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Geracgao de Cerarios de Estresse para
Curva de Juros

(Generating Interest Rate Stress Scenarios)

Alan De Genaro Dario*
Mariela Fernandez**

Resumo

Este artigo descreve uma aplicacao da classe de modesls-Brrow-Morton na geracao
de cenarios de estresse para a estrutura a termo da taxasle Ror meio da analise de
componentes principais consegue-se reduzir a dimensgwotdbema e criar uma ponte
entre a informacgao que um especialista possui para definarios, informacao geralmente
de dimensao baixa, e a robustez do modelo Heath-JarrowsMok metodologia € aplicada
ao mercado brasileiro no auge da crise em 2008 e em outrasiojolades.

Palavras-chaveHeath-Jarrow-Morton; estrutura a termo da taxa de jurese @e estresse;
risco de evento.

Codigos JEL:G12; C51.
Abstract

This paper describes the use of the Heath-Jarrow-Mortonewaork to generate stress sce-
narios for the term structure of the interest rate. By medmsiocipal component analysis
it is possible to reduce the dimensions of the problem anatera bridge between the in-
formation a specialist possesses for defining scenarias, isflormation generally being
of low dimensions, and the robustness of the HIM model. Thlxodelogy is applied to
Brazilian Market data during the market meltdown in 2008 &nth other occasions.
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1. Introdugao

A avaliacao da perda potencial de uma carteira conterdplamisco de evento
tem tido uso crescente no meio académico ou na comunidaatecéita, sendo
gue, nesta Ultima, de maneira espontanea ou por imgmeégulatoria. O exemplo
mais recente do uso regulatério do teste de estresse ncmseEstados Unidos da
Ameérica no comeco de 2009, quando todas as instituigdasceiras foram obri-
gadas a avaliar o risco de suas carteiras utilizando o dorseieste de estresse.
A despeito de sua vantagem em relacao a outras formas deuraeio risco de
mercado, uma critica bastante recorrente em relacaest® de estresse & o0 seu
caracter subjetivo.

A dificuldade inicial identificada pelos criticos a utdizao do teste de estresse
residia no fato desta ser uma metodologia que nao estavalemmente consoli-
dada, diferentemente dé@lue at RiskVaR. Entretanto, ao longo dos anos com 0s
trabalhos de Kupiec (1998), Berkowitz (1999) e outros, aebgara realizacao
do teste de estresse foram criadas.

Todavia, verificam-se, nos (ltimos anos, uma tendéndia @s participantes
do mercado e as entidades reguladoras em completar as smddidaco, em que
a métrica usual € o VaR, com as estimativas de teste dessstrBor exemplo, o
Banco Central do Brasil submétas instituictes financeiras a testes de estresse
para avaliar a resiliéncia de cada instituicio em sapaituacdes extremas sem
comprometer a estabilidade do sistema financeiro (Bancto&eio Brasil, 2009).

Desta forma, a literatura sobre construcao de testestossss, bem como a
definicdo dos cenarios de estresse tem crescido ao lagarbs. Em Dario
(2004) o autor faz uso da Teoria dos Valores Extremos, TVE pajeracao de
cenarios de estresse para fatores de rigmmie temporais nao correlacionados.
A vantagem do uso da TVE para a geracao de cenarios foi segmule uma
abordagem probabilistica para resolver o eminente agasabgetivo. Entretanto, a
despeito de sua propriedade para os fatores despEuidoem como para a geracao
de choques “paralelos” nos fatores temporais, a mesmaeniacepropriada para a
construgao de cenarios que contemplem outros movireeatestrutura temporal.

Rezende (2008) propde uma metodologia de construca@mirios de es-
tresse probabilisticos para as curvas de juros com baseodelmnAutoregres-
sivo Quantilico (QAR) conforme desenvolvido por KoenkeK&o (2002, 2004,
2006). O autor estima cenarios condicionais para as \m&paralelas e de
inclinagao da curva de juros domeéstica, incorporandinas correlacao entre
os diferentes vértices da Estrututa a Termo da Taxa de JHDBJ), ausente
por exemplo no trabalho de Dario (2004). De maneira comiparad principal

lvide matéria no Bank Capital Gets Stress Test de 26/02/200@/all Street Journal disponivel
emhttp://online.wsj.com/article/SB123557705225772665.html

2A base legal & dada pela resolugao 3464 de 26/06/07 diiteiing maneira geral a necessidade
de testes de estresse para avaliar a adequacao de capibastituicdes financeiras. De maneira com-
plementar, a Circular 3478 de 24/12/2009 qualifica osraviépara a realizagcao do teste de estresse
para as instituicdes financeiras que adotam modelos\o#qrara avaliagao de risco de mercado.
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diferenca entre o trabalho de Rezende (2008) e o presdige,aeside na pos-
sibilidade da metodologia ora proposta permitir a comf@onate elementos sub-
jetivos? ainda bastante presentes nas instituicdes financeindsrote reporta as
sondagens do CGFS — Committee on the Global Financial Sy&@dd, 2005), e
os objetivos na definicao dos cenarios de estresse.

Jamshidian & Zhu (1997) propdem uma estrutura computatioente efici-
ente para a geracao de cenarios para a mensuracacdeleisima carteira ao
adotar uma separagao entre os processos de simulagiceavdliacao do risco
da carteira calculado pelo VaR. Neste aspecto, este atigaito proximo ao pre-
sente, entretanto a representacao de uma estrutura-Beratiw-Morton, HIM,
bem como o foco no risco de evento, sao os grandes difergncia

Em termos comparativos e sem o formalismo que sera incadpora se¢ao 3
o que diferencia a classe de modelos HIM dos modelos maigcioiols da lite-
ratura de taxas de juros, tais como Geixal. (1985) e Vasicek (1977) & o fato
que estes Gltimos modelam a evolugao de um conjunto davess de estado
X1(t),...,Xn(t) e as taxagorwards sao obtidas como subproduto. Adicional-
mente, caso fossem empregados modelos unifatoriais panémida da taxa de
juros, as taxafrwardsde quaisquer maturidade seriam perfeitamente correlacio-
nadas, o que torna os modelos unifatorias de uso limitadwipalmente para mo-
delar movimentos nao paralelos na curva de juros, bem camgogaprecamento
de opcdes sobre taxas de jurésrwards como por exemplo, as opgdes de DI ne-
gociadas na BM&FBOVESPA. Por outro lado, o modelo HIM modalanamica
de um conjunto de taxd®rwards diretamente e, pela auséncia de arbitragem,
constroi a curvapot A contrapartida a este modelo & a necessidade de descrever
a evolucgao de toda curva de juros, o que, em (ltima icgaseria um problema
de dimensao infinita caso nao seja restringido o nimetaxds de interesse.

O uso de modelos que incorporem condi¢des de nao-ageitrpara descrever
a dinamica da ETTJ tem crescido nos Gltimos anhd®or exemplo Christensen
et al. (forthcoming) introduzem as restricdes de nao arbénago modelo Nelson
& Siegel (1987) em uma forma dinamica. Os autores, utitipeguase os mesmos
dados que Diebold & Li (2006), mostram que as restricdasaadearbitragem me-
Ihoram substancialmente as performances do modelo enaoetacajuste dentro
da amostra e a previsao fora da amostra.

3A definicao de cenarios de estresse de forma arbitrariaubjetiva, mesmo que questionavel
entre os académicos, ainda & o método pelo qual os résmspelo gerenciamento de risco de uma
instituicao financeira conseguem avaliar a perda maxienama carteira em uma forma intuitiva e de
facil interpretacado. Em funcdo da sua facil intetag@o é razoavel supor que este método continue
sendo utilizado, poréem combinado com ferramentas qa&aéis de cunho probabilistico.

4Uma recente aplicagdo do modelo HIM para o aprecamenopgiies de juros negociadas na
BM&FBOVESPA, porém sobre o IDI, pode ser encontrada em &dwlet al. (2010).

5Esta mesma tendéncia se verifica nos problemas de integaotta superficie de volatilidade, por
exemplo, pode-se citar Kahalé (2004).
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Neste contexto o presente artigo, apesar de nao compaauperioridade
em relacao aos métodos onde esta condi¢ao nao seagaifiota uma formulagcao
livre de arbitragem para a geracao de cenarios de estpEss assim pode-se obter
como subproduto a estrutura necesséria para a realizagaltanea do teste de
estresse para opcoes de taxa de jmosard, por exemplo, as op¢Oes de DI, pela
técnica ddull valuationsem violar a hipotese basica nos modelos de aprecamento
de opc¢Bes que é a auséncia de arbitragem no ativo sabgace

Sendo assim, diante da importancia do teste de estressewnmferramenta
para mensurar o risco de evento, o objetivo deste artigor@septar uma me-
todologia para geragao de cenarios de estresse pardug@vala taxa de juros
prefixada em um contexto livre de arbitragem flexivel o seifitg para permitir a
combinacao de elementos subjetivos com 0s objetivosgjai & opinido de espe-
cialistas com ferramentas estatisticas e matematicas.

Assim, o artigo & formado, além desta introducao, pet@s 2 onde se des-
creve as principais metodologias para se conduzir o teststdesse. Na secao 3
se apresenta o modelo HIM junto com a sua estrutura de \d#ddtl e a corres-
pondente versao discreta. Na secao 4 é apresentadoelampata a geracao de
cenarios que inclui o valor de estresse indicado por umcéjsta para um con-
junto finito de vértices da Estrutura a Termo da Taxa de Jéigsins exemplos de
aplicacado da metodologia descrita sdo exibidos nacsB¢Finalmente, na se¢ao
6, estdo as consideracoes finais.

2. Metodologias para o Teste de Estresse

A idéia essencial subjacente a realizacao do testetdesss € atribuir uma
“consideravel” mudanga no preco dos ativos em deceoraéde um cenario de
mudanca abrupta e quantificar a perda potencial que seéndstualmente exis-
tem algumas metodologias disponiveis para a realizdoaeste de estresse, as
guais apresentam vantagens e desvantagens de acordo carmtédizacao. Bre-
vemente, as principais metodologias para a determindg&cenarios para a rea-
lizacao do teste de estresse podem ser apresentadas como:

e Analise de Ceiario: Criacao e uso de cenarios potenciais futuros para me-
dir o Profit and Loss P&L - da posicao;

e Simulacio Historica: Utilizacao de eventos passados para a determinacao
do P&L, principalmente aqueles que geraram as maiores;éasano valor
do portfolio;

e VaR estressado Os parametros que sao utilizados no calculo do VaR sao
estressados. Modifica-se, por exemplo, a volatilidade thassabem como
a estrutura de correlagao;

e Teste de estresse sistaatico: Consiste na criagao de uma série de cenarios
de estresse para 0s principais fatores de risco de um portfodiferenca
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entre este método e os anteriores & que a avaliacidoabedisportfolio
é feita de maneira sistémica e de tal forma que contemglestos riscos
envolvidos e ndo apenas de forma pontual para contemplansfatores de
risco do portfolio.

O trabalho de Vieira-Neto & Urban (2003)), o qual enquadras categoria
dos testes de estresse sistematicos, apresenta a mgtadizsidBM&FBOVESPA
para a avaliagao das margens de garantia dos contratestiyes negociados no
segmento BM&F. O conceito subjacente a metodologia dezszad das margens
consiste em decompor 0s contratos, segundo uma condgadatarbitragem,
em seus fatores primitivos de risco e avalia-los conjustamem um cenario de
estresse. A diferenca entre o trabalho de Vieira-Neto &dr2003) e o ora pro-
posto reside no fato que o objetivo do primeiro & a conawule uma metodologia
para realizacao de um teste de estresse e toma como dalbo doscenarios que
se deseja avaliar o portfolio, enquanto o segundo toma c@ua a metodologia
para a realizacao do teste de estresse e busca-se qorstr@ios para 0s movi-
mentos da curva de juros. Sendo assim, pode-se dizer quigathtvaVieira-Neto
& Urban (2003) e o presente se completam.

Os testes de estresse apresentam limitacdes, entreiantoétricas mais ro-
bustas para mensurar riscos que ocorrem com baixa pratztsli Certamente, o
topico mais problematico nos teste de estresse & cecaudthjetivo na determina-
¢ao dos cenarios. Como resultado, a qualidade do testetEsse depende, em
grande maneira, dexpertisee sensibilidade do(s) profissional(is) envolvido(s).

Um segundo problema apontado é a dificuldade para intarpetresultados
obtidos uma vez que, na maioria das vezes, nao temos ads@c@obabilidade
de ocorréncia do evento. Logo, por ndo estar probab#istente embasada, a
realizacao de uma grande perda na ocorréncia de umigerér implicara ne-
cessariamente na alteracao do portfolio por parte dauitsto. A esse respeito
pode-se apontar a frase de Berkowitz (1989udAragonést al. (2001, p.45)):

“... this absence of probabilities puts stress testing itatistical pur-
gatory. We have some loss numbers but who is to say whether we
should be concerned about them?”

Finalmente, o uso de teste de estresse & conceitualmekeside ser apli-
cado a ativos isolados, entretanto sua extensao ao casoids &tivos nao é tao
direta. Logo a construgao dos cenarios de estresse datengplar alguma estru-
tura de correlagao, mesmo que nao seja a historica.usual

A relevancia de cada uma das criticas acima pode ser evadal até certo
ponto, como limitante & ado¢ao do teste de estresse coradarramenta de uso
constante pelas instituicdes financeiras. Entretantmaelo ora sugerido é capaz
de corrigir algumas das falhas consideradas e, portantie @iser uma metodo-
logia relevante na atribuicao de cenarios de estresse cdomo sua probabilidade
de ocorréncia para modelar o risco de mercado para a Bstrauflermo da Taxa
de Juros.
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3. Modelo de Heath-Jarrow-Morton

O intuito da presente sec¢ao & dar uma descricao sudimtaodelo HIM e
da calibracao da estrutura de volatilidade correspard@&timeiramente sao exi-
bidas as expressdes matematicas que definem o modelo HHde-Se com a
descricao das rela¢des utilizadas para a aplicagamldnodelo. Finalmente, é
dada a estrutura de volatilidade do processo das téx'mportante ressaltar que,
uma vez que o objetivo do modelo € criar cenarios de estpgms a ETTJ e nao
o de aprecar ativos contingentes, nao se faz necessalqugr digressao sobre
a mudanca para a medida de probabilidade na qual os precegssanartingais,
bem como a caracterizagao do prémio de risco.

A familia de modelos HIM descreve a curva de tafaaward instantaneas
Ccomo um processo estocastico, mais especificamenteamnitia te todos os ven-
cimentos & modelada por uma Unica equacao difererstia¢@stica multivariada.
A equacao do processo das takasvard instantaneas é a seguinte

dfe(T) = pt(T)dt + o(T)dWy 1)

sendoW; um movimento Browniano multidimensional. A dimensao dalpela
guantidade de fatores de risco ou de incerteza que influantéadinamica da
ETTJ, tal quantidade & denotada aqui por

Uma das principais caracteristicas do modelo & a de desanen mercado
livre de arbitragem, sendo que tal condicao & dada ptdade entre arift e a
volatilidade do processo,

(@)= oul)- [ ot =@ [ das @

para cada vencimenfb.

Como o objetivo & aplicar o modelo considerando dados vades e como
a taxaforward instantanea nao & observavel e nao & bem aproximada eaci-
mentos longos, trabalha-se com a expressao do modelo H#\apgaxa de juros
spotr;. Utilizando a igualdade; := f,(t) tem-se que

t v t t
e =710+ / (Zag(t) / ag(u)du)ds+ / o o1y AW 3)
0 j=1 s 0

Maiores detalhes da deducdo do modelo podem ser vistogxpmplo, em
Avellaneda & Laurence (2000) e em James & Webber (2000).

Em funcao da observabilidade das taxas em intervalosa@muos, descreve-
se na sequéncia 0s passos para obter uma versao discestprdasao dada na
equacao (3). O modelo de diferencas finitas da taxa de fumesiderando fatores
pode ser descrito como segue
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Art = /,LtAt + U'tAWt (4)

Teyar — T = At + oy VAL, 5)

Teyar — T = AL+ Z Utj V Atth (6)
j=1

sendoZ/ uma variavel aleatoria gaussiana padrao tal 4{i& independente de
Z}paraj #sej=1,---,v

A seguir € utilizada a analise de componentes principaia geterminar a
guantidade de fatoresa serem modelados. Conforme se tornou padrao apbs o
trabalho de Litterman & Scheinkman (1991) no estudo de compies principais,
sao escolhidos os trés maiores autovalores, identificenimo a representacao dos
movimentos de deslocamento paralelo, inclinacdo e turaaou sejay = 3.
Como sera visto na tabela 3 os trés primeiros autovetamiEam mais de 95%
da variacado amostral da curva de juros.

AssumindoN vértices €7 observacdes constroe-se a dinamica empirica da
taxa como segue.

rip1 — 1=+ CYy (7)

sendoY; um vetor deN variaveis aleatorias gaussianas e

~ T-1
(rhar — Té)/f{ i (b =)/
(Tt+1 /‘7 N 1 t=1 (7}2+1 7"t2)/52
rip1 — Iy = . y K= 7- . (8)
(riyy —10) /N Ny =) N
1 ~1N
) /321 ~ON
C = .
AJ;II 1

sendor! a taxa observada na ddtpara a maturidade 6 a variancia amostral da
série(ry,, — )15 e p' o coeficiente de correlagio das séfigs , — i)' e
j T-1
(41 — rt)t 1 - .
Denota-se pofAs, - - - , Ay ) 0S autovalores d€, assumindo que; > Ay >
- > Ay, € porA a matriz
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VL 0 0
0 \/E 0
A= : . : ©)

A matriz dos autovetores correspondentes & denotadd’poAssim, pela
analise de componentes principais tem-se que

s ,
5 > im1 VAV ZY
CY:=VAV Y, =VAZ, ~ Y /\V.;Z] = :

j=1

Y VA VN, ZE
(10)
Aplicando a aproximacao anterior em (7) tem-se

3
v —ri =6t Y /A Vie'Zl parai=1,--- N (1)
j=1

Da comparagao dos termos estocasticos das equaQde$l(®), para = 3,
obtem-se

; Y
o] ~\[-LV,;6° paraj = 1,2, 3, (12)
At
como no presente trabalho foram utilizadas obsevac@emsli a expressao acima
resulta sew] ~ %V.j&’. Portanto, os autovetores obtidos na analise de

componentes principais permitem estimar a estrutura detiddde. Para tal
estimacao assume-se uma forma funcional parametriesepalatilidade de cada
fator j e calibram-se, por minimos quadrados, tais parametr@aegAir € dada a
expressao funcional da volatilidade utilizada drit livre de arbitragem corres-
pondente.

ol(T) = (aj + B;(T — 1)) "D 5, paraj=1,2,3  (13)

j Bj 7 (T—t v (T—t) &7&
(1) = 3o (D) [55(T =)+ 2T =) T4 (0070 (- 3]

(14)
Antes de continuar com a calibragem dos parametros, értenie observar
que espera-se que os parametrpda equacao (13) sejam valores negativos para
reproduzir o comportamento regularmente observado{désto &, volatilidade
guase constante para vencimentos longos. Basicamentengodelo Gaussiano
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corrigido pelo termoj;. Maiores detalhes sobre a escolha da forma funcional
da volatilidade podem ser consultados em James & Webbe®)206m Reno &
Uboldi (2002). Como dito anteriormente, os parametrpss;, v; € §; Sao obti-
dos pelo método dos minimos quadrados procurando apifdama funcional da
equacao (13) a volatilidade historica. Logg 5;, v; €d; sao tais que minimizam

a média do erro quadratico das maturidadesl, - -- , N, isto &,

. al i ,\/.L )\] ~i 2 .
argmmz ((aj+ﬂj2—52)e 1252 40— W%jg ) , paraj = 1,2,3 (15)

=1

Uma vez determinados os parametros das formas funcioasigadatilidades
€ imediato calcular drift e assim obtém-se, para cada vérfi¢ea estrutura tem-
poral da taxa de juros

o1 (1) = ro(T)+ 5T+ 5= (7 (T +o* (T +0* (T ) (16)

sendoéy, & e &3 variaveis aleatorias independentes com distribug@assiana
padrao.

Para utilizar a expressao anterior como uma previsaox@aniam periodo de
H P dias deve-se adaptar a formula (16) como segue

ro+ap(Ti) = ro(T3) + I;—Egu(ﬂ) +1/ 12{—5]23 (Ul(Ti)& +0*(Ty)& + 03(Ti)€3)
17)
O passo seguinte & determinar os choques, isto &, os yvalasevariaveis,

&5 e &5 para construir um cenario de estresse.

4. Construcao dos cea@rios

Uma vez descrito 0 modelo tebrico e a sua calibragcdo,desgr definidos
os choques nas variaveis independedies, e &; para se obter a ETTJ num
cenario de estresse. Essa definicao & equivalente railede os trés movimentos
principais da curva, isto &, nivel, inclinacao e cuavat Geralmente, quem procura
como produto final a estrutura da taxa num cenario possuiastiaativa dos trés
movimentos principais, seja por experiéncia, por apastatistica ou por analise
macroecondmica. Sendo assim, assume-se aqui que sea®ssjair um cenario
que satisfaca para trés vértices dadps 7> e T3 0s choques correspondentes
choquey, choques € choques.
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A seguir define-se o elo entre a estimativa de nivel, incloae curvatura e a
definicao dos valores extremos para as varigeis, e&;. Com tal fim & definido
0 seguinte sistema linear

w(Th) o'(T) o*(Tr) o*(Th)\ (& choquey

T2 iy ) + o orm) o2(1) 01 | (&) = { chogues
w(Ts) o (T3) o(T5)) \& Ch0que(3

1

O sistema acima pode ser interpretado da seguinte maneieapdnando os

trés pontos
(Ty, choquey), (Tz, choques) e (Ts, choques),

se obtém os trés movimentos da ETTJ desejados, isted, imiclinacao e curva-
tura para unholding periodHP dado.

Antes de continuar com a constru¢ao dos cenarios obsergae, pela in-
dependéncia dos trés fatores e das volatilidades camédsptes, espera-se que o
sistema linear anterior possua uma Gnica solugaogijsto ~

g (Tl) 0'2(T1> O'S(Tl)
det(A) = det | o (T2) o*(T2) o3(Ts) | #0 (19)
o'(T3) o*(T3) o°(T3)
ondedet(A) denota o determinante da matriz A. No entanto, cksdA) = 0
propoe-se aplicar o seguinte “ajuste numérico” na matriz

o Secl(T)o?(T3) # o%(Ts)o! (T3),

ol(Ty) o*(Th) o3(Th) +e
A= Ul(TQ) UQ(TQ) 0'3(T2) (20)
o\(T3) o*(T3)  o*(T3)

I(Tl) 0'2(T1) 0'3(T1)+6
WTy)  o*(Ty) o*(Ty) (21)
ol (T3) *(T3)+5  o°(Ts)

sendoe um nGmero positivo pequeno, como por exemple 10719, O ajuste
proposto resolve o problema do sistema nao ter solugiba8em mudancas sig-
nificativas na estrutura de volatilidade que determina ogjBes.1, &2, &3.

Uma vez determinadas as func¢des de volatilidades os valores para cada
fator¢;, j = 1,2, 3, a curva de estresse para twoiding periodde HP dias (teis
poder ser construida como segue

ro+up(Ti) = ro(T3) + %N(Ti) + 4/ 12{—5}2) (Ul(Ti)fl + 0% (T))& + UB(T'L')&)
(22)
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para cada maturidade.
Como subproduto obtém-se o nivel de confianca do chocie rmam vértice
T;, mais especificamente, pode ser calculado o valor da phatzades:

P(roy e (T:) = ro(Ty) < chogue;) (23)

Comoy /L (o (T;)& + o*(T)&2 + 03(T;)€3) possui distribuicao gaussiana
com média zero e variancis (o1 (T;)? + o(T;)? + 03(1})?) e como

IED(7"0-~-HP(Ti) —ro(T3) < choquei) = (24)
IP’(\/ %(al(ﬂ')& + gQ(Ti)& + 03(Ti)€3) < choque; — %H(TL))

a probabilidade pode ser facilmente calculada. Ou sejee peddeterminado o
nivel de confianca do choque dado no vériige

Na secao a seguir € aplicado o modelo HIM, conciliandaatoacao de um
especialista, conforme descrito nesta se¢ao, aos dadusitado brasileiro.

5. Implementago no mercado brasileiro

Nesta se¢ao sao apresentados alguns resultados alpt@odo a aplicacao da
metodologia de geracao de cenarios de taxas de juros @adocbrasileiro.

Inicialmente & observada a liquidez dos contratos de pacsa escolha dgs
vértices que tendem a ser referéncia na construcaoash@sios. Os vencimentos
do contrato futuro de DI negociados na BM&FBOVESPA sao naoksts na tabela
1.

Tabela 1
Vencimentos do contrato futuro de DI com maior volume de nieg&o na BM&FBOVESPA no 7 de abril de 2009

Vencimento | Dias (teis| Percentual
de negocios

Janeiro/2010 185 33%
Janeiro/2012 687 32%
Janeiro/2011 436 16%
Outubro/2009 122 6%

Julho/2009 57 4%

Julho/2010 308 2%

Observando a liquidez dos contratos, foram escolhidos gisrges vértices
para calibrar a estrutura de volatilidade.
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Tabela 2
Vertices expressos em dias Uteis utilizados para a egBlorda estrutura de volatilidade do modelo HIM

Ty | Ta T3 Ty Ts Ts T T Ty T1o
84 | 147 | 210 | 273 | 336 | 462 | 588 | 756 | 840 | 1008

Para os vértices da tabela 2 foram coletadas as variaiéeas da taxa de
juros prefixada desde fevereiro de 2003 até marco de 20@% tdxas foram
obtidas via interpolacao exponencial do contratos figute DI negociados na
BM&FBOVESPA. O tamanho da amostra foi escolhido de formated permita
calibrar a estrutura de volatilidade do modelo e descorssialevento politico de
2002 de elei¢ao presidencial, no entanto, salienta-eega €& o foco do presente
trabalho estudar o tamanho ideal da amostra. Para a magwéchigscolhida foi
aplicada a analise de componentes principais e 0s ressltdadidos sao expressos
na tabela 3.

Tabela 3
Decomposicao da variacao da estrutura da taxa prefexdseus componentes principais

Componente | Explicacao
19 (nivel) 88,92%
2¢ (inclinacao) 7,66%
3¢ (curvatura) 1,82%
Total 98,40%

Conforme ja colocado, o uso de trés fatores é suficiemteqescrever mais de
95% da variacao da taxa de juros. Por (ltimo, a partir demaeanalise de com-
ponentes principais, é calibrada a fun¢ao de volatiédaara cada um dos compo-
nentes conforme colocado na equacao (15). Na figura lbédexa calibracao da
estrutura de volatilidade dos trés primeiros fatores.

Funcéo de volatilidade

4%
3%

2% >/ x
1% Nl /A/f/’/
e ——u

et e

Volatilidade

-1%

-2%

-3%
0 200 400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.600 du

| X 12 fator A2° fator 03¢ fator |

Figura 1
Estrutura de volatilidade dos trés componentes pringiffas pontos representam os valores historicos (autodator
matriz de correlacao) e as linhas continuas as funcdldsadas
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A partir dos dados, o processo de otimizacao para oatetg3 parametros das
funcdes de volatilidade, conforme expresso em (15),efoeros valores exibidos
na tabela a seguir.

Tabela 4
Parametros calibrados para a funcao de volatilidadexda fator

ot o o3

-2,212 | 0,379 | 0,498
-0,594 | 0,598 | 2,228
-1,482 | -0,083 | -0,609
2,228 | -1,105 | -1,269

2 @R

Para cada um dos fatores, a funcéo de volatilidade cditmpresenta a forma
esperada, sendo o parametto< 0 para cadg garantido que a volatilidade de
longo prazo seja constante e, especialmente, ndo se deggradd’ — oco.

Dentro das instituigdes financeiras, o forum para se efoenario de estresse
tende a ser o Comité de Riscda instituicdo. No que diz respeito a definicao
dos cenarios para a ETTJ, via de regra, existe, baseadolemas/aistoricos ou
projecdes macroeconométricas, a habilidade para seirdefvariacao potencial
gue um conjunto de vértices da ETTJ pode sofrer. Porémamadgrquestao &
como determinar os demais pontos da curva. Assim, tendo @guubo cenario
de estresse para alguns pontos, a metodologia ora propmtespr vista como
um critério de interpolacao livre de arbitragem. Logmauvez obtida a previsao
dos especialistas para 0s pafés;, choquey), (Tz, choques) € (T, choques)},

a metodologia descrita na se¢ao 3 permite construir osaidepontos da curva.
Na sequéncia mostramos alguns exemplos. Os trés prisnexemplificam os
principais movimentos da ETTJ estressados, isto &, Mariagtrema no nivel,
na inclinacdo e na curvatura. Para a construcao de ¢aigrios sao utilizadas
como previsdes as medianas dos cenarios da Pesquisaelssksta Camara Con-
sultiva de Risco da BM&FBOVESPAEmbora existam diferentes métodos para
fazer previsdes da ETTJ disponiveis na literatura, veregemplo Diebold & Li
(2006), opta-se por utilizar os valores da Pesquisa de dsstneara salientar a
caracteristica, da metodologia aqui proposta, de perautespecialista de risco
incluir a sua informacao independentemente se a fontestastimacao estatistica
ou uma decisao do gestor de risco. Na tabela 5 &€ mostradoilbaeo da Pesquisa
de abril de 2009.

60 Comité de Risco, via de regra, & formado pelo diretor siorila instituicao e outros diretores
séniores, uma vez que estes cenarios tendem a balizardedwgocios da instituicao

’Diferentes instituicdes financeiras, que atuam no merbaasilero, integram a Camara Consul-
tiva de Risco da BM&FBOVESPA e mensalmente informam os senars de estresse para diversos
ativos, em particular para a taxa de juros prefixada.
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Tabela 5

Cenarios, para dois dias, obtidos da Pesquisa de Este&&ntara Consultiva de Risco da BM&FBOVESPA em
abril de 2009. Os valores representam as medianas dosazedéfinidos pelos participantes. Os vértices sao
expressos em dias Uteis e o estresse em pontos base

Veértice | Estresse| Estresse

positivo | negativo
21 100 -100
42 125 -111
63 150 -124
126 220 -140
252 229 -150
504 250 -170
756 250 -190
1008 260 -220
1260 295 -210

Os cenarios de choque paralelo tendem a ser os mais singeEs abnstruir
por sua facilidade de interpretacao, assim assuma osiebatpdos na tabela 6,
definidos de forma aderente a Pesquisa de Estresse.

Tabela 6
Estresse estabelecido para construir cenarios de @sgelértices sao expressos em dias Uteis e 0 estresse &s pon

base

Veértice | Estresse| Estresse
positivo | negativo

1 100 -100
399 240 -160
> 756 250 -190

A ETTJ continua, construida a partir dos cenarios dedmith tabela 6, & mos-
trada na figura 2.
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Cenarios da taxa Pre

13 /
12 N ———-—-—-—-

;\3 N—" —‘__—"'_--—
% 11 N _’—_____—
= 10 \‘~-—’ - /

9 \/f

8

7

du
0 300 600 900 1.200 1.500
Taxa estressada HIM ==<=-Taxa de mercado |

Figura 2
Cenarios de estresse para 2 dias da taxa de juros segundietoriidM e a tabela 6

O segundo cenario de estresse frequentemente constisé&i@plicar os mo-
vimentos de mudanca da inclinacdo da ETTJ. Desta forsgynae-se que o(s)
especialista(s) sugere(m) os cenarios de inclinacafoome a Pesquisa de Es-
tresse nos vértices curto e longo e determina(m) a matlgida qual a curva de
mercado e o cenario coincidam como mostra a tabela a seguir.

Tabela 7

Estresse estabelecido para construir cenarios de ig&lin@s vértices sao expressos em dias Uteis e 0 esa®ss
pontos base

Veértice | Estresse| Estresse
positivo | negativo

1 -100 100
126 0 0
> 882 255 -200

A ETTJ para um cenario de estresse ao supor um movimento denga na
inclinacao da curva, conforme a tabela 7, € dada na figura 3
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Cenarios da taxa Pre
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Taxa estressada HJIM ====-Taxa de mercado |

Figura 3
Cenarios de estresse para 2 dias da taxa de juros segundietorhidM e a tabela 7

No terceiro exemplo mostra-se a construcao dos cendgiestresse para con-
templar uma mudanca na curvatura da ETTJ. Novamente, oegdbram defini-
dos conforme a Pesquisa de Estresse nos vértices curtoregwd, o valor médio
de tais cenarios, com sinal invertido, para o vérticermeaiario.

Tabela 8
Estresse estabelecido para construir cenarios de ctavs vértices sao expressos em dias Uteis e o estresse em
pontos base

Veértice | Estresse| Estresse
positivo | negativo

1 100 -100
504 -180 160
> 1008 260 -220

Os valores de estresse dados na tabela anterior definemar#satados na
figura 4 paraa ETTJ.
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Cenarios da taxa Pre

Taxa (%)

0 300 600 900 1.200 1.500
Taxa estressada HJIM ====Taxa de mercado \

Figura 4
Cenarios de estresse para 2 dias da taxa de juros segundietoriidM e a tabela 8

Os proximos exemplos mostram como o modelo consegue aegiénarios
de estresse observados. Para os exemplos a seguir foralmidessaatas que
apresentam uma variacao na curva maior a dois desvioa@adis retornos de
PU de 1 ano para ufdolding Period(HP) determinado. As datas analisadas e os
cenarios definidos sao apresentados na tabela 9

Tabela 9
Cenarios, expressos em pontos base, definidos para auggestta ETTJ estressada

Data Vencimento Estresse| Holding period
1 0
22/5/2006 | Jan/20084 400 du) 120 2 dias
Jan/20104 910 du) 70
1 0
13/8/2007 | Jan/2009 4 350 du) 100 3 dias
Jan/20114 860 du) | 140
1 0
17/9/2008 | Jan/20104 330 du) 25 3 dias
Jan/2012 4 840 du) 70
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Cenarios da taxa Pre
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Figura 5
Comparagao dos
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cenarios gerados com os observados
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Na figura 5 pode-se observar que os cenarios construéaolest proximos
da curva de mercado, a despeito dos vértices mais longasrando assim que o
método & uma ferramenta eficaz para construcao deiosnardivergéncia entre
o valor do modelo e o verificado para os vértices mais lorude ser explicada,
por exemplo, pela combinagdo de baixa liquidez e elevadzrteza no mercado,
comprometendo, provavelmente, a relacao de nao-ageitn implicita no modelo
ora proposto.

Uma vez estudada a flexibilidade do método aqui propostipeluir as pre-
visOes do especialista em risco e a qualidade da prevessgagse a comparar 0s
resultados com um modelo paramétrico de interpolac@adade juros. Em parti-
cular foi escolhido o0 método de Nelson-Siegel-Svenssos@oamplamente usa-
do na literatura e nas instituicdes financeiras. Foizaaib o método paramétrico
de Nelson-Siegel-Svensson, Svensson (1994), dado pedgdamu

1 —exp (_T—IT)

n(@) = Bothi | —p Tt (25)
1 —exp ;—IT _
+ fo #—exp(q_—?)
1 —exp ;—QT _
+ fs #—exp(q_—zﬂ)

T2

Os parametrog,, 32, 33, 71 € 72 foram calibrados pelo método dos minimos
guadrados, tendo, adicionalmente, definido como expeasadie cenarios os valo-
res dados natabela 9. A figura a seguir e a tabela 10 mostraswtdos obtidos.
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Comparacao da previsao da taxa de juros pelo modelo agpogto (HIM) e pelo modelo de
Nelson-Siegel-Svensson (NSS)
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Tabela 10
Erro quadratico médio entre o cenario gerado e o observad

Data HIM NSS
22/5/2006 | 0,01033| 0,16658
13/8/2007 | 0,00421| 0,00646
12/9/2008 | 0,00853| 0,01270

Na figura 6 pode-se observar que tanto o0 método de previgpiiqpeoposto
(denotado na figura por HIM) quanto o método de Nelson-Bfagmsson (deno-
tado na figura por NSS) fazem um bom ajuste para os vértioge$oda taxa de
juros, porém no curto prazo a previsao pelo HIM mostrasgersor. Na tabela 10
o erro quadratico médio mostra que nas trés datas o HJMigen cenario mais
proximo ao observado.

Como um fator critico na escolha entre modelos para a §erde cenarios,
pode-se destacar a necessidade de que as taxas de jurogis@ajam sempre
positivas. Utilizando os dados da tabela 8, onde se desegirag um cenario
com curvatura positiva, tem-se a figura 7 em que se verificoquedelo NSS
gera taxas negativas até o vértice de 200 dias Uteis,yiny lmdo nao se verifica
este efeito indesejado no modelo HIM.

Embora na bibliografia ha varios estudos que melhoram kdaaa de pre-
visdo do método NSS tanto no aspecto empirico quantopectstedrico, com a
inclusao de restricdo de nao-arbitragem, ver por exe@pristenseret al. (forth-
coming) e Koopmaet al. (2010), o método aqui proposto se apresenta como uma
alternativa factivel na definicao de cenérios de estrgmis permite, de forma
simples, incorporar a expectativa (subjetiva ou estedilstle variacao da ETTJ
dos agentes no modelo livre de arbitragem.

Cenarios da taxa Pre
20,0

Taxa (%)

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

""""" Taxa de mercado — Taxa estressada HIM — - Taxaestressada NSS

Figura 7
Comparacao da geracao de um cenario de curvatura melelmproposto (HJM) e pelo modelo de
Nelson-Siegel-Svensson (NSS)
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6. Conclusio

O uso do teste de estresse como ferramenta para mensureo deigvento,
antes restrito a um numero reduzido de instituicdes @iemas, adquiriu novas
proporcdes a partir de 2009 quando se tornou metodol@gleap pelos Bancos
Centrais do Brasil e EUA para avaliar a resiliéncia dastirigio financeiras em
suportar situacdes extremas sem comprometer a estal@ltb sistema financeiro.

O objetivo deste artigo & propor, com base no arcabougadazido por HIM
e que incorpore a opiniao de especialistas, um métodord#tragao de cenarios de
estresse para a ETTJ. A adogao de um arcabougco HIM deaiptr se tratar de
um modelo livre de arbitragem e que tem sido cada vez maizadd na literatura
para o proposito de modelar a dindmica da taxa de juros eeoatexto multifa-
torial. Neste trabalho foi descrito de forma simples o modigcando sempre na
sua aplicacao e calibracdo com dados do mercado brasile

Salienta-se que a proposta da forma de utilizacdo do raddi#&\ apresen-
tada neste trabalho pode ser interpretada também comotarmpatador livre de
arbitragem para a estrutura a termo da taxa de juros. Maeciéisamente, a
proposta é utilizar algumas das muitas ferramentas&tstas ou analises macro-
econdmicas para determinar os valores de estresse pamaspartices reduzindo
significativamente a dimensao do problema de constrdeazenarios de estresse
multivariados. Tais vértices podem ser escolhidos péés&@acia na carteira que
se pretende avaliar ou pela liquidez no mercado.

Portanto, o produto final do presente trabalho, produtodgrgro do conheci-
mento dos autores, € original, & um método de congirdezenarios de estresse
gue combina a robustez do modelo HIM com as caracterisfieae analista de
risco precisa ou deseja dar ao cenario da taxa de jurosengake que o mo-
delo aqui proposto, nos exemplos estudados, mostrou-seieupo método pa-
ramétrico de Nelson-Siegel-Svensson tanto na coratragipirica dos cenarios
guanto no aspecto teérico de ETTJ livre de arbitragem.

Finalmente, entende-se como desenvolvimento futuro dettpo avaliar a
forma de implementar a estimacdo dos componentes paiscgpenas com da-
dos oriundos de periodos de crise, mas que seja capaz @evares estrutura de
correlacdo entre a taxa de um determinado vértice emedifes dias.
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