco Central do Brasil. Optou-se arbitrariamente por utilizar as
cotagdes diarias dos indicadores referentes ao periodo de 01/01/2006 até
31/12/2007, somando um conjunto de 499 observacdes diarias, considerado
suficiente para a realizacdo das inferéncias necessarias, compondo uma amostra

que esta descrita na tabela abaixo:

Tabela 3 — Descricao da amostra de indexadores

N | Amplitude | Minimo Maximo Média Desvio-Padrédo
Taxa_de_Cémbio | 499 0,6386 1,7325 2,3711 | 2,062478 0,1493464
IBOVESPA 492 32.944 32.847 65.791 | 45.543,24 9.191,718
SELIC_over 499 6,81 11,17 17,98 | 13,6261 1,99382
CDI_over 499 6,86 11,08 17,94 | 13,5707 1,99889
Data 499 | 728dias| 02.01.06 | 31.12.07 | 30.12.06 Nao se aplica
Valid N (listwise) 492

A computacdo da matriz de correlagdo entre as varidveis foi realizada
empregando-se a pratica de eliminacao em lista (listwise), em que 0s casos em que
pelo menos uma das varidveis era desconhecida foram completamente eliminados
da amostra. Para esta analise, foi utilizado o software SPSS: o coeficiente de
correlacao de Pearson calculado para cada um dos pares de variaveis, obtendo-se a

seguinte matriz de correlagéo:

Tabela 4 — Matriz de correlacao entre variaveis econémicas

Taxa_de Cambio | IBOVESPA | SELIC over | CDI over

Taxa_de_Cambio 1
IBOVESPA -0,967 1
SELIC_over +0,809 -0,845 1

CDI_over +0,811 -0,846 +1,000 1
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A matriz de correlacao indicou a ocorréncia de um alto grau de correlagdes
entre as variaveis, o que também pode ser confirmado através da visualizacao
gréafica dos valores das variaveis ao longo do tempo. A figura a seguir relaciona as
variacbes da taxa de cambio e do IBOVESPA, cujo coeficiente de correlagéao
histérico calculado para o periodo foi de -0,967:
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Figura 8: Variacao histérica Taxa de Cambio x IBOVESPA

A figura abaixo relaciona as variacoes da taxa SELIC e do IBOVESPA, cujo
coeficiente de correlacdo histérico calculado foi de -0,8945:
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Figura 9: Variagao histérica taxa de SELIC x IBOVESPA
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A préxima figura relaciona as variagdes da taxa SELIC e da taxa de cambio,

cujo coeficiente de correlacao historico calculado foi de +0,809, o mais baixo entre
as variaveis tabuladas:
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Figura 10: Variacao historica taxa de SELIC x Taxa de Cambio

Finalmente, a préxima figura relaciona as variagdes da taxa SELIC e da taxa
CDlI, cujo coeficiente de correlagao histérico calculado foi de +1, o mais alto entre as
variaveis tabuladas. Observa-se no grafico as sazonalidades das taxas, cujas

mudancas estdo relacionadas as decisbes do Comité de Politica Monetéaria -
COPOM:
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Dando seguimento a andlise da correlacdo das varidveis do cenario
econdmico, foi necessaria a realizacdo de uma regressao linear multipla. Segundo
Hair et al. (2005) a analise de regressdao multipla € uma forma de modelagem
estatistica linear, multivariada, usada para examinar a relacdo entre uma Unica
variavel dependente e um conjunto de varidveis independentes, com o propdsito

fundamental de previsao.

O método de selecdo de variaveis utilizado foi o forward stepwise, que
consiste em um método de sele¢do de variaveis para inclusdo em um modelo de
regressao que inicia selecionando o melhor preditor para a variavel dependente.
Variaveis independentes adicionais sao entdo selecionadas em termos do poder
explicativo incremental que podem acrescentar ao modelo de regressao, a medida
que seus coeficientes de correlacao parcial sdo estatisticamente significantes.

Antes de prosseguir com a apresentacao dos resultados da regresséao, €
necessario ressaltar a incidéncia de colinearidade entre as variaveis. Como aponta
Hair et al. (2005), a maneira mais simples e 6bvia de identificar a colinearidade € um
exame da matriz de correlacao para as variaveis independentes. A presenca de altas
correlacées (geralmente 0,90 ou mais) é a primeira indicacdo de colinearidade
substancial. O mesmo autor ressalta, porém, que a simples auséncia de quaisquer
correlac6es elevadas ndao garante uma falta de colinearidade, pois ela pode ocorrer

também devido ao efeito combinado de duas ou mais variaveis independentes.

O mesmo autor aponta que as agdes corretivas para a multicolinearidade
variam desde a modificacdo da varidvel estatistica de regressdo até o uso de
procedimentos especificos de estimagdo. Assim que o grau de colinearidade tenha

sido determinado, o pesquisador tem algumas opcoes:

> omitir uma ou mais variaveis independentes altamente
correlacionadas e identificar outras variaveis independentes para
ajudar na previsdo. No entanto o pesquisador devera ser cuidadoso
ao seqguir esta opcdo, para evitar a criacdo de um erro de

especificacao quando eliminar uma ou mais variaveis independentes;

» utilizar o modelo com as varidveis independentes altamente
correlacionadas apenas para previsao (ou seja, jamais tentar

interpretar os coeficientes de regresséo);
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> utilizar as correlagdes simples entre cada variavel independente e a

dependente

para

compreender

independentes e dependente;

a relacao

entre

variaveis

> usar um método mais sofisticado de andlise, como a regressao
Bayesiana. (HAIR et al., 2005)

Como o objetivo principal da regressao realizada neste trabalho € de prever

o IBOVESPA nos diferentes cenarios econémicos e de ajustar as variaveis dos

cenarios a partir das suas correlacées, foi dado seguimento ao processo de

regressao multipla apesar do indicativo de colinearidade. Os resultados da regressao

multipla (também realizada no software SPSS) estao apresentados na figura abaixo:

Variables Entered/Removed(a)

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Taxa_de_C Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= ,050, Probability-
ambio of-F-to-remove >=,100).
SELIC_over Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= ,050, Probability-
of-F-to-remove >=,100).

a Dependent Variable: IBOVESPA

Model Summary(c)

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 0,967(a) ,934 ,934 2.354,976
2 0,972(b) ,946 ,945 2.146,516 ,159
a Predictors: (Constant), Taxa_de_Céambio
b Predictors: (Constant), Taxa_de_Cambio, SELIC_over
¢ Dependent Variable: IBOVESPA
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized Collinearity
@ Coefficients Coefficients t Sig. Statistics
3 Std
= B Std. Error Beta Tolerance VIF B Error
1 | (Constant) 169.134,213 | 1.482,058 114,121 ,000
Taxa_de_Cambio | -59.877,331 716,182 -0,967 -83,606 | ,000| 1,000 | 1,000
2 | (Constant) 161.804,508 | 1.535,531 105,374 ,000
Taxa_de_Cambio | -50.842,385 | 1.111,755 -0,821 -45,732 | 1,000 | ,345| 2,901
SELIC_over -829,437 82,616 -0,180 -10,040 | 1,000 | ,345| 2,901

a Dependent Variable: IBOVESPA

Figura 12: Resultados da regressao multipla forward stepwise do IBOVESPA
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Os método stepwise selecionou as variaveis Taxa de Cambio e Taxa SELIC
como preditores da variavel IBOVESPA (modelo 2, em que a variavel Taxa CDI néo
foi selecionada para compor o modelo em funcdo do seu baixo coeficiente de
correlacdo parcial). O coeficiente R? foi de 94%, o que significa que 94% da

variabilidade do IBOVESPA pode ser explicada pelas variaveis independentes:

IBOVESPAzp0s = 161.804,508 - 50.842,385 x Tx_Céambio - 829,437 x Tx_SELIC

Essa equacao sera utilizada para estimar um valor para o IBOVESPA nos
vértices futuros utilizando as estimativas para a taxa de cadmbio e taxa SELIC para
esses pontos. Para essa premissa, considera-se constante a matriz de correlacéao e
a volatilidade (desvio-padrdo) das variaveis, hipétese que sera averiguada pelo
instrumento de volatilidade implicita apresentado posteriormente.

Considerando a Taxa SELIC como o indicador base, o seguinte cenario
econdmico foi construido a partir dos resultados obtidos da analise da correlacéo

entre as variaveis:

Tabela 5 — Cenario Economico Ajustado

Variaveis Cenario Cenario Cenario
Otimista ou Basico Pessimista ou
bullish (20%) (45%) bearish (35%)
Taxa de Cambio 1,73 1,81 2,00
Dados do Cenério Juros (ng]ELIJ_EIlIC)J média 10,63% 11,25% 12,26%
Original Juros (SELIC Final de 10,25% 11,25% 13,25%
Periodo)
Taxa SELIC 10,63% 11,25% 12,26%
Cenario Ajustado Taxa CDI 10,51% 11,12% 12,11%
pela Correlagéo IBOVESPA 66.952 60.448 55.040
Taxa de Cambio 1,6922 1,81 1,8999

Esse ajuste foi efetuado levando-se em consideragcdo as variacoes
percentuais da Taxa SELIC para os cenarios otimista e pessimista em relagdo ao
cenario basico, ajustadas pelo Coeficiente de Correlagdo de Pearson (a variacado
percentual das variaveis entre um cendrio e outro foi multiplicada pela correlagao).
Esse cenério sera utilizado para realizagdo do teste de estresse.
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6.2 SINALIZACAO DA VOLATILIDADE IMPLICITA

O ajuste do cenario econdmico realizado pressupde que as correlagcoes
histéricas permanecerao constantes ao longo do tempo. Com o intuito de verificar a
possibilidade de quebra dessas correlacoes, foi realizada uma analise das
volatilidades implicitas das opcbes de Petrobras e Vale, consideradas as de maior
liquidez. A base de dados com o0s precos histéricos das opcdes e das agdes objeto
foi obtida no site da BOVESPA através do arquivo “Série Histérica de Cotagdes”, que
contém as cotacoes diarias de todos os ativos negociados em seu pregao. O arquivo
foi utilizado como base para elaboracao de uma planilha Excel contendo somente os
dados das opc¢des de Petrobras (PETR) e Vale (VALE), nos anos de 2005, 2006 e
2007. Os dados utilizados foram: data da cotagcdo, codigo da opcao, preco de
exercicio, data de exercicio, ativo objeto, preco médio do ativo objeto, preco médio

da opcéo (prémio) e quantidade total de titulos negociados.

Para operacionalizacao do calculo da volatilidade implicita foi utilizado um
complemento em linguagem VBA fornecido gratuitamente pela RiskTech®, uma
central de informagdes na Internet que tem como objetivo reunir em um Unico local o
maior numero de recursos relacionados a risco para profissionais e analistas. As
fungdes do complemento VBA desenvolvido pela RiskTech estdo pormenorizadas no

Anexo C.

Os procedimentos realizados para tratamento dos dados seguem o modelo
proposto por Gabe e Portugal (2004), para contornar as distorcdes que poderiam

ocorrer no calculo da volatilidade implicita, ou seja:

» Foram excluidas as opgbes que, em determinada data, tiveram
negociagoes inferiores a 5% da quantidade total de titulos para

aquele ativo objeto;
» Foram descartadas opgdes com o prémio inferior a R$0,05;

» Foram consideradas somente as séries que contavam com 4 dias ou

mais de negociacao até o seu vencimento;

» Em todas as estimativas das volatilidades, sempre foram utilizados os

precos médios, tanto das op¢des como do ativo objeto.

® http://www.risktech.com.br/
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Uma vez que diariamente sdo negociadas varias séries de opcgdes de
compra, foi considerada como volatilidade implicita do dia D a média ponderada das
volatilidades implicitas pela quantidade de titulos negociados diariamente, por cada
ativo objeto. Obteve-se assim uma série historica de volatilidades implicitas para as
opcbes da Petrobras e Vale com a respectiva cotacdo do ativo objeto, conforme

demonstrado nas figuras a sequir:
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Figura 13: PETR4 — volatilidade implicita x cotacao média diaria de janeiro de 2006 a
dezembro de 2007
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dezembro de 2007
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Como se pode observar graficamente nas figuras anteriores, houve
momentos em que antes de uma alta do preco da acdo objeto, a volatilidade
implicita cresceu significativamente. Estes momentos sdo de suma importancia para
o gerenciamento do risco de liquidez, e serdo captados através de uma ferramenta
de sinalizacdo de eventos de estresse no futuro baseada nos trabalhos de Gomes
(2002) e de Malz (2000). Utiliza-se como referéncia o evento de volatilidade
implicita alta e crescente, verificando-se se tal evento ajuda a prever o evento
de retornos atipicos. Como medida do quao alta estd a volatilidade implicita
calcula-se para cada dia a sua média e o0 seu desvio-padrdo durante o ultimo ano e
define-se como “alta” qualquer volatilidade implicita maior do que um desvio-padréao

acima da sua média de um ano.

Para verificar se a volatilidade implicita esta crescente, calcula-se a
mudanca logaritmica da volatilidade implicita de quarta a quarta, uma espécie de
retorno semanal da mesma. Em seguida, € calculada a média das 50 ultimas
semanas desse retorno semanal da volatilidade implicita. Paralelamente a isso, séo
calculados os desvios dos 250 ultimos retornos da volatilidade implicita, também
conhecida no jargdo de mercado como a volatilidade da volatilidade ou “vol of vol".
Usa-se a vol of vol para indicar quando uma mudanca na volatilidade implicita é
grande em relacdo ao seu passado recente. As vol of vol das quartas sdo isoladas,
multiplicadas por raiz de 5 ou por raiz do nUmero de dias da semana em questao.
Essa vol of vol semanal é entdo multiplicada por 0,6745 (correspondendo a 75% da
area da distribuicdo normal padréo), e somada a média dos retornos da volatilidade
implicita. Caso o retorno da volatilidade implicita, calculado de quarta a quarta, seja

maior que esta ultima soma, a volatilidade implicita é definida como crescente.

Ainda de acordo com os procedimentos descritos nos trabalhos de Gomes
(2002) e de Malz (2000), para definir retornos atipicos ou elevados, tomam-se os
precos dos ativos nas quartas e calcula-se a mudanca logaritmica de quarta a
quarta. E calculada, entdo, para cada quarta, as médias dos retornos semanais das
ultimas 50 semanas. Em seguida, toma-se o desvio-padrdo da quarta, que é
transformado em desvio semanal pela regra da raiz e multiplicado por 2,33 (99°
percentil). Este € entdo somado a média dos retornos semanais. O resultado desta
ultima soma é comparado a mudanca logaritmica absoluta dos precos dos ativos nas
quartas. Caso esta seja maior, o retorno é considerado alto.
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Os resultados dos testes realizados nas op¢des de VALE e PETR geraram
104 avaliacbes semanais, que estdo apresentadas nos quadros a seguir:

VI Alta/Normal Vi Retornos . Toteil dg
Crescente/Normal | Elevados/Normais Ocorréncias
Alta Crescente Normais 4
Alta Normal Elevados 2
Alta Normal Normais 21
Normal Crescente Normais 7
Normal Normal Elevados 3
Normal Normal Normais 67
TOTAL 104

Figura 15: VALE — Analise da Volatilidade Implicita Semanal de janeiro de 2006 a
dezembro de 2007

VI Alta/Normal Vi Retornos Total de
Crescente/Normal | Elevados/Normais | Ocorréncias

Alta Crescente Elevados 1

Alta Crescente Normais 1

Alta Normal Normal 18
Normal Crescente Normal 7
Normal Normal Elevados 5
Normal Normal Normal 72

TOTAL 104

Figura 16: PETR — Analise da Volatilidade Implicita Semanal de janeiro de 2006 a
dezembro de 2007

Durante o periodo de analise, as volatilidades implicitas das opc¢des que
representavam o mercado acionario brasileiro deram sinais de volatilidades
implicitas altas e crescentes sem que houvesse a ocorréncia de retornos atipicos na
semana imediatamente posterior (4 ocorréncias nas opgdes de VALE e 1 nas
opcbes de PETR). Estes casos representam ocasides em que 0 mecanismo de
sinalizacao emitiu falsos sinais referentes a rentabilidade futura das acdes obijeto.
Houve outros casos (5 ocorréncias nas opcoes de VALE e 3 nas opgdes de PETR)
em que os retornos das acoes foram elevados, mas o mecanismo de sinalizacdo néao
foi capaz de antecipa-los em nenhuma das suas facetas (nem avaliando a
ocorréncia de volatilidades implicitas altas, nem avaliando a ocorréncia de
volatilidades implicitas baixas nas semanas imediatamente anteriores). Estes outros
casos, representam situacdes de mercado em que as rentabilidades foram atipicas,

mas 0 mecanismo de sinaliza¢cdo ndo gerou nenhum alerta.
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No entanto, na maioria das situacées nos dois conjuntos de opcdes
analisados, a volatilidade implicita nao enviou nenhum sinal e os retornos foram
normais. De fato, o periodo do qual a amostra é procedente foi um periodo de
estabilidade econbémica, desenvolvimento do mercado de capitais e de alta
rentabilidade da bolsa de valores brasileira. Buscou-se nas volatilidades implicitas
das opcdes da amostra a capacidade de sinalizacdo de retornos atipicamente altos,
ou seja, eventos de grande magnitude que representem, por definicdo, momentos
em que as correlagdes histéricas devem ser relaxadas na aplicacao dos cenarios
aos fluxos de caixa das instituicbes cujo risco de liquidez estad sob andlise. Embora
as volatilidades implicitas tenham falhado em algumas ocasides e emitido falsos
sinais em outras, seu uso como elemento de sinalizacdo de momentos de incerteza
pode indicar aos gestores de risco situacdées em que o teste de estresse merece
especial atengéo.

Logo, € preferivel realizar testes de estresse mais robustos mesmo que ndo
seja garantido pelo mecanismo de sinalizacdo proposto a ocorréncia de periodos de
retornos atipicos, do que manter a intensidade do testes de estresse em momentos
em que ha a possibilidade de quebras nas correlagdes histéricas. Como o numero
de ocorréncia de retornos elevados mas nao previstos foi baixo, pode-se manter a
confianca nas correlacdes histéricas sempre que ndo houver sinalizagdo nenhuma
(volatilidade implicita normal). Logo, a volatilidade implicita pode ser utilizada como
um proxy da volatilidade futura, apesar das suas limitagées.'°

6.3 MODELAGEM DA ETTJ

A ETTJ aqui utilizada foi obtida a partir dos seis primeiros vértices de
contratos de DI Futuro (para 1, 21, 42, 63, 84 e 105 dias uteis) e dos cinco vértices
seguintes de contratos swap pré-DIl divulgados diariamente pela BM&F (126, 252,
504, 756 e 2520 dias Uteis), dos meses de janeiro a dezembro de 2007,

representando a expectativa da taxa de juros para os diferentes prazos. Os dados

' Conforme j& comentado, o trabalho de Malz (2000) é claro ao enumerar a importancia da
volatilidade implicita como elemento representativo das expectativas dos participantes do mercado.
Nos trabalhos de Gomes (2002) e Gabe e Portugal (2004) foram encontrados resultados que
indicaram a volatilidade implicita como capaz de predizer a volatilidade futura com precisao.
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foram organizados em uma planilha contendo o valor de cada vértice para cada data

divulgada, conforme o exemplo da tabela a seguir:

Tabela 6 — Exemplo de tabulacado dos vértices da ETTJ

Data V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 V9 V10 V11
02/05/2007 | 12,3500 | 12,3500 | 12,2000 | 12,0982 | 11,9959 | 11,8655 | 11,7342 | 11,2375 | 10,7794 | 10,5424 | 10,3985
03/05/2007 | 12,3500 | 12,3500 | 12,1818 | 12,0700 | 11,9578 | 11,8397 | 11,7040 | 11,2114 | 10,7207 | 10,4743 | 10,3181
04/05/2007 | 12,3500 | 12,3347 | 12,1702 | 12,0874 | 11,9192 | 11,7840 | 11,6433 | 11,1373 | 10,6795 | 10,4626 | 10,3382
07/05/2007 | 12,3499 | 12,3214 | 12,1682 | 12,0393 | 11,9200 | 11,7917 | 11,6510 | 11,1358 | 10,6683 | 10,4822 | 10,3683
08/05/2007 | 12,3649 | 12,3202 | 12,1599 | 12,0241 | 11,9129 | 11,7857 | 11,6484 | 11,1454 | 10,6895 | 10,5021 | 10,3684
09/05/2007 | 12,3550 | 12,2958 | 12,1432 | 12,0194 | 11,8978 | 11,7511 | 11,6240 | 11,1207 | 10,6201 | 10,4229 | 10,3000
10/05/2007 | 12,3600 | 12,2871 | 12,1368 | 12,0100 | 11,8872 | 11,7510 | 11,6248 | 11,1360 | 10,6895 | 10,4947 | 10,3766
11/05/2007 | 12,3633 | 12,2666 | 12,1160 | 12,0000 | 11,8770 | 11,7337 | 11,6064 | 11,1148 | 10,6523 | 10,4631 | 10,3250
14/05/2007 | 12,3600 | 12,2523 | 12,1070 | 11,9904 | 11,8701 | 11,7261 | 11,5999 | 11,1004 | 10,6223 | 10,4421 | 10,2634
15/05/2007 | 12,3599 | 12,2343 | 12,0797 | 11,9494 | 11,8331 | 11,7036 | 11,5693 | 11,0269 | 10,5234 | 10,3225 | 10,1483
16/05/2007 | 12,3549 | 12,2144 | 12,0594 | 11,9137 | 11,7766 | 11,6310 | 11,4910 | 10,9221 | 10,3896 | 10,1710 | 9,9500
17/05/2007 | 12,3550 | 12,1889 | 12,0290 | 11,8861 | 11,7477 | 11,5953 | 11,4629 | 10,9104 | 10,3339 | 10,0838 | 9,8319

A amostra refere-se aos vértices divulgados diariamente durante o ano de

2007, perfazendo um conjunto de 250 casos para cada um dos 11 vértices (V1 a

V11) diérios, que originaram 250 curvas, conforme pode ser exemplificado no gréafico

a sequir, que relaciona os vértices e os valores da taxa de juros para alguns dias da

amostra
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Figura 17: Amostra de curvas obtidas
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Em seguida, optou-se por utilizar somente os vértices e ndo a curva

completa ja interpolada para todos os pontos, pois 0 processo de interpolacao cria

pontos artificiais a partir da aplicagdo de um algoritmo especifico entre vértices.
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Logo, a variancia tem origem nos vértices, que resumem o movimento da curva e
podem ser utilizados para compara-las uma com as outras. Utilizando o software
SPSS a analise de fatores foi realizada com as 11 variaveis da planilha de dados
objetivando a reducao de dimensionalidade das variaveis através da identificacao de

fatores latentes, sintetizando a informag&o comum ao grupo de variaveis.

O método utilizado na analise de fatores foi 0 de Componentes Principais,
solicitando ao software que retornasse 3 fatores'' (selecdo do nimero de fatores a
priori), previamente interpretados como nivel, inclinacao e curvatura da ETTJ (F1, F2
e F3, respectivamente). Para Hair et al. (2005), esse critério de selecdo do numero
de fatores é um critério simples, mas razoavel quando o pesquisador ja sabe
quantos fatores extrair antes de realizar a analise fatorial, quando se testa uma
teoria sobre o numero de fatores a serem extraidos ou quando se deseja repetir 0
trabalho de outro pesquisador'?. Os resultados da analise fatorial com os 11 vértices

pode ser visualizado na tabela a seqguir:

Tabela 7 — Autovalores da Analise Fatorial da ETTJ — 11 Vértices

Fatores Autov'alor%as '
Total % da Variancia | % Cumulativo

1 7,992 72,659 72,659
2 2,932 26,655 99,314
3 0,032 0,292 99,605
4 0,028 0,258 99,863
5 0,007 0,064 99,927
6 0,003 0,026 99,953
7 0,002 0,020 99,973
8 0,002 0,015 99,989
9 0,001 0,005 99,994
10 0,000 0,004 99,998
11 0,000 0,002 100,000

E possivel observar que os dois primeiros fatores explicam 99,31% da

variancia do conjunto vértices e que o primeiro fator (nivel) tem o poder de explicar

" Fator: combinacdo linear (varidvel estatistica) das variaveis originais. Os fatores também

representam as dimensdes latentes (constructos) que resumem ou explicam o conjunto original de
variaveis observadas (HAIR et al., 2005).

"2 Valli e Varga (2001) concluiram em uma aplicagéo da analise fatorial ao mercado brasileiro que os
trés primeiros fatores explicam 80,64%, 10,05% e 3,61% da varidncia da ETTJ. Litterman e
Scheinkman (1991) aplicaram a andlise fatorial na curva de juros norte-americana e mostraram que
89,5% dos seus movimentos sdo paralelos (mudancgas de nivel), 8,5% sao de inclinagdo e somente
2% de curvatura.
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72,65% da variabilidade. O Scree Plot gerado pelo SPSS permitiu a observacao da
ordem dos autovalores'®. Nele foi verificado graficamente que a maior porcentagem
da variacao total foi explicada pelos 2 primeiros fatores, sendo que o poder do fator
nivel substancialmente maior do que o poder explicativo do fator inclinacao (F2):

Scree Plot
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I
1

o

T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

Component Number

Figura 18: Scree Plot da Analise Fatorial da ETTJ — 11 Vértices

Segundo Hair et al. (2005), as orientagcées para identificacdo de cargas
fatoriais significantes com base no tamanho da amostra indicam que para uma
amostra de tamanho 250 a carga fatorial deve ser de 0,35 ou mais para ser
significante. Quanto maior o valor absoluto da carga fatorial, mais importante a carga
na interpretagdo da matriz fatorial. A tabela abaixo apresenta todos os vértices com
cargas fatoriais'* (em termos absolutos) significantes para o F1, confirmando a sua
interpretacao intuitiva como sendo o nivel da ETTJ. O F2, por sua vez, possui cargas
significantes nos vértices de prazos mais longos, confirmando a sua interpretacao
intuitiva como sendo a inclinagdo da curva e o F3 ndo apresentou cargas fatoriais

significativas para nenhuma das variaveis.

" Autovalor ou Eigenvalue é a soma em coluna das cargas fatoriais ao quadrado para um fator;
também conhecido como raiz latente. Representa a quantida de variancia explicada por um fator
(HAIR et al., 2005).

' Cargas fatoriais sdo a correlacdo de cada varidvel com o fator. As cargas indicam o grau de
correspondéncia entre a variavel e o fator, sendo que cargas maiores fazem a variavel representativa
do fator (HAIR et al., 2005).
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Tabela 8 — Cargas Fatoriais da Analise Fatorial — 11 Vértices

Vértice Fatores
1 2 3

V1 0,990 0,100
A 0,995 0,059

V3 0,990 0,132

\Z 0,967 0,250

V5 0,887 0,458

V6 0,707 0,705

V7 0,455 0,888

V8 0,631 0,769 0,084
V9 0,835 0,546

V10 0,866 0,494

Vi1 0,876 0,466 0,097

A analise das comunalidades das variaveis tem o objetivo de examinar a
matriz fatorial e identificar as variaveis que nao estdo sendo carregadas em nenhum
fator. Na tabela a seqguir, estdo fornecidas as comunalidades para a analise fatorial
realizada com os 11 vértices, as quais representam a quantia de variancia explicada

pela solucao fatorial para cada variavel.

Tabela 9 — Comunalidades da Analise Fatorial — 11 Vértices

Vértice Inicial Extracao fatorial
V1 1,000 0,991
V2 1,000 0,994
V3 1,000 0,998
V4 1,000 0,999
V5 1,000 0,998
V6 1,000 0,998
V7 1,000 0,997
V8 1,000 0,997
V9 1,000 0,998

V10 1,000 0,995
V11 1,000 0,993

Com o objetivo de analisar complementariamente as cargas fatoriais e o
poder explicativo dos fatores, foi realizada uma analise fatorial adicional, somente
com os 7 primeiros vértices. Essa analise confirmou a grande influéncia do fator 1

“nivel” nos primeiros vértices (86,89% de poder de explicacao da variancia da curva
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concentrado unicamente neste fator). Resultados similares que reforcam essa

constatacao podem ser encontrados no trabalho de Valli e Varga (2001)

Tabela 10 — Autovalores da Analise Fatorial da ETTJ — 7 Vértices

Fatores Autov'alor%as '
Total % da Variancia | % Cumulativo
1 6,083 86,896 86,896
2 0,893 12,751 99,647
3 0,018 0,253 99,900
4 0,003 0,049 99,948
5 0,003 0,039 99,987
6 0,001 0,009 99,996
7 0,000 0,004 100,000

Nesta nova analise fatorial, o scree plot confirma a conclusdo de que o F1
(fator nivel) & o fator que tem o maior poder explicativo sobre o comportamento

(variabilidade) da ETTJ nos primeiros vértices:

Scree Plot

Eigenvalue

T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7

Component Number

Figura 19: Scree Plot da Analise Fatorial da ETTJ — 7 Vértices

A tabela abaixo evidencia que todos os vértices iniciais estdo com cargas
fatoriais (em termos absolutos) significantes para o F1, confirmando a sua
interpretacao intuitiva como sendo o nivel da ETTJ. O F2, s6 possui cargas
significantes nos vértices de prazos mais longos, confirmando a sua interpretacao

intuitiva como sendo a inclinagdo da curva e o F3 ndo apresentou cargas fatoriais
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significativas para nenhuma das varidveis. As comunalidades das variaveis

continuaram bem elevadas, da mesma forma que na analise fatorial com 11 vértices.

Tabela 11 — Cargas Fatoriais da Analise Fatorial da ETTJ — 7 Vértices

Vértice Fatores
1 2 3
V1 0,935 0,338 0,107
V2 0,948 0,313
V3 0,970 0,241
V4 0,991 0,120
V5 0,993 0,105
V6 0,916 0,400
V7 0,749 0,661

Os resultados da analise fatorial permitem a conclusao de que a aplicacao

de um deslocamento ndo paralelo da ETTJ tem pouca importancia pratica, por qué:

1)

2)

O fator 1 — nivel — possui poder explicativo da variancia dos vértices

consideravelmente maior que os demais fatores;

O fator 1 — nivel — aumentou seu alto poder explicativo ao ser
considerado somente os primeiros vértices da curva'®. O horizonte de
andlise do risco de liquidez normalmente nao envolve prazos maiores do
que 180 dias, visto a imprevisibilidade de entradas e saidas futuras de
caixa no longo prazo. No entanto, é importante lembrar que o horizonte
minimo de analise, estipulado pelo Banco Central € de 90 dias, prazo em
que o fator 1 possui grande poder explicativo e o fator 2 — inclinacao —
possui pouca significancia estatistica'®;

O fator 3 — curvatura — nao apresentou significancia estatistica em

nenhuma das analises realizadas.

A proxima etapa deste capitulo utilizara os fluxos de caixa obtidos na

instituicdo objeto da andlise para o dia 31/12/2007. Durante o més de dezembro de

'* No trabalho de Litterman e Scheinkman (1991) é possivel encontrar resultados similares, porém
relativos a ETTJ norte-americana. Esses autores sugerem inclusive que a utilizacdo de uma
estratégia de hedge com foco nesse primeiro fator, resolveria a maior parte do risco.

'® Considera-se como significante, para uma amostra de tamanho 250, as cargas fatoriais iguais ou
maiores a 0,35 (HAIR et al., 2005)
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2007 o comportamento da curva de juros pode ser descrito da seguinte amostra de
curvas (ja interpoladas a partir do método de interpolagdo cubic spline), que
evidencia a afirmacdo que grande parte dos movimentos da ETTJ foram paralelos
(relacionados ao fator nivel):
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Figura 20: Comportamento da ETTJ durante do més de dezembro de 2007 — Taxa x
Vértices

Pode-se acrescentar um terceiro eixo a este grafico para melhor visualizar a

variabilidade da ETTJ ao longo do tempo, conforme a figura a seguir:

012%
011%
01196 +7
010%
S 0071228

2007-12-14

2007-12-03

1585
1684

@
i
= @

1881

2080
2179
27278 1
2377
2476

Figura 21: Comportamento da ETTJ de 01/12/2007 a 31/12/2007 — Taxa x Vértices x
Dia
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6.4 APLICACAO DO TESTE DE ESTRESSE

A aplicagdo do teste de estresse servira para uma avaliagdo dos fluxos de
caixa da instituicao objeto deste estudo sob diferentes cenarios econémicos. Todos
os fluxos de caixa utilizados a seguir referem-se ao dia 31/12/2007. Os fluxos de
caixa foram obtidos de acordo com a metodologia adaptada da FEBRABAN (2004,
p. 13), proposta anteriormente e representam o conjunto de obrigacdes futuras a
pagar e de ativos futuros a receber, com valores estimados, alocados em sua data
de vencimento. A instituicao objeto da analise possui uma area de gerenciamento de
riscos, que consolida os valores provenientes das diversas areas da empresa
(Crédito, Cambio, Mesa de Operacdes, Tesouraria, dentre outras), em um fluxo
institucional Unico, contendo as informagdes necessarias para apuracao do risco de
liquidez e para a realizagdo de testes de estresse. Ou seja, o fluxo consolidado
consiste em uma planilha eletrénica, contendo em cada linha: cédigo do produto
(permite identificar a que tipo de operacgao o fluxo se refere), data de emissao, data
de vencimento, valor atual, valor futuro, taxa pré-fixada, indexador, percentual do

indexador, dentre outras informacdes analiticas.

No dia 31/12/2007, o modelo de sinalizacao da volatilidade implicita ndo
emitiu nenhum sinal quanto a possibilidade de eventos futuros de grande magnitude,
0 que permite utilizar a matriz de correlacao histéricas das variaveis como fator de
ajuste do cenario econémico. Sob esses fluxos de caixa, foram aplicadas as
suposicées do cenario econémico ajustado (otimista, pessimista e basico), com o
objetivo de obter-se a situagédo de liquidez da instituicdo sob diferentes condi¢des

macroecondmicas, configurando-se um teste de estresse.

Para isso, a meta divulgada pelo Banco Central do Brasil para a taxa SELIC
em 31/12/2007 (11,25%) foi comparada com as suposicoes realizadas nos cenarios
otimista (10,63%), basico (11,25%) e pessimista (12,26%). A diferenca percentual
entre a situacdo atual e a prevista nos cenarios econdmicos (-0,62%, 0,00% e
+1,01%, respectivamente) foi utilizada para deslocamento paralelo de toda a ETTJ
no periodo analisado (uma vez que a analise fatorial apontou um alto poder de
explicagdo para o fator nivel), conforme apresentado na figura a seguir:
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Figura 22: Aplicacao dos Cenarios Economicos a ETTJ

Nas tabelas a seguir, o cenario econémico também foi aplicado ao fluxo de
operacdes atreladas a variagcdo cambial e a variagao do preco de agdes e o valor de
vencimento dessas operacdes foi recalculado levando em consideracdo as novas

cotacdes das variaveis econdmicas:

Tabela 12 — Aplicacao dos Cenarios Economicos a Variacao Cambial

PTAX Cotacao no Cenario Cotacao no Cenario Basico | Cotacdo no Cenario Pessimista
31/12/2007 | Otimista (A= - R$0,0791) (A= + R$0,0387) (A= + R$0,1286)
R$1,7713 R$1,6922 R$1,8100 R$1,8999

Tabela 13 — Aplicacao dos Cenarios Economicos ao IBOVESPA

IBOVESPA Cotacao no Cenario Cotacao no Cenario Cotacao no Cenario
31/12/2007 Otimista (A= + 3.066) Basico (A= - 3.438) Pessimista (A= - 8.846)
63.886 66.952 60.448 55.040

O saldo de caixa liquido diario foi calculado conforme descrito no Capitulo 4
desta pesquisa. Na situacdo normal, sem a aplicacao de nenhum cenario econémico

aos seus fluxos de caixa, é possivel observar que a instituicdo n&o apresenta
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nenhum descasamento entre seus ativos e passivos que possa comprometer a

capacidade de pagamento de obrigacdes, conforme apresentado na figura a seguir:
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Figura 23: Saldo Liquido Acumulado em Situacao Normal

Esta figura também permite que sejam retiradas outras conclusées em

relagao a liquidez da instituicdo. O maior valor de saldo de caixa liquido acumulado

dentro do periodo de 360 dias Uteis foi de R$759 milhdes, previsto para o horizonte

de 178 dias Uteis a contar da data de andlise. J4 o menor valor acumulado foi de R$

54 milhdes, previsto para o horizonte de 248 dias Uteis. Um teste de inadimpléncia

na carteira de crédito revelou que para niveis de inadimpléncia superiores a 5,46%

em ocorrer problemas de liquidez, justamente neste vértice.
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Figura 24: Saldo Liquido Acumulado em Situagao Normal (estresse na carteira de

5,46%)
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Além disso, é possivel observar uma estabilidade nos fluxos de caixa em
periodos superiores a 280 dias Uteis; isso ocorre porque o volume de operagcées com
vencimento apos essa data € consideravelmente menor. Para o horizonte de 90 dias
Uteis (que sera utilizado como base de comparacao por ser o prazo minimo para
analise do risco de liquidez estipulado pelo Banco Central), a instituicado apresenta
um saldo liquido acumulado de R$607.610.185,11. Buscou-se informagdes na
instituicdo quanto a queda abrupta desse saldo entre os prazos de 180 a 250 dias
uteis, que foi justificada como sendo um periodo de vencimento de captagdes (CDIs)
com empresas ligadas ao grupo que serao renovados.

Em relacdo a situacao normal, a aplicacdo do cenario otimista (que possui
probabilidade de ocorréncia de 20%) aos fluxos de caixa da instituicao objeto desta
pesquisa revelou uma melhora na sua liquidez, pois neste cenario, para o horizonte
de 90 dias uteis a instituicdo apresenta um saldo liquido acumulado de
R$607.981.079,14. Comparando-se este valor, com o saldo liquido acumulado em
situagdo normal representa um ganho em estresse de R$370.894,03, conforme a
figura abaixo:
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Figura 25: Saldo Liquido Acumulado no Cenario Otimista

Neste cenario, a inadimpléncia maxima suportavel para que ndo ocorram
problemas de liquidez é de 5,89% durante todo o horizonte de analise, percentual
ligeiramente maior comparado a situagdo normal. Cabe ressaltar que a realizagdo de
testes de estresse na carteira de crédito considerando um horizonte de analise de 90

dias Uteis revelou, para os trés cenarios econémicos, que a instituicdo pode suportar
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uma inadimpléncia de até 100% sem incorrer em problemas de solvéncia. Observe a
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Apés a aplicagdo do cenério otimista, partiu-se para a geragéao da situacao

Figura 26: Saldo Liquido Acumulado no Cenario Otimista (estresse na carteira de

5,89%)
Embora este cenario seja de grande probabilidade de ocorréncia e

Isto ocorre devido ao aumento do valor de vencimento das operacdes passivas

uma perda em estresse de R$128.897,11 em comparagdo com a situagdo normal.
indexadas a variagao cambial ser maior do que o aumento das operagdes ativas
indexadas a variacdo da taxa de juros, conforme pode ser observado na figura

da liquidez da instituicdo no cenario basico (com probabilidade de ocorréncia de
ligeiramente otimista, seu impacto nos fluxos de caixa é pequeno. O saldo liquido

45%).
acumulado para a data de 90 dias Uteis foi de R$607.481.288,01, representando

crédito
sequir:
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Figura 27: Saldo Liquido Acumulado no Cenario Basico

Neste cenario, o teste de estresse na carteira de crédito revelou que para

niveis de inadimpléncia média superiores a 5,39%, o saldo liquido acumulado da

instituicdo podera apresentar valores negativos no periodo de 248 dias uteis. Este

resultado colabora para a conclusdo anterior sobre o impacto da valorizacdo cambial

na liquidez da instituicdo, pois o indice foi ligeiramente inferior ao calculado na

situagdo normal. Veja a figura abaixo:
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Figura 28: Saldo Liquido Acumulado no Cenario Basico (estresse na carteira de

5,39%)

crédito

Finalmente, a aplicagcdo das suposi¢cdes do cenario pessimista (com

probabilidade de ocorréncia de 35%) aos fluxos de caixa da instituicao resultou em
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de saldo liquido acumulado para o prazo de 90 dias Uteis no valor de

uma previsao

no valor de

representando uma perda em estresse

R$607.007.759,45,

R$602.425,66, variacao consideravelmente maior do que nos demais cenarios. Essa

reducao do saldo liquido acumulado também impactou em uma diminuicdo do

percentual maximo de inadimpléncia suportado, calculado como sendo 4,77% neste

cenario, conforme demonstrado nas figuras a seguir:
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Figura 29: Saldo Liquido Acumulado no Cenario Pessimista

R$ 726.899.001,31

R$ (42.980,96)

ope|nwnoy opinby] oples

19€

Sve
A%
62¢
lee

0000000000
00000000
e o <9 9o 9 9 9o 9
00000000
00000000
e Q@ <2 <@ <9 9 <o <9
00000000
00000000
88888888

-100.000.00

Dias Uteis

Figura 30: Saldo Liquido Acumulado no Cenario Basico (estresse na carteira de

4,77%)
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Os valores calculados para o saldo liquido de caixa em todas as datas até

90 dias uteis podem ser encontrados no Anexo D.
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6.5 GRID DE DECISAO

Apés a utilizacado do modelo proposto na instituicado objeto desta analise, é
possivel sugerir o seguinte grid de decisdo a ser utilizado em testes de estresse e
andlises do risco de liquidez.

As informacgdes contidas nesse grid de decisdo podem orientar o gestor de
riscos na conducao de um teste de estresse coerente com o contexto econdémico
brasileiro da época de realizacdo do teste e estdo baseadas na suposicdo de que a
realizacdo do teste de estresse é realizada periodicamente seguindo-se as
orientacdes deste trabalho. Também é importante ressaltar que os trés elementos do
modelo (Cenarios Econémicos ajustados pela Correlagao, Anélise Fatorial da ETTJ
e Volatilidade Implicita) estdo presentes e inter-relacionados no grid, ou seja, a
retirada de um dos elementos gera um grid diferente daquele aqui proposto.

A analise através do grid visa facilitar a escolha entre multiplas alternativas,
levando em consideracdo diferentes fatores. Para sua construcdo, as opcdes
disponiveis foram arranjadas em linhas em uma tabela e os fatores que devem ser
considerados nas colunas desta mesma tabela. Foram alocadas sugestdes
gerenciais baseadas no modelo de gerenciamento de risco de liquidez proposto para
cada uma das alternativas, de forma que os resultados encontrados com a aplicacéao
do modelo possam ser facilmente conduzidos a uma acao gerencial adequada. A
vantagem desta abordagem para o processo de tomada de decisdo é evitar que
opinides subjetivas sobre uma alternativa ou outra se sobressaiam perante critérios

de escolha objetivos.

Embora o grid seja auto-explicativo, para sua correta leitura e interpretagao,
€ importante deixar claro que as sugestdes de ac¢des gerenciais localizadas mais a
direita possuem uma ponderagdo maior. Por exemplo, se as colunas referentes aos
Cenérios Econémicos indicam a necessidade de modifica-los em funcdo da matriz
de correlacdo de suas variaveis e as colunas referentes a Volatilidade Implicita
indicam que é necessario desconsiderar as correlacées histéricas para realizar o

teste de estresse, opta-se pela desconsideragdo das correlacdes historicas.
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Figura 31: Modelo proposto — Grid de Decisao
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7 CONSIDERAGCOES FINAIS

As conclusdes desta dissertacdo, que buscou analisar a aplicabilidade no
contexto brasileiro de um novo modelo de gestdo de risco de liquidez, estédo
apresentadas a partir de quatro topicos: (1) discussdao dos resultados, (2)
implicagdes gerenciais e académicas, 3) limitagcbes do estudo e do modelo e 4)
sugestdes para pesquisas futuras.

7.1 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A melhoria das ferramentas utilizadas para testes de estresse sempre foi um
tema instigante e mesmo controverso. O objetivo desta pesquisa foi desenvolver um
modelo de gestédo de risco de liquidez que flexibilizasse as principais simplificacoes
geralmente realizadas pelas instituicdbes financeiras na aplicagdo de testes de

estresse e que fosse coerente com o contexto brasileiro.

De maneira sucinta, descreve-se a seguir 0s principais resultados da
aplicagdo do modelo proposto em um cenario econémico e nos fluxos de caixa da

instituicao objeto desta andlise:

1. A realizacdo de um ajuste no cenario econémico utilizado para
aplicacao dos testes de estresse em fungdo da matriz de correlacéao
de suas variaveis contribui para a coeréncia desse teste com seu
contexto econémico, sensibilizando significativamente os valores dos

fluxos de caixa futuro das instituicées financeiras;

Foram encontradas evidéncias que indicaram que os cenarios econémicos

utilizados para realizacao de testes de estresse na instituicdo objeto dessa analise
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nao consideravam a correlacao histérica entre suas variaveis. O ajuste realizado, ao
criar um novo cenario econdbmico em funcao de uma variavel chave principal,
colaborou na melhoria da adesdo do teste com o mercado de capitais no qual ele
esta inserido, através da realizacao de uma regressao multipla das outras variaveis
em funcao dessa variavel-base. Isso fez com que hipéteses de pouca plausibilidade
nao fossem utilizadas para modelagem dos fluxos de caixa e posterior analise do

risco de liquidez.

2. Embora a ETTJ possa ser descrita e modelada em funcdo do seu
nivel, inclinacdo e curvatura, os resultados da analise fatorial
realizada em seus vértices permitem a conclusdo de que a aplicagéo
de um deslocamento ndo paralelo da ETTJ tem pouca importancia
pratica para a melhoria da coeréncia dos testes de estresse, em
funcdo da grande concentracdo de poder explicativo da sua
variabilidade em torno do fator nivel e do baixo poder explicativo dos

fatores inclinagdo e curvatura, principalmente nos vértices iniciais;

Foi possivel observar que os dois primeiros fatores (nivel e inclinagao,
respectivamente) explicam 99,31% da variancia do conjunto vértices e que o
primeiro fator (nivel) tem o poder de explicar 72,65% da variabilidade. Esse poder de
explicacao do fator nivel é ainda maior (86,89%) se for considerado somente os 7
primeiros vértices da curva. O horizonte de analise do risco de liquidez normalmente
nao envolve prazos maiores do que 180 dias, visto a imprevisibilidade de entradas e
saidas futuras de caixa no longo prazo, o que torna plausivel o uso de um
deslocamento paralelo da estrutura a termo da taxa de juros na realizagdo de testes

de estresse.

3. Embora a volatilidade implicita contenha informagdes sobre eventos
de grande magnitude no futuro, o modelo de sinalizagdo nao se
mostrou eficaz na prevencgao de algumas mudancas significativas dos
precos das acbes objeto. No entanto, os sinais emitidos pela
volatilidade implicita ajudam a melhorar a efetividade dos testes de
estresse, como avisos de momentos em que a severidade dos testes,
0 seu horizonte temporal de analise e a sua frequiéncia de realizagéao

precisam ser modificados.
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Na maioria das situagcées nos dois conjuntos de opcbes analisados, a
volatilidade implicita n&o enviou nenhum sinal e os retornos foram normais. Como o
namero de ocorréncia de retornos elevados mas nao previstos foi baixo, pode-se
manter a confianga nas correlacdes histéricas sempre que nao houver sinalizagao
nenhuma (volatilidade implicita normal). Logo, a volatilidade implicita pode ser
utilizada como um proxy da volatilidade futura, apesar das suas limitacées.

7.2 IMPLICACOES GERENCIAIS E ACADEMICAS

Principalmente na parte introdutéria do trabalho, mas também durante todo
0 seu desenvolvimento, foram descritos os motivos que incentivam o calculo dos
riscos incorridos pelas instituicdes financeiras, demonstrando-se que existe a
necessidade de um gerenciamento de risco sério, sblido e com critérios bem
definidos nessas instituicdes. Essa realidade € confirmada pelas acdes restritivas
dos érgaos reguladores que exigem, por forca legal, que essas instituicées possuam
uma estrutura de capital capaz de suportar eventuais perdas oriundas de suas
operacodes ativas e passivas.

Além de uma exigéncia regulamentar, como instrumento de reducédo de
riscos de sistema financeiro, a gestdo de risco é uma necessidade de mercado.
Reduzir riscos, otimizar o uso do capital, ser mais transparente, selecionar melhor os
clientes, estar atento a mudancas nos ambientes interno e externo sdo questdes-
chave na gestdo de riscos que estdo no centro da melhoria de performance das
instituicdes. Por isso, para gerir uma instituicdo financeira de forma a maximizar o
resultado sujeito a niveis suportaveis de risco €& necessario conhecer as
caracteristicas dos ativos e passivos, 0s tipos de instrumentos ou fontes de recursos
disponiveis e qualquer outra restricio imposta pelo mercado ou por

regulamentagdes.

Na secédo anterior ja foram discutidos alguns resultados do modelo proposto
para gerenciamento do risco de liquidez. Neste estudo concluiu-se que, de fato, o
modelo de proposto contribui para a gestdo do risco de liquidez nas empresas, ao
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melhorar a coeréncia dos testes de estresse com o contexto brasileiro. O conjunto
de elementos deste modelo foi capaz de fugir das principais simplificacdes
normalmente empregadas na realizagdo de testes de estresse, o que contribui para
uma melhoria da sua efetividade, o que contribui para uma melhoria do processo de
gerenciamento do risco de liquidez nas instituicdes financeiras. Outra contribuicao
gerencial foi a elaboragdo do grid de decisdo, que consolidou em uma tabela de
controle os possiveis resultados da utilizacdo das ferramentas deste modelo com
acdes que o gestor de risco deve realizar a partir da deteccdo de alguma
particularidade do momento de realizagao de testes de estresse para gerenciamento

do risco de liquidez.

No ambito do estudo do risco, este trabalho demonstrou a necessidade de
aprimoramento nos critérios e premissas utilizadas para realizacdo de testes de
estresse. A falta de especificacdo de critérios e exigéncias técnicas por parte da
autoridade monetaria faz com que esses testes sejam realizados sem considerar
importantes elementos e importantes inter-relagées entre o cenario econémico e 0
fluxo de caixa utilizado. Neste sentido, este estudo apresentou um conjunto de
ferramentas que pode suprir estas deficiéncias quando aplicadas simultaneamente

em um modelo de gerenciamento do risco de liquidez.

7.3 LIMITACOES DO ESTUDO E DO MODELO

O presente estudo, como qualquer pesquisa das ciéncias sociais, apresenta
limitacbes em sua aplicacdo. Algumas destas limitacbes referem-se ao modelo
proposto propriamente dito e outras a sua operacionalizacdo. Embora o tamanho
das diversas amostras utilizadas neste trabalho tenha sido suficientemente grande
para as inferéncias realizadas, os resultados encontrados limitam-se ao periodo da
analise realizada. Os provaveis ajustes e aprimoramentos do modelo virdo com a
sua utilizagao periédica e serao influenciados pelas condi¢ces de incerteza naquele

momento.

Na operacionalizagdo do modelo, algumas acdées que podem sensibilizar
significativamente o seu resultado foram tomadas: escolha do periodo de analise,
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escolha das agdes para calculo da volatilidade implicita, arbitragem de periodos para
célculos de médias moéveis (ex: 1 ano, 1 semana), escolha da instituicdo para
realizacdo do estudo de caso. Embora essas escolhas ndo diminuam a validade
cientifica das conclusdes encontradas, replicacoes futuras deste modelo que utilizem
outras premissas (como outros intervalos temporais, outras instituicbes e outro

contexto macroecondmico sob andlise), podem contribuir para seu aprimoramento.

Por mais que as premissas utilizadas nesta pesquisa estejam embasadas
na literatura académica, elas também influenciaram o seu resultado. Ao longo da
descricdo do modelo proposto, houve um cuidado extra para justificar o motivo e a
literatura que deram base para a tomada de algumas decisdes de pesquisa como o
método de sinalizacao da volatilidade implicita e a forma de modelagem da ETTJ.

7.4 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

As praticas de gerenciamento de risco de liquidez estdo, sem duvida,
progredindo e se desenvolvendo, mas ndo de forma gradualmente linear ou
exponencialmente. Pelo contrario, o "estado da arte" para o controle e
gerenciamento do risco de liquidez tende a avancar em saltos. Especificamente, ele
avanca em saltos que coincidem com rupturas ou imediatamente as seguem. O risco
de liquidez costuma atrair muito interesse durante situagbes de estresse financeiro e
logo apo6s, mas relativamente baixo interesse durante periodos mais estaveis.
Grandes eventos como a crise asiatica em 1997, a moratéria russa em 1998, a
quebra do hedge-fund LTCM em 1998 e o ataque ao World Trade Center em 2001

resultaram em uma atencéo gerencial e académica adicional ao risco de liquidez.

Profundas mudancas alteraram o controle e gerenciamento do risco de
liquidez nas instituicdes financeiras na ultima década. Foram descartadas
ferramentas unidimensionais, retrospectivas e estaticas, sendo as melhores praticas
consideradas as ferramentas prospectivas, baseadas em cenarios, juntamente com

planos de contingéncia robustos. A ciéncia de ponta estd em melhores modelos
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internos de precificacdo, testes de estresse mais rigorosos e um gerenciamento de
garantias e colaterais mais desenvolvido (NEU, 2007).

Da perspectiva dessa dissertacdo, foram identificados alguns temas que
carecem de investigacdo e que podem ser objeto de pesquisas futuras. Estima-se
que os proximos passos evolutivos para o risco de liquidez serao:

Quantificacao da exposicao ao risco: gerentes e diretores
freqientemente subestimam pontos essenciais: primeiro, como qualquer previsao,
projecdes do risco de liquidez sdo inerentemente imprecisas. Isso serve tanto para
previsbes de fluxo de caixa como para previsbes do nivel minimo de reservas.
Segundo, acbes tomadas para evitar ou reduzir o risco podem, na verdade,
aumentar a exposicao global ao risco que elas objetivam reduzir, a ndo ser que 0s

tomadores de decisdo entendam os erros e limitagdes das medidas de risco.

Avanco nas previsoes dos fluxos de caixa sujeitos ao comportamento
humano: olhando para o futuro, é possivel estimar um progresso nos métodos de
estimacao de fluxos de caixa vinculados as opg¢des das contrapartes, como por
exemplo: indice de renovacdo de aplicacdes, tratamento de ativos e passivos

perpétuos, saques de linhas de crédito pré-aprovadas.

Padronizacdao de Relatérios: em muitos casos, uma andlise do risco de
liquidez de um banco pode ser muito influenciada por seus pressupostos. Para
compreender se o perfil de liquidez de uma instituigcdo financeira é adequado ou néo
€ necessario certo entendimento de todos os produtos da instituicao, a estrutura do
seu balanco patrimonial e oportunidades de captacao de recursos. Isso faz do envio
de informag6es a diretoria executiva uma tarefa desafiadora. Com o risco de liquidez
transformando-se em um importante tipo de risco, os executivos das empresas
tendem a se familiarizar mais com os seus varios conceitos. Adicionalmente, as
instituicbes financeiras trabalhardo na melhoria e simplificacdo dos relatérios de
exposi¢ao ao risco de liquidez e no desenvolvimento de padrdes.

Testes de estresse mais integrados: como impacto do Acordo da Basiléia
Il os testes de estresse para riscos de mercado, crédito, operacional e de liquidez
terdo que ser mais integrados.
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Ainda ha muito a ser desenvolvido nessa area e, pelo que se tem observado
nos ultimos anos, tende a crescer muito 0 numero de pesquisas dentro deste fértil
campo de estudo. Estima-se também que a autoridade monetéria tenderd a dedicar
mais tempo a regulamentagédo do gerenciamento de riscos, uma vez que perceba os

seus efeitos positivos sob 0 mercado de capitais brasileiro.
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ANEXO A - RESOLUCAO 2.804

Dispde sobre controles
do risco de liquidez.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964, torna publico que o CONSELHO
MONETARIO NACIONAL, em sessdo realizada em 21 de dezembro de 2000,
com base no disposto nos arts. 4°, inciso VIII, da referida lei, nos
arts. 9° e 10 da Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, e na Lei n°
6.099, de 12 de setembro de 1974, com as alteragdes introduzidas pela
Lei n° 7.132, de 26 de outubro de 1983, e tendo em vista as disposi-
cdes da Resolucao n° 2.554, de 24 de setembro de 1998,

RESOLVETU:

Art. 1° Estabelecer que as instituig¢des financeiras e de-
mais instituig¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Bra-—
sil devem manter sistemas de controle estruturados em consonéncia com
seus perfis operacionais, periodicamente reavaliados, que permitam o
acompanhamento permanente das posig¢gdes assumidas em todas as opera-
¢Oes praticadas nos mercados financeiro e de capitais, de forma a
evidenciar o risco de liquidez decorrente das atividades por elas
desenvolvidas.

Art. 2° Para os efeitos desta Resolugao, define-se como ris-
co de liquidez a ocorréncia de desequilibrios entre ativos negocid-
vels e passivos exigiveis - "descasamentos" entre pagamentos e rece-
bimentos - que possam afetar a capacidade de pagamento da
instituigdo, levando-se em consideragdo as diferentes moedas e prazos
de liquidagao de seus direitos e obrigagdes.

Art. 3° Os controles referidos no art. 1° devem permitir, no
minimo, a avaliagdo didria das operagdes com prazos de liquidacgéao
inferiores a noventa dias.

Art. 4° Com vistas ao atendimento do disposto no art. 1°, as
instituig¢des ali referidas devem adotar, no minimo, o0s seguintes
procedimentos:

I - manter de forma adequadamente documentada os critérios e
a estrutura estabelecidos para o controle do risco de liquidez;

IT - elaborar anédlises econdmico-financeiras que permitam
avaliar o impacto dos diferentes cendrios na condigdo de liquidez de
seus fluxos de caixa, levando em consideracao, inclusive, fatores
internos e externos a instituicéo;

IIT - elaborar relatdérios que permitam o monitoramento dos



riscos de liquidez assumidos;

IV - realizar avaliacdes voltadas a identificacdo de meca-
nismos e instrumentos que permitam a obtencdo dos recursos necessari-
0s a reversao de posicgdes que coloquem em risco a situacdo econdmico-
financeira da instituicdo, englobando as alternativas de liquidez
disponiveis nos mercados financeiro e de capitais;

V - realizar periodicamente testes de avaliacdo dos sistemas
de controles implantados, incluindo testes de estresse, testes de
aderéncia e quaisquer outros que permitam a identificacdo de proble-
mas que, de alguma forma, possam comprometer o equilibrio econdmico-
financeiro da instituicéo;

VI - promover a imediata disseminacd&o das informacdes e and-
lises empreendidas sobre o risco de liquidez detectado aos diversos
setores diretivos e gerenciais da instituig¢do, bem como das conclu-—
sbdes e providéncias adotadas;

VII - estabelecer plano de contingéncia contendo estratégias
de administracédo de situacgdes de crise de liquidez.

Art. 5° Os sistemas de controle de que trata esta Resolugéao
devem estar capacitados a identificar:

I - os riscos de cada instituicdo individualmente; e
IT - os riscos do conglomerado em termos consolidados.

Art. 6° As andlises, informacdes e relatdérios referidos
nesta Resolucdo devem ficar a disposigdo do Banco Central do Brasil
na sede da instituig¢do e, quando for o caso, na sede da instituigao
lider do conglomerado financeiro.

Art. 7° As instituicgdes referidas no art. 1° devem:

I - adequar-se as disposicgdes desta Resolugdo no prazo maxi-
mo de seis meses contados da data de sua entrada em vigor;

IT - designar diretor estatutdrio responsével, perante o Ban-
co Central do Brasil, pela observancia do disposto nesta Resolugdo, o
qual poderad ser o administrador indicado para o gerenciamento de ris-
co da instituicao.

Art. 8° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a:

I - determinar a adocdo de medidas corretivas voltadas a
adequacdo dos controles e a recondugdo da sociedade a niveis adequa-—
dos de liquidez, bem como requerer informacdes e relatdrios comple-
mentares;

IT - baixar as normas e adotar as medidas julgadas necessa-
rias a execugdo do disposto nesta Resolucdo, inclusive no que diz
respeito ao prazo referido no art. 3°.

Art. 9° Esta Resolugéo entra em vigor na data de sua publi-
cacgao.
Brasilia, 21 de dezembro de 2000

Arminio Fraga Neto
Presidente
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ANEXO B — CENARIO ECONOMICO COMPLEMENTAR

B Econonia B

Giuliano Guandalini

economia mundial experi-
mentou, nos tltimos seis anos,
um periodo de prosperidade
rara. A guerra no Iraque e a
conseqiiente alta no prego do
petroleo nio tiveram forca suficiente pa-
ra deter a velocidade de crescimento das
economias. em especial a dos paises
emergentes. Antes. fontes de dor de ca-
bega para seus cidaddos ¢ para 0 mundo. r = mgm
gigantes como a China e a india abraca- Em um cenarlo pos‘t vo_“
ram o que a economia capitalista globa-
lizada tem de melhor. a capacidade de ...0 amadurecimento das economias emergentes, em

sroduzir riqueza. & incorporaram bilhdes 7 4 AT : 2 apdaios 3
he pessoas lnn mercado c[t))mumtdur. Nio especial Brasil, Rissia, India e China, ja teria criado uma

existe nada parecido na histdria. Na An- base sdlida o bastante para elas nao se deixarem arrastar
IR RS IS  para o fosso de uma eventual recessao nos Estados Unidos,

perimentado pelas pessoas que gozavam
do status de cidadfios no Império Roma- donos de um quarto do PIB global
no. Foi uma fase tdo gloriosa que so seria

repetida na era industrial. quase um
milénio mais tarde. Mas nem o Impé-
rio Romano nem a Revolucdo Indus-
trial tiraram, proporcionalmente, tanta
gente da miséria quanto a globalizagdo
financeira e de gestdo privada e piblica
deste comego do século XXI
Como todo fend-
meno econdmico em
todos os tempos. a
globalizagio pro-
duziu ganhadores
e perdedores, so-
lidez e fragilida-
de. A maior de
todas as fragili-
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Em um cenario negativo...

~.Uma recessao profunda e prolongada na
locomotiva americana traria conseqiiéncias globais
adversas, que poderiam variar de uma economia
mundial retraida a volta do dragao inflacionario.
Muitos paises seriam arrastados

veja 30 de janeiro. 2008
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MUITO ALEM DAS BOLSAS...

A instabilidade dos mercados de acbes pode ser apenas uma benigna correcao de pregos ou o sinal precoce de um
resfriamento mais ou menos duradouro da economia real, o que os economistas chamam de recessao. Na semana passada,
antes do antincio da ajuda aos compradores de casas inadimplentes que o presidente americano George W. Bush fard

nesta segunda-feira, 28, havia diversos cenarios possiveis para a economia dos Estados Unidos e do mundo

1 RECESSAO LIGEIRA PERDAS GLOBAIS A queda de
Semelhante a de 2001 nos 0 mercado acionario mundial teve, na segunda-feira, 0’75
Estados Unidos, com 21, o pior desempenho desde os ataques terroristas de ponto porcentual
desaceleracido momentanea 11 setembro de 2001 nos Estados Unidos, mas, na foi a maior reducao

. terca-feira, antes da abertura dos mercados, o Fed de juros feita pela
Risco de (Federal Reserve, banco central americano) reduziu instituico desde outubro
ocorrer agora a taxa basica de juros de 4,25% para 3,5%. de 1984

Efeito sobre o Brasil: 0s mercados A agao aliviou 0 panico
ficariam volateis por algum tempo,
mas o impacto sobre a atividade

econdmica seria irrelevante

2 RECESSAO MODERADA

Juros baixos e cortes de impostos
nao contém todos os efeitos do
estouro da bolha imobiliaria e ey . -

uma recessao classica (duracao de “Y.,TM ; Estados Unidos Paris

Londres - Amsterdd Zurique

05% 25% 0%

1 a 3 anos) se instala nos EUA (Dow Jones) _4 Z(y
i V210

Risco de 1.2

ocorrer agora 4 L

Efeito sobre o Brasil: redugao da . 8

entrada de délares no pais Ll .

3 RECESSAO SEVERA 2N
S oo mercado, provocat A EPIDEMIA

panico irracional e a economia e
americana se recolhe para um Do MEDO
longo inverno &

Mesmo paises com

Risco de fundamentos econdmicos

ocorrer agora ¢ V) sélidos sofreram com a brutal

Efeitos no Brasil: queda acentuada volatilidade das bolsas. Ao

nas exportacdes e nos lado, o resultado acumulado ,
investimentos estrangeiros na semana passada

0 QUE E UMA RECESSA0?  PARA ONDE APONTAM 0S NUMEROS "

Uma recesso se instala, em geral, Emprego Producao industrial Renda pessoal total
quando se registra queda no (em milhdes de trabalhadores) (2002 = 100) (em milhdes de ddlares)

produto interno bruto (PIB) durante - PR
dois trimestres consecutivos. Mas 113
nos EUA existe um 6rgéo cuja ‘ﬁ e
funcao € julgar quando o pais entra L5
em declinio econdmico: o Business ot

Cycle Dating Committee. Para isso,

ele avalia os cinco indicadores A it . S . ]
ao lado WV 2006 IAV200T  JAN2005  IAN2005  JAN20OT WS A0 IAN2007

138

137

107 . T
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dades da globalizacio ¢ justamente o g
Ihe di sustentagdo, a similaridade de pr
cessos e a interligacio instantinea d
mercados, via internet. Essa situacio pr
piciou, de um lado, o aumento da prodi
tividade ¢ o barateamento dos produto
dando chance aos paises de crescer rap
damente sem despertar o dragio inflacic
ndrio. Esse periodo foi batizado de *
grande moderacao”. O lado negativo d
integracio é que a queda de um grand
parceiro pode arrastar todos os demai:
Foi esse perigo que 0 mundo correy n
semana passada, quando a economi
que responde por 25% de toda a riquez
planetdria. os Estados Unidos. escorre
gou feio em uma casca de banana que
paradoxalmente. estava a vista de todo:
havia muito tempo.

Essa casca de banana foi o créditc
amplo e irrestrito concedido a consumi-

- dores americanos — em espe-
ONDE A RECESSAQ

cial, compradores de casa pro-
E’ A REGRA pria — que nio tinham condi-

. S - cOes de pagar. Esses compra-

o Nos dltimos 46 anos, dores davam como garantia
a Alemanha foio dos empréstimos suas pro-
pais que mais tempo prias casas. que, para conve-
permaneceu sob niéncia de todos, eram supera-
contragao da
atividade econdmica

valiadas. Aos poucos, 0 mer-
cado foi desconfiando da in-
(porcentual de meses
em recessao, entre

SINCRONIA

0 impacto global
das trés titimas
desaceleracdes
americanas
(variagdo do PIB
em porcentagem)

2,5%
2%

Choque de
capitalismo:
investidor chinés
acompanha

0 sobe-e-desce
das acoes

LR
1 MuNDo

2,5%

L6%

0,8%

MARK RALSTON / aFp

1981 1991 2001

sustentabilidade da manobra e
0s precos dos imdveis rufram.

1962 ¢ 2007) Os bancos amargaram perdas
biliondrias e fecharam as tor-

A ALEMANHA nieiras do crédito. Como resul-
184 meses (26%)  tado. a economia americana

5 pisou no freio ¢ parece desti-

p> 1APAO nada a enfrentar a primeira
99 meses (18%) recessdo desde 2001, quando

: foi atingida pelos efeitos dos
T ataques terroristas de 11 de
09 meses (18%) setembro. _A grande questio

nao € mais saber se haverd

! p”  INDIA uma desaceleragio, mas sim
83 meses (15%) quais serdo sua dimensio e

seu raio de a¢do. O mundo,
desta vez, estard mais prepa-
rado para permanecer nos trilhos sem po-
der contar plenamente com sua principal
locomotiva? Essa indagaciio estd na raiz
das turbuléncias dos mercados na semana
passada. A seguir, uma andlise da situa-
a0 cconodmica mundial ¢ suas repercus-
soes sobre o Brasil na forma de perguntas
€ Tespostas.

Vendas da indistria
(em milhdes de dalares)
00 __ i P e - 11800

PIB mensal
(em milhdes de délares)

wol i 3 i 3 o i ) Conclusio
i @ Pelo conceito
do comité, os

ER R —
11500

11300 __

EUA ainda
nao estdo em
recessao

- O que ocorreu na semana passada
nos mercados? Na segunda-teira, as bol-
sas de valores da Asia e da Europa regis-
trartam suas maiores perdas desde os

11900

11700 ——
JAN/2005 JAN/2006 AN/2007

Frntas: Frannmie Purla Bacasreh netite o Fidl
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0 DESAFIO DE
CADA UM

Foram diferentes os desafios enfren-
tados pelos presidentes do Federal
Reserve nas trés Ultimas décadas.

Paul Volcker assumiu com a missao de
debelar a inflagio, que ameacava fugir
ao controle. Alan Greenspan comandou
0 pais em Meio a seguidas crises nao
inflaciondrias. Ja Ben Bemnanke, o atual
presidente, defronta-se com o dilema:
resgatar os endividados sem que iss0
signifique sinalizar com a idéia de

que sempre havera salvacao para 0s
delingiientes financeiros. O economista
Lakshman Achuthan resumiu a mano-
bra de Bernanke: “E melhor gastar 150
hilhtes de délares agora do que torrar
500 bilhdes mais tarde para combater
os efeitos de uma recessao”.

PAUL VOLCKER

Presidente do Fed de 1979 a 1987
Derrotou a inflagdo, que passara de
10% ao ano. O remédio (alta dos
juros) foi amargo. Mas funcionou

atentados terroristas nos Estados Unidos
em |1 de setembro de 2001. Houve uma
onda de pinico detonada pelo temor de
que os Estados Unidos mergulhassem em
uma recessdo prolongada, arrastando
parte da prosperidade mundial para o bu-
raco. O foco de vulnerabilidade foram as
acdes do setor financeiro, especialmente
bancos e seguradoras. que registraram
prejuizos recordes por causa do estouro
da bolha imobilidria americana. A reacao
em cadeia foi exacerbada na segunda-
feira. quando os mercados americanos
estavam fechados em razao do feriado
que lembra o lider negro Martin Luther
King, assassinado em 1968. Sem as bol-
sas dos Estados Unidos, os operadores do
resto do mundo perderam sua principal
referéneia e renderam-se ao efeito mana-
da. vendendo acdes de baciada. A fase
aguda desses fendmenos de contamina-
¢ao pelo pessimismo raramente tem uma
explicacdo cabal do que exatamente pro-
vocou o estouro da manada. No caso da
crise da semana passada, a culpa estd sen-
do colocada em um comentirio de um
alto burocrata das financas da Franga,
que alertou sobre a fragilidade do sistema
financeiro europeu.
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A semana terminou com oS mer-
cados financeiros devolvidos 4 nor-
malidade e em alguns casos, como na
Bovespa, houve até momentos de eu-
foria. Isso significa que a crise esta
superada? Nio. A montanha-russa de-
verd perdurar até o fim do primeiro se-
mestre deste ano. Diz o economista
Sérgio Werlang. ex-diretor do Banco
Central e diretor do Itaid: “Ainda haverd
muita volatilidade mesmo que a desace-
leracio da economia americana seja
menos profunda, no que acredito”,

Caso a economia americana entre
em recessdo, em gquanto tempo ela po-
dera superar o periodo de estagnacao?
Nos tltimos meses, 0 Fed tem feito inje-
cdes cavalares de liquidez no sistema fi-
nanceiro, além de ter diminuido o custo do
dinheiro (desde setembro, a taxa bésica de

juro foi reduzida de 5.25% para 3,5% ao

ano). O presidente George W. Bush asse-
gurou um acordo com os congressistas pa-
ra a aprovacio de um pacote de estimulo
econémico no valor de 150 bilhdes de do-
lares. Além disso, 0s emergentes passam
por um momento extremamente positivo.
Tudo isso faz crer que a estagnacio teria
vida breve. nio superior a um ano.

Diz Carlos Langoni, ex-presidente do
Banco Central e diretor do Centro de
Economia Mundial da Fundaciio Getulio
Vargas: “Dois fatores podem minimizar
a profundidade e a duracio da retragio
americana ¢ da instabilidade nos merca-
dos. O primeiro deles € o novo papel dos
bancos centrais no mundo. que aprende-
ram a gerenciar crises. O segundo ponto
¢ o papel inédito e positivo dos paises
emergentes”.

A acfio do Fed e do governo ameri-
cano poderd reverter a trajetéria de
desaceleracao econémica? Depende de
como o consumidor reagird. Diz Gustavo
Loyola, ex-presidente do Banco Central e
sécio da consultoria Tendéncias: O gran-
de ponto de interrogagdo € a capacidade
do sistema bancirio de continuar forne-
cendo crédito aos americanos. Se o crédi-
to diminuir e o consumo arrefecer, a re-
cessdo serd maior™.

Em que esta crise atual difere das
famosas crises da Asia e da Rissia nos
anos 90? Desta vez, o epicentro do terre-
moto fica nos Estados Unidos, a maior
economia do planeta. Agora. os tradicio-
nais vildes, as economias emergentes, sdo
parte da solugio. e ndo o problema.



ALAN GREENSPAN
Presidente do Fed
de 1987 a 2006
Ganhou o apelido
de Maestro pela

por falar de forma
cifrada. Seu foco

nao inflacionarias,
como a da internet

As grandes economias emergentes,
como Brasil, Russia, India e China, po-
dem continuar crescendo nas mesmas
taxas caso a locomotiva americana pa-
re nos trilhos? O mundo sofre quando o
maior mercado consumidor do planeta, o
dos Estados Unidos, uma bocarra de 10
trilhdes de délares ao ano. diminui seu
apetite. Mas sofre quanto? Menos do que
em recessdes americanas anteriores. Isso
¢ uma certeza. As razdes disso sio os flu-
x0s de comércio que nio passam pelos
Estados Unidos e o crescimento dos mer-
cados internos dos paises emergentes, fe-
nomeno de que a China € o melhor exem-
plo. O PIB chinés crescen 114% em
2007, a maior taxa em treze anos. Mesmo
que essa taxa recue para algo como 9%
em 2008, ainda assim seu fator estabili-
zador no mundo se faria presente de for-
ma decisiva.

Em crises passadas, o Brasil so-
freu mesmo sem ter responsabilidade
direta no desastre financeiro, porque
os investidores tiravam o dinheiro da-
qui para cobrir rombos em seu pais de
origem. Desta vez pode ser diferente?
Tudo indica que sim. Ao contrdrio das
turbuléncias de 1998 e 2002, as empre-

habilidade e também

na inflacao o tornou
insensivel a “bolhas”

REISLAT

sas do pais tém hoje financas muito mais
solidas, com baixo endividamento e
muito dinheiro em caixa. O governo
também fez tudo certo. O Tesouro Na-
cional tem um confortavel colchio de
liquidez que ajudaria a enfrentar uma
eventual md vontade do mercado em ro-
lar a divida puiblica. Com ¢ crescimento
das exportagdes, o Brasil acumulou tam-
bém reservas em moeda forte suficientes
para assustar qualguer ganancioso espe-
culador internacional, como o america-
no George Soros, notério predador sem-
pre 4 espreita de crises das moedas na-
cionais. Prova da confianca inédita no
pais € a cota¢ao do délar, que permanece
abaixo de 1,80 real. Em outros tempos.
cla teria disparado.

Em que cenirio o bolso do consu-
midor brasileiro seria atingido de algu-
ma maneira? O cendrio mais negativo
seria uma alta abrupta da inflagdo. o que
levaria o Banco Central a aumentar as ta-
xas de juro, freando o crédito e o consu-
mo. Um dos fatores que poderiam elevar
a inflagao seria o aumento do preco do
délar. como ocorreu em 2002. Mas, co-
mo a cotacio da moeda americana per-
manece estavel, ndo hd no momento ne-

BEN BERNANKE Presidente do Fed desde 2006

Herdou uma economia com inflacao em alta e
crescimento em baixa. Foi rapido no gatilho e aplicou
uma dose cavalar de antidoto na crise
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nhuma nuvem negra que ameace o bolso
do brasileiro.

Investir na bolsa brasileira conti-
nua a ser um bom negocio? A longo
prazo, investir em acOes continua a ser
um bom negdcio. A perspectiva de o Bra-
sil aungir o status de investment grade
(pais com vontade e capacidade de pagar
seus debitos) deverd sustentar a fase de
valorizacio que a Bovespa comegou a vi-
ver no ano passado.

O que o governo brasileiro pode-
ria fazer para reforcar a couraca que
protege o pais de ataques externos?
De acordo com o economista Tom Tre-
bat, ex-diretor do Citigroup para a
Ameérica Latina e diretor do Centro de
Estudos Brasileiros da Universidade
Colimbia, o Brasil deveria aproveitar o
bom momento para fazer as reformas.
Afirma Trebat: “O crescimento do Bra-
sil no futuro deveri vir em decorréncia
de uma melhora da competitividade da
economia, com investimentos publicos
e privados, reformas regulatorias e tri-
butdrias. mais poupanca e um ambiente
mais favoravel aos negécios”™. |

Com reportagem de Julia Duailibi e Cintia Borsato
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ANEXO C - FUNCOES VBA PARA EXCEL

Pacote “WBA RiskTechBlackScholes”
Microsoft Excel Objetos:
Dim InstalledProperly As Boolean

Private Sub Workbook_AddinInstall ()
InstalledProperly = True
End Sub

Private Sub Workbook_Open ()
If Not ThisWorkbook.IsAddin Then Exit Sub

If Not InstalledProperly Then
' Add it to the AddIns collection
If Not InAddInCollection(ThisWorkbook) Then
AddIns.Add Filename:=ThisWorkbook.FullName, _
CopyFile:=True
' Inform user
Msg = "A biblioteca de alisamento exponencial Ewma.xla foi instalada como um add-
in. "
Msg = Msg & "Utilize o menu Ferramentas >> Suplementos para desinstald-la."
MsgBox Msg, vbInformation, AddInTitle
End If

! Install it
AddInTitle = GetTitle (ThisWorkbook)
Application.EnableEvents = False
AddIns (AddInTitle) .Installed = True
Application.EnableEvents = True
End If
End Sub

Private Function InAddInCollection(wb) As Boolean
For Each Item In AddIns
If Item.Name = wb.Name Then
InAddInCollection = True
End If
Next Item

End Function

Private Function GetTitle (wb) As String
GetTitle = ""
For Each Item In AddIns
If Item.Name = wb.Name Then



GetTitle = Item.Title
End If
Next Item

End Function

Médulo Option Explicit:
Public Function PrecoBlackScholes (PregoAtivo, PrecoExercicio,

Volatilidade, Taxaduros, Tempo, Dividendos, Estilo)

Para o modelo de Garman, usa-se o preg¢o spot do cambio como
PregoAtivo, e a taxa do cupom cambial como Dividendos.

Para o modelo do Black, utiliza-se o pre¢o futuro do cémbio
como PregoAtivo, e a taxa de juros interna como Dividendos.

Para o modelo de Black-Scholes, usar Dividendos como zero.

Dim dl1, d2, Tipo

Tipo = VerificaTipo (Estilo)

dl = (Log(PregoAtivo / PregoExercicio) + (Taxaduros - Dividendos + _
Volatilidade ~ 2 / 2) * Tempo) / (Volatilidade * Sqr (Tempo))
d2 = dl - Volatilidade * Sqgr (Tempo)

If Tipo = "call" Then
PrecoBlackScholes = PregoAtivo * NormalCDF (dl) * Exp(-Dividendos * Tempo) - _
PregoExercicio * Exp (-TaxaJuros * Tempo) * NormalCDF (d2)
ElseIf Tipo = "put" Then
PrecoBlackScholes = PregoExercicio * Exp (-TaxaJuros * Tempo) * NormalCDF (-d2) - _
PregoAtivo * NormalCDF (-dl) * Exp(-Dividendos * Tempo)
Else
PrecoBlackScholes = "#Tipo#"

End If

End Function

Public Function NormalCDF (z)

NormalCDF = Application.WorksheetFunction.NormSDist (z)

End Function

Public Function DeltaBlackScholes (S, x, Vol, r, T, g, Estilo)

Dim dl1, d2, Tipo

Tipo = VerificaTipo (Estilo)

dl = (Log(S / x) + (r — g + Vol ~ 2/ 2) * T) / (Vol * Sqr(T))
If Tipo = "call" Then
DeltaBlackScholes = NormalCDF (dl) * Exp(-g * T)
ElseIf Tipo = "put" Then
DeltaBlackScholes = (NormalCDF (dl) - 1) * Exp(-g * T)
Else
DeltaBlackScholes = "#Tipo#"
End If

End Function



Public Function GammaBlackScholes (S

Dim dl1, d2, Tipo

Tipo = VerificaTipo (Estilo)

dl = (Log(S / x) + (r — g + Vol

End Function

Public Function NormalPDF (z)
Dim dl1, d2, Pi
Pi = 3.1415965

’

x, Vol,

~2/02)
GammaBlackScholes = NormalPDF (dl)

r,

Tl

*T) /
* Exp(-q * T)

NormalPDF = 1 / Sqr(2 * Pi) * Exp(-z ~ 2 / 2)
End Function
Public Function ThetaBlackScholes (S, x, Vol, r, T,

Dim dl1, d2, Tipo

Tipo = VerificaTipo (Estilo)

dl = (Log(S / x) + (r — g + Vol ~ 2 / 2) *T) /

d2 = dl - Vol * 3Sqgr(T)

If Tipo = "call" Then

ThetaBlackScholes = -S * NormalPDF (dl)

(2 * Sqr(T)) + g * S * NormalCDF (dl)
r * x * Exp(-r * T) * NormalCDF (d2)

ElseIf Tipo = "put" Then

ThetaBlackScholes = -S * NormalPDF (dl)

(2 * Sqr(T)) - g * S * NormalCDF (-dl)
r * x * Exp(-r * T) * NormalCDF (-d2)

Else
ThetaBlackScholes = "#Tipo#
End If

End Function

Public Function VegaBlackScholes (S,

Dim dl1, d2, Tipo

Tipo = VerificaTipo (Estilo)

dl = (Log(S / x) + (r — g + Vol

End Function
Public Function RhoBlackScholes (S,

"

x, Vol,

r,

~2/02)
VegaBlackScholes = S * Sqgr(T) * NormalPDF (dl) *

Xy

Vol,

r,

* Vol * Exp(-gq * T) /

g, Estilo)

(Vol * Sqgr(T))
/ (S * Vol * Sqr(T))

g, Estilo)

(Vol * Sqgr(T))

* Vol * Exp(-q * T) / _
* Exp(-q * T) -

* Exp(-q * T) + _

T,

*T) /

Tl

qr

g, Estilo)

(Vol * Sqgr(T))
Exp(-g * T)

Estilo)
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Dim dl1, d2, Tipo

Tipo = VerificaTipo (Estilo)

dl = (Log(S / x) + (r - g + Vol ~ 2 / 2) * T) / (Vol * Sqr(T))
d2 = dl - Vol * Sqgr(T)

If Tipo = "call" Then

RhoBlackScholes = x * T * Exp(-r * T) * NormalCDF (d2)
ElseIf Tipo = "put" Then

RhoBlackScholes = -x * T * Exp(-r * T) * NormalCDF (-d2)
Else

RhoBlackScholes = "#Tipo#"
End If

End Function

Public Funct

ion VolatilidadeImplicita (PregoOpgédo, PregoAtivo,

PregoExercicio, TaxaJduros, Tempo, Dividendos, Tipo)

Dim a, b

, Diferencga, eps, n, Volatilidade

If VerificaTipo (Tipo) = "#Tipo#" Then
VolatilidadeImplicita = "#Tipo#"
Else
a=20
b =4
eps = 10 ~ (=5)
n=1
Volatilidade = (a + b) / 2
Diferenga = PregoOpgdo - PrecoBlackScholes (PregoAtivo, PregoExercicio, _
Volatilidade, Taxaduros, Tempo, Dividendos, Tipo)
Do While Abs (Diferenga) > eps And n <= 100
If Diferenga > 0 Then
a = Volatilidade
Else
b = Volatilidade
End If
Volatilidade = (a + b) / 2
Diferenga = PregoOpgdo - PrecoBlackScholes (PregoAtivo, PregoExercicio, _
Volatilidade, Taxaduros, Tempo, Dividendos, Tipo)
n=n-+1
Loop
If n > 100 Then
VolatilidadeImplicita = "#Limite Iteracdes#"
Else
VolatilidadeImplicita = Volatilidade
End If

End If



End Function

Private Function VerificaTipo (Estilo)
Select Case Estilo

Case "call"

VerificaTipo = "call"
Case "Call"
VerificaTipo = "call"

Case "CALL"
VerificaTipo = "call"
Case "Compra"
VerificaTipo = "call"
Case "compra"
VerificaTipo = "call"
Case "COMPRA"

VerificaTipo = "call"
Case "C"

VerificaTipo = "call"
Case "c"

VerificaTipo = "call"
Case "put"

VerificaTipo = "put"
Case "Put"

VerificaTipo = "put"
Case "PUT"

VerificaTipo = "put"
Case "Venda"

VerificaTipo = "put"
Case "venda"

VerificaTipo = "put"
Case "VENDA"

VerificaTipo = "put"
Case "P"

VerificaTipo = "put"
Case "p"

VerificaTipo = "put"
Case "V"

VerificaTipo = "put"
Case "v"

VerificaTipo = "put"
Case Else

VerificaTipo = "#Tipo#"

End Select

End Function

Pacote VBA “RiskTechCalendario”

Microsoft Excel Objetos:

Option Base 1

Dim InstalledProperly As Boolean

Private Sub Workbook_AddinInstall ()

LeFeriados
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InstalledProperly = True
End Sub

Private Sub Workbook_Open ()
LeFeriados
If Not ThisWorkbook.IsAddin Then Exit Sub

If Not InstalledProperly Then
' Add it to the AddIns collection
If Not InAddInCollection(ThisWorkbook) Then
AddIns.Add Filename:=ThisWorkbook.FullName, _
CopyFile:=True
Inform user
Msg = "A biblioteca de alisamento exponencial Ewma.xla foi instalada como um add-
in. "
Msg = Msg & "Utilize o menu Ferramentas >> Suplementos para desinstald-la."
MsgBox Msg, vbInformation, AddInTitle

End If

' Install it
AddInTitle = GetTitle (ThisWorkbook)
Application.EnableEvents = False
AddIns (AddInTitle) .Installed = True
Application.EnableEvents = True
End If
End Sub

Private Function InAddInCollection(wb) As Boolean
For Each Item In AddIns
If Item.Name = wb.Name Then
InAddInCollection = True
End If
Next Item

End Function

Private Function GetTitle (wb) As String
GetTitle = ""
For Each Item In AddIns
If Item.Name = wb.Name Then
GetTitle = Item.Title
End If
Next Item

End Function

Private Sub LeFeriados()
Dim StrFeriados As String, celula As Excel.Range
Dim i As Long
ReDim vFeriados (1 To 10000)

i=1
For Each celula In ThisWorkbook.Sheets ("Feriados") .Range ("feriados") .Cells
StrFeriados = celula.Value

If IsDate(StrFeriados) Then
vFeriados (i) = CDate (StrFeriados)
i=1i+1

End If

Next



ReDim Preserve vFeriados(l To i - 1)
End Sub

Modulos
Fung¢des Datas

Option Explicit

' MODULO DE CALCULOS COM DATAS
Copyrights by Luiz Alvares Rezende de Souza, 2000
ultima revisdo: 13/06/2000

DiasCorridosEntreDatas (DataInicial As Date, DataFinal As Date) As Long

retorna o numero de dias corridos entre 2 datas

' DiasUteisEntreDatas (Datalnicial As Date, DataFinal As Date) As Double

retorna o numero de dias uteis entre 2 datas

DiasCorridosAposDiasUteis (Data As Date, DiasUteis As Long) As Long

retorna o numero de dias corridos apos DiasUteis da Data

DiasUteisAposDiasCorridos (Data As Date, DiasCorridos As Long) As Long

retorna o numero de dias uteis apos DiasCorridos da Data

DataAposDiasCorridos (Data As Date, dias As Long) As String

retorna a data distante dias corridos de Data

DataAposDiasUteis (Data As Date, dias As Long)

retorna a data distante dias uteis de Data

' ProximoDiaUtil (Data As Date) As Date

retorna o dia util seguinte a Data

' PrimeiroDiaUtilMes (Data As Date) As Date

retorna o primeiro dia util do mes que contem Data

' UltimoDiaUtilMes (Data As Date) As Date

retorna o ultimo dia util do mes que contem Data

' EFeriado(Data As Date) As Boolean

retorna Verdadeiro se E feriado

EFimSemana (Data As Date) As Boolean

retorna Verdadeiro se E sdbado ou domingo

' EDiaUtil (Data As Date) As Boolean

retorna Verdadeiro se E dia util

DiaDaSemana (Data As Date) As String

' retorna uma String com o dia da Semana

Public vFeriados () As Date

Function DiasCorridosEntreDatas (DataInicial As Date, DataFinal As Date) As Long

DiasCorridosEntreDatas = DataFinal - DataInicial
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End Function

Function DiasUteisEntreDatas (DatalInicial As Date, DataFinal As Date) As Double

Dim Idatas As Date
Dim i As Double

Dim Direcao As Long

i=0
Direcao = IIf(DataInicial < DataFinal, 1, -1)
For Idatas = DataInicial To DataFinal Step Direcao

If EDiaUtil (Idatas) Then i = i + Direcao
Next

DiasUteisEntreDatas = 1 - IIf(i = 0, 0, Direcao)

End Function

Function DiasCorridosAposDiasUteis (Data As Date, DiasUteis As Long) As Long

DiasCorridosAposDiasUteis = DiasCorridosEntreDatas (Data,

DiasUteis))

End Function

Function DiasUteisAposDiasCorridos (Data As Date, DiasCorridos As Long) As Long

DiasUteisAposDiasCorridos = DiasUteisEntreDatas (Data,

End Function

Function DataAposDiasCorridos (Data As Date, dias As Long) As String

DataAposDiasCorridos = Data + dias

End Function

Function DataAposDiasUteis (Data As Date, dias As Long)

Dim i As Long

Dim DataUtil As Date

i=0

DataUtil = Data

Do While Abs (i) < Abs(dias)

If EDiaUtil (DataUtil) Then 1 = i + Sgn(dias)

DataUtil = DataUtil + Sgn(dias)
Loop
Do While Not EDiaUtil (DataUtil)
DataUtil = DataUtil + Sgn(dias + 0.5)
Loop
DataAposDiasUteis = DataUtil

End Function

Function ProximoDiaUtil (Data As Date) As Date
Dim DataUtil As Date
DataUtil = Data + 1
Do While Not EDiaUtil (DataUtil)
DataUtil = DataUtil + 1
Loop
ProximoDiaUtil = DataUtil

End Function

Function PrimeiroDiaUtilMes (Data As Date) As Date
Dim PrimeiroDiaMes As Date
PrimeiroDiaMes = CDate("01/" & Str (Month (Data))

PrimeiroDiaUtilMes = IIf(EDiaUtil (PrimeiroDiaMes),

PrimeiroDiaMes, ProximoDiaUtil (PrimeiroDiaMes))

End Function

Data + DiasCorridos)

& Str(Year (Data)))
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Function UltimoDiaUtilMes (Data As Date) As Date
Dim PrimeiroDiaMesSeguinte As Date
If Month(Data) < 12 Then
PrimeiroDiaMesSeguinte = PrimeiroDiaUtilMes (CDate ("01/" _
& Str(Month(Data) + 1) & Str(Year (Data))))
Else
PrimeiroDiaMesSeguinte = PrimeiroDiaUtilMes (CDate ("01/01" _
& Str(Year (Data) + 1)))
End If
UltimoDiaUtilMes = DataAposDiasUteis (PrimeiroDiaMesSeguinte, -1)

End Function

Function EFeriado(Data As Date) As Boolean

Dim i As Long

For 1 = 1 To UBound(vFeriados)
If vFeriados (i) = Data Then
EFeriado = True

Exit Function
End If
Next
EFeriado = False
End Function
Function EFimSemana (Data As Date) As Boolean
If Weekday (Data, vbMonday) < 6 Then
EFimSemana = False
Else
EFimSemana = True
End If

End Function

Function EDiaUtil (Data As Date) As Boolean
If Not EFeriado(Data) And Not EFimSemana (Data) Then
EDiaUtil = True
Else
EDiaUtil = False
End If
End Function
Function DiaDaSemana (Data As Date) As String

Select Case Weekday(Data, vbMonday)

Case 1
DiaDaSemana = "Segunda"
Case 2
DiaDaSemana = "Tercga"
Case 3
DiaDaSemana = "Quarta"
Case 4
DiaDaSemana = "Quinta"
Case 5
DiaDaSemana = "Sexta"
Case 6
DiaDaSemana = "Sabado"
Case 7
DiaDaSemana = "Domingo"
End Select

End Function



ANEXO D — TESTE DE ESTRESSE: SALDO LiQUIDO ACUMULADO

Saldo Saldo

Saldo SS?tngg/;gulilnoL:rﬁi? Saldo qumule}dq Sgl;jr?é{'\igug;zliigo Saldo Acumulado A%uer:g:r?g °

oata | gumste | Viesiessana | Amuade | Cendrio Olmita | Sadofownulate | osiessora | Cararo | possmia

Nomal | S| ommee | oo caryage | Pessmatn | (estosse s

crédito)

1| 86.876.871,67 86.876.871,67 | 86.876.871,67 86.876.871,67 86.876.871,67 86.876.871,67 86.876.871,67 86.876.871,67
2| 8391.735.112,64 391.734.658,92 | 391.926.790,48 | 391.926.301,02 391.641.167,20 391.640.719,30 391.423.481,79 391.423.085,40
3 | 388.940.076,33 388.921.114,91 | 389.271.707,76 | 389.251.253,04 388.777.658,02 388.758.939,69 388.400.910,30 388.384.345,11
4 | 391.665.401,08 391.498.098,44 | 391.996.655,04 | 391.816.176,56 391.503.167,44 391.338.009,71 391.126.848,73 390.980.688,73
5 | 589.665.989,17 589.461.913,76 | 589.995.575,46 | 589.775.428,17 589.504.583,50 589.303.124,44 589.130.148,33 | 588.951.862,67
6 | 590.063.941,11 589.842.916,79 | 590.389.618,52 | 590.151.187,51 589.904.447,88 589.686.257,20 589.534.455,29 | 589.341.362,61
7 | 592.948.151,75 592.623.446,81 | 593.235.503,84 | 592.885.226,90 592.807.409,33 592.486.867,28 592.480.974,84 | 592.197.304,04
8| 557.189.102,69 556.863.777,04 | 557.476.454,77 | 557.125.508,25 557.048.360,27 556.727.205,47 556.721.925,78 556.437.712,72
9 | 592.264.962,38 591.927.438,29 | 592.601.775,25 | 592.237.669,59 592.100.021,07 591.766.824,21 591.717.372,62 591.422.502,67
10 | 592.408.732,10 592.071.197,09 | 592.739.133,66 | 592.375.016,22 592.246.927,56 591.913.719,91 591.871.565,79 591.576.686,30
11 | 594.098.994,89 593.676.024,67 | 594.423.791,38 | 593.967.510,32 593.939.932,65 593.522.385,13 593.570.941,26 593.201.423,32
12 | 599.700.041,95 598.266.711,98 | 600.020.452,28 | 598.474.241,01 599.543.136,59 598.128.182,65 599.179.119,48 597.926.924,61
13 | 600.323.877,58 598.859.312,25 | 600.641.976,52 | 599.062.069,96 600.168.103,08 598.722.314,23 599.806.712,94 | 598.527.230,04
14 | 602.322.153,71 600.753.112,19 | 602.636.466,09 | 600.943.855,37 602.168.231,79 600.619.306,18 601.811.145,20 | 600.440.389,14
15 | 605.580.965,09 603.833.989,36 | 605.895.280,02 | 604.010.721,95 605.427.043,17 603.702.464,57 605.069.952,46 | 603.543.748,39
16 | 601.286.048,21 599.531.373,53 | 601.670.146,28 | 599.777.282,94 601.098.466,79 599.366.287,94 600.661.590,66 | 599.128.660,58
17 | 603.892.587,81 602.137.299,52 | 604.267.911,01 | 602.374.385,74 603.708.879,34 601.976.094,76 603.282.389,57 601.748.923,44
18 | 603.962.488,24 602.207.002,68 | 604.334.851,29 | 602.441.113,20 603.780.228,04 602.047.248,71 603.357.102,60 601.823.464,11
19 | 603.995.521,29 602.238.967,38 | 604.367.282,99 | 602.472.392,41 603.813.555,31 602.079.521,32 603.391.113,33 601.856.541,50
20 | 604.597.884,57 602.811.142,38 | 604.964.855,13 | 603.037.398,81 604.418.262,67 602.654.427,43 604.001.265,98 602.440.320,88
21| 604.714.064,91 602.925.195,27 | 605.075.218,09 | 603.145.466,77 604.537.300,83 602.771.365,41 604.126.904,35 | 602.564.100,65
22 | 605.435.743,65 603.607.325,31 | 605.787.515,53 | 603.815.100,87 605.263.569,41 603.458.592,33 604.863.835,11 | 603.266.480,63
23 | 605.152.720,91 603.324.280,45 | 605.496.768,47 | 603.524.329,95 604.984.343,49 603.179.344,58 604.593.370,77 | 602.995.996,96
24 | 605.273.547,89 603.385.387,33 | 605.611.192,61 | 603.574.330,77 605.108.303,10 603.244.349,72 604.724.607,43 | 603.075.060,57
25 | 604.659.377,90 602.767.361,99 | 604.997.277,82 | 602.956.257,00 604.494.133,10 602.626.373,81 604.110.024,45 602.457.109,45
26 | 604.612.610,31 602.712.022,55 | 604.944.888,70 | 602.894.620,95 604.448.849,91 602.572.628,66 604.072.376,97 602.411.973,38
27 | 570.594.440,16 568.693.556,83 | 570.917.170,28 | 568.866.583,69 570.435.351,28 568.558.838,25 570.069.730,28 568.409.068,47
28 | 572.823.804,23 570.794.926,12 | 573.146.711,31 | 570.958.049,76 572.664.715,35 570.661.848,50 572.298.807,97 570.526.326,54
29 | 573.548.865,56 571.480.399,10 | 573.871.772,64 | 571.640.404,98 573.389.776,68 571.347.829,02 573.023.869,30 | 571.216.802,45
30 | 552.916.678,40 550.796.212,40 | 553.240.894,15 | 550.953.431,74 552.764.951,56 550.671.671,02 552.389.673,62 | 550.537.178,59
31 | 578.260.756,88 574.751.663,21 | 578.584.687,29 | 574.799.236,42 578.109.030,05 574.644.924,75 577.734.213,94 | 574.668.577,15
32 | 600.797.114,97 596.071.290,84 | 601.110.094,44 | 596.012.090,03 600.650.390,67 595.985.154,04 600.288.370,73 | 596.159.766,14
33 | 601.333.597,50 596.579.745,18 | 601.645.827,13 | 596.517.587,17 601.186.873,20 596.493.967,71 600.826.066,99 596.672.976,22
34 | 603.118.728,89 598.268.682,76 | 603.430.184,92 | 598.198.175,46 602.972.004,59 598.184.138,55 602.612.450,61 598.375.322,40
35 | 583.139.086,91 578.287.912,10 | 583.449.642,29 | 578.216.415,26 582.992.811,73 578.203.831,48 582.634.273,01 578.396.158,75
36 | 583.305.087,58 578.446.426,84 | 583.614.352,59 | 578.373.050,07 583.159.443,72 578.363.073,51 582.802.371,56 578.557.717,39
37 | 583.438.023,19 578.576.530,86 | 583.743.667,68 | 578.499.310,57 583.294.150,69 578.494.985,18 582.941.193,37 | 578.694.065,46
38 | 583.609.212,16 578.747.094,03 | 583.907.723,78 | 578.662.691,59 583.468.829,44 578.669.046,16 583.123.978,88 | 578.876.304,25
39 | 584.160.191,70 579.267.990,08 | 584.458.703,32 | 579.181.218,43 584.019.808,98 579.190.327,90 583.674.958,42 | 579.401.002,07

40

581.827.402,26

576.907.361,29

582.123.104,18

576.815.587,46

581.687.908,25

576.830.944,73

581.346.730,19

577.048.452,65
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Saldo Saldo

A Saldo SS?tnggggulilnourﬁi? Saldo qumul;dq ngﬁéﬁgu&iliigo Saldo Acumulado A%ue?glr?g °

Data gﬁLnalgggo (estre§se na A%uergg:,?go Ce(r;:tr:'gs(:g?:ta Sé:'r?éﬁgug;;liigo (estre§se na Cerjérjo Pessimista

Normal cartglr_a de Otimista carteira de cartglr_a de Pessimista (estre_sse na

crédito) crédito) crédito) canglfa de

crédito)

41 | 582.128.060,13 577.199.246,54 | 582.417.510,73 | 577.100.530,50 581.991.624,61 577.126.000,94 581.657.551,42 577.351.609,87
42 | 583.978.006,05 578.951.750,10 | 584.264.541,15 | 578.842.444,53 583.842.996,95 578.881.180,18 583.512.237,33 | 579.121.167,57
43 | 584.219.682,74 579.180.231,24 | 584.506.217,84 | 579.069.886,46 584.084.673,64 579.109.830,49 583.753.914,01 579.351.316,27
44 | 586.627.655,95 581.453.356,72 | 586.914.290,70 | 581.332.491,72 586.492.646,85 581.384.684,79 586.161.725,86 | 581.641.321,59
45 | 584.444.854,32 579.255.138,60 | 584.730.320,24 | 579.131.890,65 584.310.573,33 579.187.392,43 583.980.826,62 | 579.446.954,10
46 | 584.519.838,11 579.330.122,39 | 584.801.955,52 | 579.203.525,92 584.387.195,38 579.264.014,48 584.061.254,38 579.527.381,85
47 | 585.843.569,52 580.579.901,38 | 586.125.686,93 | 580.447.480,83 585.710.926,79 580.514.741,58 585.384.985,79 580.786.506,48
48 | 586.235.550,91 580.971.870,95 | 586.552.172,89 | 580.873.954,03 586.085.418,37 580.889.221,49 585.720.862,00 581.122.372,36
49 | 586.514.268,50 581.237.245,00 | 586.829.357,40 | 581.136.744,14 586.364.886,02 581.155.516,67 586.002.072,04 581.391.925,14
50 | 586.558.656,00 581.279.208,94 | 586.873.744,90 | 581.178.517,22 586.409.273,52 581.197.511,68 586.046.459,54 | 581.434.195,36
51 | 587.988.593,24 582.631.071,61 | 588.303.682,15 | 582.524.231,16 587.839.210,76 582.550.375,31 587.476.396,79 | 582.795.924,60
52 | 610.816.145,99 604.211.441,01 | 611.128.757,53 | 604.003.901,79 610.668.201,39 604.148.172,11 610.307.980,10 | 604.537.935,63
53 | 636.592.751,69 628.543.886,54 | 636.905.598,21 | 628.222.848,07 636.445.383,44 628.499.708,86 636.084.212,53 | 629.052.511,65
54 | 638.217.256,73 630.085.907,66 | 638.525.041,95 | 629.753.311,91 638.072.383,56 630.045.282,55 637.716.946,41 630.613.185,41
55 | 647.750.224,18 639.106.648,40 | 648.051.849,73 | 638.727.552,77 647.608.721,33 639.075.960,62 647.259.932,66 639.708.676,89
56 | 648.128.009,11 639.463.806,27 | 648.429.634,65 | 639.083.086,17 647.986.506,25 639.433.382,93 647.637.717,58 640.068.441,47
57 | 650.334.915,90 641.550.215,95 | 650.636.541,44 | 641.160.006,15 650.193.413,04 641.521.337,45 649.844.624,37 642.170.078,81
58 | 650.808.094,25 642.004.598,47 | 651.110.167,96 | 641.613.356,58 650.666.591,39 641.975.960,94 650.317.076,77 | 642.626.110,67
59 | 650.497.239,18 641.693.626,31 | 650.797.317,37 | 641.300.379,67 650.356.712,64 641.665.966,60 650.009.466,00 | 642.318.397,61
60 | 650.643.475,49 641.839.862,61 | 650.937.023,28 | 641.440.085,58 650.506.143,97 641.815.397,93 650.166.319,36 | 642.475.250,97
61 | 651.764.530,30 642.899.707,84 | 652.058.078,09 | 642.495.110,27 651.627.198,79 642.876.027,89 651.287.374,18 | 643.542.831,47
62 | 656.269.195,01 647.209.060,37 | 656.560.733,98 | 646.787.072,26 656.132.846,31 647.188.867,25 655.795.304,79 647.880.132,23
63 | 656.525.095,53 647.464.960,90 | 656.805.293,28 | 647.031.631,56 656.394.350,89 647.450.371,83 656.069.644,42 648.154.471,85
64 | 656.525.095,53 647.464.960,90 | 656.805.293,28 | 647.031.631,56 656.394.350,89 647.450.371,83 656.069.644,42 648.154.471,85
65 | 657.961.226,68 648.852.133,55 | 658.217.334,25 | 648.390.858,33 657.842.268,25 648.849.958,37 657.544.941,13 649.586.997,13
66 | 658.097.007,54 648.984.008,41 | 658.350.246,28 | 648.519.556,74 657.979.452,70 648.983.286,90 657.685.386,12 | 649.724.029,74
67 | 658.201.597,60 649.088.598,47 | 658.450.165,71 | 648.619.476,18 658.086.327,88 649.090.162,08 657.797.569,63 | 649.836.213,25
68 | 664.288.221,49 655.154.190,09 | 664.525.963,12 | 654.672.584,92 664.174.143,25 655.157.214,81 663.901.749,05 | 655.922.018,32
69 | 664.508.411,46 655.374.260,86 | 664.736.417,68 | 654.882.910,89 664.399.096,31 655.382.050,20 664.137.766,76 | 656.157.931,89
70 | 665.197.867,35 656.026.072,45 | 665.425.873,56 | 655.531.757,82 665.088.552,19 656.034.344,41 664.827.222,64 656.814.500,73
71 | 665.541.270,99 656.365.323,76 | 665.757.338,13 | 655.858.743,04 665.437.797,07 656.379.490,19 665.190.036,71 657.173.687,20
72 | 665.366.409,01 656.163.598,64 | 665.583.526,16 | 655.655.952,34 665.262.935,09 656.178.109,47 665.013.473,20 656.973.655,36
73 | 663.897.340,38 654.686.807,45 | 664.174.518,70 | 654.238.614,12 663.758.005,25 654.665.556,07 663.446.688,18 655.400.123,69
74 | 665.315.970,15 656.030.925,41 | 665.590.739,47 | 655.574.454,95 665.177.813,61 656.011.807,92 664.869.234,45 | 656.757.574,49
75 | 665.796.902,21 656.488.649,67 | 666.069.176,10 | 656.027.856,06 665.659.966,58 656.471.050,62 665.354.223,57 | 657.222.288,66
76 | 596.731.909,88 587.153.555,61 | 597.194.422,57 | 586.861.729,04 596.560.849,62 587.105.294,76 595.980.558,97 | 587.612.656,06
77 | 597.329.576,04 587.720.347,77 | 597.790.650,42 | 587.424.651,42 597.159.219,48 587.673.186,44 596.580.563,52 | 588.185.688,27
78 | 598.504.105,40 588.830.747,83 | 598.965.179,78 | 588.530.001,01 598.333.748,84 588.784.408,67 597.755.092,88 589.304.192,58
79 | 603.054.068,39 593.380.710,82 | 603.505.709,95 | 593.070.531,18 602.884.507,75 593.335.167,58 602.320.352,84 593.869.452,54
80 | 603.150.427,45 593.477.069,88 | 603.601.663,73 | 593.166.484,96 602.981.065,09 593.431.724,93 602.417.370,80 593.966.470,51
81 | 603.662.386,76 593.961.076,21 | 604.113.623,03 | 593.648.289,86 603.493.024,40 593.916.089,63 602.929.330,11 594.454.009,36
82 | 602.788.494,79 593.066.808,26 | 603.229.695,99 | 592.742.382,13 602.624.965,83 593.027.916,31 602.071.762,19 | 593.578.640,44
83 | 603.386.845,39 593.632.488,91 | 603.828.046,59 | 593.305.489,88 603.223.316,43 593.594.015,81 602.670.112,78 | 594.148.449,71
84 | 603.659.329,48 593.904.762,95 | 604.088.534,31 | 593.565.751,00 603.501.669,80 593.872.161,82 602.962.100,47 | 594.440.253,88
85 | 605.083.510,08 595.293.452,81 | 605.478.481,75 | 594.917.412,65 604.942.803,73 595.278.260,01 604.441.938,94 | 595.889.086,71
86 | 605.108.627,59 595.317.198,90 | 605.503.599,27 | 594.941.050,74 604.967.921,24 595.302.023,69 604.467.056,45 595.913.006,12
87 | 605.510.308,89 595.709.046,45 | 605.895.385,77 | 595.322.229,04 605.374.443,62 595.698.838,39 604.884.824,62 596.322.183,26
88 | 605.510.308,89 595.709.046,45 | 605.895.385,77 | 595.322.229,04 605.374.443,62 595.698.838,39 604.884.824,62 596.322.183,26
89 | 605.510.308,89 595.709.046,45 | 605.895.385,77 | 595.322.229,04 605.374.443,62 595.698.838,39 604.884.824,62 596.322.183,26

90

607.610.185,11

597.711.624,64

607.981.079,14

597.302.961,71

607.481.288,01

597.709.632,15

607.007.759,45

598.360.115,96
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