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APRESENTACAO

O saldo de garantias da Cdmara BM&FBOVESPA é computado pelo CORE (Close-Out Risk Evaluation). O CORE

é uma medida de risco que contempla trés tipos de risco:

e Mercado;
e Lliquidez;

e  Fluxo de caixa.

O risco de mercado (perdas decorrentes de variagGes de pregos) é introduzido no CORE através do conjunto de
10 mil cenarios para precos futuros de instrumentos negociados e colaterais ao longo do horizonte de risco (de 1

a 10 dias). Cabe aos cenarios o papel de controlar os beneficios de diversificagdo aceitos pela Camara.

O presente texto apresenta os principais aspectos da metodologia de geragao dos cenarios. Ele é dividido em
quatro segGes. A primeira apresenta os conceitos iniciais envolvidos na geracdo dos cenarios. As trés secoes

seguintes detalham, ainda que ndo de forma exaustiva, as trés estratégias de geragdo de cenarios empregadas.
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2 NA NA NA 28/08/2017
Quantidade de
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Os cendrios de pregos dos instrumentos e colaterais utilizados para o calculo de saldo de garantias em certo

dia resultam do aprecamento completo destes ativos a partir de valores simulados de seus respectivos fatores de

risco. Estes, por sua vez, resultam da aplicacdo de choques (variagdes) sobre os valores de fechamento do dia util

imediatamente anterior.

Considere o primeiro vencimento do ddlar futuro como exemplo. Ele possui trés fatores de risco: délar a vista,

taxa de juros pré-fixada em reais de mesmo vencimento e a taxa do cupom cambial de mesmo vencimento. Os

precgos deste instrumento nos cenarios no dia T resultam do apregamento completo do instrumento a partir de

cendrios para as variagdes destes fatores aplicados sobre seus respectivos pregos de fechamento de T-1.

O mapeamento, em fatores de risco, de todos instrumentos negociados e ativos aceitos em garantias pode ser

consultado no sitio da BM&FBOVEPA.

O Comité Técnico de Risco de Mercado é o colegiado da BM&FBOVESPA responsavel pela determinagdo dos

cenarios para variagées dos fatores de risco. Os cendrios sdo determinados de forma prospectiva por especialistas

nos diversos temas envolvidos, fixado um nivel de confianca de 99,96% considerando distribuicGes com caudas

pesadas. Os cenarios sdo construidos tendo em vista a decomposi¢ao do risco da carteira em riscos individuais dos

fatores de risco e risco de movimento conjunto destes fatores.

O risco individual de um fator de risco é determinado por variagGes prospectivas minima e maxima dado o nivel

de confianca de 99,96% para cada horizonte de risco. Tais variagGes sao limites inferiores e superiores para as

variagOes deste fator em qualquer cenario. Por esta razdo, tais variagdes constituem-se em um envelope para os

choques do fator de risco. A cada fator de risco, sdo associados dois envelopes.

A Figura 1 exibe os dois envelopes de um fator de risco cujo choque é uma variagdo percentual do preco. Por

exemplo, em 10 dias, o maior choque é de 25%; o menor, -15%.

Considere uma posi¢do comprada em um contrato futuro mapeado em um Unico fator de risco. Suponha ainda

que a posicao fosse pequena frente a liquidez disponivel para liquida-la. Se o envelope deste fator de risco fosse o

da Figura 1, a margem requerida seria determinada pela sua variagdo de queda em dois dias: -12%.

Figura 1: Envelopes de um fator de risco — horizonte de risco (dia) x choque percentual acumulado
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Caso o fator de risco disponha de histdrico suficiente, sdo estimados quantis referentes a este nivel de

confianga utilizando diferentes distribuigdes univariadas com caudas pesadas e assimétricas. Tais quantis

histéricos sdo insumos para a decisdo do Comité Técnico de Risco de Mercado acerca de envelope deste fator de

risco.

Define-se cendrio de risco como o conjunto de choques de todos os fatores de risco ao longo de uma trajetdria

de 10 dias. Assim, um cendrio para um fator de risco é representado por um vetor-coluna de 10 linhas; um cendrio

para todos os N fatores de risco, por uma matriz de 10 linhas e N colunas. Cada cenario possui o seu proprio risco

de movimento conjunto.

O CORE utiliza 10 mil cendrios. Este conjunto, portanto, pode ser entendido como um “fichdrio” de 10 mil

“pastas”, sendo cada “pasta” uma matriz de 10 linhas e N colunas.

Retomemos o exemplo do délar futuro. A margem para uma posicdo comprada é definida pelo pior movimento

conjunto entre seus trés fatores de risco. Ou seja, as maiores variagdes conjuntas (simultaneas) avaliadas entre os

10 mil cendrios: queda do ddlar frente ao real, queda da taxa do cupom cambial de mesmo vencimento e alta da

taxa de juros pré-fixada em reais de mesmo vencimento.

Os cenarios sdo construidos por trés estratégias diferentes e complementares:

A. Cenarios historicos (4.204):

Correspondem aos cenarios de nimeros entre o0 529 e o0 4.732 (inclusive);

Visam incorporar um processo de backtesting de risco dentro do modelo de margem;

SupdGe-se que as variagdes histdricas da amostra selecionada podem se repetir no futuro;

Sdo todas as janelas moéveis de 1 a 10 dias de variagGes entre janeiro de 2004 e dezembro de

2020.

B. Cenarios quantitativos (5.265):

Correspondem aos cenarios de nimeros entre 0 4.733 e 0 9.997 (inclusive);

Visam aumentar a cobertura de choques plausiveis pelo uso de simulagdo de Monte Carlo;
Choques que poderiam ter ocorrido, mas que ndo necessariamente ocorreram na amostra;
Choques sdo simulados a partir de modelos quantitativos estimados sobre dados histéricos e que
buscam capturar fatos estilizados sobre carteiras de ativos financeiros documentados na

literatura especializada.

C. Cendrios Prospectivos (528)

Correspondem aos cenarios de numeros entre o 1 e 0 528 (inclusive);

Visam elevar o grau de protecdo da Camara contra aumento do saldo de garantias gerado por
beneficios de diversificacdo espurios para posi¢Oes e fatores de riscos relevantes;

Quebram as correlagdes historicas;

Introduzem eventos plausiveis que ndo ocorreram na amostra;

Seis subtipos de cenarios prospectivos.
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A complementariedade das trés estratégias de geracdo de cenarios pode ser visualizada através da elevagao
da cobertura de eventos plausiveis de um fator de risco. A Figura 2 apresenta a sequéncia de introdugao dos tipos
de cenarios dentro dos envelopes da Figura 1.

A Figura 2.b exibe os envelopes e os cenarios historicos. Cada linha representa uma trajetoéria de pregos de 10
dias através dos retornos acumulados de 1 a 10 dias. Todas as janelas méveis de 1 a 10 dias presentes na amostra
estdo na figura. A Figura 2.c apresenta os cenarios da 2.b agora limitados pelos envelopes. A Figura 2.d adiciona os
cenarios quantitativos aos historicos. Como esperado, os cendrios simulados por modelos quantitativos elevam a
cobertura, principalmente em areas dentre os envelopes que possuem poucos cenarios — dada a limitagdo do

tamanho da amostra disponivel.

Figura 2: Tipos de cenarios para um fator de risco

(c) Envelopes e cenarios histéricos limitados (d) Envelopes; histéricos limitados, quantitativos

Os trés tipos de cenarios serdo detalhados, ainda que ndo exaustivamente, nas proximas se¢des do texto.
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2. CENARIOS HISTORICOS

O conjunto de cendrios histdricos utilizados compreende todas as trajetdrias de 10 dias de retorno acumulado
observadas na amostra que comeca em 22 de janeiro de 2004 e termina em 30 de dezembro de 2020, perfazendo
um total de 4.204 cenarios para cada fator de risco.

Para que o movimento conjunto historico entre os fatores de risco possa ser capturado, ndo pode haver
lacunas nas séries histdricas de pregos. Isto &, é preciso que todos os fatores de risco possuam precos em todas as
datas da amostra. Na pratica, entretanto, tal exigéncia ndo é atendida. Ativos novos langados durante a amostra e
falta de liquidez sdo algumas das raz8es geradas de auséncia de pregos.

Para contornar este problema, a literatura especializada oferece métodos quantitativos para tratamento de
dados faltantes (missing values). Em geral, tais métodos empregam retornos de ativos considerados similares ao
fator de risco que apresentou retornos faltantes para determina-los. Este problema é particularmente importante
para agOes: novas agdes sdo rotineiramente emitidas através de ofertas publicas iniciais (/PO) e a liquidez entre
elas varia muito.

A auséncia de dados histéricos pode ser enquadrada em uma de duas classes: randémica (por exemplo,
iliquidez) e deterministica (por exemplo, anterior a oferta inicial da agdo).

No caso de auséncia randomica, os retornos faltantes sdo determinados pelo algoritmo de Andlise de
Componentes Principais com Variagdo Bayesiana (VBPCA, acronimo em inglés). Este método pertence a uma
classe de algoritmos de estimagdo conhecida como modelos probabilisticos de PCA (Tipping e Bishop,1999).

No caso de auséncia deterministica, as lacunas de retornos faltantes sao preenchidas por dois métodos.

O primeiro é o modelo de fatores para agées descrito na Secdo 3. Este modelo explica os retornos das a¢des
em retornos de fatores comuns a todas as acGes e retorno idiossincratico da agdo. As séries histdricas dos retornos
dos fatores comuns do modelo sdo empregadas para construir os retornos faltantes das agdes. Os retornos
construidos sdo ajustados pela volatilidade observada para o retorno da agdo no periodo em que, de fato, existe.
Como o modelo é estimado a partir de janeiro de 2007, seus fatores comuns podem ser utilizados somente apds
esta data.

Para o periodo da amostra entre janeiro de 2004 e dezembro de 2006, emprega-se a reamostragem condicional
ao Ibovespa. Este procedimento pode ser descrito em duas etapas:
e Afere-se o retorno observado do Ibovespa na data em que ha retornos faltantes para uma ou mais
acoes;
e Busca-se, entdo, a data em que foram observados o retorno do Ibovespa de valor mais préoximo e
retornos para todas as agGes faltantes.

e Osretornos observados para as a¢des sao, entao, repetidos na data dos retornos faltantes.

Ap0ds o tratamento das séries temporais das a¢des a precos ndo observados, constroem-se os retornos histéricos

sintéticos para os indices de a¢Ges a partir de sua composi¢cdo mais recente disponivel.
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3. CENARIOS QUANTITATIVOS

Os cendrios quantitativos constituem-se de choques para os fatores de risco gerados por simulagdes de Monte
Carlo a partir de modelos quantitativos estimados sobre os dados histdricos.! Tais modelos s3o selecionados de
modo a capturar as principais caracteristicas dos retornos dos ativos financeiros e suas carteiras (caudas pesadas,
assimétrica e persisténcia de volatilidade, por exemplo).

Como sdo 10 os horizontes de risco, é preciso incorporar a estrutura de dependéncia intertemporal de cada
fator de risco nos modelos quantitativos. Para tanto, processos do tipo AR-GARCH sdo usados na modelagem
quantitativa e seus erros sdo simulados de forma independente nos horizontes de risco.

Caso o movimento conjunto entre um determinado grupo de fatores de risco seja fortemente justificavel, ele
serd modelado e seus choques serdo gerados conjuntamente por simulacdo de Monte Carlo do modelo. Caso
contrario, os choques dos fatores de risco serdo simulados independentemente.

Os movimentos conjuntos entre taxas de juros de uma mesma Estrutura a Termo de Taxas de Juros (ETTJ),
entre acdes de boa liquidez e taxas de cambio sdo justificados tedrica e empiricamente. Para estes casos, cabe,
portanto, modelagem dos movimentos conjuntos através de uma cépula T Agrupada — como sera discutido a
frente.

A Camara estd exposta a cinco ETTJs:

. Taxas de juros pré-fixadas denominadas em reais negociadas no Brasil (taxa pré);

. Taxas de juros pré-fixadas denominadas em délares dos EUA negociadas no Brasil (cupom cambial);
. Taxas de juros reais denominadas em reais negociadas no Brasil (cupom de inflagdo);

. Taxas de juros pré-fixadas denominadas em ddlares dos EUA negociadas nos EUA;

. Taxas de juros pré-fixadas denominadas em euros negociadas na Alemanha;

Cada ETTJ é modelada por uma variagdo do modelo dinamico de Nelson e Siegel proposto por Christensen,
Diebold e Rudebusch (2011). O modelo decompde a taxa de juros em funcdo da maturidade t de acordo com a
equacdo (1):

1— ettt 1—et® 1— ettt 1—ett®
ye(©) =1 + 514 <7> + Sz (7) + C1e <7 - elltr) + Cat <7 - elur) (1

AT Aot T A1eT AgeT

Assim, as taxas de juros de diferentes maturidades pertencentes a uma mesma ETTJ sdo determinadas por
cinco fatores comuns:
. Nivel (;);
. Duas inclinagdes: curto e longo prazos (Sy¢, Sa¢);

e  Duas curvaturas: curto e longo prazos (cy¢, Cz¢)-

1 Os parametros dos modelos podem ser alterados em relagdo aos estimados pelo Comité Técnico de Risco de CCP para lidar
com mudangas de regime dos retornos dos fatores de risco. Isto €, situagdes em que o regime presente nos retornos histéricos
ndo seja mais valido para os retornos no presente ou no futuro préximo.
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A estrutura de dependéncia intertemporal dos fatores comuns é modelada através de uma equacdo de estado

para os fatores que segue um modelo VAR (Vector Autoregression). O erro deste VAR é simulado para cada um

dos 10 horizontes de risco de forma independente.

Para garantir a consisténcia dos movimentos da inflagdo esperada (break-even inflation), as ETTJ de juros reais

e nominais no Brasil compartilham as mesmas inclinagGes e curvaturas, embora tenham diferentes niveis.

O modelo original de Christensen, Diebold e Rudebusch (2011) é implementado supondo que as variagGes dos

fatores comuns seguem uma distribuicdo Normal multivariada. Para a geragdo dos cenarios, optou-se implementa-

lo com uma alteracdo: os fatores comuns seguem distribuices univariadas assimétricas com caudas pesadas

interligadas por uma cépula T.?

As acOes sdo divididas em dois grupos mutuamente excludentes. O primeiro grupo é composto por agdes de

baixa liquidez e, portanto, com qualidade de formacgdo de preco de baixa qualidade, que ndo pode ser utilizada

para avaliar movimento conjunto com outras agoes. Os retornos das a¢Oes deste grupo sdo modelados por

distribuicdes univariadas assimétricas com caudas pesadas. Os choques destas a¢des sdo simulados de forma

independente para compor os cenarios.

O segundo grupo é composto por acdes com boa liquidez (aproximadamente 140 a¢Ges), de modo que seus

retornos histéricos trazem informacgao sobre formacgao de preco de boa qualidade. Os retornos destas a¢des sao

modelados por modelo de fatores. Ele decompde o retorno de cada agao em fatores comuns a todas as agdes e

em um fator idiossincratico da acdo. A equacdo (2) decompde o retorno da agdo n denominada em reais em k

fatores comuns 75, e no seu fator idiossincratico &y,.

K

R =1 4D Bukelp, tene ()
k=1

onde B, é a exposicdo (ou beta) da agdo n ao fator comum k. Sdo quatro os fatores comuns:

° Mercado;

° Setores;

. Liquidez;

° Influéncia governamental (controle, regulagdo, concessdo e sem influéncia).

A estimagdo do modelo é feita para cada dia da amostra, em cross-section. A partir dos valores das exposicoes,

que sdo conhecidos ex-ante, e dos retornos das agdes observados no dia, o modelo estima os retornos dos fatores

do modelo. As séries histdricas destes fatores sdo construidas a partir do empilhamento dos retornos estimados

em cada dia da amostra.

2 0 modelo de Christensen, Diebold e Rudebusch (2011) garante que ndo existem oportunidades de arbitragem na ETTJ. A
implementagdo deste modelo com distribuicdes T ndo mais oferece esta garantia. A perda desta garantia ndao gera efeitos

indesejaveis, ja que os cenarios sdo empregados em uma medida de risco.
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Os fatores comuns e idiossincraticos sdo modelados por distribuicdes univariadas assimétricas com caudas
pesadas interligadas por uma cépula T. A geracdo dos choques ocorre a partir da simulacdo do erro de um modelo
AR-GARCH para cada um dos fatores comuns e idiossincraticos. Cada fator tem seu erro simulado de forma
independente para cada horizonte de risco.

Os choques das volatilidades implicitas dos instrumentos de renda varidvel decorrem dos choques das
volatilidades dos fatores do modelo de fatores de a¢des supondo independéncia entre os fatores idiossincraticos

e entre estes e os fatores comuns, conforme equacéo (3).

K K-1 K
var(rBRL) = Z Bi . var (rfk,t) +2 Z Z BrjtPrit pf].,fk\/var (rfj’t) \/var (rfk’t) +var(ey:) (3)
k=1

k=1 j=k+1

onde Pfifx é a correlagdo entre os retornos dos fatores comuns j e k.

As acBes de boa liquidez emitidas no Brasil sdo tratadas por um modelo de fatores. Um segundo modelo de
fatores é dedicado a a¢Ges de boa liquidez emitidos em outros paises.

O movimento conjunto entre as taxas de cambio e suas volatilidades implicitas é modelado por cépula T.

Como foi discutido nesta se¢do, cada grupo de fatores de risco enumerado a seguir tem sua estrutura de
interdependéncia modelada por uma cépula T (eles podem ser e sdo diferentes):

e Fatores comuns do modelo de fatores de a¢Ges para o Brasil;

e  Fatores comuns do modelo de fatores de agdes para demais paises;
e Fatores comuns da ETTJ de juros pré-fixados;

e Fatores comuns da ETTJ de cupom cambial;

e  Fatores comuns da ETTJ de juros reais;

e Fatores comuns da ETTJ de juros dos EUA;

e  Fatores comuns da ETTJ de juros da Alemanha;

e Taxas de cambio e suas volatilidades implicitas.

Para modelar o movimento conjunto entre os oito grupos acima e preservar os movimentos conjuntos dentre
cada um dos grupos, utiliza-se uma cépula T Agrupada. A copula T Agrupada pode ser entendida como um
conjunto de diferentes cépulas T interligadas por uma mesma matriz de correlagdo.

Para cada horizonte de risco, os choques sdao gerados por simulagdao de Monte Carlo seguindo os passos abaixo:

P1. AcdépulaTAgrupadasimula os choques dos fatores comuns dos modelos de fatores de agGes e das ETTJs,
das taxas de cambio e de suas volatilidades implicitas;

P2. Para cada ETTJ, os choques das taxas de juros resultam dos choques dos fatores comuns do modelo de
fatores da ETTJ simulados em P1 transformados, em sequéncia, pela equagado (1) e pelo VAR;

P3. Os choques dos fatores idiossincraticos do modelo de fatores de agdes resultam de sorteios

independentes das respectivas distribui¢cGes univariadas transformados pelos respectivos AR-GARCH;
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P4. Os retornos simulados das a¢des que fazem parte do modelo de fatores sdo calculados pela equacgao (2),
utilizando os choques calculados em P1 e P3;

P5. Os retornos das agdes que ndo sdo explicados pelo modelo de fatores resultam de sorteios independentes
das respectivas distribuigdes univariadas transformados pelos respectivos AR-GARCH;

P6. A partir de P4 e P5, calculam-se os retornos simulados dos indices de acGes e ETFs;

P7. Os choques simulados das volatilidades implicitas das a¢des derivam da variagdo das volatilidades dos
fatores comuns e idiossincraticos conforme equacgao (3). As volatilidades dos fatores, por sua vez, sdo

simuladas a partir dos modelos AR-GARCH previamente estimados.

A modelagem do movimento conjunto e sua simulagdo garantem, por construgdo, a consisténcia entre os
retornos dos fatores de risco e os diversos instrumentos negociados e garantias depositadas. Em particular, vale
ressaltar a consisténcia garantida entre os retornos das agGes, de seus indices e os choques de suas volatilidades

implicitas.
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4. CENARIOS PROSPECTIVOS

O objetivo dos cenarios prospectivos é gerar perdas severas as posi¢cdes mais frequentes, sejam direcionais ou
relativas, envolvendo os fatores de risco mais relevantes sem limitar-se ao movimento conjunto histérico. Nem
todos os fatores de risco sdo sensibilizados nestes cenarios.

Sdo seis diferentes subtipos de cendrios prospectivos. Os dois primeiros contemplam os fatores de risco
relevantes de todas as classes de ativos. O terceiro dedica-se ao movimento conjunto entre volatilidades implicitas
de op¢Oes e seus ativos-subjacentes. Os trés seguintes sdo dedicados apenas a fatores de risco de renda variavel.

O movimento conjunto em cada cenadrio é determinado pelos consumos percentuais dos envelopes dos fatores

de risco. O consumo percentual indica em qual dire¢gdo e magnitude o choque do fator de risco varia no cenario.

4.1 POSICOES DIRECIONAIS EM FATORES RELEVANTES

Este conjunto de cendrios visa gerar perdas severas em posicOes direcionais nos fatores de risco mais
relevantes para a Camara. Os cendrios resultam das combinagGes entre os choques de baixa e de alta dos seguintes
blocos de fatores de risco:

a) Taxa de cambio entre délar dos EUA e real;

b) Taxas de juros pré-fixadas e cupom de inflagdo;

c) Cupom cambial;

d) Renda variavel direcionada pelo modelo de fatores de agdes;

e) Agronegdcio.

Todas as combinagdes entre choques de alta e baixa dos blocos de fatores acima sdo geradas adotando-se cada

um dos blocos de fatores de risco (a), (b), (c) ou (d) como pivé, de modo que:

e Oschoques do pivd sdo sempre seus respectivos envelopes de baixa ou de alta;

e Choque do fator de risco com sinal esperado em relagdo ao sinal do choque aplicado ao pivé (mais
frequentemente observado e consonante com variagdo no prémio de risco): os choques sdo seus
respectivos envelopes de baixa ou alta;

e Choque do fator de risco com sinal ndo esperado em relagdo ao sinal do choque aplicado ao pivo
(direcdo contraria a variagdo do prémio de risco implicita na variagdo do pivo): os choques sdo fragées

de seus respectivos envelopes (atualmente 50%).

Os choques aplicados as a¢des do modelo de fatores sdo determinados a partir dos choques aplicados aos

fatores comuns do modelo:

e Choques aplicados aos fatores de risco de Renda Variavel sdo fragdes dos envelopes
o Fator mercado: choques de baixa e alta definidos pela fragao de seu envelope

o Fatores setoriais: choques sdo fragdes de seus respectivos envelopes (atualmente, 11%)
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e Choques aplicados aos fatores de risco de Renda Variavel sdo seus respectivos envelopes
o Fator mercado: choque de baixa e alta definidos pelo envelope
o Fatores setoriais: choques sdo fragoes de seus respectivos envelopes (atualmente, 22%)

Os choques aplicados aos produtos do agronegadcio e as agdes fora do modelo de fatores sdo sempre os seus
respectivos envelopes de baixa ou de alta. Dado que os envelopes (em pontos-base) de diferentes vencimentos
de uma mesma ETTJ tem valores diferentes, os cenarios estressam movimentos de nivel, inclinagdo e curvatura
das ETTJ.

Todas as combinacgdes possiveis de baixa e de alta dos cinco blocos resultam em 60 cendrios. A Tabela 1 a seguir
representa o0 movimento conjunto de alguns destes cenarios. Os sinais dos choques dos fatores de risco de renda

variavel sdo sempre iguais nos cenarios.

Tabela 1: Movimento conjunto entre os fatores de risco nos cenarios do primeiro subtipo

Percentual dos Envelopes de Fatores de Risco
Cendrios Cupom Pré e cupom Acdes modelo: | A¢des modelo: | Agdes fora
BRL/USD Agro
cambial inflacdo Fator mercado Fator setor do modelo
1 +100% +100% +100% +100% - 100% -22% - 100%
2 +100% +100% +100% +100% +50% +11% +100%
3 +100% -50% +100% +100% - 100% -22% - 100%
4 +100% -50% +100% +100% +50% +11% +100%
60 -50% -50% -50% - 100% - 100% -22% - 100%

Os choques das volatilidades implicitas dos fatores de risco sensibilizados nestes cendrios sdo determinados
pelos retornos dos respectivos ativos-subjacentes de acordo com o movimento conjunto usualmente observado.
Ou seja, o sinal do envelope da volatilidade implicita é igual ao sinal da variagdo do prémio de risco no retorno do
ativo-subjacente. Exemplos: se choque do ddlar frente ao real for o seu envelope de alta (prémio de risco sobe), o
choque de sua volatilidade implicita serd o seu envelope de alta; se choque do Ibovespa for o seu envelope de alta

(prémio de risco cai), o choque de sua volatilidade implicita sera o seu envelope de baixa.
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4.2 POSICOES EM FATORES RELEVANTES

Estes cendrios resultam de duas variagdes dos cenarios do primeiro subtipo:

e As acgles e suas volatilidades implicitas que ndo pertencem aos dois setores mais relevantes ndo sdo
sensibilizadas;
e Asag0Oes dos dois setores mais relevantes podem ter choques de sinais contrarios.
Todas as combinagGes plausiveis de choques de baixa e de alta dos seis blocos de fatores de risco abaixo
resultam em 192 cendrios:
a) Taxa de cambio entre ddlar dos EUA e real;
b) Taxas de juros pré-fixadas e cupom de inflagdo;
c¢) Cupom cambial;
d) Agronegdcio;
e) AcOes do setor mais relevante para a Camara;

f)  AcGes do segundo setor mais relevante para a Camara.

Para manter a plausibilidade nos cendrios em que haja movimentos relativos de preco entre a¢Ges dos dois
setores, se 0s choques das a¢des de um setor forem seus envelopes de alta (baixa), os choques das a¢Ges do outro

setor serdo uma fragdo de seus envelopes de baixa (alta).

4.3 ATIVOS-SUBJACENTES E VOLATILIDADES IMPLICITAS

Estes cendrios visam estressar o movimento conjunto entre o retorno do ativo-subjacente e o choque em suas
respectivas volatilidades implicitas.

O sinal do envelope da volatilidade implicita é contrario ao sinal da variacdo do prémio de risco no retorno do
ativo-subjacente. Por exemplo, no cenario em que o choque do ddlar for seu envelope de alta, sua volatilidade
implicita caird de acordo com seu envelope de baixa.

Os cenarios resultam das combinacgdes entre os choques de baixa e de alta dos seguintes blocos de fatores de
risco:

a) Taxa de cambio entre délar dos EUA e real;
b) Taxas de juros pré-fixadas e cupom de inflagdo;
c) Cupom cambial;
d) Renda variavel direcionada pelo modelo de fatores de agGes.
e) Agronegdcio;
S3o dois os cenarios deste subtipo. No primeiro, os fatores de ativos-subjacentes de op¢des dos blocos (a), (b),

(c) e (e) sofrem choques iguais aos seus envelopes de alta e os fatores de ativos-subjacentes de op¢des do bloco
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(d) sofrem choques iguais aos seus envelopes de baixa. Os choques de suas respectivas volatilidades implicitas

experimentam variagdes iguais aos seus envelopes de sinais contrarios ao esperado. No segundo, os fatores de

[B]

ativos-subjacentes de opgGes dos blocos (a), (b), (c) e (e) sofrem choques iguais aos seus envelopes de baixa e os

fatores de ativos-subjacentes de opgGes do bloco (d) sofrem choques iguais aos seus envelopes de alta. Os choques

de suas respectivas volatilidades implicitas experimentam varia¢des iguais aos seus envelopes de sinais contrarios

ao esperado.

4.4 POSICOES DIRECIONAIS E RELATIVAS EM CINCO SETORES RELEVANTES

Este conjunto de cenarios busca gerar perdas severas para posi¢oes direcionais e relativas entre a¢es dos

cinco setores mais relevantes para a Camara.

Todas as combinagdes de choques de alta e de baixa dos cinco setores resultam em 62 cenarios.

Para manter a plausibilidade nos cenarios em que haja movimentos relativos de preco entre setores, a

determinagdo da magnitude dos choques das ages segue o seguinte procedimento:

i.  Cadaum dos cinco setores assume uma posi¢do de pivo;

ii.  Para os cenarios de alta de pregos, os choques das agdes do setor-pivd sdo seus envelopes de alta:

a. AsagBes dos setores cujos pregos sobem variam seus envelopes;

b. As ac¢des dos setores cujos precos caem variam fragdes dos envelopes;

iii.  Para os cendrios de queda de precos, os choques das ages do setor-pivd sdo seus envelopes de baixa:

a. As acGes dos setores cujos precos sobem variam fragées dos envelopes;

b. As acdes dos setores cujos pre¢os caem variam seus envelopes;

Os choques das demais agGes sdo nulos e os dos indices de agbes e ETFs sao definidos pelos choques das agdes

que os comp&em. A relagdo entre os choques das volatilidades implicitas e as variages de seus ativos-subjacentes

é a mesma dos cenarios em 4.1.

4.5 POSIGOES RELATIVAS ENTRE EMPRESAS RELEVANTES

Este conjunto de 180 cendrios busca gerar perdas severas para posigoes relativas entre acdes de 10 diferentes

empresas relevantes para a Camara.

As posicGes relativas sdo compostas por dois blocos de posi¢Bes com sinais inversos: comprado (vendido) em

acOes emitidas por uma empresa versus vendido (comprado) em a¢Ges emitidas por outra empresa.

Para manter a plausibilidade dos movimentos relativos de pregos, enquanto as a¢des de uma empresa

experimentam choques iguais aos seus envelopes (de alta ou de baixa), as a¢Ges da outra empresa do par

experimentam uma fragdo de seus envelopes (de baixa ou de alta).

Os choques das demais a¢Ges sdo nulos e os dos indices de acGes e ETFs sdo definidos pelos choques das a¢des

que os comp&em. A relagdo entre os choques das volatilidades implicitas e as variagdes de seus ativos-subjacentes

é a mesma dos cenarios em 4.1.
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4.6 PROTEGCAO EM FATOR DE RISCO EM DIFERENTES HORIZONTES DE RISCO

Este conjunto de cenarios busca estressar de modo plausivel a eficiéncia de estratégias de protecdo (hedge)
envolvendo um mesmo fator de risco negociado em instrumentos diferentes com periodos de encerramento
diferentes.

Por exemplo, um investidor pode proteger sua posicdo comprada em futuro de ddélar por uma posi¢ao vendida
em dodlar através de opg¢des de dolar futuro. Como opgles sdo mais iliquidas que os futuros, seu periodo de
encerramento é posterior ao do futuro. Se ndo houver uma trajetéria onde haja reversdo do prego do ddlar, a
protecdo vai funcionar sempre com sua maior eficiéncia.

Cada fator de risco sensibilizado possui quatro cenarios. Cada cenario é uma trajetdria que parte do envelope
(de alta ou baixa) do horizonte de risco de dois dias e reverte rapidamente sua direcdo até o horizonte de risco de
cinco dias. A partir dai, ou a trajetdria continua afastando-se do envelope inicial a um passo mais lento ou reverte

em direcdo ao envelope de partida. Estes cendrios estdo representados na Figura 4.

Figura 4: Cendrios para um fator de risco

Envelopes e Cendrios de Reversdo de Trajetoria do Fator de Risco

30%

20%

10%

Retornos Acumulados(%)

10%
-20%
-30%
1 2 3 4 5 6 7, 8 9 10
Horizontes de Risco (dias)

Todos os fatores de risco dos blocos abaixo sdo sensibilizados:
a) Taxa de cambio entre ddlar dos EUA e real;
b) Taxas de juros pré-fixadas e cupom de inflagdo;
c¢) Cupom cambial;

d) Renda variavel.
Os 32 cenarios deste subtipo resultam da combinagdo das quatro trajetdrias de reversdo dos fatores de risco

entre os blocos, respeitando os movimentos conjuntos esperados entre eles. A relacdo entre os choques das

volatilidades implicitas e as variagdes de seus ativos-subjacentes é a mesma dos cenarios em 4.1.

17 INFORMAGAO INTERNA — INTERNAL INFORMATION B3.COM.BR



~ ] 3
RESUMO DA METODOLOGIA DE GERACAO DE CENARIOS DE RISCO [B]
DA CAMARA BM&FBOVESPA V7

Diretoria de Administracao de Riscos

REFERENCIAS

Christensen, Jens H., Francis X. Diebold, and Glenn D. Rudebusch (2011), “The Affine Arbitrage free
Class of Nelson-Siegel Term Structure Models”, Journal of Econometrics 164, 4-20

Daul, S., De Giorgi, E., Lindskog, F. & McNeil, A. (2003). “The grouped t—copula with an application
to credit risk.” RISK 16, 73-76.

Diebold, Francis X. and Canlin Li (2006), “Forecasting the Term Structure of Government Bond
Yields,” Journal of Econometrics, Vol. 130, 337-364.

Hansen, B. E. (1994). “Autoregressive conditional density estimation”. International Economic
Review 35, 705-730.

Ilin, A., Raiko, T. (2010), “Practical Approaches to Principal Component Analysis in the Presence of

Missing Values”. Journal of Machine Learning Research 11, 1957-2000.

Jones, M. C., Faddy, M.J. (2003). “A skew extension of the t-distributions with applications”.
Journal of the Royal Statistical Society 65, 159-174.

Rebonato, R., (2010), “Coherent stress testing: a Bayesian approach”, Wiley, UK.

Tipping, M., Bishop, C.M. (1999). “Probabilistic principal component analysis”. Journal of the Royal
Statistical Society: Series B (Statistical Methodology), 61(3):611-622.

Zhu, D. & Galbraith, J. W. (2010). "A generalized asymmetric Student-t distribution with application
to financial econometrics," Journal of Econometrics 157(2), 297-305.

18 INFORMAGAO INTERNA — INTERNAL INFORMATION B3.COM.BR



