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Impactos dos métodos de interpolagao de taxa de juros no Value-at-Risk
considerando a abordagem Riskmetrics

Este artigo tem por objetivo avaliar se os diferentes modelos adotados
pelo mercado financeiro brasileiro para interpolar a curva de juros
produzem impactos significativos no Value-at-Risk considerando a
abordagem Riskmetrics, uma metodologia aplamente utilizada para
medir o risco de mercado.
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Impacts of interest rate interpolation methods on Value-at-Risk
considering the RiskMetrics approach

This article aims to evaluate whether the different models adopted by the
Brazilian financial market to interpolate the yield curve produce
significant impacts on Value-at-Risk considering the RiskMetrics
approach, a widely used methodology for measuring market risk.
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INTRODUCAO

O Banco Central do Brasil ndo estipula qual metodologia devera ser utilizada para
apuragao do valor de mercado das operagdes ativas e passivas das instituicdes
financeiras. Segundo o Banco Central do Brasil, a metodologia de apuragdo das taxas
utilizadas para a marcagdo a mercado é de responsabilidade da instituicdo financeira e
deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de verificacdo. A
instituicdo financeira analisada neste estudo utiliza um modelo de interpolagdo para a
estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) que pode ser considerado como a metodologia
mais simples entre as existentes. Para apurar o risco de mercado didrio de suas posi¢cdes
ativas e passivas, a instituicdo financeira objeto deste trabalho, utiliza o modelo VaR
Paramétrico, com intervalo de confianga de 99%, janela mdvel de observagdao de 252
dias uteis, horizonte de tempo de 1 dia Gtil e modelo de alisamento exponencial (EWMA)
com fator de decaimento de 0,94 para modelagem da volatilidade.

Com base no exposto, este trabalho tem por objetivo avaliar se as diferentes metodolo-
gias utilizadas no mercado financeiro brasileiro para interpolar a estrutura a termo da
taxa de juros produzem impactos significativos no modelo VaR utilizado pelo instituicdo
financeira analisada.

1. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

De acordo com Resti e Sironi (2010) a estrutura a termo das taxas de juros (ETTJ) é
geralmente representada por meio de uma curva, conhecida também como curva de
rendimentos, que indica as taxas referenciais de mercado para diferentes vencimentos.
Segundo Caldeira (2011) a estrutura a termo da taxa de juros é uma fun¢do que




relacionada determinada varidvel financeira ou parametros, a suas maturidades. Varga
(2006) salienta que a ETTJ geralmente é representada por um conjunto de pontos no
espac¢o taxa de juros versus prazo. Cada ponto é obtido com base em algum titulo
negociado no mercado, e esse conjunto raramente é completo e o que se tem sdo
pontos esparsos. A ETTJ representa a composicdo de um conjunto de taxas em
diferentes maturidades considerando um dado instante de tempo.

2. MOVIMENTOS DA CURVA DE JUROS

Segundo Resti e Sironi (2010) a ETTJ pode assumir diferentes formatos dos quais: a ETT)J
pode apresentar uma inclinagdo ascendente caso as taxas de juros de curto prazo forem
menores que as de longo prazo; a ETTJ pode apresentar uma inclinagdo descendente,
além de um formato flat ou que apresente uma alteragao na curvatura, quando as taxas
primeiramente aumentam (diminuem) e , em seguida, diminuem (aumentam), e a
medida que os vencimentos tornam-se mais longos.

3. INTERPOLACAO

Interpolagdo é uma técnica matematica utilizada para, a partir de pontos limites (em
extremidades), criar pontos intermediarios. Ndo é necessdrio utilizar interpolagdes
quando o ponto procurado recai sobre um dos limites (inferior ou superior), bastando
utilizar diretamente o ponto coincidente, embora o resultado calculado pelo processo
de interpolacdo seja o mesmo. As principais metodologias de interpolagdo utilizadas
pelo mercado financeiro brasileiro sdo: Exponencial, Linear, Log-Linear, Pro-Rata e Cubic
Spline. A escolha do tipo de interpolagao que deve ser utilizado depende muito do tipo
de dado que esta sendo analisado. Securato (2008) explica que como nao existem taxas
referenciais de mercado disponiveis para todo e qualquer vencimento, se faz necessaria
a utilizagdo de técnicas e métodos de interpolagdo e eventualmente extrapolagdo para
a estimacgdo de dados entre duas datas para as quais existe a informac¢do desejada. Esses
pontos conhecidos sdo chamados de vértices.

3.1 INTERPOLACAO EXPONENCIAL

O modelo de interpolagdo exponencial é usualmente aplicado em finangas devido aos
regimes de capitalizagdo compostos aplicados a juros e outros indicadores cumulativos.
Comrelagdo a ETTJ, ainterpolagdao exponencial entre a taxa de juros disponibilizada pela
Bolsa de Mercados e Futuros (BM&F) para o vértice anterior e para o vértice posterior,
representa a trajetdria que uma operacdo financeira teria do primeiro ponto até o
segundo considerando um movimento continuo, ou seja, sem intervalos entre os
pontos. O modelo de interpolagdo exponencial é dado por:
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Onde:
tx; = taxa interpolada exponencialmente para o periodo (dun) que se deseja
estimar a taxa
tx: = taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis do vértice anterior publicada pela
BM&F




txz = taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis do vértice posterior publicada
pela BM&F

dui = quantidade de dias Uteis desde a data base até o vértice anterior

duz= quantidade de dias Uteis desde a data base até o vértice posterior
dun = quantidade de dias Uteis desde a data base até a data que se deseja
obter a taxa interpolada

3.2 INTERPOLAGAO LINEAR

A interpolacgdo linear considera as taxas efetivas entre os prazos conhecidos variando
linearmente. Se para dois prazos dui e duz temos taxas efetivas tx1 e txz, para o prazo
intermedidrio du, determinamos a taxa tx; através de:

tx, — tx,
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Onde:
txi = taxa interpolada linearmente para o periodo (dun) que se deseja estimar
a taxa
tx: = taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis do vértice anterior publicada pela
BM&F
txz = taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis do vértice posterior publicada
pela BM&F

du: = quantidade de dias Uteis desde a data base até o vértice anterior

du:z = quantidade de dias uteis desde a data base até o vértice posterior

dun = quantidade de dias uteis desde a data base até a data que se deseja
obter a taxa interpolada

Conforme Securato (2008) o método linear pode ser considerado como a metodologia
de interpolagdo mais simples, consistindo apenas na unido de pares de vértices
consecutivos por um polindmio de grau 1 que resulta uma reta.

3.3 INTERPOLAGAO PRO-RATA

A interpolagdo pro-rata considera que a taxa forward entre dois prazos conhecidos é
constante. A taxa forward efetiva (f) entre dois prazos dui e duz, com taxas efetivas tx:
e txz é dada por:

f 1+ txy)
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Utilizando a taxa efetiva du1 até o primeiro prazo e calculando o pro-rata da taxa forward

obtida para o prazo restante até o prazo dunobtemos:

dun—duq
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Onde:
txi = taxa interpolada pelo método pro-rata para o periodo (dun) que se deseja
estimar a taxa
tx: = taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis do vértice anterior publicada pela
BM&F
txz = taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis do vértice posterior publicada
pela BM&F
du: = quantidade de dias uteis desde a data base até o vértice anterior




duz = quantidade de dias uteis desde a data base até o vértice posterior
dun = quantidade de dias uteis desde a data base até a data que se deseja
obter a taxa interpolada

3.4 INTERPOLAGCAO LOG-LINEAR

Esse método utiliza a mesma fungdo de interpolagado linear, com a diferenca da aplicagdo
de logaritmos neperianos aos vértices (taxas de juros). A interpolagdo Log-linear é a
forma de interpolagdo de maior sentido econdmico no Brasil, ja que aqui se utiliza o
regime composto de capitalizagdo aplicado a juros.

tx; = e —ln(ti;i)z__lliz(fxl) x (duy—duy)+In(txy,)
Onde:
txi = taxa interpolada pelo método log-linear para o periodo (dun) que se
deseja estimar a taxa
tx: = taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis do vértice anterior publicada pela
BM&F
txz = taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis do vértice posterior publicada
pela BM&F
du: = quantidade de dias Uteis desde a data base até o vértice anterior
du:z = quantidade de dias uteis desde a data base até o vértice posterior
dun = quantidade de dias uteis desde a data base até a data que se deseja
obter a taxa interpolada

Securato (2008) ressalta que a interpolagdo log-linear corresponde a uma metodologia
mais sofisticada que tem encontrado aceitagao crescente no mercado. Apesar desta
metodologia ser fortemente utilizada no mercado financeiro brasileiro Varga (2005)
enfatiza que este modelo de interpolagdo pode gerar oportunidades de arbitragem da
taxa de juros.

3.5 INTERPOLAGAO CUBIC-SPLINE

Conforme Securato (2008) o método denominado spline cubico por partes utiliza
polindmios de terceiro grau, de forma que a fungdo resultante em todo o intervalo
possua derivadas de 12 e 22 ordem continuas nos vértices intermediarios. Uma das
grandes caracteristicas deste tipo de interpolacdo é o amortecimento ou suavidade que
apresenta na transi¢cdo de um ponto na ETTJ para outro.

4. EXTRAPOLAGAO DE TAXAS

Quando a ETTJ ndo cobre todo o horizonte temporal que se deseja analisar, se faz
necessario extrapolar a curva de juros que se deseja construir. O objetivo desse
mecanismo é estabelecer o valor de uma taxa em uma data especifica, supondo que
apenas uma taxa presente em um termo anterior ou uma taxa presente num termo
posterior sejam conhecidas. Para tanto, repete-se o Ultimo forward observado de

acordo com os calculos a seguir:
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Onde:
rn+1 = taxa a ser obtida pelo método de extrapolag¢do




dn-1= prazo em dias uteis da penultima taxa efetiva da ETTJ para 252 dias
uteis publicada pela BM&F dn = prazo em dias uteis da ultima taxa efetiva da
ETTJ para 252 dias uteis publicada pela BM&F

dn+1 = prazo da taxa a ser extrapolada

rn-1 =penultima taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis publicada pela BM&F
rn = ultima taxa efetiva da ETTJ para 252 dias uteis publicada pela BM&F

5. MARCACAO A MERCADO

Marcar a mercado (do inglés Mark to Market - MtM) consiste em avaliar os ativos e
passivos a pregos de mercado. O célculo MtM é dado pela seguinte formula:
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MtM = ———
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Onde:
Valor Futuro = valor nominal ou fluxo de caixa do ativo na data de vencimento
i = taxa referencial de mercado para o vencimento na data do cdlculo
du = quantidade de dias uteis desde a data base analisada

Segundo Moraes e Araujo (2009) a marcagdo a mercado tem por objetivo determinar o
preco atual dos fluxos futuros dos ativos de uma carteira de titulos, considerando o
prazo restante e a taxa de juros praticada no mercado secundario na data da avaliagdo,
objetivando ajustar o valor do titulo aos pregos praticados no mercado.

A marcacgdo a mercado consiste em estabelecer o prego atual de uma operagdo a partir
da adogdo de técnica ou modelo de precificagdo fundamentados na andlise de
informacgdes disponiveis sobre prazos, indexadores, emissores e pregos de negociagao
de tal forma que a sua reposicdo permita ao adquirente os mesmos resultados de uma
nova operagdo com caracteristicas iguais a original, refletindo assim as condi¢Oes atuais
de mercado. Em fungdo das incertezas e da imprevisibilidade dos movimentos de
mercado, torna-se imprescindivel basear as praticas adotadas em principios
direcionadores dos processos de marcagdo a mercado.

6. MAPEAMENTO DOS FLUXOS DE CAIXA EM VERTICES

Define-se vértice como o prazo Pi em dias Uteis, contados a partir da data-base, em que
os fluxos de caixa devem ser alocados. O modelo padrdo brasileiro utiliza uma
decomposicdo linear do valor presente do pagamento em que P1corresponde ao valor
a ser alocado no vértice anterior e P20 valor a ser alocado no vértice posterior.
Conforme as Circulares n2 3.634, 3.635, 3.636 e 3.637 do Banco Central do Brasil, de 4
de margo de 2013, os vértices a serem utilizados para a construgdo da estrutura a termo
correspondem aos prazosde 1, 21, 42, 63, 126, 252, 756, 1.008, 1.260 e 2.520 dias Uteis.
Os fluxos de caixa devem ser marcados a mercado através de uma estrutura temporal
de taxa de juros estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de
verificagdo e alocados nos seguintes vértices (Pi), conforme o nimero de dias Uteis
remanescentes até a data de seu vencimento (Ti):

| — P1, correspondente a 1 dia util;

Il — P2, correspondente a 21 dias uteis;

Il - P3, correspondente a 42 dias Uteis;

IV — P4, correspondente a 63 dias Uteis;

V —Ps, correspondente a 126 dias Uteis;




VI - Pg, correspondente a 252 dias Uteis;

VII — P7, correspondente a 504 dias Uteis;

VIII — Pg, correspondente a 756 dias Uteis;

IX - Py, correspondente a 1.008 dias Uteis;

X — P1o, correspondente a 1.260 dias Uteis; e

XI - P11, correspondente a 2.520 dias Uteis.
No caso de operagdes indexadas ao fator de risco pré, os fluxos de caixa com prazo (Ti)
inferior a 21 dias Uteis devem ser alocados no vértice P2 na proporgao correspondente
a Ti /21 do seu valor marcado a mercado. No vértice P1 devem ser alocadas as parcelas
dos fluxos com prazo (Ti) inferior a 21 dias Uteis que ndo foram alocadas no vértice P,
ou seja, a proporg¢do (1 —(Ti/ 21)) do valor de mercado desses fluxos.
Os fluxos de caixa com prazo superior a 2.520 dias Uteis devem ser alocados no vértice
P11, na proporcdo correspondente a fragdo Ti/2.520 do seu valor marcado a mercado.
Os fluxos de caixa compreendidos entre os prazos de 21 dias Uteis e 2.520 dias Uteis
devem ser alocados nos vértices anterior (Pi) e posterior (P;), de acordo com os seguintes
critérios:

I -afragdo (Pj—Ti) /(P;—Pi) do valor marcado a mercado do fluxo de caixa deve

ser alocada no vértice de prazo P;; e

Il - afragdo (Ti—Pi) / ( Pj— Pi ) do valor marcado a mercado do fluxo de caixa

deve ser alocada no vértice de prazo P;.

7. VALUE AT RISK

Segundo Jorion (2010) o Value at Risk (VaR) corresponde a um modelo de mensuragdo
de risco que utiliza técnicas estatisticas, utilizadas em diversos segmentos de negdcio.
Jorion (2010) ressalta que o VaR mede a pior perda esperada ao longo de um intervalo
de tempo especificado, sob condi¢es normais de mercado e considerando um
determinado nivel de confianga. De acordo com Securato (2008) o VaR corresponde ao
modelo mais adequado para o tratamento e mensuragao de risco pois através dele é
possivel processar os trés componentes de risco da instituicdo (exposi¢ao, sensibilidade
e volatilidade das taxas de juros) resultando em uma medida financeira de facil
interpretagao.
Alexander (2008) destaca que a grande qualidade e atratividade do VaR ser utilizado
como uma métrica de risco por empresas de diferentes seguimentos deve-se ao fato de:
— o VaR consegue estimar um determinado valor que pode ser perdido de acordo
com a escolha da probabilidade;
— o VaR mensuraorisco e a sensibilidade de todos os fatores de risco da carteira;
— 0 VaR pode ser comparado com diferentes mercados e diferentes exposicoes;
— 0 VaR é considerado uma métrica universal de risco aplicavel a todas as
atividades e a todos os tipos de risco.
Conforme Alexander (2008) o VaR possui dois parametros bdasicos:
— o nivel de significdncia « ou o nivel de confianca 1-;
— o0 horizonte de risco (h), que corresponde ao periodo geralmente mensurado
em dias Uteis ao invés de dias corridos.
Conforme Moraes (2009) a expressao do VaR de um ativo corresponde a féormula
abaixo:

VaR = VM xZx o xVh
Onde:
VM = valor do ativo marcado a mercado




Z = coeficientes extraidos da tabela de uma distribuicdo normal padronizada
para diferentes intervalos de confianga, indicando o numero de desvios-

padréo?!

o = volatilidade estimada do retorno do fator de mercado

h = horizonte de tempo em dias Uteis para o qual se deseja fazer uma previséo

A figura abaixo ilustra o conceito de VaR com um nivel de confianga de 95%. Se
considerarmos um intervalo de observag6es de 100 dias para o horizonte de tempo de
um dia util, significa dizer que existe 5% de probabilidade que o resultado de um dia

para o outro seja superior a perda maxima estimada através do VaR.

Distribuicdo dos Retornos da Carteira
MW Value at Risk (Nivel de Confianca 95%)

Figura 1 — Distribuigdo Normal dos Retornos de uma Carteira
Fonte: Elaborado pelo autor

A seguir sdo demonstradas a etapas a serem seguidas para o calculo do VaR de uma
carteira considerando um horizonte de tempo de 10 dias.
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Figura 2 — Passos para a construgdo do VaR.

Fonte: Jorion (2010, p.96).

7.1 MODELO RISKMETRICS

1 Segundo Moraes (2009) o mercado brasileiro, de uma forma geral, utiliza o intervalo de confi-
anga de 95% para um dia, que indica que os valores da varidvel analisada estardo situados no
intervalo de 1,64485 desvio-padrdo acima e abaixo da média.




Uma das primeiras instituicdes financeiras a desenvolver um modelo de VaR para medir
o Risco de Mercado, e a primeira a torna-lo publico através de um documento técnico
disponibilizado para o mercado financeiro mundial foi o Banco de Investimento J.P
Morgan, que desenvolveu o modelo RiskMetrics®. Neste modelo, utiliza-se como
hipdtese simplificadora de que os retornos dos ativos financeiros, marcados a mercado,
seguem uma distribui¢cao normal.

7.1.1 Retorno do preco unitario

O retorno relativo do prego unitario no periodo analisado é realizado pela seguinte
férmula:

PU, — PU,_;
Rf B —
PU,_;
Onde:
R: = retorno do prego unitdrio (PU) do periodo t
PU: = preco unitdrio do ativo na data atual (D+0)
PUt.1 = preco unitdrio do ativo na data anterior (D-1)

A metodologia utilizada pelo RiskMetrics considera a apuragdo do retorno do periodo
mediante o método logaritmico, dado pela seguinte férmula:

¢ ="\ pu,_
Onde:

R: = retorno do prego unitdrio (PU) do periodo t
PU: = logaritmo natural do prego unitdrio do ativo na data atual (D+0)
PUt.1 = logaritmo natural do prego unitdrio do ativo na data atual (D-1)

De acordo com o documento técnico do modelo RiskMetrics™ (1996) a principal raz3o
para trabalhar com retornos logaritmicos ao invés de retornos relativos, deve-se ao fato
do melhor ajuste dos retornos logaritmicos no comparativo com os retornos relativos
bem como, de propriedades estatisticas mais atraentes.

7.2 Volatilidade da taxa de juros

Conforme Jorion (2010) a abordagem do RiskMetrics utiliza metodologia pragmatica
para modelar o risco. As variancias sdao modeladas por meio de uma média mével
ponderada de maneira exponencial (Exponentially Weighted Moving Average — Ewma).
Formalmente, a previsdo para o instante t é a média ponderada da previsdo anterior, a
qual se atribui peso A, e a do quadrado da ultima inovacdo, a qual se atribui peso (1-A).
O parametro A é denominado fator de decaimento, que deve ser menor que um. O
modelo Ewma atribui pesos que declinam geometricamente conforme se recua no
tempo, dando assim mais importancia as observacdes mais recentes. O célculo da
volatilidade Ewma é dado pela seguinte férmula:

L
Orr = (1=2) Y W r2,
=1

2 0 modelo RiskMetrics foi tornado publico pelo J.P Morgan no ano de 1995 (Morgan, 1995). Em
1998, a equipe de pesquisadores responsavel pelo desenvolvimento do modelo constituiu uma
empresa independente, controlada parcialmente pelo J.P Morgan, chamada RiskMetrics.




Onde:
ogr = Varidncia condicional da especificagdo do EWMA e a projecéo da
variéncia para o periodo t;
A = Fator de decaimento;
L = numero total de observagées consideradas;
1y ;= retorno do periodo t-j

8. METODOLOGIA

O presente capitulo tem por objetivo discutir os procedimentos utilizados para a
efetivacdo deste artigo. Desta forma, faz-se necessaria uma breve explanagdo quanto a
abordagem utilizada, as ferramentas utilizadas para os calculos, assim como a descri¢do
da amostra e o tratamento dos dados para a realizagdo das analises.

8.1 ABORDAGEM

A pesquisa é baseada em um estudo de caso, tendo em vista que serd efetuada uma
andlise do modelo de mensuracdo de risco de mercado utilizado pela instituicdo
denominado Value at Risk.

A instituicdo objeto deste estudo foi escolhida pelo critério de conveniéncia de acesso
as informagdes necessarias para o desenvolvimento desta andlise. Fazendo parte de um
conglomerado financeiro, tratando-se de um banco multiplo de médio porte sem
carteira de investimento, sediado na regido sudeste do Brasil, que possui uma carteira
de crédito fortemente focada no seguimento agricola, carteiras de captag¢do de depdsito
a vista e a prazo. A atuacdo do banco estd voltada para o crescimento e fortalecimento
da rede de concessionarios do grupo, destinando linhas de crédito especificas para
aquisicdo de maquinas agricolas e de construgao civil.

8.2 FERRAMENTAS UTILIZADAS

O software utilizado para efetuar todos os calculos deste estudo foi o Microsoft Excel.
Foram elaborados cddigos utilizando linguagem de programacgdo Visual Basic
Applications (VBA) para os célculos das interpolacdes e extrapola¢des da estrutura a
termo da taxa de juros. Todos os cddigos foram elaborados pelo autor e constam no
anexo | deste trabalho.

8.3 AMOSTRA

Para o desenvolvimento desta analise foram utilizadas taxas de mercado para swaps
extraidas do site da BM&F. Para a composi¢do da carteira foram utilizados os dados da
instituicdo financeira analisada, considerando os quatro fatores de risco sob os quais a
instituicdo estd exposta:

— Pré;

— Cupom de Moeda — Délar dos EUA;

— Cupom de Taxa de Juros — TILP;

— Cupom de Taxa de Juros — TR.
Os dados coletados referem-se ao periodo compreendido entre 20/12/2012 e
27/12/2013 totalizando 252 observacdes. A data inicial da coleta dos dados levou em
consideracdo o aumento da exposicdo da instituicdo financeira ao fator de risco pré,
registrado a partir de dezembro de 2012. O aumento da exposicdo da instituicdo




financeira neste fator de risco estd relacionado a elevagdo do volume de financiamentos
de maquinas agricolas que sdo financiadas pela instituicdo financeira através do repasse
de recursos financeiros de linhas de crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento
EconOmico e Social (BNDES).

8.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Para a apuracdo do VaR da instituicdo financeira, considerando a abordagem
RiskMetrics, foram realizadas as etapas abaixo:

1. Construgdo da curva de juros para todos os modelos de interpolagdo citados no
capitulo 3 considerando as seguintes taxas de swaps: DI x Pré, Cupom Limpo, DI x
TJLP e DI x TR. Ao todo, foram construidas 252 curvas de juros para cada taxa de
swap e para cada modelo de interpolagdo, totalizando 5.040 curvas de juros
diferentes.

2. Marcagdo a mercado das posiches ativas e passivas da instituicdo financeira
analisada, utilizando-se a seguinte férmula matematica:

Valor Futuro
MtM = ———

dy
(1+i)z52
Onde:
Valor Futuro = valor nominal ou fluxo de caixa do ativo na data de vencimento
i = taxa referencial de mercado para o vencimento na data do cdlculo
interpolada pelos métodos citados no artigo 3.
du = quantidade de dias uteis desde a data base analisada.
3. Mapeamento das operagGes ativas e passivas marcadas a mercado em vértices em
conformidade com o modelo padrdo brasileiro mencionado no capitulo 6.
4. Cdlculo da exposicdo da instituicdo efetuado individualmente para cada fator de
risco e para cada vértice conforme formula abaixo:
P; P;

Exposicdo por vértice = z |ECP1i + ECPzi - Z |EVP1i + EVPzi

Onde:
ECP1i= total das operacdes ativas alocadas no vértice anterior referentes ao

fator de risco i que correspondam vértice P;.
Eszf total das operagOes ativas alocadas no vértice posterior referentes

ao fator de risco i que correspondam vértice P;.
EVP1i= total das operag0es passivas alocadas no vértice anterior referentes

ao fator de risco i que correspondam vértice P;.
EVP2i= total das operag0es passivas alocadas no vértice posterior referentes

ao fator de risco i que correspondam vértice P;.
5. Calculo da exposicdo total da instituicdo que corresponde ao somatério das
exposicles por vértice.

6. Calculo do retorno diario do preco unitario para cada fator de risco e para cada
vértice conforme metodologia proposta pelo RiskMetrics, dado pela seguinte

férmula:
¢ ="\ PU,
Onde:

R: = retorno do prego unitdrio (PU) do periodo t




PU: = logaritmo natural do prego unitdrio do ativo na data atual (D+0)
PUt.1 = logaritmo natural do preg¢o unitdrio do ativo na data atual (D-1)

7. Calculo do VaR para um nivel de confianga de 99%, expresso em reais, associado ao
vértice P,no dia “t”, obtido de acordo com a seguinte férmula:
VaR;, = 2,33 x 0, x VMTM x VD
Onde:
VMTM= valor da exposi¢dao por vértice calculada de acordo com a férmula
citada na etapa 4.
0;+ = volatilidade da taxa de juros com base na férmula citada no capitulo 7.2
no qual foi considerado um fator de decaimento A correspondente a 0,94 e o
numero total de observagdes L de 252 dias uteis.
D =1 (numero de dias necessdrios para a liquidagdo da posigdo).

8. Calculo do VaR da carteira é dado por:

VaR, =+/VaR'p VaR
Sendo:

VaR=é o vetor n x 1 contendo o VaR individual de cada ativo da carteira
calculado conforme etapa 7, e n € o numero de instrumentos da carteira.
p = é a matriz n x n contendo todas as correlagdes entre os ativos que
compdem a carteira.

VaR' =é o vetor 1 x n, vetor transposto do vetor VaR.

9. ANALISE DOS RESULTADOS

9.1 BACKTESTING

Segundo o manual técnico do Riskmetrics (1996), a técnica de backtesting compara os
resultados realizados com as medidas geradas pelo modelo, com o intuito de medir a
eficacia do modelo utilizado pelas instituicGes. Alexander (2008) ressalta que o resultado
do backtesting depende dos tipos de ativo que comp&em a carteira, bem como, da
evolugdo dos fatores de risco e do tipo de modelo utilizado para construir a distribuicdo
dos retornos destes fatores. Jorion (2010) e Kimura (2008) enfatizam que uma simples
técnica de backtesting, consiste em comparar a perda maxima estimada pelo modelo de
VaR em (d-1) com o retorno subsequente em (d0).

Diante do exposto, as estimativas de perda maxima estimadas através do modelo VaR
realizadas na data i-1, considerando um nivel de confianca de 99% para um horizonte
de tempo de um dia util, foram comparadas com o retorno efetivo da carteira na data J
de referéncia.

O teste efetuado considerou o valor da carteira marcada a mercado para cada modelo
de interpolagdo analisado, registrando o numero de vezes que os retornos da carteira
excederam os intervalos de confianca estipulados para o VaR. O nimero de violagbes
pode ser discriminado em: limites superiores, quando o retorno exceder o intervalo de
confianga contendo a distribuicdo dos retornos no lado direito da cauda, e limites
inferiores, quando o retorno for mais negativo do que o retorno critico determinado
pelo VaR.

Neste trabalho aplica-se o teste de violagdo para limites inferiores, utilizando os
retornos marcados a mercado da carteira da instituicdo analisada para uma janela de
252 observagdes.

As figuras abaixo demonstram os retornos didrios da carteira global para cada modelo
de interpolacdo analisado e o VaR calculado pelo modelo Riskmetrics para o nivel de
confianga de 99%. A volatilidade dos retornos das taxas de juros sob as quais a




instituicdo financeira analisada estd exposta foi estimada através do modelo Ewma
(Exponentially Weighted Moving Average) mencionado no capitulo 7.2 deste trabalho.
O fator de decaimento A utilizado para o calculo da volatilidade das taxas de juros
considerou o valor recomendado pelo manual técnico do Riskmetrics (1996) para
retornos diarios, ou seja, 0,94. E possivel perceber que em apenas alguns momentos de
maior volatilidade das taxas de juros, os retornos da carteira global para todos os
modelos de interpolacdo excederam os limites inferiores do VaR.
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Figura 3 — Backtesting do modelo VaR-Interpolagdo Linear
Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 4 — Backtesting do modelo VaR-Interpola¢do Exponencial
Fonte: Elaborado pelo autor




BackTesting VaR
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Figura 5 — Backtesting do modelo VaR-Interpolagdo Log-Linear
Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 6 — Backtesting do modelo VaR-Interpolacdo Cubic-Spline
Fonte: Elaborado pelo autor
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9.2 TESTES DE ADERENCIA DO MODELO

Para testar a capacidade de previsdo dos valores de perda maxima de VaR calculados
utilizando diferentes modelos para interpolar a estrutura a termo da taxa de juros, foi
utilizado o teste proposto por Kupiec (1995). A estatistica do teste é dada pela formula

abaixo:

LRy = —=2In[(1 —p)"~" p"] + 2n{[1 - (N/D)]" " (N/T)"}

Onde:
p = intervalo de confianca do modelo de VaR
T =total de observagBes da amostra

N=numero de vezes que os retornos da carteira ndo excederam o valor do

VaR estimado

T — N = numero de vezes que os retornos da carteira excederam o valor do

VaR estimado

Todos os modelos de interpolagdo analisados apresentaram os mesmos resultados

conforme demonstrado na tabela abaixo:

Linear Exponen- Log-Linear Cubic- Pro-Rata
cial Spline
/] 99% 99% 99% 99% 99%
T 252 252 252 252 252
N 247 247 247 247 247
T—N 5 5 5 5 5
Teste de 1,9165 1,9165 1,9165 1,9165 1,9165

Kupiec

Tabela 1 — Teste de Kupiec
Fonte: Elaborado pelo autor

O teste proposto por Kupiec (1995) define uma proporgdo de falhas aceitdveis para cada
nivel de confianga considerando a janela de observagdes conforme tabela abaixo:

Regido de ndo rejeigdo para o numero

de exce¢des N

Nivel de Nivel de confianga do T= T= T=
Probabilidade VaR 255 dias 510 dias 1000
p dias
0,01 99% N<7 1<N<11 4<N<
17
0,025 97,5% 2<N<11 6<N<21 15<N<
36
0,05 95% 6<N<21 16<N<36 37<N<
65
0,075 92,5% 11<N<28 27<N<51 59<N«<
92
0,10 90% 16<N<36 38<N<65 8l<N«<
120

Tabela 2 — Backtesting do Modelo, regido de ndo rejei¢cdo com intervalo de confianga

de 95%. Fonte: Jorion (2010, p.121).

A janela de observacdes utilizada para o desenvolvimento desse estudo compreendeu
252 dias e um intervalo de confianga de 99% para o modelo VaR. Nestas circunstancias,
0 numero maximo de vezes que os retornos da carteira poderiam ter excedido o valor




do VaR estimado, correspondem a aproximadamente 6 falhas. Todos os modelos de
interpolagdo analisados apresentaram 5 falhas.

10. CONCLUSAO

Este trabalho permitiu constatar que as diferentes metodologias para interpolar a
estrutura a termo da taxa de juros utilizadas no mercado financeiro brasileiro ndo
produzem impactos significativos no modelo de VaR estudado. O modelo de
interpolagdo linear utilizado pela instituicdo financeira analisada apresentou o mesmo
desempenho que as outras metodologias estudadas. A tabela abaixo ilustra algumas
estatisticas descritivas do modelo de VaR analisado para as diferentes metodologias de
interpolagdo:

Linear Exponencial Log-Linear Cubic-Spline
Média 1.610.288 1.610.328 1.610.302 1.614.373
Mediana 1.589.965 1.589.887 1.589.969 1.600.148
Minimo 980.363 980.321 980.379 984.520
Maximo 2.569.676 2.569.916 2.569.619 2.543.599

Tabela 3 —VaR Riskmetrics e metodologias de interpolagdo
Fonte: Elaborado pelo autor

O modelo de interpolagdo Cubic-Spline foi o que apresentou as diferencas mais
significativas no comparativo com o modelo de interpolagdo linear considerando as
estatisticas descritivas abaixo analisadas:

Estatistica .
. Diferengas
Descritiva
Média -4.085
Mediana -10.183
Minimo 26.077
Maximo -4.157

Tabela 4 — Modelo Linear vs. Cubic-Spline
Fonte: Elaborado pelo autor

Estas diferengas estdo relacionadas ao melhor ajuste que o modelo de interpolagdo
Cubic-Spline apresenta frente as caracteristicas da curva de juros brasileira. De acordo
com Monteiro e Salles (2001) o melhor ajuste proporcionado pelo modelo de Cubic-
Spline esta atrelado a dois fatores:
—as negociacgdes de titulos no mercado brasileiro sdo baseadas em contratos que
ndo pagam cupom observando-se as taxas a vista (titulos zero-coupon);
—a curva de juros brasileira é composta de poucas observagdes que acabam
influenciando o desempenho do modelo de cubic-spline.
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ANEXO A — Modelos de Interpolagdo da Estrutura a Termo da Taxa de Juros

'Codigo VBA desenvolvido por Raphael Franco Chaves em 08/07/2014

'Objetivo: Efetua a Interpolagdo pelo Método Exponencial mencionado no capitulo 3.1
'Aplicagdo da Fungdo VBA: Exponencial(Vertices; ETTJ; DUn)

'‘Onde:

'Vertices:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo os
prazos em dias uteis.

'ETTJ:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo as taxas de
juros

'Dun: quantidade de dias Uteis desde a data base até a data que se deseja obter a taxa
interpolada.

'‘Observagdo: As taxas devem ser informadas em percentagem

Public Function Exponencial(Vertices As Range, ETTJ As Range, DUn As Double) As
Double

Dim rn_1 As Double
Dim rn As Double
Dim dn_1 As Double
Dim dn As Double
Dim tx1 As Double
Dim tx2 As Double
Dim dul As Double
Dim du2 As Double
Dim ntaxas As Double

'Representa o total de termos da ETT)J
ntaxas = ETTJ.Rows.Count
Fori=1To ntaxas

'Efetua a Extrapolagdo pelo Método Exponencial mencionado no capitulo 4
If DUn > Vertices(ntaxas, 1) Then
rn_1=ETT)(ntaxas - 1, 1)
rn = ETT)(ntaxas, 1)
dn_1 = Vertices(ntaxas - 1, 1)
dn = Vertices(ntaxas, 1)
Exponencial =(1+rn) * (((L+rn)/(1+rn_1)) »((DUn-dn)/(dn-dn_1)))-1
Exit Function
End If

'Considera a taxa informada na curva de juros, caso exista o prazo (DUn)
If Vertices(i, 1) = DUn Then
Exponencial = ETTI(i, 1)
Exit Function
End If

'Efetua a Interpolagdo Exponencial
If Vertices(i, 1) > DUn Then
tx1=ETTJ(i- 1, 1)
tx2 = ETTJ(i, 1)
dul = Vertices(i- 1, 1)
du2 = Vertices(i, 1)
Exponencial = (((1 + tx1) A (dul / 252)) * ((1 + tx2) ~ (du2 / 252) / _
(1+1tx1) A (dul/252)) ~((DUn -dul)/(du2 - dul))) ~ (252 /DUn) - 1




Exit Function
End If

Next i

End Function

'Codigo VBA desenvolvido por Raphael Franco Chaves em 08/07/2014

'Objetivo: Efetua a Interpolacdo pelo Método Linear mencionado no capitulo 3.2
'Aplicagdo da Fungdo VBA: Linear(Vertices; ETTJ; DUn)

'‘Onde:

'Vertices:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo os
prazos em dias uteis.

'ETTJ:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo as taxas de
juros

'Dun: quantidade de dias Uteis desde a data base até a data que se deseja obter a taxa
interpolada.

'Observagdo: As taxas devem ser informadas em percentagem

Public Function Linear(Vertices As Range, ETTJ As Range, DUn As Double) As Double

Dim rn_1 As Double
Dim rn As Double
Dim dn_1 As Double
Dim dn As Double
Dim tx1 As Double
Dim tx2 As Double
Dim dul As Double
Dim du2 As Double
Dim ntaxas As Double

'Representa o total de termos da ETT)J
ntaxas = ETTJ.Rows.Count
Fori=1To ntaxas

'Efetua a Extrapola¢do pelo Método Exponencial mencionado no capitulo 4

If DUn > Vertices(ntaxas, 1) Then

rn_1=ETT)(ntaxas - 1, 1)

rn = ETT)(ntaxas, 1)

dn_1 = Vertices(ntaxas - 1, 1)

dn = Vertices(ntaxas, 1)

Linear=(1+rn) *(((1+rn)/(1+rn_1)) A ((DUn-dn)/(dn-dn_1))) -1
Exit Function
End If

'Considera a taxa informada na curva de juros, caso exista o prazo (DUn)
If Vertices(i, 1) = DUn Then
Linear = ETTJ(i, 1)
Exit Function
End If

'Efetua a Interpolagado Linear
If Vertices(i, 1) > DUn Then
tx1=ETTJ(i- 1, 1)
tx2 = ETTJ(i, 1)
dul = Vertices(i- 1, 1)
du2 = Vertices(i, 1)




Linear = tx1 + ((tx2 - tx1) / (du2 - dul)) * (DUn - dul)
Exit Function
End If

Next i
End Function




'Codigo VBA desenvolvido por Raphael Franco Chaves em 08/07/2014

'Objetivo: Efetua a Interpolagdo pelo Método Log-Linear mencionado no capitulo 3.3
'Aplicagdo da Fungdo VBA: Pro_Rata(Vertices; ETTJ; DUn)

'‘Onde:

'Vertices:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo os pra-
zos em dias Uteis.

'ETTJ:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo as taxas de
juros

'Dun: quantidade de dias Uteis desde a data base até a data que se deseja obter a taxa
interpolada.

'Observacdo: As taxas devem ser informadas em percentagem

Public Function Pro_Rata(Vertices As Range, ETTJ As Range, DUn As Double) As Double

Dim rn_1 As Double
Dim rn As Double
Dim dn_1 As Double
Dim dn As Double
Dim tx1 As Double
Dim tx2 As Double
Dim dul As Double
Dim du2 As Double
Dim f As Double

Dim ntaxas As Double

'Representa o total de termos da ETT)
ntaxas = ETTJ.Rows.Count
Fori=1To ntaxas

'Efetua a Extrapolagdo pelo Método Exponencial mencionado no capitulo 4
If DUn > Vertices(ntaxas, 1) Then
rn_1=ETT)(ntaxas - 1, 1)
rn = ETTJ(ntaxas, 1)
dn_1 = Vertices(ntaxas - 1, 1)
dn = Vertices(ntaxas, 1)
Pro_Rata=(1+rn)*(((1+rn)/(1+rn_1)) 2 ((DUn-dn)/(dn-dn_1)))-1
Exit Function
End If

'Considera a taxa informada na curva de juros, caso exista o prazo (DUn)
If Vertices(i, 1) = DUn Then
Pro_Rata = ETTJ(i, 1)
Exit Function
End If

'Efetua a Interpolagdo Pro-Rata
If Vertices(i, 1) > DUn Then
tx1=ETTJ(i-1, 1)
tx2 = ETTJ(i, 1)
dul = Vertices(i- 1, 1)
du2 = Vertices(i, 1)
f=(1+tx2)/(1+tx1)-1
Pro_Rata = ((1+tx1) * (1 +f) A ((DUn-dul)/(du2-dul)))-1
Exit Function
End If




Next i
End Function




'Codigo VBA desenvolvido por Raphael Franco Chaves em 08/07/2014

'Objetivo: Efetua a Interpolacdo pelo Método Log-Linear mencionada no capitulo 3.4
'Aplicagdo da Fungdo VBA: Log_Linear(Vertices; ETTJ; DUn)

'‘Onde:

'Vertices:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo os pra-
zos em dias uteis.

'ETTJ:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo as taxas de
juros

'Dun: quantidade de dias Uteis desde a data base até a data que se deseja obter a taxa
interpolada.

'Observacdo: As taxas devem ser informadas em percentagem

Public Function Log_Linear(Vertices As Range, ETTJ As Range, DUn As Double) As Dou-
ble

Dim rn_1 As Double
Dim rn As Double
Dim dn_1 As Double
Dim dn As Double
Dim tx1 As Double
Dim tx2 As Double
Dim dul As Double
Dim du2 As Double
Dim ntaxas As Double

'Representa o total de termos da ETT)J
ntaxas = ETTJ.Rows.Count
Fori=1To ntaxas

'Efetua a Extrapolagdo pelo Método Exponencial mencionado no capitulo 4
If DUn > Vertices(ntaxas, 1) Then
rn_1=ETT)(ntaxas - 1, 1)
rn = ETTJ(ntaxas, 1)
dn_1 = Vertices(ntaxas - 1, 1)
dn = Vertices(ntaxas, 1)
Log_Linear=(1+rn)*(((L+rn)/(1+rn_1))»((DUn-dn)/(dn-dn_1)))-1
Exit Function
End If

'Considera a taxa informada na curva de juros, caso exista o prazo (DUn)
If Vertices(i, 1) = DUn Then
Log_Linear = ETTJ(i, 1)
Exit Function
End If

'Efetua a Interpolagdo Log_Linear
If Vertices(i, 1) > DUn Then
tx1=ETTJ(i-1, 1)
tx2 = ETTJ(i, 1)
dul = Vertices(i- 1, 1)
du2 = Vertices(i, 1)
Log_Linear = Exp(((Log(tx2) - Log(tx1)) / (du2 - dul)) * (DUn - du2) + Log(tx2))
Exit Function
End If
Next i




End Function




'Codigo VBA desenvolvido por Raphael Franco Chaves em 08/07/2014

'Objetivo: Efetua a Interpolagdo pelo Método Cubic-Spline mencionada no capitulo 3.5
'Aplicacdo da Fungdo VBA: Cubic_Spline(Vertices; ETTJ; DUn)

'‘Onde:

'Vertices:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo os pra-
zos em dias Uteis.

'ETTJ:Corresponde a uma matriz (1xN) com uma coluna e N linhas contendo as taxas de
juros

'Dun: quantidade de dias Uteis desde a data base até a data que se deseja obter a taxa

interpolada.

'Observacdo: As taxas devem ser informadas em percentagem

Public Function Cubic_Spline(Vertices As Range, ETTJ As Range, DUn As Double) As
Double

Dim Pral() As Double, tal() As Double, uu() As Double, yy2() As Double
Dim ntaxas As Integer

'Representa o total de termos da ETT)J
ntaxas = ETTJ.Rows.Count

ReDim Pral(ntaxas), tal(ntaxas), uu(ntaxas), yy2(ntaxas)
Dim pra2, ta2, hh, aa, bb, sig, pato, pk As Double

Dim i, kk, khi, klo As Integer

Dimrn_1, rn,dn_1, dn As Double

Fori=1To ntaxas

'Efetua a Extrapolagdo pelo Método Exponencial mencionado no capitulo 4
If DUn > Vertices(ntaxas, 1) Then
rn_1=ETT)(ntaxas - 1, 1)
rn = ETTJ(ntaxas, 1)
dn_1 = Vertices(ntaxas - 1, 1)
dn = Vertices(ntaxas, 1)
Cubic_Spline=(1+rn)*(((L+rn)/(1+rn_1)) A ((DUn-dn)/(dn-dn_1)))-1
Exit Function
End If

'Considera a taxa informada na curva de juros, caso exista o prazo (DUn)
If Vertices(i, 1) = DUn Then
Cubic_Spline = ETTI(i, 1)
Exit Function
End If

'Efetua a Interpolagdo Cubic_Spline
Pral(i) = Vertices(i, 1)
tal(i)=1/((1+ETTI(i, 1)) ~ (Pral(i) / 252))

Next
pra2 =DUn
yy2(1) =0
uu(l)=0

Fori=2Tontaxas-1
sig = (Pral(i) - Pral(i- 1)) / (Pral(i + 1) - Pral(i - 1))
pato =sig * yy2(i-1) + 2
yy2(i) = (sig - 1) / pato




uu(i) = (tal(i + 1) - ta1(i)) / (Pral(i + 1) - Prai(i)) - (tal(i) - tal(i - 1)) / (Pral(i) -
Pral(i- 1))
uu(i) = (6 * uu(i) / (Pral(i+ 1) - Pral(i - 1)) - sig * uu(i - 1)) / pato
Next
yy2(ntaxas) =0
Fori=1To ntaxas-1
kk = ntaxas - i
yy2(kk) = yy2(kk) * yy2(kk + 1) + uu(kk)
Next
klo=1
khi = ntaxas
Do While khi - klo > 1
kk = (khi + klo) / 2
If Pral(kk) > pra2 Then
khi = kk
Else
klo = kk
End If
Loop
hh = Pral(khi) - Pral(klo)
If hh <>0 Then
aa = (Pral(khi) - pra2) / hh
bb = (pra2 - Pral(klo)) / hh
ta2 = aa * tal(klo) + bb * tal(khi) + ((aa * 3 - aa) * yy2(klo) + (bb A 3 - bb) *
yy2(khi)) * (hh ~ 2) / 6
End If
Cubic_Spline = ((1 /ta2) ~ (252 / pra2)) - 1

End Function




