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1 INTRODUCAO

O primeiro passo deste estudo é a busca por fontes de dados para a formacéo da
estratégia de trading com base nos movimentos esperados frente as futuras reunides do
COPOM (Comité de Politica Monetaria). O 06rgdo em questdo, é responsavel
principalmente por definir o regime de politica monetaria a ser seguido e a meta para taxa
béasica de juros da economia brasileira, a taxa SELIC. Esta, € um dos elementos centrais
da conduta de politica monetaria no Brasil desde 1999, ano em que 0 regime de metas
para a inflacdo foi implementado. De forma simplificada, o Banco Central, a partir das
metas de inflacdo ou bandas de variagdo, definidas pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN), se compromete com o objetivo de alcancar a estabilidade dos precos, ou seja,
uma inflacdo estavel e baixa, no cenario de longo prazo da economia. Um conjunto de
procedimentos sdo necessarios para garantir a estabilidade de precos no pais, e a taxa
Selic, por meio de diversos canais na economia, afeta a inflag&o.

O fato de a taxa Selic ser reconhecida como a taxa bésica de juros da economia
vem de sua influéncia sobre as outras taxas de juros existentes, como as de empréstimos,
financiamentos e de aplicacdes financeiras. Ela é a referéncia priméria, o piso para a
determinacdo das outras taxas praticadas. Sua maior influéncia é sobre a taxa DI,
costumam se mover de forma alinhada e proxima. A taxa DI (Deposito Interbancério), é
a média dos juros dos empréstimos que bancos fazem entre si diariamente a fim de
regularem a liquidez ao ajustarem seus saldos de caixa diarios. Essas negociacdes
interbancérias sdo chamadas de Certificados de Depdsito Interbancério (CDI).

Quando falamos em contratos futuros de DI, por outro lado, falamos da
acumulacdo das taxas diarias de DI compreendidas entre a data de negociagdo e o ultimo
dia de negociacdo do contrato. Desta forma, os valores de taxa implicitos nos pregos
desses contratos refletem as expectativas do mercado em relagéo as taxas de juros DI que

prevalecerdo em um determinado periodo futuro.

Assim como prevé a Teoria das Expectativas, as taxas de juros de titulos de
maturidade distintas se diferem devido ao fato de que as taxas de juros de curto prazo
possuem valores esperados diferentes em datas futuras. Isso significa que ao negociarmos
estes contratos, estamos lidando com as taxas forward de DI a partir da crenca do que

acreditamos sobre o desempenho futuro das taxas de curto prazo de DI. Além disso, de
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acordo com a Teoria da Liquidez, titulos de diferentes maturidades sdo assumidos como
substitutos no sentido de que o retorno esperado de um titulo influéncia o retorno esperado
de outro titulo com outro vencimento, apesar de investidores possuirem também
preferéncias variadas. Estes sdo tendenciosos a preferirem titulos de prazos mais curtos
dado que envolvem menores riscos de taxa, por este motivo, titulos de prazos mais longos
incorporam o que ¢ chamado de um “prémio positivo de liquidez” afim de incentivar o
carrego de titulos de vencimentos mais longos que possuem menos demanda/oferta e mais

volatilidade de taxa, ou seja, mais risco.

Por esta razdo, a curva DI x PRE é uma boa proxy para as expectativas do mercado
em relacdo a curva de juros ao longo dos anos, onde até os 2 primeiros anos a frente
lidamos com as expectativas de fato sobre o desempenho futuro das taxas de curto prazo
DI e nos anos seguintes é precificado prémio de risco. E a partir desta curva que irei em

seguida montar a minha estratégia.



3 Cenario Econdmico

3.1 Curva de Juros

O ano é 2014, dois dias ap6s Dilma Roussef ganhar as elei¢es presidenciais por
51,64% dos votos a frente de Aécio Neves. A representacdo gréfica da curva de juros pré-
fixado spot deste dia, obtida através das taxas de ajuste dos contratos futuro de DI

disponibilizadas pela B3, é demonstrada abaixo:

Gréfico 1 - Curva de juros spot pré-fixada (28/10/2014).
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Fonte: Elaborado pela autora.

A representacdo grafica a seguir representa a estimacdo da curva forward de
mercado do dia 28/10/2014 interpolada para vértices de reunido do Copom a frente:



Gréfico 2 - Curva forward de mercado 28/10/2014.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir do Estimador CDIE — Bloomberg.
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A curva acima € plotada a partir de estimativas para os choques que serdo dados

pelo COPOM nas proximas reunides, ou seja, 0s pontos de descontinuidade do gréfico,

levando em conta como base as curvas forward do DI para tais maturidades.

As datas de reunido do COPOM em questdo sdao mostradas a seguir:

Tabela 1 - Vértices de Reunido do COPOM.

Vertices_Reunido

Vertices_Reunido

Fonte: Elaborado pela autora.

30/10/2014
04/12/2014
22/01/2015
05/03/2015
30/04/2015
05/06/2015
30/07/2015
03/09/2015
22/10/2015
26/11/2015
21/01/2016
03/03/2016
28/04/2016
09/06/2016
21/07/2016
01/09/2016
20/10/2016
01/12/2016
12/01/2017
23/02/2017
13/04/2017

01/06/2017
27/07/2017
08/09/2017
26/10/2017
07/12/2017
08/02/2018
22/03/2018
17/05/2018
21/06/2018
02/08/2018
20/09/2018
01/11/2018
13/12/2018
07/02/2019
21/03/2019
09/05/2019
21/06/2019
01/08/2019
19/09/2019
31/10/2019
12/12/2019




13

3.2 Opinido econbmica

3.2.1 Inflac&o

Como mencionado acima, o0 Conselho Monetario Nacional (CMN) define uma
meta especifica de inflacdo para cada ano ao passo em que o COPOM tem o objetivo de
convergi-la para tal meta. O nivel do IPCA acumulado no ano ent&o, é usado para avaliar

0 cumprimento em relagéo a meta.

No ano em questdo, a meta era de 4,5% com intervalo de tolerancia de [2,5% ,
6,5%].

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de setembro de 2014
registrou uma variacdo de 0,57%, representando uma aceleracgéo significativa em relacdo
ao més anterior, que teve uma variacdo de 0,25%. Esse aumento mais que dobrou a taxa
de inflacdo mensal, contribuindo para um acumulado no ano de 4,61% e um indice
acumulado nos ultimos 12 meses de 6,75%, avancando em 0,25 p.p o teto da meta e sendo
o maior indice acumulado em 12 meses desde outubro de 2011.

Dentre os destaques, alimentacdo e bebidas, grupo mais importante na despesa das
familias, com peso de 24,73%, teve impacto de 0,19 p.p, ficando responsavel por cerca
de um terco do indice. O lider dos impactos foi carnes, com 0,08 p.p. Nos transportes,
segundo maior grupo com impacto na variacdo do IPCA, o lider foi as passagens aéreas,
compondo 0,07 p.p. Juntos, somam 0,15 p.p, um pouco mais de um quarto do total. Pode-
se interpretar que a taxa do indice para setembro sofreu pressdes inflacionarias isoladas,
que podem vir a ser revertidas. No entanto, as 3 modalidades para o célculo do ndcleo de
inflacdo, exclusdo, médias aparadas e dupla ponderacdo, demonstraram que ha aceleracao
pelo segundo més consecutivo, refutando a hipdtese de ocasionalidade em razdo do
evento isolado da Copa do Mundo residida no Brasil. Esses dados s&o indicativos de uma
tendencia de aumento nos precos, de uma economia aquecida que ndo parece estar

proxima de um momento de inverséo.

3.2.2 Emprego

De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) divulgada pelo IBGE em

outubro, a taxa de desocupacdo nas seis regides metropolitanas cobertas (Recife,
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Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo e Porto Alegre) foi de 4,9%,
representando o menor valor para 0 més de setembro desde 2002 e contabilizando 1,2
milhdo de pessoas. Um grande indicador de uma economia aquecida, que estd em ritmo
de crescimento a medida que ao longo do tempo a taxa de desocupacéo vem se reduzindo

e tem se mantido no curto prazo de forma praticamente estavel e em valores menores.

Gréfico 3 - Evolucdo da taxa de Desemprego no Brasil ao més.

Evolugao da Taxa de Desemprego no Brasil
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Fonte: IBGE.
3.2.3 Nuci

O nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), conceitualmente é a razdo
entre a producdo industrial e o estoque de capital industrial, um indicador do quanto a
capacidade produtiva total das industrias esta sendo efetivamente utilizada. O valor para

o Nuci na industria de transformacéo no periodo do més de outubro, divulgado pela FGV,
foi de 83,2%.

7

A indlstria de transformacgdo é responsavel por produzir a maior parte dos
produtos consumidos no dia a dia pelas familias, é o segmento industrial que transforma
materia prima em produtos finais ou intermediarios, como os bens de capital e os bens de
consumo. Logo, o fato de sua capacidade produtiva estar sendo utilizada em 83,2%
configura uma economia com forte demanda por produtos transformados ao ponto que

para atendé-la sua capacidade produtiva esta sendo usada intensamente. Se a demanda
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por estes produtos se mantém crescente, ha pouca capacidade ociosa disponivel para
responder, criando assim um cenario onde a oferta ndo consegue acompanhar a demanda

e por consequéncia, leva ao aumento dos precos.

3.2.4 Mercado externo

De acordo com os modelos macroecondmicos de Mundell-Fleming, em uma
pequena economia aberta, uma das vantagens de a taxa de cadmbio ser flutuante é a
possibilidade de manter o controle sobre sua politica monetaria, ser independente. No
entanto, o Brasil, sendo um pais emergente e parte do mercado internacional, sofre de
certo grau de contagio das politicas adotadas pelo Federal Reserve nos Estados Unidos.
O Federal Reserve consegue controlar os juros de curto prazo por meio da definigéo de
meta por parte do FOMC (Federal Open Market Commitee) para a taxa dos Fed Funds (a
taxa usada nos empréestimos interbancarios feitos pelos Bancos comerciais overnight). No
que diz respeito as taxas de longo prazo, os juros variam de acordo com a oferta de titulos

pelo tesouro americano e com a demanda do mercado.

Em 2008, apos a quebra da Lehman Brothers e da confirmacédo da crise americana
apos o chogue no mercado imobiliario, o Fed reduziu suas taxas de curto prazo para
proximo de zero dentre outras medidas de liquidez a fim de melhorar as condicdes
financeiras e encorajar o consumo e o emprego. No entanto, ndo foi suficiente e desde
entdo langou trés etapas (2008, 2010 e 2012) de seu programa de estimulos massivos a
partir de quantitative easing (QE), que consiste em compras de larga escala de Treasury
securities e de mortgage backed securities a fim de aumentar a oferta monetaria da

economia e reduzir as taxas de juros na parte longa da curva.

A etapa de setembro de 2012 comprometeu-se com a compra de 85 bilhdes de
ddlares em ativos de longo prazo em todos 0s meses até que houvesse uma melhora
substancial no mercado de trabalho. Em janeiro deste ano, o Fed reduziu a quantia para
75 bilhGes de dolares e em setembro o valor dedicado foi de 15 bilhdes de ddlares. Os
dados referentes a taxa de desemprego americana publicadas pelo U.S Bureau of Labor
Statistics (BLS), para 0 més de setembro mostraram queda de 0,2 p.p em relagdo ao més
anterior, a uma taxa de 5,9%, revelando uma manutencdo da tendéncia de queda na taxa

frente ao seu valor de 8,1% em agosto de 2012.



16

Gréfico 4 - Numero de pessoas desempregadas nos EUA, por caracteristicas selecionadas de janeiro 2010
— setembro 2014.

Number of people who are unemployed, by selected characteristics,
January 2010-September 2014
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Fonte: U.S Bureau of Labor Statistics.

Interpreto entdo como uma sinalizacdo de que o periodo de compra de ativos esta
terminando. Quando o FED anunciar que ira dar fim ao programa, a parte longa da curva
de juros américa ira empinar, os juros longos ficardo mais altos e isto impactara os
investimentos no mercado brasileiro de forma negativa. Dado que os titulos publicos de
renda fixa americano sdo considerados ativos livres de risco e seus rendimentos no longo
prazo serdo maiores com o fim do programa, isso pode vir a significar uma fuga de capital
para 4 dado a maior atratividade dos investimentos neste cenario. Acredito que o Banco
Central brasileiro, preocupado com o fluxo financeiro internacional e ciente deste
movimento de reducdo das compras por parte do FED, ird aumentar os juros brasileiros
para tentar compensar o risco “Brasil’ com esses juros mais atrativos dos Estados Unidos

em retaliagéo.
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3.3 Conclusdo da Analise Econbmica

Diante do cenério econdmico atual, é imperativo compreender e reconhecer que
sdo diversas as forcas que influenciam a politica monetaria e a evolugéo da curva de juros.
A analise acima abrangente de indicadores chave como inflacdo, emprego, capacidade
instalada e influéncias externas, revela uma convergéncia de fatores que demonstram uma

incoeréncia com os juros daqui para frente precificado pelo mercado.

A inflacdo acumulada nos ultimos 12 meses, ultrapassando o teto da meta
estabelecido pelo CMN € um sinal claro de pressdes inflacionarias, e ndo deve ser
ignorada. A aceleracdo recente do IPCA, especialmente em componentes como
alimentacéo e transportes reflete um aumento nos precos, levando a questionabilidade da

eficiéncia dos juros atuais em conter essa tendéncia.

A taxa de desocupacdo nas principais regides metropolitanas € indicativa de um
mercado de trabalho aquecido e de uma economia em ritmo de crescimento, 0 que gera
demanda por bens e servicos dado que maior parte da populacao tem renda para consumo,

podendo surtir uma pressao inflacionaria adicional nos precos.

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada retratado sinaliza um uso intensivo
da capacidade produtiva para atender a demanda crescente da populacao, deixando pouca
margem de “manobra” para responder a novas aumentos de demanda sem pressionar a

inflacdo.

O comportamento da politica monetéria do FED de reducdo de compra de ativos
de forma controlada chama atengdo a proximidade do fim do programa, o que contribuiria
numa fuga de capital do Brasil, por este motivo, acredito que o Banco Central ir& ajustar
0s juros para cima afim de contrabalancear o risco brasil com uma maior rentabilidade

nos investimentos no mercado brasileiro.

A luz desses fatores, é evidente que os juros atuais estdo subestimados em relacio
as necessidades de uma economia que enfrenta tal conjuntura econémica, e acredito que
0 Banco Central nas préximas reunides ird adotar uma postura restritiva, ira ajustar os
juros para cima afim de evitar 0 superaguecimento da economia e manter a

competitividade dos investimentos no Brasil. Acredito que a curva de juros como um todo
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devera abrir em resposta, tanto no curto quanto no longo prazo. A minha projecao frente
a curva de mercado atual € demonstrada a seguir:

Grafico 5 - Comparacdo entre curva forward de mercado do dia 28/10 com a curva elaborada a partir de

minha projecéo econémica.

Comparagao Curva Forward
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Fonte: Elaborado pela autora.



4 COMPOSICAO DO TRADE

O trade desta forma se desenvolvera como um trade de renda fixa, e a melhor
forma de traduzir a minha crenca econémica a partir de instrumentos financeiros é com
contratos futuros de DI, onde posso me posicionar em relagdo as taxas de juros DI
esperadas para o futuro. O contrato futuro de DI funciona como um swap fixed float, o
que implica que acordamos uma taxa fixa no momento de negociacgédo do contrato, a taxa
pré, de forma similar a uma LTN, representando a parte fixed do contrato e a parte float

é referente a taxa variavel, o CDI.

A analise econdmica teve como conclusdo final a interpretacdo de que 0s juros
precificados pelo mercado estdo baratos e que a curva como um todo deve abrir, sendo
assim, a riqueza da construcao esta nos valores esperados para as taxas futuros de juros,

justamente o ativo objeto de negociagéo dos contratos futuros de DI.

4.1 Mapeando os fatores de risco

Para construir e gerenciar um portfélio, é crucial identificar e compreender 0s
fatores de risco presentes nos ativos que compdem a carteira. Os fatores de risco sdo
variaveis suscetiveis a movimentos de mercado e, portanto, expostas a riscos associados
a essas mudancas. Por exemplo, no mercado de agdes, o fator de risco primordial é o

preco das acOes, enquanto nos ativos de juros pré-fixados, € a taxa de desconto.

Vale destacar a formula de precificacdo do futuro de DI:

Formula 1 - Férmula de precificagdo de futuro de DI.

pu - 100000
(1+DI,)>>
Onde:

DI,=Taxa de juros para a data t

du, = Dias uteis até a data t

Fonte: MUSSI, 2010, p. 23.
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Com ela, é possivel perceber que a Unica variavel que segue 0 movimento de
mercado € a “taxa de juros para da data t”. Sendo assim, para estimarmos o risco provindo
da marcacdo a mercado do futuro e o gerencial da posicdo, faz-se necessario que a taxa

de desconto do contrato, também chamada de “taxa de ajuste”, seja o fator de risco.

Na area de risk management, mapeamos 0s ativos a partir da exposi¢éo ao invés
de simplesmente analisar o financeiro, o qual se refere ao valor monetéario daquele
ativo/contrato. A exposi¢cdo como medida de risco pode ser representada pela derivada
parcial do preco do instrumento financeiro em relacdo ao fator de risco, ou seja, ela
demonstra a sensibilidade do financeiro daquela posicao frente a movimentos do fator de

risco.

4.2 Detalhes do Trade

A minha carteira entdo estara exposta as taxas de desconto de contratos de DI,
dado que a crenca é de aumentos dos juros e a unidade de negociacao dos contratos sdo
seus respectivos PU (Prego Unitario), vou vender contratos de DI.

A escolha dos vértices deve considerar a liquidez dos contratos, segundo
“conhecimento comum” de mercado, os vértices liquidos da curva DI sdo todos os
mensais do primeiro ano, os “cabecas de trimestre” dos trés anos seguintes e os vértices
de janeiro ao longo dos anos subsequentes. A posi¢do na carteira, portanto, ira refletir
exposicdo de 100% na taxa de desconto de contratos futuros de DI de 1 ano e 2 anos
respectivamente, pelo periodo de analise de um ano. Isto significa que estamos de forma
constante expostos 100% nas taxas dos contratos de DI de vencimento em 1 ano e em 2
anos, portanto, a carteira esta completamente exposta as taxas de desconto. A carteira,
desta forma opera dois PL (Patriménio Liquido), e os contratos sdo rolados diariamente

para refletirem a exposicao constante nos vértices de 1 e 2 anos.



5 CALCULO DO GERENCIAL

O célculo do Gerencial se dara através de uma aproximacéao via risco, ou seja, ndo
sera considerado no presente trabalho os custos de rolagem dos contratos assim como a
distin¢do entre os contratos, a analise é feita pela inversdo da natureza das posi¢cdes em
taxa. Sendo assim, fez-se necessario a obtencdo dos dados da B3 de variacdo das taxas de
desconto e do CDI ao longo do periodo, com eles pode-se avaliar o impacto das mudancas

nas taxas sobre as posi¢des vendidas diariamente.

Dado a natureza do contrato futuro de DI de ndo necessidade de um pagamento
upfront, sendo a excec¢do o ajuste de margem, ao operarmos um contrato futuro de DI
estamos sendo financiados diariamente e, portanto, todo dia paga-se os débitos e recebe-
se 0s ganhos. Com essas premissas esclarecidas, e retomando a de que a exposi¢édo a taxa
¢ 100% em cada contrato, podemos calcular a exposicdo como sendo o nocional da
posicdo multiplicado por sua duration, desta forma, o valor nocional de cada posi¢ao
traduz a fracdo do financeiro do contrato necessaria para obter a exposicao desejada de
100%. O valor nocional, denotado de forma ilustrativa como “Ni” a seguir, ¢ o negativo
da exposicdo a taxa dividida pela duration (diferenca de dias entre a data de analise e a
data de vencimento) de cada contrato, levando em conta 360 dias.

O Ajuste diario do contrato de DI depende do direcional do valor nocional, como
estou vendido em PU, o nocional é negativo, desta forma, eu recebo o carrego de CDI e

o0 delta de taxa e pago o carrego de taxa de ajuste do contrato diariamente.

Segue 0 passo a passo usado nos célculos:

1- Calcula-se a taxa diaria de financiamento, Selic diaria

Férmula 2 — Selic Diaria.

1
Selic = (1 + taxaselic anual)252 — 1

Fonte: Elaborado pela autora.
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2- Calcula-se a taxa de desconto diaria de cada contrato:

Férmula 3 — Taxa de desconto diaria.

1
R; = (1 + taxa de desconto anual contrato;)252 — 1

Fonte: Elaborado pela autora.
3- Calcula-se a Duration de cada contrato:

Férmula 4 — Duration do contrato.
duration; = (data vencimento contrato; — data analise)/360

Fonte: Elaborado pela autora.
4- Calcula-se o Nocional de cada contrato:

Formula 5 — Nocional do contrato.
Ni = (—1 * exposicao)/(duration;)

Fonte: Elaborado pela autora.

5- Calcula-se o carrego total por contrato:

Formula 6 — Carrego total do contrato.
Carrego total contrato; = Z(Ni * (Ri — Selic))

Fonte: Elaborado pela autora.
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6- Calcula-se o delta da taxa de desconto por contrato:

Formula 7 — Delta de Taxa por contrato.
A Taxa; = ( Taxa; contrato; — Taxa;_, contrato;)

Fonte: Elaborado pela autora.
7- Calcula-se 0 P&L de Taxa por contrato:

Formula 8 - P&L de Taxa por contrato.

P&L Taxa contrato; = A Taxa; * exposicao

Fonte: Elaborado pela autora.
8- Calcula-se o P&L total por contrato:

Formula 9 - P&L total por contrato.

P&L total contrato; = Carrego total contrato + P&L Taxa contrato;

Fonte: Elaborado pela autora.
9- Calcula-se o P&L posicdo:

Férmula 10 - P&L da posicéo.

P&L posicdo = Z(P&L total contrato; )

Fonte: Elaborado pela autora.
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5.1 Resultado Gerencial

Os resultados mensais do gerencial da posicdo séo disponibilizados a seguir:

Tabela 2 - Resultados do Gerencial.
Desempenho frente

Més Retorno_Mensal CDI
out/2014 0,74% 664,70%
nov/2014 -0,08% 4,41%
dez/2014 0,91% 122,23%
jan/2015 -0,70% -82,85%
fev/2015 0,25% 61,45%
mar/2015 0,76% 91,52%
abr/2015 0,42% 10,18%
mai/2015 -0,31% -23,35%
jun/2015 0,68% 93,36%
jul/2015 -0,64% -79,79%
ago/2015 1,23% 140,21%
set/2015 1,53% 245,51%
out/2015 -0,71% -42,45%

Fonte: Elaborado pela autora.

Analisando os dados de resultado, verifica-se que o fundo apresentou um
desempenho misto em relagcdo ao CDI ao longo do periodo. Os retornos mensais do fundo
variaram significativamente, com uma volatilidade de aproximadamente 0,75% , tivemos
meses de retornos positivos expressivos, como outubro de 2014 e setembro de 2015, e
meses de retornos negativos, como janeiro e julho de 2015. O desempenho relativo ao
CDiI foi bastante variavel, tivemos performance excepcionalmente alta em alguns meses,
como outubro de 2014 e agosto e setembro de 2015, e muito baixa em outros, como
janeiro e julho de 2015. Pode-se inferir que dos 13 meses, 8 tiveram rendimentos acima

do CDI.
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Tabela 3 — Resultado do Periodo

Retorno Acumulado no CDI acumulado no
Periodo periodo
6,52% 12,64%

Fonte: Elaborado pela autora.

Entretanto, o valor da andlise estd no desempenho acumulado do fundo no periodo , e este
nao foi capaz de acompanhar seu benchmark, o CDI. Seu desempenho foi inferior, ao
passo que o CDI demonstrou retorno quase duas vezes maior que o portfélio. Em termos
absolutos, a diferenca de retorno acumulado foi de 6,12%.



6 VALUE AT RISK (VAR)

A medida de Risco VaR (Value At Risk) é amplamente utilizada no mercado
financeiro, principalmente nas &reas ligadas a gestdo de portfolio. Os portfolios de
institui¢des financeiras dependem de centenas de varidveis do mercado e a anélise diéria
dos Traders envolve diversos célculos. Ao tempo em que indicadores como Delta,
Gamma e Vega sdo de extrema importancia para o calculo da exposicdo a variaveis do
mercado, elas, por exemplo, ndo oferecem uma maneira de mensurar o risco total ao qual
a instituicdo esta exposta. Esta é de extrema importancia tanto para controles internos da
empresa que gere portfolios e otimiza suas carteiras como para clientes institucionais e
orgaos como a Anbima (A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro

e de Capitais).

Ao longo dos séculos, desde que o homem se tornou um ser comercial,
investidores e especuladores compartilham a intuicdo de que ha um equilibrio entre o
risco de um investimento e seu potencial retorno. Todos compartilham da mesma
preocupacdo, como quantificar o risco de perda. No entanto, saber com certeza a
magnitude da perda potencial significa saber o futuro, e prever eventos futuros com nivel
de certeza é impossivel. Sendo assim, fica claro que a pergunta “Quanto posso perder”

ndo pode ser respondida com certeza.

A elaboracdo do VaR surgiu entdo como uma forma de lidar com os problemas
que ndo podem ser respondidos através de medidas de risco tradicionais. Foi proposto e
desenvolvido pelo JP. Morgan em 1993 com o fim de medir o risco de mercado de
diferentes tipos de transacfes e segmentos do negdcio. No ano seguinte, JP. Morgan
desenvolveu o sistema RiskMetrics, onde também distribuia os dados de flutuacdo diaria
e correlacdo dos fatores de risco de mercado para o calculo do VaR. Se tornou uma
ferramenta extremamente popular, e até hoje é a ferramenta de medicdo de risco de

mercado mais utilizada.

O VaR, de forma simplificada, responde a pergunta “Dado um nivel de confianca,

qual ¢ a maior perda potencial?”.
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6.1 Céalculo do VaR

De acordo com Phillipe Jorion (2006), 0 VaR é uma a medida estatistica do risco

de queda baseado na posicao atual em um determinado fator ou fatores de risco.

Value-at-risk is the largest likely loss from market risk (expressed in currency
units) that an asset or portfolio will suffer over a time interval and with a degree of
certainty selected by the decision-maker. (VAR Understanding and Applying Value at
Risk, 1997).

Desta forma, o VaR é a maior perda em valores absolutos dado um nivel de
confianca sobre a distribuicdo dos fatores de risco, logo, a probabilidade da perda deve

ser menor ou igual ao VaR, como é mostrado a seguir:

Férmula 11 — Probabilidade de excedéncia do VaR.
P(L>VaR)<1-c

Fonte: Elaborado pela autora.

No seu calculo, primeiramente, é necessario a definicdo arbitraria de dois
parametros, o horizonte temporal (N) e o nivel de confianca (X%) que iremos adotar,
assim, o VaR respondera o nivel de perda durante o periodo N que tem probabilidade de
(100 — X%) de ser excedida. O horizonte de tempo escolhido sera de 1 dia dado a
relevancia que seu monitoramento diario agrega na gestao de risco e a disponibilidade de
dados para estimacdo do comportamento das variaveis de mercado. O nivel de confianca
a ser adotado deve refletir o trade-off do nivel de averséo ao risco e o custo de uma perda
que exceda o VaR, quanto maior a aversdo e 0 custo, maior deve ser a quantidade de
capital disponivel para cobrir possiveis perdas, levando entdo a um maior nivel de

confianca. O nivel de confianga escolhido é de 95%.
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6.2 VaR Parameétrico

O VaR Parametrico, segundo Jorion pode ser definido da seguinte forma:

If the distribution can be assumed to be normal, the VaR
computation can be simplified considerably. By using a multiplicative factor that is
function of the confidence level, VaR can be derived directly from the portfolio
standard deviation. (Phillipe Jorion, Measuring the Risk in Value-at-Risk, VAR -
Understanding and Applying Value at Risk, 1997)

No modelo paramétrico, o VaR relativo & média para um Unico fator de risco
considera quatro variaveis para analise: a = Z-Valor da distribui¢do normal ( para o
nivel de confianga); W0 = Financeiro da posi¢do; o = volatilidade da série de retornos;
At = intervalo de tempo. O VaR pode ser representado matematicamente por? :

Formula 12 — VaR relativo a média para um fator risco.

VaR = W0 a o VAt

Fonte: JORION, Phillipe. Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2006.
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Gréfico 6 -Computation of parametric VAR.

Computation of parametric VAR.
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Fonte: JORION, Phillipe (2006).

Ao considerarmos o célculo do VaR para portfélios de mais de um ativo, o caso deste
trabalho, onde temos dois contratos futuros de DI e, portanto, dois fatores de risco
distintos, o célculo passa a ser mais complexo e depende da estimacao de uma matriz
de covariancia dos fatores de risco do portfélio e de uma matriz de pesos das posicoes
no portfoélio.

Para estimar o VaR de um portfdlio, o primeiro passo é determinar sua taxa de
retorno, esta é calculada como a soma dos retornos dos fatores de risco, cada um
ponderado por seu respectivo peso no portfolio.

A anélise mais comum de VaR paramétrico utiliza da suposicdo delta-normal, onde o
retorno do portfélio € uma combinag&o linear dos retornos dos fatores de risco. O uso
de uma matriz de covariancia para esses calculos é recomendado.

Seguindo com os calculos, Jorion (2006) descreve que deve ser realizada a
multiplicacdo da transposta da matriz de pesos com a matriz de covariancia vezes a
matriz de pesos, assim encontramos a variancia do portfélio. A raiz quadrada da
variancia nos da a volatilidade esperada do portfélio e para finalmente encontrar o
VaR paramétrico com X% de confianga, multiplica-se a volatilidade esperada pelo
valor critico Z referente ao nivel escolhido. Dado que o nivel de confian¢a escolhido
foi de 95%, o valor Z correspondente € de 1,645.
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A utilizagdo de bons estimadores de volatilidade diz muito sobre a qualidade do
numero final da métrica do VaR, neste trabalho serdo avaliados dois modelos: desvio-
padréo e 0o EWMA.

6.2.1 Desvio - Padrdo

O desvio padrdo é uma forma mais simplificada de avaliar a volatilidade de um
portfélio ou ativo. Sua representacdo se da pela raiz quadrada da soma das diferencas
quadraticas entre cada valor observado e a média amostral dos valores, dividida pelo
namero de observacbes da amostra deduzido de 1. Em esséncia, 0 desvio — padrdo
serve como uma medida do quanto os valores do conjunto de dados se dispersam da
média, no caso, calcula a variabilidade dos retornos dos ativos na carteira.

Férmula 13— Desvio Padréo.

n

§ = iZ(mz—i)z

1=1
Fonte: Elaborado pela autora.

Onde x; é uma observacdo da amostra, X € a média das observacdes e N é 0 tamanho da
amostra.

6.2.2 EWMA

A origem do termo EWMA vem do inglés “Exponentially Weighted Moving Average”
o que em tradugao literal significa “ Média Movel Exponencialmente Ponderada”. Este
modelo de média mével é eficaz em captar de forma mais rapida os efeitos recentes do
mercado em seus resultados, e € comumente utilizado na estimacgéo de volatilidade para
calculos de métricas de risco. No presente estudo sera utilizado este modelo com o fator
se suavizagdo — lambda- 94, assim como é sugerido no Risk Metrics. Isso significa que
a primeira observacdo de retorno correspondera a 6% da volatilidade analisada.
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Formula 14-Volatilidade estimada pela EWMA.

.
= [(1 —1)2}3 P

t=1

Fonte: Risk Metrics, p 90.

Onde,

A = Fator de suavizacdo

r_t =retorno

r ~ = retorno amostral

T = tamanho da amostra

t = data de observacdo ( da mais recente para a mais antiga)

6.3 Calculo da matriz de covariancia

Levando em conta que o presente estudo analisa um portfélio de dois ativos, contratos
de DI, e, portanto, esta exposto a dois fatores de risco, foi utilizado uma matriz de
covariancia para o calculo. O calculo de risco de um portfélio leva em conta o peso de
cada fator de risco na composicao dele, a volatilidade de cada fator e como esses fatores
de risco se associam, ou seja, o nivel de correlacéo entre eles.

A matriz de covariancia sera calculada utilizando pesos constantes para todas as
observagOes da amostra, mas também sera calculada utilizando a suavizacdo EWMA
com o lambda 94.

Deste modo, ap0s definir os parametros considerados no calculo do VaR, mapear 0s
fatores de risco do portfolio, obter e organizar os dados de retorno para 300 datas,
definir o horizonte de tempo , modelar a volatilidade e calcular as matrizes de
covariancia, a proxima etapa é o calculo do VaR paramétrico. Neste estudo foi utilizado
a simplificagdo amplamente adotada pelo mercado de considerar a média dos retornos
como 0.



7 RESULTADOS DO VAR

Apbs rodar o calculo do VaR paramétrico para o meu portfélio durante seu periodo de
vigéncia de 1 ano nessas posi¢des, foram obtidos o0s seguintes resultados utilizando o
modelo de volatilidade EWMA e 0 modelo estimado pela volatilidade como desvio
padréo:

Gréfico 7 - Evolugdo do VaR Paramétrico com suavizacdo EWMA.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gréfico 8 - Evolugdo do VaR Paramétrico.
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Fonte: Elaborado pela autora.

As diferencas de movimento entre as evolugdes dos dois modelos de calculos se dao
pela maior ponderacao dada aos retornos recentes com a suavizagdo EWMA, desta
forma o modelo reage rapidamente as variagdes de mercado, quando ha movimento de
volatilidade no mercado isso ¢ refletido na variabilidade do VaR, resultando em uma
evolucdo mais dispersa em relacdo a média do VaR . Por outro lado, o VaR sem EWMA
reage de forma mais suave e lenta, ¢ menos sensivel aos retornos marginais , mais
estavel ao longo do tempo tendo em vista sua ponderacao igualitaria dos retornos
histéricos, assim, as mudangas recentes de flutuagao de mercado tém um impacto mais
diluido na volatilidade calculada.
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8 Conclusao

Apesar da fundamentagdo da minha estratégia de trade, a minha posi¢do pessimista em
relacdo a economia e a traducdo dela na curva a partir da estratégia de manter uma exposicao
constante as taxas de juros de 1 ano e 2 anos ndo gerou o retorno esperado. Como visto
anteriormente, o fundo apresentou desempenhos bastante variaveis em relagdo ao CDI ao longo
do periodo, mas o0 acumulado demonstrou que em valores absolutos o nosso ganho foi 2 vezes
menor do que se tivéssemos simplesmente alocado capital ao rendimento do CDI. A
complexidade do mercado financeiro se demonstra perfeitamente aqui, uma abordagem simples
e constante pode ndo ser suficiente para garantir retornos consistentes. A volatilidade dos
mercados exige uma analise continua e ajustes estratégicos para responder rapidamente as
mudancas e riscos de mercado. A experiencia demonstra que, mesmo com uma analise
cuidadosa e uma estratégia sem riscos exorbitante, os resultados podem divergir das
expectativas. Faz-se necessario 0 uso de estratégias mais adaptativas ao dinamismo de mercado,
principalmente o brasileiro.
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