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Resumo

O Value at Risk (VaR) é atualmente a ferramenta mais popular na gestdo de riscos de
mercado. A capacidade de sintetizar, em um Unico nimero, a perda financeira esperada com
determinado grau de confianca foi determinante na sua recomendacdo pelo Comité da
Basiléia (BIS) como metodologia para alocacdo de capital em instituicbes financeiras. O
administrador-especialista necessita, entretanto, ferramentas acessorias que indiqguem a
origem especifica dos riscos e permitam identificar as acdes a serem tomadas para a reducao
dos mesmaos.

Este trabalho apresenta, em particular, a aplicagdo da metodologia Forward Monetary
Duration na elaboracdo do hedge de carteiras de renda fixa. Conclui-se que na hipotese de
deslocamentos bruscos e ndo paralelos da estrutura temporal de taxas de juros, mais comuns
no mercado brasileiro que em economias mais desenvolvidas, esta solucdo resulta bem mais
robusta e eficiente que alternativas tradicionais como duration. Por ser também uma medida
de risco de mercado mais estavel que o VaR, apresenta vantagens na alocacdo e controle de
limites operacionais para a tesouraria.



Introducio

Instrumentos financeiros ou carteiras de renda fixa podem ser analisados como uma
sequéncia de fluxos de caixa individuais com vencimento em diversas datas futuras. Cada um
destes fluxos equivale a um titulo simples do tipo zero coupon. Portanto, a solucdo para
precificacdo e anélise de risco adotada para o instrumento elementar (zero coupon) pode ser
facilmente estendida a instrumentos e carteiras mais complexos.

O valor de mercado ( P; ) de um titulo com um unico pagamento futuro ( FC ) € o valor
presente deste fluxo. O fator de capitalizacdo (1 + i)' utilizado no célculo do desconto
financeiro representa o custo de oportunidade do capital para investimento em ativos de
mesmo risco.
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Consequentemente, o valor de mercado ( P ) de um titulo ou carteira de renda fixa
envolvendo multiplos pagamentos futuros ( FC; ) € o somatorio do valor presente de cada um
destes fluxos. Assumindo-se um fator de capitalizacdo constante (1 + i) por unidade de tempo
(t), isto €, uma Estrutura Temporal de Taxas de Juros (ETTJ) uniforme (flat), tem-se:
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O risco de oscilacdo naquele valor de mercado ( AP ), em decorréncia de uma variagado
(*choque”) no custo do capital ( A(1+i) ), pode ser quantificado pela diferenca entre o valor
de equilibrio inicial ( P) e o valor final ( P+AP ), processo conhecido por full-valuation.

Conceito de Duration

O problema da intensidade computacional inerente ao processo de full-valuation, que o
torna excessivamente laborioso quando aplicado a carteiras e/ou instrumentos complexos, foi
tradicionalmente contornado com base na aproximacdo por Duration, conceito inicialmente
proposto por Frederick Macaulay em 1938. A duration pode ser definida, economicamente,
como uma medida de elasticidade (relacdo entre variacdes relativas) da funcdo preco a
oscilagdes no nivel da taxa de juros. Algebricamente:
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Ao longo do desenvolvimento deste trabalho os termos A(1+i) e Ai serdo utilizados
indistintamente:

A(l + i) = (1 + iFinal ) - (1 + iInicial ) = iFinal - iInicial =Ai (2)



Para oscilagdes infinitesimais na taxa de juros ( Ai — i ) a duration é uma fungéo
proporcional a derivada da funcdo preco em relacdo a taxa de juros. Rearranjando-se a
equacdo (1), redefinindo os valores A e considerando (2) tem-se:
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Desenvolvendo a funcdo acima obtém-se a equacdo original da duration:
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Deve-se ressaltar que, apesar de amplamente utilizado durante décadas por operadores
de renda fixa, o duration model representa uma aproximacao pois assume a existéncia de uma
Unica taxa i para qualquer prazo (ETTJ flat) e, por conseqiiéncia, somente deslocamentos
paralelos da curva.

A variacdo do preco de um ativo de renda fixa ndo é funcéo linear de oscilacdes na taxa
de juros. Como pode ser visto no grafico abaixo, a funcdo que relaciona o prego de ativos de
renda fixa as taxas de juros é convexa. A duration, por sua vez, é uma medida local de
sensibilidade que aproxima o comportamento da funcdo preco no ponto em que foi calculada.
Consequentemente, a utilizacdo da duration para projetar oscilacdes no valor de carteiras é
adequada somente para pequenas oscilacGes de taxas de juros, e quanto mais convexa a curva
real maior o erro de estimagéo baseado na aproximagao linear.
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A funcdo linear que descreve a tangente a curva no ponto em andlise € uma variante da
equacdo (3) abaixo que pode ser facilmente deduzida. Rearranjando-se a equacdo (1) e
considerando-se (2) obtém-se a relacdo que permite a estimacao direta da variacdo no valor de
qualquer carteira de renda fixa ( AP ) dada uma oscilacéo ( Ai ) na taxa de juros de equilibrio
inicial (i ):



Ai
(1+i,)
AP = impacto no valor de mercado da carteira/titulo para dada oscilacdo na taxa de juros ( Ai)

Po = valor de mercado atual = X~ VP(FC)
Do = duration da carteira calculada para i = ip

AP =P, x(-D,)x A3)

Monetary Duration (MD)

Uma forma conveniente e amplamente utilizada de se mensurar o risco de mercado de
ativos de renda fixa € verificar o quanto seu valor de mercado se altera (AP) no caso de
oscilacio de um basis-point (ou seja, 0,01%) na taxa de juros. Tal medida ¢é
internacionalmente conhecida, dentre outras denominagées, por DV01 (dolar-value ou delta-
value for one basis-point), PVO1 ou PVBP (present value of a basis-point) ou Monetary
Duration.

Algebricamente, a Monetary Duration (MD) € um caso particular da equacédo (3)
quando:
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O termo [ Do / (1 + ip) ], conhecido por Duration Modificada (modified duration), é
largamente utilizado no mercado internacional por operadores de mercado como indicador da
sensibilidade de titulos de renda fixa de longo prazo a oscila¢fes nas taxas de juros.

Spot Monetary Duration (Spot_MD)

Assumindo-se a aplicagdo do modelo a um instrumento zero coupon, a variagdo no
nivel da taxa de juros ( Ai ) representa um choque na taxa a vista (ou taxa spot) relativa ao
prazo com inicio na data da analise e vencimento na data de pagamento do fluxo de caixa.
Analisando-se cada termo da equagdo (4) no contexto de algumas convencGes adotadas no
mercado brasileiro tem-se: FC
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Hoje t dias (ano de 252 dias Uteis)

| =taxa spot expressa na convencdo do Banco Central (taxa anual, no regime de capitalizacdo
composta por dias Uteis na base anual de 252 dias)

a) P =valor de mercado atual = valor presente do fluxo de caixa futuro
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/ _ t medido em dias uteis

italizaca fragiio de anos =
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b) Como a taxa (i) é expressa em base anual, deve-se calcular a duration em anos:
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c) O fator (1+i) € o denominador do termo da equacao (3) que exprime a variacdo relativa no
fator de capitalizagdo. Optando-se por representar Ai como a variagdo de 1 basis-point na
taxa anual efetiva (base 252), por coeréncia (1 + i) devera ser o fator de capitalizacdo para
252 dias.

Substituindo-se (5) e (6) na equacao (4) obtem-se:
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e finalmente a equacdo do Spot_MD para incremento de 1 bp na taxa anualizada

_t
252 1
] 10.000
(1+ i){ﬁ“} ‘

Spot MD=FCx (@)

Demonstracio Numérica da Aplicabilidade do Spot_ MD

Instrumento: 1.000 LTN com vencimento em 35 semanas

FC | R$1.000.000
1 t = 169 dias Uteis
|

Mercado: A ETTJ em Real apresenta taxas efetivas mensais de 1,60%a.m. (flat forward yield
curve)

e Taxa efetiva anual corrente = [(1,016)**- 1] x 100 = 20,9830%sa.a.
e Cenario de elevacdo de 1 bp na taxa anual > Taxa efetiva anual resultante = 20,9930%a.a.

a) Calculo por full-valuation

1.000.000
169

(1,209830)25:

Valor presente atual = =RS$ 880.080,02

1.000.000
169

(1,209930 )25

Valor presente ao se confirmar o cenario de elevagao de 1 bp = =R$880.031,24



Spot_MD _ Variagao no valor presente da carteira _ Valor Presente _ Valor Presente

para elevagdo de 1bp nataxaanual ~ no Cenario Atual

Spot_MD = -R$48,78
Full-Valuation

b) Calculo pela equagéo (7):

169
Spot_MD =1.000.000 x 252169 - I .
(1,209830)[§+1} 0.000
Spot_MD = -R$48,78

Eaquacdo (7)

Forward Monetary Duration (Fwd_MD)

A maior limitagdo do modelo de duration para analise de risco de renda fixa reside na
hipdtese de que a ETTJ seja flat, e que ela assim permanece ap6s todo e qualquer choque (isto
é, os deslocamentos sdo sempre paralelos). Embora seja um conceito amplamente utilizado na
literatura e na pratica do mercado internacional, como bem mostra Fabozzi (2000), esta é uma
simplificacdo implausivel nas situacOes praticas usualmente encontradas no mercado
brasileiro.

Tal restricdo € minimizada ao se permitir que trechos parciais da ETTJ possam oscilar
de maneira diferenciada. Como a formacdo das taxas de juros no Brasil ocorre de forma
discreta no tempo (em funcdo de alteracfes esporadicas na taxa Selic do Banco Central) esta
flexibilizacdo torna 0 modelo mais aderente a realidade, ainda que se imponha a cada uma
destas parcelas (individualmente) a condicao de paralelismo nos movimentos.

A taxa de juros spot para determinado prazo representa, na realidade, a composicao
temporal de taxas forward (taxas a termo) para sub-periodos contidos naquele prazo. Assim, o
risco de mercado de instrumentos zero coupon pode ser quantificado, de forma seletiva, para
variagOes em cada uma das taxas a termo i; que compdem a taxa a vista i.

TAXA 4

Taxa Spot

Taxas Fwd

i > PRAZO

Denomina-se forward monetary duration a medida de quanto se altera o valor de
mercado (APj) de ativos de renda fixa no caso de oscilacdo de um basis-point em determinada
taxa de juros a termo ij (mantendo-se invariado o restante da ETTJ). Existem, na pratica,
tantas Fwd_MD quantas forem as taxas forward que se deseje considerar na anélise.



Time-Bucketing

O conceito de forward monetary duration é importante quando se tem por objetivo a
modificacdo, de forma diferenciada, das exposi¢fes de uma carteira de renda fixa bastante
complexa de modo a fazer frente a possiveis variacdes ndo triviais na ETTJ, como por
exemplo uma forte elevacdo das taxas de curto prazo concomitantemente a leve reducgéo das
taxas de longo prazo (translacéo e rotagéo da ETT)J).

Nos modelos de mensuracdo de risco de mercado, como o representado pela equacao
(3), podem-se identificar duas componentes principais. A primeira depende das caracteristicas
da carteira, que pode ser sintetizada pelo valor de mercado atual Py e pela duration Dy,
processo denominado modelagem de dados internos ou simplesmente Modelo Interno. A
segunda, dada pela variavel Ai, representa o comportamento do fator de risco (taxas de
mercado) e seu estudo é denominado modelagem dos dados externos, ou Modelo Externo.
Enquanto esta Gltima é exdgena e ndo controlavel, as varidveis internas podem ser
modificadas para enquadramento do risco nos limites pré-estabelecidos.

As alteracdes que se queira promover no perfil de risco de determinada carteira podem
ser introduzidas, de forma mais eficiente, através de operacbes com derivativos. Resulta
I6gico, portanto, que o seccionamento da ETTJ (com a finalidade de analise) seja feito com
base nos vencimentos-padrdo dos instrumentos de hedge disponiveis no mercado.
Consequientemente, o time-bucketing das exposi¢des (isto é, a agregacao das informacdes em
determinados periodos de tempo futuros) deve coincidir com os intervalos entre vencimentos
de instrumentos de hedge (isto é, DI-futuros e Swaps) com liquidez aceitavel.

Deve-se notar que tal critério de agrupamento esta focado no comportamento das taxas
de juros (oscilagcdes na ETTJ) descritos pelo Modelo Externo, ao contrario de metodologias
de gestdo de risco de mercado tradicionais (do tipo descasamento por faixa de vencimento)
orientadas ao perfil dos fluxos de caixa (Modelo Interno). Segundo este ultimo conceito a
carteira de um anico fluxo de caixa ilustrada abaixo sensibiliza somente o terceiro bucket
analisado, ao passo que trés buckets sé@o relevantes na analise por forward monetary duration.
Busca-se mensurar 0s impactos no valor da carteira em decorréncia de fendmenos exdgenos e
ndo controldveis (choques diferenciados na estrutura de taxas de juros).

Fluxo de Caixa

» PRAZO

Esta metodologia é também conceitualmente consistente com os modelos de value at
risk (VaR), pois é baseada na analise quantitativa (e na existéncia de instrumentos de hedge)
por fator de risco. As taxas a termo podem ser vistas, portanto, como sub fatores de risco da
taxa prefixada.



O ANEXO I ilustra a aplicacao dos conceitos anteriormente apresentados a uma carteira
composta por apenas trés fluxos de caixa com vencimentos ndo coincidentes com os contratos
DI de 1 dia. Segue descri¢do analitica do seu conteudo:

e Quadro I — Dados de Mercado (Modelo Externo): neste quadro encontram-se as
informacdes referentes aos quatro primeiros vencimentos de contratos futuros DI de 1 dia.
Além de representarem os instrumentos disponiveis para hedge, sdo utilizados para
obtencdo das taxas de juros spot e forward de mercado.

e Quadro Il — Carteira (Modelo Interno e MTM): neste quadro sdo apresentadas as
informacdes referentes aos fluxos de caixa da carteira, e o valor de mercado (MTM) de
cada um deles.

e Quadro Il — Novos Fatores de Desconto para Variacdes de 1bp na Taxa Forward do Més
M: aqui estdo apresentados os novos fatores de desconto resultantes de uma hipotética
oscilacdo positiva de um basis-point em cada taxa forward mensal. Para exemplificar, o
valor de mercado de R$1 a ser recebido no dia 18/06/04 (2° fluxo) equivale a R$
0,9743528 (ver Quadro 11, linha 3, coluna 7). Caso a taxa forward do més 05 suba um
basis-point, ou seja, passe de 15,70% (ver Quadro I, linha 3, coluna 6) para 15,71%, o
valor de mercado caira para R$ 0,9743458 (ver Quadro 11, linha 3, coluna 3).

e Quadro IV — Fwd_MD por Full Valuation para os Fluxos de Caixa da Carteira: os valores
apresentados nas colunas 2 a 5 representam 0os AMTM, para cada fluxo de caixa,
resultantes de uma oscilacdo positiva de um basis-point na taxa forward de cada més.
Utilizando-se o mesmo exemplo anterior, quando a taxa forward do més 05 passa de
15,70% para 15,71% (e, consequentemente, o fator de desconto do 2° fluxo passa de
0,9743528 para 0,9743458), o valor de mercado do fluxo com vencimento em 18/06/04
diminui em R$ 701,74 (ver Quadro 1V, linha 3, coluna 3). A coluna 6 (Total Fwd_MD)
representa a variacdo total no valor de mercado de cada fluxo de caixa para oscilacbes
positivas (isoladas) de um basis-point em cada taxa forward (isto &, representa a soma
algébrica das colunas anteriores). Na coluna 7 (Albp Taxa Spot) encontram-se 0s AMTM
para o0 caso de uma oscilacdo positiva de um basis-point na taxa spot com vencimento
coincidente com o do fluxo (Quadro IlI, coluna 6). Por fim, na coluna 8 (Spot_MD)
encontram-se os valores relativos a aplicacdo da equacdo (7). As diferengas encontradas
entre as colunas 6 e 7 podem ser explicadas pelo fato de oscilagdes de 1bp em todas as
taxas forwards representarem um impacto ligeiramente superior a 1bp na taxa spot. As
diferencas entre os valores das colunas 7 e 8 justificam-se por ser esta Gltima uma
aproximacéo linear daquelas representadas na coluna 7 (ver figura ilustrativa no Item 1
deste trabalho), sendo valida somente para pequenas variagdes na taxa de juros.

e Quadro V — Novos PU’s para Varia¢des de 1 bp na Taxa Forward do Més M: 0s nUmeros
aqui apresentados equivalem aos do Quadro Il e representam novos precos de equilibrio
para cada um dos contratos futuros DI de 1 dia.

e Quadro VI — Fwd_MD por Full Valuation para uma Unidade dos DI-futuros: equivale ao
Quadro 1V e representa 0s AMTM sofridos por uma unidade de cada contrato DI-futuro
resultantes de oscilacdo positiva de um basis-point na taxa forward de cada més. Estes
valores serdo retomados no ANEXO |1 para ilustracdo do hedge por Fwd_MD.

Hedge com Uso de Fwd_MD
O processo de hedge de determinada carteira de renda fixa equivale a obtencdo das
guantidades de instrumentos derivativos a serem operados de modo que, na eventualidade de

ocorréncia de variacOes aleatdrias na ETTJ, haja equivaléncia entre 0 AMTM da carteira e 0
AMTM dos instrumentos de hedge contratados (obviamente com sinais opostos).
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Exemplificando, a quantidade de contratos DI de 1 dia a serem comprados/vendidos
para se efetivar o hedge em determinado bucket; serd dada pela relagéo entre os seguintes
valores:

a) o resultado que o choque de 1 basis-point em determinada taxa a termo (bucket;) causa
sobre o valor da carteira, isto €, seu Fwd_MD;;

b) o impacto que 0 mesmo choque causa sobre o valor de uma carteira tedrica consistindo
na venda/compra de uma unidade do contrato DI-futuro com vencimento na data final
do bucket;, e na compra/venda de PUjongo / PUcurto CONtratos com vencimento na data
inicial do mesmo, isto ¢, o Fwd_MD; desta carteira tedrica (por construcéo sensivel
apenas a oscilacdes na taxa forward;).

Tal rotina deve ser repetida sucessivamente para cada time-bucket. A sequéncia de
contratos a serem negociados a cada Vértice (resultados liquidos) representara a
recomendacéo de hedge para a carteira.

O ANEXO Il ilustra esta metodologia de célculo atraves das seguintes informacoes:

e Quadro VI — Fwd_MD por Full Valuation para uma Unidade dos DI-futuros: reproduz os
valores de Fwd_MD anteriormente calculados por full valuation para uma unidade de
cada contrato DI-futuro utilizdvel (ANEXO 1). Se, por hipotese, for vendida uma unidade
do 4° DI e comprada 0,98757714 unidade do 3° DI (quantidade dada pela relagdo entre o
PUiongo = 95.840 € 0 PUcurto = 97.045 informados no Quadro I), pode-se demonstrar que a
Fwd_MD total desta carteira reduz-se a exatamente zero nos buckets dos meses 04 a 06
(tem-se, por exemplo, no bucketys 0,98757714 * 0,69995 — 0,69126 = zero), restando no
buckety; 0 préprio valor indicado na linha 5, coluna 5 do Quadro VI. Este representa o
valor de Fwd_MD; indicado no texto acima para j = 07. A linha 7, acrescentada logo
abaixo do Quadro VI, representa estes valores para cada uma das carteiras tedricas de
hedge necessarias (pares de DI adjacentes), e seus valores sdo iguais aos contidos na
diagonal do préprio quadro.

e Quadro IV — Fwd_MD por Full Valuation para os Fluxos de Caixa da Carteira: reproduz
os valores de Fwd_MD anteriormente calculados por full valuation para a carteira
(ANEXO 1). Os valores totais para cada uma das colunas da linha 5 representam 0s
Fwd_MD; indicados no texto acima.

e Quadro VII — Recomendacbes para Hedge da Carteira por Bucket: neste quadro sdo
apresentados os céalculos das quantidades de contratos DI-futuro a serem
comprados/vendidos para se fazer o hedge da carteira a cada bucket;. Para tanto foi
empregada a metodologia descrita acima, isto €, os valores na diagonal representam a
relacdo entre os valores (por bucket) constantes da linha 5 (Total) do Quadro 1V e da linha
7 (Hedge) do Quadro VI. Os valores nas células imediatamente acima resultam da
multiplicacdo do valor na diagonal pelo fator PUjongo / PUcurto (exemplificando: para o
buckety; 430,63 / 0,72504 = 593,94, e 593,94 * 95.840 / 97.045 = 586,56). A coluna 6
(Total Contratos) consolida as quantidades de contrato DI-futuro por vencimento e
representa a recomendacédo de hedge final para a carteira.

e Quadro VIII - Fwd_MD para Carteira de Hedge com DI-futuros: este quadro apresenta nas
colunas 2 a 5 0s AMTM que as posi¢des mantidas para hedge em cada vencimento de DI-
futuro sofrem em decorréncia de oscilagfes positivas de um basis-point na taxa forward de
cada més. llustrando, a posi¢do comprada em 593,94 contratos no 4° DI (linha 5, coluna 6
do Quadro VII) apresenta um ganho (Fwd_MD) de 430,63 (593,94 * 0,72504, sendo este
altimo nimero obtido da linha 5, coluna 5 do Quadro V1) quando a taxa forward do més



07 sobe 1bp. A linha 6 (Total), representa as Fwd_MD; para cada bucket; da carteira de
hedge total. Notar que as perdas sofridas na carteira (linha 5, Quadro 1V) sdo exatamente
compensadas pelos ganhos no hedge (linha 6, Quadro VIII).

Hedge com Uso de Duration

A existéncia de um instrumento de hedge com prazo idéntico a duration da carteira
representa uma excecao, e ndo a regra. Nas situacdes praticas € comum a solucao obtida pela
combinacdo de um instrumento mais curto e de um mais longo em quantidades definidas por
algum critério de equivaléncia. Neste trabalho foi adotada a estratégia discutida por Bessada
(1995) para montar o hedge de uma LTN (na época uma BBC) através de venda de contratos
futuros de DI com vencimentos imediatamente anterior e posterior ao prazo do titulo. A
guantidade de contratos a serem operados para a realizacdo do hedge pode ser obtida através
das equacdes (8) e (9) apresentadas abaixo.

n;

X, = FC X n, X PU, |m+m ®)
100.000 |n, +n,

PU,
x,= FC [ m | [PU | ©
100.000 | n, +n, | | PU,

Onde, X; = numero de contratos futuros de DI do primeiro vencimento a serem operados;
Xz = ndmero de contratos futuros de DI do segundo vencimento a serem operados;
n; = namero de dias Uteis entre o prazo até o primeiro vencimento e a duration;
n, = namero de dias Uteis entre a duration e 0 prazo até o segundo vencimento;
PU; = cotacdo do contrato futuro DI de 1 dia de primeiro vencimento;
PU, = cotacdo do contrato futuro DI de 1 dia de segundo vencimento.

FC
Ny N2
| |
[ I
| |
[ |
PU; PU,

Emprego da Forward Monetary Duration na Gestao de Riscos de Mercado

O Value at Risk (VaR) é uma ferramenta poderosa para a quantificacdo de riscos de
mercado. Segundo Jorion (2001) uma de suas principais vantagens do VaR para o
administrador-generalista (alta dire¢do) é a capacidade de sintetizar, em um Unico nimero, a
perda financeira esperada com determinado grau de confianca. Tal caracteristica foi
determinante na decisdo do Comité da Basiléia (BIS) de adotad-lo como metodologia para
alocacdo de capital em instituicdes financeiras.
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O poder de sintetizacdo do VaR, por outro lado, € uma de suas maiores limitacdes pois
ele ndo informa ao administrador-especialista (gestor de fator de risco / operador) a origem
especifica dos riscos e que agdes devem ser tomadas para a reducdo dos mesmos. Uma
medida mais util do ponto de vista tatico / operacional é exatamente a Monetary Duration
(MD) que, usada em conjunto com 0 VaR, permite uma visdao mais ampla e profunda dos
aspectos geradores dos riscos de mercado.

O modelo paramétrico simplificado de VaR descrito pela equacao (10) abaixo pode ser
facilmente derivado das equacdes (3) e (4). O value at risk para intervalo de confianca de
95% representa a variagdo no valor da carteira (AP) para determinado cenario (Ai) com
probabilidade de 95% de ndo ser superado. Assumindo-se a distribuicdo de retornos de (1+i)
como normal com desvio padrdo o, pode-se afirmar que tal cenério equivale a A" =

1,65.0.(1+ip) quando a taxa de juros de equilibrio inicial € i.

-D
VaR,,, =P, x — < x1,65x6x(1+i,)=10.000x MD, x1,65x 6 x (1+i,) (10)

(1+i,)

Pode-se inferir que esta medida de risco é funcdo do comportamento dos pregos de
mercado do fator de risco i (Componente Modelo Externo, descrita pela parcela 1,65.c.(1+ip)
na equacdo), e das caracteristicas da carteira em analise (Componente Modelo Interno,
sintetizada pela Monetary Duration MDg). O enquadramento do VVaR deve ocorrer, portanto,
pela introducdo de alteracdes (operacdes de hedge) na componente controlavel do modelo
(MD). Caso se deseje reduzir em 30% o VaR (assumindo-se, naturalmente, manutencdo das
condigdes de mercado) basta introduzir operagbes na carteira de modo a reduzir em
aproximadamente 30% a monetary duration da mesma (o grau de aproximacao dependera
da relagdo complexa entre o perfil da carteira e as caracteristicas do fator de risco).

O modelo acima, no entanto, é baseado no conceito de duration, e por decorréncia, nas
hipoteses de ETTJ flat e movimentos paralelos. A flexibilizacdo da ETTJ introduzida atraves
do conceito de forward monetary duration também pode ser aplicada aqui, 0 que corresponde
ao seccionamento da medida de VaR para movimentos diferenciados ao longo da ETTJ. O
VaR total equivale a agregacéo (correlacionada) das medidas parciais.

O ANEXO Il apresenta uma demonstracdo de quanto a metodologia baseada em
Fwd_MD é uma ferramenta para estruturacdo de hedge superior, em todos os sentidos, a
duration tradicional. A forward monetary duration permite também a introducdo de hedge
parcial por bucket de forma diferenciada segundo cenérios de oscilagdo de taxas tracados
pelos gestores. As seguintes informacdes estdo contidas no anexo:

e Quadro IXa — Cenéario Simulado: podemos observar aqui as novas taxas de mercado
decorrentes da simulacdo de flutuagGes diferenciadas (Ai) nas taxas forward (coluna 2 —
rotacdo da ETTJ no sentido anti-horario com queda acentuada no curto prazo). O valor
10,70% na linha 3, coluna 3 resulta da subtracdo de Ai = 5,00% a taxa original 15,70%
apresentada na linha 3, coluna 6 do Quadro I, e as novas taxas spot (coluna 4) s&o mera
decorréncia destas taxas forward.

e Quadro IXb — MTM dos Fluxos sob Cenario Simulado: sdo apresentados aqui os fatores de
desconto (baseados na interpolacdo dos dados do quadro IXa), e os MTM do fluxos de
caixa sob este novo cenério de taxas simuladas.
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e Quadro IXc — Calculo do Hedge por Duration: apresenta o valor da duration da carteira e
as quantidades de contratos DI-futuros a serem operados, calculadas com base nas
equacoes (8) e (9).

e Quadro X — AMTM (Carteira + Hedge) para Cenario Simulado: apresenta o valor de
mercado agregado da carteira original e da carteira de hedge com base nas taxas correntes
(MTMg;) e no cenario simulado (MTMji+ai)), € 0 real impacto causado pela oscilagéo nas
taxas de juros (AMTM). Tal verificacdo é demonstrada para carteiras de hedge calculadas
com base em duas metodologias distintas: Full Valuation Fwd_MD e Duration. Notar que
a protecdo por duration é menos efetiva, resultando neste caso em prejuizo de 400.246.

Finalmente, pode-se argumentar também em favor da Fwd_MD como medida mais
adequada para alocacdo e controle de limites operacionais para a tesouraria. Sendo uma
medida mais estavel que o VaR (menos volatil) permite aos operadores aquisicdo de maior
sensibilidade ao longo do tempo e evita questionamentos e discussdes infrutiferas sobre as
metodologias de geragdo de cenarios utilizadas no célculo do VaR (algumas arbitrarias pela
prépria natureza).

Neste caso o value at risk passaria a ser monitorado em nivel hierarquico superior. O
Comité de Gestdo de Riscos de Mercado, por exemplo, emitiria instrucGes esporadicas de
restricdo aos limites de Fwd_MD no caso de alteracdes efetivas nas condi¢es de mercado
(periodos de crise reais ou projetados), evitando-se a introducdo automatica de restricoes
operacionais causadas por oscilagdes pontuais e espurias de mercado (outliers).
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Data

ANEXO 1

16/4/2004 Basis-Point 0,01%

QUADRO | - Dados de Mercado (Modelo Externo)

Vencim. PU D.U. D.U. Acum. _ Taxa fwd Taxa spot
1° DI 3/5/2004 99.421 10 10 15,76% 15,76%
2° DI 1/6/2004 98.220 21 31 15,70% 15,72%
3°DI 1/7/2004 97.045 21 52 15,53% 15,64%
4° DI 2/8/2004 95.840 22 74 15,39% 15,57%
QUADRO Il - Carteira (Modelo Interno e MTM)
Vencim. D.U. D.U. Acum. Vallo r Taxa Spot Fator de MTM
Nominal Desconto
1° fluxo 14/5/2004 20 20 100.000.000 15,73% 0,9884722 98.847.219
2° fluxo 18/6/2004 25 45 100.000.000 15,66% 0,9743528 97.435.277
3° fluxo 16/7/2004 20 65 100.000.000 15,59% 0,9633108 96.331.081

15,80%

15,70%

15,60%

15,50%

1° fluxo
2° fluxo

3° fluxo

Més 04

Més 05 Més 06 Més 07

QUADRO lIl - Novos Fatores de Desconto para Variacdes de 1bp na Taxa Forward do Més M

1° fluxo
2° fluxo
3° fluxo

Ai més 04 Ai més 05 Ai més 06 Ai més 07
0,9884688 0,9884688

0,9743494 0,9743458 0,9743481

0,9633075 0,9633039 0,9633039 0,9633065

QUADRO IV - Fwd MD por Full Valuation para os Fluxos de

Caixa da Carteira

QUADRO VI - Fwd MD por Full Valuation para uma Unidade

dos DI-futuros

Aimés04 _ Aimés05 _ Aimés 06 _ Aimés 07 [Total Fwd MD
1° DI (0,34080) (0,34080)
2° DI (0,33668)  (0,70739) (1,04408)
3° DI (0,33266)  (0,69893)  (0,69995) (1,73154)
4° DI (0,32852)  (0,69025)  (0,69126)  (0,72504) | (2,43507)
Total (1,33866)  (2,09658)  (1,39121)  (0,72504) | (5,55149)

Bucket Aimés04 Aimés05 Aimés 06  Aimés 07 [Total Fwd MD|Albp Tx Spot| Spot MD
més 05 (338,83) (339,01) (677,84) (677,84) (677,87)
més 06 (333,99) (701,74) (468,51) (1.504,25) (1.504,24) | (1.504,32)
més 07 (330,21) (693,79) (694,80) (430,63) (2.149,43) (2.149,41) | (2.149,53)
Total (1.003,03) (1.734,54) (1.163,31) (430,63) (4.331,52) (4.331,49) | (4.331,71)
QUADRO V - Novos PU's para Variacdes de 1bp na Taxa Forward do Més M
Aimés04 Aimés 05 Aimés 06  Aimés 07

1° DI 99.420,59

2° DI 98.219,62  98.219,25

3°DI 97.04496  97.044,59  97.044,59

4° DI 95.839,38  95.839,02  95.839,02  95.838,98
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ANEXO I1

QUADRO VI - Fwd MD por Full Valuation para uma Unidade dos DI-futuros

Ai més 04 Ai més 05 Ai més 06 Ai més 07 Total
1° DI (0,34080) (0,34080)
2° DI (0,33668) (0,70739) (1,04408)
3°DI (0,33266) (0,69893) (0,69995) (1,73154)
4° DI (0,32852) (0,69025) (0,69126) (0,72504) (2,43507)
Total 1,33866 2,09658 1,39121 0,72504 5,565149
Hedge (*) (0,34080) (0,70739) (0,69995) (0,72504)

(*) Fwd_MD Total da carteira tedrica para hedge de cada "bucket" (compra de um contrato
DI-futuro com vencimento na data final do bucket, e venda de PUyq0 / PU¢y0 CONtratos
com vencimento na data inicial do mesmo)

QUADRO 1V - Fwd MD por Full Valuation para os Fluxos de Caixa da Carteira

Ai més 04 Ai més 05 Ai més 06 Ai més 07 | Total Fwd MD
1° fluxo (338,83) (339,01) (677,84)
2° fluxo (333,99) (701,74) (468,51) (1.504,25)
3° fluxo 330,21 693,79 694,80 430,63 (2.149,43)
Total (1.003,03) (1.734,54) (1.163,31) (430,63) (4.331,52)

QUADRO VII - Recomendacdes para Hedge da Carteira por Bucket

Ai més 04 Ai més 05 Ai més 06 Ai més 07 | Total Contratos|
1° DI 2943,18 (2422,39) 520,79
2° DI 245201 (1642,11) 809,90
3°DI 1661,99 (586,56) 1.075,43
4° DI 593,94 593,94

QUADRO VIII - Fwd MD para Carteira de Hedge com DI-futuros

Ai més 04 Ai més 05 Ai més 06 Ai més 07 Total
1° DI 177,48 177,48
2° DI 272,68 572,92 845,60
3°DI 357,75 751,65 752,75 1.862,15
4° DI 195,12 409,97 410,57 430,63 1.446,29
Total 1.003,03 1.734,54 1.163,31 430,63 4.331,52
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ANEXO 11

QUADRO IXa - Cenério Simulado

Ai forward Taxa Forward Taxa Spot
1°DI -10% 5,76% 5,76%
2°DI -5% 10,70% 9,08%
3°DI 0% 15,53% 11,64%
4° DI 5% 20,39% 14,18%

QUADRO IXb - MTM dos Fluxos sob Cenério Simulado

Fator de MTM
1° fluxo 0,99376 99.376.297,81
2° fluxo 0,98146 98.145.874,63
3° fluxo 0,96822 96.821.530,38

QUADRO I[Xc - Célculo do Hedge por Duration

Duration > 43,00 Contrato
X1 1274,50 2° DI
X2 1720,12 3°DI

QUADRO X - AMTM (Carteira + Hedge) para Cenario Simulado

Valores em R$ mil

Saques| Hedge por Full-Valuation Fwd MD Hedge por Duration
Fluxos  MTM (i) MTM (i+Ai)| Fluxos MTM (i) MTM (@ + Ai
1° fluxo 20 100.000 98.847 99.376 100.000 98.847 99.376
CARTEIRA| 2° fluxo | 45 100.000 97.435 98.146 100.000 97.435 08.146
3° fluxo 65 100.000 96.331 96.822 100.000 96.331 96.822
1° DI 10 (52.079) (51.777) (51.963)
HEDGE 2° DI 31 (80.990)  (79.549) (80.129) (127.450) (125.182) (126.095)
3°DI 52 (107.543) (104.365) (105.126) (172.012) (166.929) (168.147)
4° DI 74 (59.394)  (56.923) (57.126)
Total (0,00) (0,33) 502,51 102,27
AMTM (0,33) (400,25)
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