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Avaliacao de Modelos de @lculo de
Exigéncia de Capital para Risco Cambial

Claudio H. da S. Barbedo*
Gustavo S. Araljo**

Joao Mauricio S. Moreira***
Ricardo S. Maia Clemente****

Resumo

Neste artigo sao avaliados modelos de determinacaoigéneia de capital de instituicdes
financeiras para cobertura de risco de mercado decorreetgdsicao cambial. Os mode-
los estao divididos em dois grupos, de acordo com a abamiagadronizada ou de mo-
delos proprietarios. No primeiro, sdo considerados oalmgadronizado de Basiléia e
0 modelo adotado pela legislacéo brasileira. No segungjpogencontram-se os modelos
baseados em VaR. Sao considerados o modelo historicojcane duas janelas moveis, o
modelo de VAR-COV com alisamento exponencial e uma aborddgbrida que combina
caracteristicas de ambos. Os resultados sugerem que donpadiEonizado de Basiléia
€ inadequado a realidade brasileira, apresentando eyraindero de perdas superiores a
exigéncia de capital. O modelo da legislacdo brasilefra apresenta excec¢des, mas gera
maiores requerimentos de capital que os modelos baseadéaRros quais, a despeito da
menor exigéncia de capital, apresentam, em geral, desdnopadequados.

Abstract

This paper examines models of capital requirement for filwhmastitutions in order to
cover market risk stemming from exposure to foreign curiesicThe models examined be-
long to two groups according to the approach involved: stedided and internal models.
In the first group, we study the Basel model and the model adopy the Brazilian legis-
lation. In the second group, we consider the models basetleoadncept of value at risk
(VaR). We analyze the single and double-window historicatled, the exponential smo-
othing model (EWMA) and a hybrid approach that combinesufiesst of both models. The
results suggest that the Basel model is inadequate to ttzdiBnamarket, exhibiting a large
number of exceptions. The model of the Brazilian legiskati@s no exceptions, though
generating higher capital requirements than other intenoaels based on VaR. In general,
VaR-based models perform better and result in less cafiit@bion than the standardized
approach model applied in Brazil.
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Palavras-chave exigéncia de capital; acordo de Basiléia; risco de merc8dR; risco
cambial.

Codigos JEL:E5S8; G18; G28.

1. Introdugdo

Em 1996, o Comité da Basiléia divulgou um conjunto de pst@®que pro-
cura fornecer as autoridades de supervisao bancaimasas diretrizes basicas
para a regulamentacdo da exigéncia de capital paratoobeto risco de mer-
cado! As propostas sugerem, para efeito de alocacao de cagjtdhtorio de uma
instituicao financeira, duas alternativas basicasadeutd: a abordagem padroni-
zada e a abordagem baseada em modelos internos de gesigemdés bancos
gue cumprem determinados requisitos podem calcular syaigréxigéncia de
capital com base em certos parametros determinados pelddage monetaria.
Os demais estariam sujeitos aos requerimentos impost@sipetdagem padroni-
zada.

O requerimento de capital calculado por meio da abordagdnopaada, con-
forme a estrutura proposta pelo Comité de Basiléia, tender superior aquele
gue resultaria de um modelo interno, mais adequado ao perfisdo de cada
instituicao. Dessa forma, haveria um estimulo, exgress reducao de exigéncia
de capital, para que as instituicdes financeiras desessg#gm sistemas de geren-
ciamento de risco mais precisos.

A abordagem padronizada caracteriza-se pela auséncimsibitidade a alte-
racdes nos padrdes de volatilidade e nas correlagiefatbres de risco. Esta é
uma limitacao importante, principalmente em se tratashelonercados sujeitos a
oscilagdes consideraveis nos precos de seus ativos odrasileird

A abordagem baseada em modelos internos permite que agig@ss finan-
ceiras utilizem modelos de risco proprios. Com a finalidddeassegurar um
grau minimo de padronizacao e consisténcia dos redtabtidos para os dife-
rentes sistemas proprietarios, foram estabelecidasnaguestricdes qualitativas
e quantitativas, destacando-se entre estas (ltimas puténdo valor em risco
(VaR) diario, o horizonte de investimentoalding period de dez dias, o nivel de
confianca de 99% e o fator multiplicador minimo de trés.

Considerando que os padrdes de volatilidade no mercaditdiravariam for-
temente, em comparacao aos mercados do G-10, e que &lo albs parametros
definidos pelo Comité da Basiléia possa levar a exigérigacapital exageradas
em alguns periodos, busca-se adaptar a formula de modé&dosos a este am-
biente com o uso de um fator multiplicador menor. Além dissu se tratando
de mercados emergentes, sujeitos a fortes e frequenits;dss dos padrdes de
volatilidade, & importante avaliar criteriosamente cetigsenho dos modelos nao

1ver Basel Committee on Banking Supervison (1996a).

2vale observar que, para taxas de juros prefixadas, o BandwaCdn Brasil adota um critério
padronizado com caracteristicas de modelo interno amartib VaR e, por conseqiiéncia, considerar
alteracdes na volatilidade do mercado. Ver Banco Cedtr@rasil (2000).
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somente com relacao ao VaR, como sugere o Acordo da Basilas também em
relacao a propria exigéncia de capital.

O Banco Central do Brasil regulamentou as exigéncias déatppara cober-
tura de risco de mercado decorrente da exposicao nosnmsiitos referenciados
em cambio e em ouro adotando a abordagem padronizadeemdo fcultado as
instituicdes financeiras o uso de modelos internos par@aulo do encargo de
capital®

Este artigo objetiva avaliar cinco modelos de deterndnagd exigéncia de
capital para a cobertura de risco de mercado em moedasgssteane em ouro
com dados do mercado brasileiro, buscando subsidiar assdies que envolvem
a regulamentacao da matéria no pais. Os dois primeicakelos seguem a abor-
dagem padronizada. Sao avaliados o modelo padronizadasii&ia e o modelo
adotado pela legislacao brasileira, em duas versddss @depois da alteracao
gue permite a compensacao entre posi¢des opostaslanddé Estados Unidos,
euro, libra esterlina, iene, franco suico, implementaela Circular 3.217, de 19
de dezembro de 2003, posteriormente substituida pelal&ir8.229, de 25 de
marco de 2004, que estende ao ouro a possibilidade de ceaygef Os demais,
inseridos na abordagem de modelos internos, sao: o moibwito, com uma
e duas janelas moveis; 0 modelo baseado em alisamentoengah e o modelo
historico hibrido, que combina caracteristicas dos dateriores.

Os resultados mostram um fraco desempenho do modelo pzadorde Basi-
léia, que apresenta um grande niumero de excec¢des deviflotuacdes da vo-
latilidade no mercado brasileiro, em conjunto com um reiquemto de capital
reduzido. O modelo da legislacao brasileira nao aptasexcecdes, mas gera,
em média, maiores requerimentos de capital que os modateatos em VaR,
mesmo levando em conta a alteracao estabelecida pelalaZiB:229. Como es-
perado, os modelos baseados em VaR apresentam bom desempesino com
menores alocacdes de capital que o0 modelo padronizadigemno Brasil.

O restante deste trabalho esta assim organizado: a paéséigio descreve
os dados utilizados e a metodologia empregada na coastripa avaliacao dos
modelos de calculo exigéncia de capital; a terceirasegresenta os resultados
obtidos; e a quarta e (ltima se¢ao reline as conclus@mssideracdes finais.

2. Amostra e Metodologia
2.1 Amostra

As séries utilizadas na composicao das carteiras densisas cotagdes de
dolar norte-americano, euro, libra esterlina, yen, foasuico e ouro, no periodo
de 4/1/2000 a 25/7/2003. A data inicial foi escolhida em &mdo inicio de
circulacao do euro. Vale observar que, embora relativaéengurto, o periodo con-

3A Resolugzo A 2.606, a Circular 712.894, ambas de 27 de maio de 1999, e a Circul&.829,
de 25 de margo de 2003, sao os principais normativos derimat”
4Ver Banco Central do Brasil (2003b) e Banco Central do B(26i04), respectivamente.
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siderado engloba eventos que levaram a flutuacdes sagivifis da volatilidade
do cambio, o que permite a avaliacao dos modelos comslderem situacdes
de estresse do mercadldA Figura A.1 mostra o comportamento da volatilidade
dos retornos da cotac¢ao do dolar americano em reais,rimdpede 01/03/2000 a
25/7/2003, estimada com base no procedimento de alisaraeptmenciaf.

Organizagdo das carteiras

Sao construidas seis carteiras com base em diferentdsragtes dos ativos,
com o objetivo de reproduzir situacdes que possibiliteafeicao dos modelos
em niveis diversos de risco. As carteiras se encontrarnhdetas na Tabela A.1.

A carteira 1 &€ composta unicamente pela moeda estrangaisanegociada no
Brasil, o dolar norte-americano. A carteira 2 se carazagpor posicdes opostas
em dolar norte-americano e em euro, possibilitando aagéd da compensacgao
entre moedas, para efeito de requerimento de capital. Aimf combina posi-
¢des compradas ou vendidas em todas as moedas. A carginedas moedas que
apresentaram o maior valor de correlacao linear pararssséstudadas, o euro
e o franco suico, em posicdes opostasncluida ainda uma posicao vendida em
ouro. A carteira 5 & composta novamente por dolar norterigamo e euro, desta
vez ambos em posi¢des compradas, em conjunto com umgapogadida em
ouro. A (ltima carteira € composta unicamente pelo yertivo gue apresenta,
dentre os considerados, 0 maior desvio-padrdao no pedstimlado. Todas as
carteiras sao consideradas também em sua versaoisanétr

Calculo das €ries de retornos

O retorno de um ativo financeiro & dado @y = In (p:/p:—1) — 1, onde
p; corresponde & cotacio de venda de fechamento da moegdarta dPara o
modelo de calculo do VaR baseado em alisamento expongutiaamos a sua
aproximacao pela forma logaritmica, = In (p;/p:—1), onde denota o logaritmo
neperiand.

2.2 Modelos de determinago de exigncia de capital

Sao avaliados cinco modelos de determinacao da exayé@eaapital para fa-
zer face ao risco de mercado incorrido por posi¢cOes assisneim moedas estran-
geiras e em ouro. Sob o enfoque da abordagem padronizadaeirprmode-
lo segue a abordagem do Acordo da Basiléia, enquanto o degumsiste na
regulamentacao brasileira, em duas versdes: antesoésdigpalteracao que per-
mite a compensacgao entre posi¢cdes opostas em dold&sdados Unidos, euro,

5Crise da Argentina, crise energética e, marcadamentejadpede sucessao presidencial.

6Todas as figuras e tabelas encontram-se no anexo, ao findigto ar

"Cotacao de fechamento Ptax, calculada como a taxa médiepada dos negocios realizados
no mercado interbancario de cambio, calculada pelo B&estral do Brasil, conforme Comunicado
6.815 de 28 de junho de 1999.

8Adota-se a hipotese de lognormalidade das cotacdesi@arphara este modelo.
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libra esterlina, iene, franco suico e ouro. Os demais tosddistérico, de VAR-
COV com alisamento exponencial e historico hibrido, seliem na abordagem de
modelos internos, cuja exigéncia de capital (EC), para déalt, & calculada pér:

60
M
EC, = max { (E ; VaR!% +1> Va Rtmd} 1)

ondeM & o multiplicador da média do VaR para dez dit'a 2;°¢) dos Gltimos
sessenta dias. O valor dé é inicialmente estabelecido em 3 no Acordo da Ba-
siléia, podendo chegar a 4, de acordo com o desempenho ddanaiizado pela
instituicdo financeira. Considerando que os padroestiiidade no mercado
brasileiro variam fortemente, em comparacao aos mescddds-10, e que isto
aliado aM = 3 possa levar a exigéncias de capital exageradas em algliodqs
avalia-se adicionalmenteleC' calculada coml/ = 2. O VaR & calculado com um
nivel de confianca de 99%, para as caudas esquerdadpasigiprada na carteira)
e direita (posi¢ao vendida na carteira) das distribesode retornos das carteiras.

Modelo padronizado de Basitia

O critério adotado por Basiléia para a abordagem padadaize alocacao de
capital para cobertura de risco cambial prevé uma exigé&teccapital igual a 8%
do valor da posicao aberta liquida total da institaigin moedas estrangeiras e
em ouro, a qual & determinada em duas etapas. Na primeira &tastituicao
calcula sua posic¢ao liquida em cada uma das moedas conegoeia (inclusive
ouro), incluindo o valor das posi¢des a vista e a termo elorweferente aos
contratos de opc¢oes, calculado pelo delta da op¢aapiicdido pela quantidade e
pelo tamanho do contrato.

A segunda etapa consiste em converter os valores liquidogrados ou ven-
didos, nas diversas moedas, para a moeda em que a irziitlégé apresentar seus
relatorios. Estes valores liquidos devem ser somad@sagamente, de modo a se
obter, no final, dois valores totais: um comprado e outro ikndd maior destes
dois valores, em modulo, é entdo somado com o modulo dgdmwliquida em
ouro. O valor obtido corresponde a posi¢ao liquida tabetal da instituicdo em
moeda estrangeira.

Modelo da resolu@o 2.606 de 27 de maio de 1999

A Resolucado 2.606, de 27 de maio de 1999, e a Circular 2d89vhesma data,
formam a base normativa adotada no Brasil até 18 de dezeseb?603 para a
determinacao de exigéncia de capital para cobrir o decaercado em operacgdes
gue gerem exposicao em ativos e passivos referenciadosenias estrangeiras e
em ouro'® Neste periodo, alguns normativos promoveram ajustes @mefaque
compdem o calculo do capital requerido, sendo a Gltimdanga efetivada pela

9Basel Committee on Banking Supervison (1996b).
10Ver Banco Central do Brasil (1999a) e Banco Central do B(4Si99b), respectivamente.
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Circular 3.194, de 2 de julho de 2003, que reduz o fatover definicao adiante)
de 1 para 0,3! Contudo, a regra de obtenczo da base de céalculo do retpred
de capital permaneceu inalterada.

A Circular 3.217, de 19 de dezembro de 2003, por sua vezduntia uma
alteragcao mais profunda nos procedimentos até entitadaok ao modificar subs-
tancialmente a forma de computo da base de calculo, pedoia compensacao
parcial entre posicdes opostas em dolar norte-amerjeamo, libra esterlina, iene
e franco suico. A Circular 3.217 viria a ser revogada péleutar 3.229, de 25 de
marc¢o de 2004, que estende a possibilidade de compersagiiro.

Desta forma, o modelo da Resolugao 2.606, de 27 de maio @& €%aqui
estudado em duas versdes. A primeira, doravante refagacbmo versao ante-
rior, reflete a regra em vigor até 18 de dezembro de 2003. Anskzg doravante
denominada versao atual, baseia-se na Circular 3.299. dPalbas as versoes, 0
total da exposicao & limitado a 30% do valor do Patrirodie Referéncia (PRY.

Versao anterior

Nesta regra, a exposicao € definida como a soma, em vadoluab, das
diferencas entre exposicdes compradas e vendidas, éamngaeda, convertida
para o real. Se a exposi¢ao for inferior a 5% do PR, naa erigido capital.
Para qualquer exposicao superior a 5% do PR, sera exigidaporte adicional
de capital (ao Patrimdnio Liquido Exigido - PLE) equivakea 50% do total da
exposicad F" = 0,5). Analiticamente, a exigéncia de capital (EC) & dada por:

EC =F" xmax{<Z|Li|k><PR> ;0}

=1
ondeEC = Exigéncia de capital;
F" = 0,5 & o fator aplicavel aquelas operacd®s;

L;| € o somatorio dos valores

i
absolutos das posi¢des liquidas em cada moeda e ouro;

n

k=5%seY |Li|<5%doPRek=0 caso contrario

=1
PR = Patrimbdnio de referéncia

Versao atual

Esta versao resulta da alteracado dos artigos 2 da Circular 2.894. Na
préatica, faculta-se considerar como uma Unica moedapssepdes em dolar nor-
te-americano, euro, libra esterlina, iene, franco s@&gouro. Na hipotese de

1lVer Banco Central do Brasil (2003b).
120 patriménio de Referéncia & definido na Resolugao72d8330 de maio de 2001.
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utilizacao desta alternativa, deve ser adicionado aorvatal da exposi¢cao as-
sim calculada, 0 menor valor entre as seguintes parceldspliwado pelo fator
0,7:

e O somatério do valor absoluto, para ouro e cada uma das m@stian-
geiras acima relacionadas, do excesso da exposi¢cao adenpm relagao a
exposicao vendida;

e O somatorio do valor absoluto, para ouro e cada uma das m@stian-
geiras acima relacionadas, do excesso da exposicaodeeedi relacao a
exposicao comprada;

Analiticamente, a exigéncia de capital & dada por

EC = F ' max{(EXP —k x PR):0}
ondeEC Exigéncia de capital;
F =0,5 & o fator aplicavel aquelas operacdes;
EXP =T, + a x Ty + T3, correspondendo ao valor total da exposi¢do em ouro
e moedas estrangeiras;

Ty =

nl

> (BExpC; — ExpVi)
i=1

exposicao vendida no i-ésimo ativar¢ se refere ao grupo de ativos selecionados,
composto por délar norte-americano, euro, yen, librakesée franco suico e ouro.

a = 0,7 & o fator de hedge relativo aos ativos selecionados;

, em quelzpC; é a exposicao compradagzpV; & a

nl
Z min (ExpC; — ExpV;;0)

i=1

nl
Z max (ExpC; — ExpV;; 0)

i=1

)

T5 = min [

n2
Ts = Z |ExpC; — ExpVj]

1=1
em que n2 refere-se as moedas estrangeiras que nao seramcoa grupo de
ativos selecionados.

k=5% se EXP < 5% do PR e k=0 caso contrarip

PR = Patrimbdnio de referéncia

Modelo historico

O modelo historico consiste em se utilizar um dado quaatsi@tie de retornos
da carteira como estimativa de VaR. Os retornos da cart@&iraimulados tendo
como base a sua atual composicao (participacdes fimaac®s ativos na carteira)

229



Revista Brasileira de Finangas v 3 n 2 2005

e 0s retornos verificados para os ativos que a compde, tioe8élin dias (janela
movel den dias). O retorno da carteira & dado por:

RC: E W; X1y
%

em quer; & o retorno diario do ative da carteira. Para cada ddteos pesosu;
refletem as proporc¢des atuais do valor de cada moeda margaa® VaR de dez
dias, utilizado no célculo da exigéncia de capital, odaelo produto do VaR de
um dia pela raiz quadrada de dez, conforme indicado pelo €ataiBasiléid3

Modelo historico com janela Unica

Esta & a forma usual do modelo nao-paramétrico do quamfilirico, em que
se utilizou apenas uma janela movel de 252 observagdssjuantis de 1% (cauda
esquerda) e de 99% (cauda direita). Desta forma, o VaR deaisech dado pelas
formulas abaixo:

VaRM = Vi x |Q1%,]

t,comprado

1d 252
Va’Rt,vendido = V; X ‘QQQ%,t|

em queV; corresponde ao montante da carteira

Modelo historico com janela dupla

Esta variagdo do modelo historico, mais conservadogaquersao tradicional,
consiste em considerar duas janelas méveis, concomitente, para a obtencao
do quantil empirico de interesse. As janelas escolhidasie™ 26 e 252 dias. Os
guantis de 1% (cauda esquerda) e de 99% (cauda direitaxsatdes das duas
janelas e aquele que for, para cada cauda, o maior em médtilzado no célculo
do VaR das posi¢des comprada e vendida, segundo as &giseguintes:

1d _\/ 126 ., 1252
VaRt,comp'rado - ‘/t X max |Q1%,t7 1%,t‘

1d _ 126 . 252
Va’Rt,vendido = Vi X max |Q99%,tv 99%,t‘

13A regra da raiz quadrada pode ser teoricamente justificadanpadelos paramétricos que adotem
hipoteses tais como retornos normais e i.i.d. Contudo,miteale Basiléia, nao faz qualquer distin¢cao
desta ordem, possibilitando o uso da regra para qualquezlmibaseado em VaR (ver Basel Committee
on Banking Supervision (1996a), se¢ao B4, item c¢). Umerraditiva seria calcular o VaR de dez dias
com base na série de retornos de dez dias. Porém, como ceVaRet calculado diariamente para fins
de exigéncia de capital, isto acarretaria em uma sérietdenos fortemente autocorrelacionada.
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Modelo de VAR-CQOV com alisamento exponencial

Este modelo segue a metodologia do Riskmetrics Group (996N que
o VaR de cada ativo componente da carteira & obtido par@am@nte a partir
da sua volatilidade condicional, estimada com base emnadist exponencial
(EWMA).*® Desta forma, o VaR para um dia de cada ativo & dadd%or:

VaRLt = Vit X (exp 2oy X hiy — 1)

em quez,, € o quantil da distribuicdo normal padronizada relafiyirobabilidade
de estimativa do VaR, no caso 1%hg; & a volatilidade condicional diaria dos
retornos logaritmicos do ativioestimada para a datacalculada por alisamento
exponencial, conforme a expressao:

zt_\/)‘ht 1+ 1_)‘)zt 1

em que é o fator de decaimento exponencial, para o qudizadb o valor de 0,94,
gue corresponde ao valor adotado pelo RiskMetricsTM e telm amplamente
utilizado na pratica’ O VaR de um dia para a carteira de ativos & dado por:

n n

VaR}? = Z Z VaR}{ x VaR}fﬁpud“
i=1 j=1
em que a correlagao entre os ativas; na data, p(; ;) ., € obtida pop(; ;) =
hf—fj tal queh; ;. denota a covariancia condicional entre os ativesj na
datat, obtida pela formula:
hiigye = Mgigye—1 + (1= A)rig—1rje—1

Estendendo o horizonte para dez dias, o VaR da carteiraladapor:

VaR" = VaR{*V10

Modelo historico hibrido

Este modelo & uma abordagem que combina a metodologiaibésE o ali-
samento exponencial. O modelo tem como caracteristiciidomaior peso as
informacdes mais recentes da janela histérica de resodia carteira. O peso &
calculado por intermédio da seguinte formula:

14Metodologia desenvolvida pelo banco norte-americanoMoRyan.

ISEWMA - Exponentially Weighted Moving Average

1860 uso da funczo exponencial na formula permite a comparaireta entre as estimativas de
VaR e os retornos efetivos, ao transformar a estimativa datiwa série de retornos logaritmicos na
correspondente estimativa do quantil da série de ret@fedisos.

1"\er Lemgruber e Ohanian (2001).
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Peso = [H] % X

onde \ & o fator de alisamento, adotado como 0,87 o tamanho da janela
histérica de retornos # € o numero de ordem dos retornos, do mais recente ao
Gltimo .18 O retorno mais recente, por exemplo, tere= 0 e peso igual a 0,03 para
uma janela de 252 dias Uteis.

O VaR da carteira € calculado ordenando-se de maneiractesus retornos e
acumulando-se os pesos até que o somatorio destes sajadgoercentil de VaR
desejado. O percentil de 1% para a posicao comprada e depag#a vendida
s&o obtidos por intermédio de interpolacio lineareeasrretornos adjacent€s0
VaR de dez dias & dado pelo produto do VaR de um dia pela radrgda de dez.

2.3 Afericdo dos resultados

A afericao € implementada para ambas as caudas dabudicbes de retornos
das carteiras. O periodo consideradobacktestingse estende de 2 de abril de
2001 a 25 de julho de 2003, num total de 572 observacdes. deervar que o
Acordo da Basiléia nao prevébacktespara a exigéncia de capital, mas somente
para o VaR de um dia dos modelos proprietarios. Neste trapabntudo, busca-se
também avaliar o desempenho da exigéncia de capitalladicpor cada modelo.

O Comité da Basiléia sugere um prabwiding period de dez dias, durante
o qual as perdas poderiam hipoteticamente se acumulaeid sdbjacente & que,
em periodos de crise, a instituicao financeira precis#ei prazos mais dilatados
para se desfazer de suas posi¢cdes do que em uma situmgdal.nDesta forma,

a comparacao se da entre os retornos acumulados por agzpdira cada car-
teira avaliada, e a respectiva exigéncia de capital, seadtabilizado o total de
excec¢des ocorridas. Entende-se por excecao a octand® uma perda superior &
exigéncia de capital previamente fixada de acordo com o lmodieste caso, o
fato de se considerar observacdes diarias de retorndealdias Uteis pode gerar
um aglomerado de exceg¢des, na medida em que um retomo exremo tem
seus efeitos estendidos pelos dez dias Uteis subsegfinte

Entao, para os modelos padronizados verifica-se simplgsnoenimero de
vezes em que as perdas acumuladas em dez dias de uma daida saperam a
exigéncia de capital no periodo Hacktest A afericao dos modelos baseados em
VaR segue as diretrizes constantes de documento publiedddpmité da Ba-
siléia especificamente com este propositdssim, a cada trés meses verifica-se
a quantidade de vezes em que, nos (ltimos 250 dias UteisRadVario & supe-
rado pela perda verificada no dia, para cada carteira.édmsistabelece trés zonas

180 valor de 0,97 para & & baseado no artigo original do modelo Histérico Hibyifibe Best of
Both Worlds dos autores Boudoukh et alii (1998).

19Nos casos em que o primeiro peso apresenta percentual ruaidog, adota-se como critério a
selecao do primeiro retorno.

20A cada dia sao acumulados os retornos diarios dos Gltifatias.

21Basel Committee on Banking Supervison (1996b).
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para o nimero de excec8ésbservadas (em 250 observacdeshacktestio VaR
diario. Até quatro excec¢des, o modelo aferido se emaord zona verde, ou seja,
é aprovado. Um numero de exce¢des entre cinco e nowitnodelo na zona
amarela, o que pode levar, caso nao haja forte justificativa o desvio, a um
aumento do multiplicador, que pode chegdifa= 4. Acima de nove excecdes, 0
modelo entra na zona vermelha e a instituicdo avaliada pedintimada a adotar
a abordagem padronizada. Aléem da metodologia indicad8asitéia, observa-
se também o nimero de vezes em que a perda acumulada enaslexcide a
exigéncia de capital considerando-se o total de 572 chces.

Adicionalmente, utiliza-se o teste de Kup@azom nivel de significancia de
5%, para o percentual de excec¢des do VaR diario. Testalspdtese nula de
gue a propor¢ao de exce¢des do modelo obtida empiritenéeigual ao nivel
pré-especificado (tebrico) para o VaR.

Para uma avaliagao de custo-beneficio dos modelos, a@rge a exigéncia
média de capital por carteira com os respectivos nUmeraxdecdes ocorridas.
Ha um trade-off entre estes indicadores, uma vez que, padado modelo, uma
maior exigéncia de capital tende a gerar um menor nimeexdecdes. Neste
caso, quao menores ambos os valores, mais eficiente & danGdenplementar-
mente, considera-se a diferenca entre a exigéncia deakcap respectiva perda
(EC — perda) como forma a avaliar os aspectos conflitantes entre a ja@tpce
um dado modelo proporciona e a sua eficiéncia na alocaz@apltal para a co-
bertura de risco. Por exemplo, dado que ndo tenham sidovalolses excecdes na
EC, quanto maior a diferenca entréZa’ e as perdas, maior a prote¢cao, mas me-
nor sera a eficiéncia na alocacao de capital. Tambémrsidera a diferenca entre
a respectiva perda e a exigéncia de capjiatda — EC), pois, dado que tenha
sido observada excegao @&, avalia-se o quanto estas perdas ultrapassaram a
EC prevista por cada modelo.

3. Resultados

Para a comparacao das metodologias, sédo apresentadasaga tipo de car-
teira, as excecdes do VaR de um dia, avaliadas pelo testaplec, e as excecgdes
de EC em relacao aos retornos de dez dias. Aléem diss@pasentados indica-
dores com o prop6ésito de avaliar o quanto as perdas ulsapan a&’'C' (denomi-
nado[Perdas — EC]) nas situagdes em que ha exce¢do, bem como o quanto as
perdas ficam aquém da EC (denomin@ll@’ — Perdas]), caso contrarié? Sao
apenas mostradas figurasliieektestinglas carteiras 1 e 3, uma vez que as princi-
pais conclusdes extraidas da interpretacao destesipser estendidas as demais
carteiras.

Uma observacao interessante, comum a todos os modeloteias € o fato

22Neste artigo, o conceito de excegdes se aplica tantofp@raomo para estimativa de VaR.

23Kupiec (1995).

240s valores d¢Perdas — EC] e [EC — Perdas] sao apresentados como proporgao do valor da
carteira.
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de que as exce¢des ocorrem com maior frequéncia na dinedta (posicao ven-
dida) que na esquerda (ver, por exemplo, a Tabela A.3). Istor® porque 0s
retornos positivos da taxa de cambio, no periodo estydstmiram patamares
superiores, em modulo, aos dos retornos negativos (vexmnplo, a Figura
A.5).

3.1 Modelos de abordagem padronizada

Dentre os modelos que seguem a abordagem padronizadaiggbobservar
gue o modelo implementado pela regulamentagao brasdairsua versao anterior
€ bem mais conservador que o de Basiléia. A versao atustiaenum pouco esta
situacao ao permitir, sob determinadas condi¢Oes,n@easacdo em posicoes
opostas de moedas diferentes. Todos estes modelos apreseriaracteristica
comum de nao responderem as alteracdes nos padroefatibdade, o que gera
gréaficos de comportamento @& ao longo do tempo com retas paralelas ao eixo
das abscissas, uma vez que o montante das carteiras & onzorigtante (figuras
A.2 e A.3).

Modelo padronizado de Basiéia

Este & o Unico dentre os modelos de abordagem padronizaliedas a apre-
sentar excec¢des. As ocorréncias mais relevantes dizgpeito as carteiras 1 e 6,
como mostra a Tabela A.3, que sao constituidas apenas @ieicoativo (posicdes
em dolar norte-americano na carteira 1 e em yen na carteif@a8a a cauda es-
guerda sao registradas cinco excecdes em ambas asasgrégiquanto que para
a cauda direita constata-se 28 excec¢des na carteira 1 @ 83rteira 6. Para as
demais carteiras, ha poucas excec¢des e sempre na caeiti dis distribuicdes
de retornos.

Pela Tabela A.2 & possivel observar que a exposicaoiahnimodelo de
Basiléia &€ sempre menor ou igual a exposi¢ao calcytedia modelo da versao
anterior e maior ou igual a exposicao calculada pelo nooda versao atual. A
exigéncia de capital, contudo, & invariavelmente iofgrara o modelo de Basiléia,
em vista da menor aliquota utilizada. O fator de 8% suggrelo Comité da Ba-
siléia é possivelmente adequado a mercados pouco igké&beno os dos paises do
G-10. Para o Brasil, contudo, este percentual & claranveadequado. Corrobora
esta conclusao o fato de os modelos baseados em VaR fagrmreegigéncias de
capital médias superiores, quando comparados a abondaadronizada da Ba-
siléia (ver tabelas A.7, A.8 e A.9Y.1sto & explicado pela relagao direta existente
entre a volatilidade e o VaR, o que se reflete na exigénciapitat.

Modelo da resolu@o 2.606 de 27 de maio de 1999

A exigéncia de capital determinada com base na versad@mé&o apresenta
excec¢des em qualquer das carteiras (ver observacaalddaTA.3). Isto se deve

25Em tese, espera-se que exatamente o oposto ocorra, conademmotivar a adogzo de modelos
baseados em VaR pelas instituicdes financeiras, por ssstas mais sensiveis ao risco.
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em parte ao célculo da exposicao cambial, que considsaana em modulo de
todas as exposic¢des liqguidas em moedas estrangeiras@ensejam as posicdes
compradas ou vendidas. Este valor s6 seréa idéntico aaladb pelo modelo de
Basiléia quando as posi¢cdes liquidas forem todas cadgsrou todas vendidas.
Esta metodologia ndo oferece qualquer incentivo ao hedgial por meio de
posicBes opostas em moedas fortemente correlacionadas.

Contudo, a principal causa da disparidade entre as exagoalculadas por
este e pelo modelo de Basiléia € a aliquota a ser aplicadator F” atualmente
em uso é de 50%, em comparacao aos 8% de Basiléia. A TAk2lmostra
gue, apesar de a exposicao calculada ser a mesma para ambuxielos nas
carteiras 1, 5 e 6, a exigéncia de capital calculada petwanterior atingiu 50%
do valor total da carteira e mostrou-se 6,25 vezes maior qugwerimento de
capital computado pelos parametros de Basiléia. Jaarésiras 2 e 3, os efeitos
acumulados da base de calculo mais ampla e da maior adigptitada tornam
a exigéncia de capital mais que dez vezes superior agakeialada pelo modelo
padronizado de Basiléia. As figuras A.2 e A.3 permitem @aiasta disparidade
entre os requerimentos de capital determinados pelosdifss modelos. Se por
um lado nao houve ocorréncia de excecdes para a atuslalgiip, por outro o
capital exigido para fazer frente ao risco de mercado dadexambio foi bastante
elevado.

Analogamente ao ocorrido com a versao anterior, a vets@ab@a norma bra-
sileira nao registra qualquer exce¢ao. Em relacaarsao anterior, podemos dizer
gue esta proposta caminha na direcao da abordagem pzattamie Basiléia. Com
efeito, a base de céalculo da Basiléia & idéntica a saagdrcela$; e T, quando
nao ha moedas fracas ou ouro. Neste caso, a base de adcwdosao atual sera
menor que a de Basiléia, na medida em que T2 & multiplicaliefator de hedge
gue &€ menor que um. Ou seja, todas as posi¢cdes que n@o &rancadas pela
parcelal’, entrardo na parcel& com apenas 70% do valor. Logo, as moedas
nobres com posicdes liquidas opostas terdo um abatinden30% das posicdes
compensadas, no cdmputo da exposf&ideste modo, o que mantém a exigéncia
bastante acima do modelo de Basiléia & o fétorque, a exemplo da vers&o an-
terior, foi definido em 50% contra os 8% de Basiléia. As figuke2 e A.3 confir-
mam gue a diferenca entre o requerimento de capital desten@delo de Basiléia
ainda é consideravel. Contudo, & possivel observararéairas 2, 3, 4 e 5 o efeito
do incentivo a adocao de posi¢cdes opostas em moedas ®ouro (Tabela A.2).
Nestes casos, a exigéncia de capital foi aproximadamemitade do que seria
requerido pela versao anterior.

3.2 Modelos baseados em VaR

Os modelos baseados em VaR apresentaifs médias consideravelmente
menores que ambas as versdes do modelo da Resoluca@e2réiléres que o de

26Quando ouro ou moedas se encontram na mesma posi¢aorsifitizezo n&o & considerada pelo
modelo, mesmo se tratando de moedas fortes.
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Basiléia. Porém, com multiplicador igual a 3, héa sifiegem que requerem uma
alocacgao de capital maior do que o modelo da norma vigéingeira A.5)?" A
menor diferencga entre os requerimentos médios de cajgisiés modelos (basea-
dos em VaR versus norma atual) ocorre para as carteiras ctesgmor um Unico
ativo (Tabelas A.7, A.8 e A.9).

Modelo histbrico

Sao consideradas duas versdes do modelo Histbrico, aoafgj inica e com
janela dupla.

Pelo teste de Kupiec, os resultados do VaR sao melhorepaaelo his-
torico com janela dupla, que nao é rejeitado, para a, positomprada, para ne-
nhuma carteira (Tabela A.6). O modelo historico com umalg@nao é rejeitado
apenas para a carteira 2 em ambas as caudas.

Em relacao aos sete sub-periodos analisados (testesdéi®ga os resultados
nao sao satisfatorios (Tabelas A.4 e A.5). O model®hist’'com uma janela é o
Gnico modelo baseado em VaR que apresenta ocorrénciassxcacao para cada
uma das carteiras 1, 3 e 6) na zona vermelha. O modelo kstim janela dupla
apresenta proporgdes aproximadamente iguais de octagenas zonas verde e
amarela.

Em relacdo & C calculada com\/ = 2, o modelo histérico com janela du-
pla apresenta 0 menor numero de exceg¢des dentre os mdideleados em VaR
(cinco, todas na cauda direita). O modelo histérico com jamela & o que apre-
senta maior niUmero total de excecdes (nove, todas tamb&auda direita) dentre
os baseados em VaR (Tabela A.3). Porém, quando se gvalim— EC], verifica-
se que estas medidas ndo sao, de uma forma geral, de noggritiuzida (Tabela
A.10).

Ao se utilizarM = 3, houve apenas uma excecao na carteira 3 em ambas as
versdes, para a cauda direita (ver observacao da Tab&)a Rorém, o valor de
[perda — EC & irrelevante (ver observacao da Tabela A.10).

Uma questao interessante diz respeito a avaliacaajmetltuicao supervisora,
dos desempenhos dos modelos internos considerados irabsquelos padroes
da Basiléia, ou seja, com nimero de exce¢des do Valdidperior a quatro em
um periodo de 250 dias. Nos moldes do Acordo, ocorrén@azona amarela
levam usualmente a um aumento do multiplicador, enquartdréncias na zona
vermelha podem determinar a revisdo do modelo de VaRaditiz Acreditamos
gue em mercados emergentes tal avaliacado deva ser ertemteacriteriosa uma
vez que o VaR & reconhecidamente uma boa medida de risceipagdes nor-
mais, mas & bastante questionado em situa¢des que rprasertes variacoes
do padrao de volatilidade, o que ocorre com certa frecjaéam mercados como o

27Vale lembrar que se considera o fafor igual a 0,5, no modelo da Resolucao 2.606, para todo o
periodo estudado. Entretanto, o Banco Central do Brasikatou o fator para 0,75 em 7 de outubro de
2002 e, em seguida, elevou ainda mais o fator para 1 em 11uleroute 2002. Somente em 2 de julho
de 2003, o fator voltou a cair para 0,5. Ver Banco Central dsiB(2002a,b, 2003b), respectivamente.
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brasileiro. O periodo estudado neste trabalho, confoutlédhado anteriormente,
inclui, pelo menos, trés episddios que se encaixam nesli¢ [a crise energética,
a crise da Argentina e a sucessao presidencial.

Modelo baseado em alisamento exponencial

Em relacdo as estimativas de VaR, como pode ser obsenzadabela A.6,
0 Modelo Baseado em Alisamento Exponencial, a exemplo dcetaddstérico
de duas janelas, nao é rejeitado para nenhuma carteaa gauda esquerda pelo
teste de Kupiec. Ja para a cauda direita, 0 modelo s6 rgeitado para a carteira
3 em que o limite maximo de excecdes € obtido (dez ees)¢ As carteiras que
obtiveram o maior nUmero de excecdes (catorze) foraramdsias compostas por
uma Unica moeda (carteiras 1 e 6).

Quanto aos sub-periodos (teste de Basiléia), 0 modeésapta, de um modo
geral, melhores resultados que os outros modelos, com aiaisesiodos na zona
verde. Nao ha ocorréncias na zona vermelha (Tabelas A&)e Vale aqui a
mesma observagao feita na se¢ao anterior com respenaliacao dos modelos
com base ndacktestdo VaR de um dia em mercados sujeitos a fortes flutuacdes
da volatilidade.

Quanto a EC, o modelo de VAR-COV com alisamento exponepossui me-
nor média de exigéncia de capital que os outros que segadordagem interna,
como pode ser observado nas Tabelas A.8 e A.9.

Para o multiplicador 3, 0 modelo nao apresenta excegdggtpara nenhuma
carteira em ambas as caudas (ver observacao da TabeldAra)o multiplicador
2, ha um total de nove excecdes H€', todas para a posi¢cao vendida, o que
mostra um desempenho inferior aos modelos historico coaigalupla e historico
hibrido (Tabela A.3). Porém, pela Tabela A.10, obserrgtge 0 valor médio e 0
valor maximo delperdas — EC] nao sao elevados. Pelas Tabelas A.11 e A.12,
pode-se notar que este modelo apresenta, dentre os basead@R, a menor
média deg{EC' — perdas] e muitas vezes um dos maiores valores minimos desta
medida, o que significa uma protecdo maior sem excessmdacdlo de capital
para cobrir o risco de mercado.

Pode-se observar pela figura A.4 que a série de EC calcuddamdelo de
VAR-CQV evidencia um acompanhamento mais proximo dasaaifees dos pa-
drBes de volatilidade dos retornos que ambas as versdasdielo historico

Modelo historico hibrido

Em relacdo aos resultados do VaR, o modelo historicaddlsd nao apresenta
pior desempenho, segundo o teste de Kupiec, que o modetmitistom uma
janela (Tabela A.6).

Contudo, quanto ao teste de Basiléia (Tabelas A.4 e A.5pdefo ndo apre-
senta qualquer sub-periodo com valor de exce¢des supesete. Porém, apre-
senta menos sub-periodos dentro da zona verde que os mddaldR-COV com
alisamento exponencial e Histdrico com janela dupla.
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Em relagao adacktestingle EC para o multiplicador 2, o modelo apresenta

um total de seis excec¢des &, todas na cauda direita (Tabela A.3). Os valores
de[Perda — EC] maximos (Tabela A.10), nestes casos, S0 menores que-no mo
delo de alisamento exponencial. A médiaii€ (Tabela A.8) e d¢éEC — perdal
com multiplicador 2 (Tabelas A.11 e A.12), &€ proxima adia&o modelo historico
com uma janela e maior que a do alisamento exponencial. Fatdtiplicador 3,
0 backtestinghdo apresenta exce¢des HE'. A exemplo do que ocorre com o
modelo de alisamento exponencial, o perfil da sérigzdécalculada pelo mo-
delo historico hibrido responde mais rapidamente asdliies da volatilidade,
em comparacao a ambas as versdes do modelo historiaoa(figd).

4. Conclues e Considera@es Finais

Este artigo avalia modelos de determinacao da exigéleotapital para cober-
tura de risco de mercado decorrente da exposicao emiessigijeitos a variacao
cambial, exceto opc¢des. Os modelos examinados forarpadog segundo a abor-
dagem padronizada ou de modelos proprietarios (baseatd®daR). O primeiro
grupo abrange o modelo padronizado de Basiléia e 0 adotdategislacao brasi-
leira, nas versdes anterior e posterior a alteracateimgntada pela Circular 3.217,
de 19 de dezembro de 2003, posteriormente substituid&pelaar 3.229, de 25
de marco de 2004. No segundo grupo estao o modelo hist@den uma e duas
janelas, o modelo de VAR-COV com alisamento exponencial edato historico
hibrido.

Para as carteiras analisadas, o0 modelo padronizado adudatual legis-
lacdo, em ambas as versdes, possui uma exigéncia delgapdia total consi-
deravelmente maior do que a dos modelos baseados em VaR chiplioador
igual a 3. Porém, ha momentos em que requer uma alocaga@apital menor.
Isto sugere que, mesmo em patamares fortemente consersador modelo de
abordagem padronizada pode ndo prover protecao adegoatra perdas ines-
peradas em momentos de pico da volatilidade. Em sua vetsah mesmo ao
considerar parcialmente a correlacao entre as prircipagdas e também o ouro,
0 modelo se comporta exatamente como na versao anteriarasos em que a
carteira & constituida por um Gnico ativo, por ativogihtes na mesma posicao
ou por moedas fracas. Contudo, apresenta um avan¢o efagélaersao anterior
ao permitir alguma compensacao entre determinadossaivoposi¢cdes opostas.

Como esperado, os modelos baseados em VaR apresentam sredoocagdes
de capital que os modelos padronizados, a exce¢ao dolonpdéronizado de
Basiléia que apresenta um grande nimero de exceg¢ddsneiando uma inade-
guacao a alta volatilidade do mercado de cambio do Brasi

A utilizacao de uma janela na metodologia historica s@néa resultados in-
feriores aos demais modelos baseados em VaR. Os outrosasplistorico com
duas janelas, alisamento exponencial, e historico ddbapresentam resultados
semelhantes. Pelo teste de Basiléia, 0 modelo de VAR-C@Valisamento ex-
ponencial obteve o melhor desempenho, assim como para @neidgde capital
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com multiplicador 3, uma vez que conjuga uma menor médiaro@mor nimero
de excecdes. Contudo, para o multiplicador 2, este madelque apresenta mais
excecdes d&C. Neste caso, o melhor desempenho & do historico com dugs ja
las. Vale observar que a EC para os modelos histéricodulerde VAR-COV com
alisamento exponencial acompanham com maior proximidaoenportamento
dos retornos em relagdo aos outros modelos. Além désgoportante ressaltar
gue os valores pelos quais as perdas excederam a respedaidacia de capital
nao foram elevados.

O periodo de estudo compreendeu momentos de forte viddatdino mercado
brasileiro de cambio. Desta forma, parte das excecdbglas pelo VaR de um
dia em todos os modelos ocorre devido a este fato. O ComiBaditia prevé
0 aumento do multiplicador ou a revisdo dos modelos inteque nao atendam
ao desempenho minimo previsto. Em se tratando de mercatgrgentes, su-
jeitos a fortes e freqiientes oscilagdes dos padroesldtilidade, & importante
avaliar criteriosamente as circunstancias em que o fraserdpenho ocorre, bus-
cando detectar se 0 modelo realmente apresenta incort$éstfou se apenas re-
flete condi¢des de mercado fortemente adversas.
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Anexo

Tabela A.1

Participacao percentual das moedas em cada carteira

Carteiras

Moedas 1 2 3 4 5 6
Dolar 100,00 300,00 264,98 0,00 75,00 0,00
Euro 0,00 -200,00 -47,18 200,00 75,00 0,00
Libra 0,00 0,00 -3,37 0,00 0,00 0,00
lene 0,00 0,00 -113,7 0,00 0,00 100,00
Franco 0,00 0,00 -0,75  -50,00 0,00 0,00
Ouro 0,00 0,00 0,00 -50,00 -50,00 0,00
Obs.: Todas as carteiras tém valor liquido de $100 unilade

monetarias.

Tabela A.2
Exposicao e exigéncia de capital - modelos de abordagetmpizada
Carteira 1 Carteira 2
Modelos [Exposicdo EC EC/EC de Basileia Exposicao EC EC/EC de Basiléia
Basiléia 100,00 8,00 1,00 300,00 24,00 1,00
Versao Anteriof 100,00 50,00 6,25 500,00 250,00 10,42
Versao Atual 100,00 50,00 6,25 240,00 120,00 5,00
Carteira 3 Carteira 4
Modelos [Exposicdo EC EC/EC de Basileia Exposicdo EC  EC/EC de Basiléia
Basileia 264,98 21,2 1,00 250,00 20,00 1,00
Versao Anteriof 429,96 214,98 10,14 300,00 150,00 7,50
Versao Atual 215,49 107,74 5,08 170,00 85,00 4,25
Carteira 5 Carteira 6
Modelos [Exposicao EC EC/EC de Basiléia Exposicao EC'  EC/EC de Basiléia
Basiléia 200,00 16,00 1,00 100,00 8,00 1,00
\Versao Anterior 200,00 100,00 6,25 100,00 50,00 6,25
Versao Atual 135,00 67,50 4,22 100,00 50,00 6,25

Obs.: A exposicao e a exigéncia de capifal{) se referem a carteiras de $100 unidades monetarias.
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Tabela A.3

Excec¢des da exigéncia de capital para os modelos deagendpadronizada e modelos baseados em VaR com
multiplicador 2

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3
Métodos Cauda Esq. Cauda Dir. Cauda Esg. Cauda Dir. Cauda Esq. Cauda D
Basiléia 5 28 0 1 0 4
Historico - 1 Janela 0 5 0 1 0 3
Historico - 2 Janela: 0 1 0 1 0 3
VAR-COV com
Alisam. Exponencidl 0 3 0 3 0 3
Historico Hibrido 0 2 0 1 0 3
Carteira 4 Carteira 5 Carteira 6
Métodos Cauda Esq. Cauda Dir. Cauda Esg. Cauda Dir. Cauda Esq. Cauda D
Basiléia 0 3 0 7 5 3
Historico - 1 Janela 0 0 0 0 0 0
Historico - 2 Janela: 0 0 0 0 0 0
VAR-COV com
Alisam. Exponencigl 0 0 0 0 0 0
Historico Hibrido 1 0 0 0 0 0 0

Obs.: 1: Os modelos padronizados relativos & Versao intera Versao Atual ndo apresentam
excecgdes dé/C' para qualquer carteira.

Obs.: 2: Com relagéo aos modelosH€ baseados em VaR cod = 3, ha uma Unica exce¢ao de
EC para o modelo historico, em ambas as versdes, para a caeita da carteira 3.
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Tabela A.4

Backtest do VaR de 1 Dia — Teste de Basiléia

Modelo

Excecdes - VaR Diario

Carteira 1

Carteira 2

Carteira 3

Carteira 4

Carteira 5

Cartei

Periodo

Comp

Vend

Comp

Vend

Comp

Vend Comp

Vend

Vend

Comp

Vend

Historico 1 Janela

05/01/2001 a 04/01/20
06/04/2001 a 08/04/2002
09/07/2001 a 08/07/2002
05/10/2001 a 03/10/2002
09/01/2002 a 03/01/2003
11/04/2002 a 04/04/2003
11/07/2002 a 08/07/2003

N

9

10
8

10

Historico 2 Janelas

05/01/2001 a 04/01/20
06/04/2001 a 08/04/2002
09/07/2001 a 08/07/2002
05/10/2001 a 03/10/2002
09/01/2002 a 03/01/2003
11/04/2002 a 04/04/2003
11/07/2002 a 08/07/2003

11/07/2002 a 08/07/2003
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6
6
5
8
6
6
5
6
6
5
6
4
4
3

GONNNMNDNOOONNNN A

2

OO OO UNWAROOOOOOOGIWwU o

C
9
9
4
7
5
5
5
6
6
2
3
3
3
3

w
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Obs: zona verde - menos de 5 excegdes no sub-periodoantanela - entre 5 e 9 excec¢des no sub-periodo; zona yemelais de 9 excecgdes.
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Tabela A.5

Backtest do VaR de 1 dia — teste de Basiléia (continuacao)

Modelo

Excecdes - VaR Diario

Carteira 1

Carteira 2

Carteira 3

Carteira 4

Carteira 5

Cartei

Periodo

Comp

Vend

Comp

Vend

Comp

Vend  Comp

Vend

Vend

Comp

Vend

VAR-CQOV com

Alisam. Exponencial

05/01/2001 a 04/01/200%

06/04/2001 a 08/04/20(
09/07/2001 a 08/07/2002
05/10/2001 a 03/10/2002
09/01/2002 a 03/01/2003
11/04/2002 a 04/04/2003
11/07/2002 a 08/07/2003

N

5

2

Historico Hibrido

05/01/2001 a 04/01/200:
06/04/2001 a 08/04/2002
09/07/2001 a 08/07/2002
05/10/2001 a 03/10/2002
09/01/2002 a 03/01/2003
11/04/2002 a 04/04/2003
11/07/2002 a 08/07/2003

WWANDAOWNN_WOG

N

WhADMDMNWOWOU OO WO ©

WHhBDBDBANWOOAWSADdW

OO MO 0N WW

OO~ DMDMOOOW
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C
1
1
1
1
1
2
3
5
5
6
6
6
4

4
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Obs.: Zona Verde - menos de 5 excegdes no sub-periode; Xmarela - entre 5 e 9 excec¢des no sub-periodo; Zona Vieamenais de 9 excegdes.
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Tabela A.6
Backtest do VaR de 1 dia — teste de Kupiec

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3
Métodos Cauda Esq. Cauda Dir. Cauda Esg. Cauda Dir. Cauda Esq. Cauda D
Historico - 1 Janela 13 15 10 8 12 17
Historico - 2 Janela 9 13 9 8 9 15
VAR-COV com 9 14 9 12 10 10
Alisam. Exponencidl
Historico Hibrido 8 11 13 13 13 14
Carteira 4 Carteira 5 Carteira 6
Métodos Cauda Esq. Cauda Dir. Cauda Esg. Cauda Dir. Cauda Esq. Cauda D
Historico - 1 Janela 12 12 14 12 14 12
Historico - 2 Janela 10 10 9 11 10 15
VAR-COV com 4 11 4 11 7 14
Alisam. Exponencig|
Historico Hibrido 9 12 9 9 7 10

Obs: O intervalo de nao rejeicdo do teste esta entre euwdez exce¢des. Em vermelho estdo os
modelos rejeitados.

Tabela A.7
Exigéncia de capital média — modelos de abordagem pazidai

Carteiras
Modelos 1 2 3 4 5 6

Padrao Basiléia Comp| 8,00 24,00 21,20 20,00 16,00 8,00
Vend. 8,00 24,00 21,20 20,00 16,00 8,00

\Versao Anterior Comp.| 50,00 250 214,98 150,00 100,00 50,00
Vend. | 50,00 250,00 214,98 150,00 100,00 50,00

Versao Atual Comp.| 50,00 120,00 107,74 85,00 67,50 50,00
Vend. | 50,00 120,00 107,74 85,00 67,50 50,00

Tabela A.8
Exigéncia de capital média — modelos baseados em VaR 4ptiuatior 2

Carteiras
Modelos 1 2 3 4 5 6
Historico Comp. | 18,57 25,5 21,57 28,33 26,12 26,12
1 Janela Vend.| 18,58 28,74 21,79 32,27 28,4 28,4
Historico Comp. | 20,69 27,21 22,95 30,25 28,2 23,41
2 Janelas Vend.| 19,37 29,88 23,47 33,99 30,65 22,8
VAR-COV c/ Comp. 17,3 25,06 21,3 27,78 25 19,91
Alis. Exp. Vend. 17,92 25,93 22 28,88 25,97 20,68
Historico Comp.| 20,55 28,28 24,57 29,83 28,49 22,82
Hibrido Vend. 17,76 27,42 21,35 32,18 28,68 21,41
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Tabela A.9

Exigéncia de capital média — modelos baseados em VaR 4ptiuatior 3

Carteiras
Modelos 1 2 3 4 5 6
Historico 1 Janela Comp]| 27,85 38,25 32,35 42,49 39,18 39,18
Vend. | 27,87 43,11 32,69 48,41 42,60 42,60
Historico 2 Janelas Comp| 31,04 40,81 34,43 45,38 42,3 35,11
Vend. | 29,05 44,83 3520 50,98 4597 34,20
VAR-COV com Alisam. Exponencial Comp| 25,81 37,54 31,87 41,63 37,38 29,80
Vend. | 26,71 38,81 32,88 4325 38,79 30,93
Historico Hibrido Comp.| 30,46 42,24 36,64 4439 4232 33,87
Vend. | 26,64 41,13 32,03 48,27 43,02 32,11

Tabela A.10

Diferenca entre as perdas que excederam a exigéncia ilel eap exigéncia de capital — posicao vendida —
multiplicador 2 — em percentual do valor da carteira

Carteiras
Modelos 1 2 3 4 5 6
Basiléia Méd| 4,54% 1,95% 1,88% 5,07% 5,15% 3,72%
Max.|14,33% 1,95% 3,54% 9,26% 11,97% 14,78%
Historico 1 Janela Méd.0,96% 2,65% 5,29% 0,00% 0,00% 0,00%
Max.| 2,85% 2,65% 8,29% 0,00% 0,00% 0,00%
Historico 2 Janelas Mégl.2,85% 2,65% 5,29% 0,00% 0,00% 0,00%
Max.| 2,85% 2,65% 8,29% 0,00% 0,00% 0,00%
VAR-COV com Alisam. Exponencial Még.2,96% 2,37% 4,38% 0,00% 0,00% 0,00%
Max.| 5,81% 5,63% 7,38% 0,00% 0,00% 0,00%
Historico Hibrido Méd| 2,74% 3,41% 3,91% 0,00% 0,00% 0,00%
Max.| 4,56% 3,41% 6,92% 0,00% 0,00% 0,00%

Obs.1: Os modelos padronizados relativos a Versao Amtera Versao Atual ndo apresentam
excecdes de EC para qualquer carteira.
Obs.2: Com relagdo aos modelos de EC baseados em VaR comhlsdha Unica excecao de
EC para o modelo historico, em ambas as versdes, para a daedtta na carteira 3, com uma
diferenca percentual de 0,07% entre a perda e a EC.
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Tabela A.11
Diferenca entre a exigéncia de capital e as perdas quext@aleram a exigéncia de capital - posicao comprada -
multiplicadores 2 e 3 - em percentual do valor da carteira

Carteiras
Modelos 1 2 3 4 5 6
Padronizados Basiléia Med4,95% 19,39% 17,25% 16,67% 12,92% 4,72%

Min.| 0,01% 8,05% 7,49% 7,60% 5,36% 0,05%
Versao Anterior Méed.46,83% 245,39% 211,03% 146,67% 96,92% 46,62%
Min. |40,07% 234,05% 201,27% 137,60% 89,36% 41,38%
Versao Atual Meéd| 46,83% 115,39% 103,80% 81,67% 64,42% 46,62%

Min. |40,07% 104,05% 94,04% 72,60% 56,86% 41,38%

Baseados em VaR Historico 1 Janela @d,60% 21,29% 18,29% 26,23% 24,36% 24,36%
Multiplicador 2 Min.| 3,26% 12,70% 4,13% 9,67% 8,48% 8,48%
Historico 2 Janelas  Még19,97% 23,05% 19,76% 28,32% 26,77% 21,95%

Min.| 4,11% 12,73% 5,28% 10,93% 9,28% 6,54%

VAR-COV c/ Alis. Exp. Méd{15,00% 19,88% 17,11% 24,62% 22,17% 17,33%

Min.| 6,34% 5,64% 591% 1554% 11,50% 8,89%

Historico Hibrido Méd|19,01% 23,61% 20,79% 27,09% 26,63% 21,09%

Min.| 5,23% 7,99% 7,07% 12,14% 9,25% 6,14%

Baseados em VaR Historico 1 Janela Mé&¥,98% 34,23% 29,42% 41,00% 38,06% 38,06%
Multiplicador 3 Min.| 7,61% 24,51% 10,10% 20,70% 16,44% 16,44%
Historico 2 Janelas  Méq31,54% 36,87% 31,61% 44,13% 41,68% 34,62%

Min.| 8,89% 24,56% 11,82% 22,60% 17,03% 13,23%

VAR-COV c/ Alis. Exp. Méd{23,96% 32,07% 27,58% 38,57% 34,65% 27,63%
Min.|10,42% 16,44% 13,59% 25,77% 19,01% 16,67%
Historico Hibrido Med|29,73% 37,52% 32,92% 42,10% 41,09% 32,96%
Min. |10,99% 16,16% 14,73% 21,95% 15,63% 12,57%

Tabela A.12
Diferenca entre a exigéncia de capital e as perdas quext@uleram a exigéncia de capital - posi¢ao vendida -
multiplicadores 2 e 3 - em percentual do valor da carteira

Carteiras
Modelos 1 2 3 4 5 6
Basiléia Méd| 5,20% 19,69% 17,10% 15,34% 11,92% 4,73%
Padronizados Min.0,15% 2,43% 0,82% 0,27% 0,67% 0,17%

Versao Anterior Meéed.46,34% 245,61% 210,62% 145,14% 95,50% 45,83%
Min. | 27,67% 224,05% 190,24% 120,74% 72,03% 27,22%

Versao Atual Méd{46,34% 115,61% 103,38% 80,14% 63,00% 45,83%

Min. [27,67% 94,05% 83,00% 55,74% 39,53% 27,22%

Baseados em VaR Historico 1 Janela @R,69% 24,06% 17,00% 26,32% 22,36% 22,36%
Multiplicador 3 Min.| 0,45% 1,76% 0,73% 2,77% 0,62% 0,62%
Historico 2 Janelas  Még14,27% 25,12% 18,67% 27,71% 24,22% 17,53%

Min.| 0,14% 1,76% 1,27% 5,34% 2,87% 1,36%

VAR-COV c/ Alis. Exp. Méd{13,68% 22,49% 18,18% 23,84% 21,21% 15,82%

Min.| 0,37% 4,51% 1,88% 6,67% 1,44% 0,79%

Historico Hibrido Med|13,02% 23,44% 17,46% 26,17% 22,91% 16,94%

Min.| 0,35% 1,14% 2,18% 3,79% 3,77% 3,50%

Baseados em VaR Historico 1 Janela  M&@2,01% 38,17% 27,40% 41,93% 35,81% 35,81%
Min. | 3,61% 9,00% 4,36% 18,79% 11,92% 11,92%

Historico 2 Janelas  Mé@i23,15% 39,75% 29,90% 44,02% 38,60% 28,38%

Min. | 4,75% 9,00% 4,36% 19,42% 12,69% 11,93%

VAR-COV c/ Alis. Exp. Méd{21,94% 35,44% 28,94% 38,11% 33,91% 25,72%

Min.| 0,85% 4,53% 1,30% 17,75% 11,51% 7,80%

Historico Hibrido ~ Méd|21,19% 37,25% 28,02% 41,70% 36,63% 27,49%

Min.| 2,72% 7,86% 2,00% 18,14% 15,01% 10,34%
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Backtest de exigéncia de capifdl C') para os modelos de abordagem padronizada — carteira 1
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Backtest de exigéncia de capifdl C') para os modelos de abordagem padronizada — carteira 3
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Backtest de exigéncia de capifdl C') para o modelo da resolugéo 2.606 e para os modelos bassad@R com
multiplicador 3 — carteira 1
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Figura A.5

Backtest de exigéncia de capifdf C') para o modelo da resolugéo 2.606 e para os modelos bassadé@R com
multiplicador 3 — carteira 3
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