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Apresentacéo

A ingtitucionalizacdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestéo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgacdo de
trabal hos de el aboragcdo econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico, mas também
conjuntural e metodolégico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funcionarios
da instituicdo em todas as suas areas de atuacdo. Iguamente, poderdo fazer parte da
sérietrabal hos que, emborarealizados externamente, tenham recebido suporte ingtitucional
do Banco Central.
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GUSTAVO S. ARAUJO

JOAO MAURICIO S. MOREIRA

RICARDO S. MAIA CLEMENTE

Resumo: Este trabalho examina os efeitos de uma ateracdo no calculo do multiplicador
M,, cuja metodol ogia se encontra detalhada na Nota Técnica sobre a Circular 2.972, de 23
de marco de 2000, que regula o calculo daexigénciade capital relativa ao risco de mercado
de taxas de juros prefixadas. A alteracéo proposta objetiva evitar saltos no multiplicador
ocasionados por mudancas significativas em um dos parametros utilizados. Mais
especificamente, trata-se da volatilidade s ., que consiste no quantil da distribui¢éo de
freqUénciadavolatilidade padréo, referente ao percentil P%. A técnicaempregada se baseia
em alisamento exponencial dasériedes ,,, € 0s resultados mostram que o objetivo proposto
pode ser alcancado com custos adicionais despreziveis.
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1. Introducao

Os critérios e condi¢des que regulam a apuracao da exigénciade capita paraa
cobertura de risco de mercado, referente a operactes denominadas em real e remuneradas
com base em taxas prefixadas de juros no Brasil, foram estabel ecidos pela Circular 2.972,
de 23 de marco de 2000. Umanotatécnicapublicadanamesmadata? deta haametodologia
utilizada no calculo da volatilidade padréo® e do multiplicador, diariamente divulgados pelo
Banco Central do Brasil, necessarios a determinacdo do capital exigido.

O multiplicador € uma fungo decrescente da volatilidade padréo, naformade
uma hipérbole. Essa funcdo sofre deslocamentos em funcéo dos parametros volatilidade
maxima e volatilidade de percentil P%.Atualmente, esse percentil esta fixado em zero, tal
que avolatilidade de percentil P% consiste, na pratica, navolatilidade minima. Os maiores
deslocamentos sdo causados por mudancas neste Ultimo parametro, podendo ocasionar
fortes flutuagdes no valor do multiplicador de um dia para o outro, sem a condizente
contrapartida no comportamento da volatilidade corrente. Essa situagdo ocorreu em 19 de
marco de 2002, quando a volatilidade minima passou de 0,13% para 0,25%, 0 que
ocasionaria uma elevacao de 40% no multiplicador, enquanto a volatilidade corrente
praticamente ndo se alterou. Na ocasido, foi implementada uma regra temporéria para o
céculo do multiplicador, afim de promover uma elevacdo gradua no seu valor. Se por um
lado evitou-se um drastico aumento do multiplicador, por outro perdeu-se em sensibilidade
a variagdes nos padrdes de volatilidade corrente.

Este trabalho busca avaliar uma alternativa para a determinacéo davolatilidade
de percentil P%, de modo que saltos bruscos no multiplicador sgiam automaticamente
evitados, sem que segja afetada a sensibilidade a variagbes na volatilidade corrente. A
implementagdo é imediata e apresenta custo desprezivel.

Os autores sao analistas do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), do Banco Central do Brasil

1/ Banco Central do Brasil (2000).

2/ Banco Central do Brasil (2000-b).

3/ A volatilidade-padréo do diat consiste na volatilidade maxima entre as volatilidades estimadas em t para cada um
dos sete vértices considerados na metodologia de célculo da exigéncia de capital.



2. Metodologia e amostra

Os dados utilizados nesta andlise correspondem as séries do multiplicador e de
seus parametros, cal culados conforme determinaa Circular 2.972 de 23/3/2000, no periodo
de 2/6/1997 a24/10/2002. Dessaforma, é possivel avaliar o comportamento do multiplicador
original e os efeitos da ateracdo proposta por um periodo mais longo que o da efetiva
vigéncia da norma. 1sso permite, por exemplo, que sgja incluido na andlise um salto que
teria ocorrido em 29/10/1998. Para o periodo de 19/3/2002 a 15/5/2002, considerou-se
também a série do multiplicador divulgada pelo Banco Central do Brasil com base naregra
temporaria, implementada com o objetivo de evitar o salto brusco que o multiplicador teria
experimentado em 19/3/2002.

2.1 O calculo do multiplicador atual
A formula para o célculo da exigéncia de capital para exposicao ao risco de

taxa de juros prefixada utilizada no Brasil € amesma sugerida pelo Comité daBasiléapara
model os internos', conforme mostrado na formula (1).

\I 60 ~ .. B .-.
EC, =méxt &L & vaRr e SvaRI ey
7e i=1 [}

Contudo, em vez de um valor fixo, o multiplicador divulgado paraodiat (M,) €
calculado pela férmula (2), consistindo em uma funcéo decrescente da volatilidade diaria
da taxa de juros prefixada. O beneficio amejado € suavizar a exigéncia de capital nos
periodos pos-crises, cuja elevacdo é de eficicia duvidosa uma vez que uma exigéncia
exagerada logo apOs uma quebra de regime pode ser um elemento agravador do risco
sistémico’. No entanto, com a manutencdo da funcdo de maximo, respeita-se o nivel de
risco capturado pela medida de VaR. Por outro lado, em momentos de baixa volatilidade
cria-se um colchéo protetor para que um eventual periodo de crise ndo pegue as ingtitui coes
desprevenidas.

se Sy £5Spy

i
Mt(st):_[

t

M
%+C2 Se S; > Spy, (2)

O calculo dos parametros gue influenciam o multiplicador seguem regras
transparentes, que foram divulgadas pela Nota Técnica sobre a Circular 2.972, deformaa
evitar qualquer especulacéo acerca de mudancas no seu valor. A volatilidade padréo,
denotada por s,, corresponde a vol atilidade maxima dentre as vol atilidades, calculadas em
t, para cada um dos vértices considerados na construcdo da estrutura a termo da taxa de
juros. O calculo das volatilidades dos veértices € baseado em alisamento exponencia e

4/ Basel Committee on Banking Supervision (1996).
5/ Depep (1999).
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utiliza dois fatores de alisamento ( = 0,85 el = 0,94). Para cada vértice, prevalece a
maior entre essas duas volatilidades calculadas. A volatilidade de percentil P, representada
por s ,,, consiste no valor referente ao percentil P% associado a distribuicéo empirica das
observacOes da volatilidade padréo, com janelade 252 dias Gteis. O percentil hoje utilizado
€ 0%, o que significaques € a volatilidade padréo minima da janela

As constantes C, e C,, sdo determinadas com base nos valores extremos do
intervalo fechado [m, M] no qual se desejaque M (s,) varie, considerando-sem=M(s ;.
eM =M(s,,,) conforme as expressdes (3) e (4). Osvaloresemusosdom=1eM =3
es_ . _denotaamaior volatilidade padréo observada em uma janela crescente a partir de

pico

15/7/1994.

M-m
C, = _ G
! }/ _}/ (3) CZ—M-S %)
S b S pico P%

Considerando o comportamento da funcéo hiperbdlica que define M,, acurva
resultante sofrera deslocamentos paracima sempre ques ;. ouss ., aumentarem. Contudo,
tais des ocamentostendem a serefletir mai's fortemente no multiplicador quandos ,,, aumenta.
Quando's ., € suplantada, M, alcanca seu valor minimo m=1, apesar do deslocamento da
curva para cima. Tal fato ocorre porque um aumento de's decorre diretamente de um
aumento da vol atilidade-padr&o. Isso leva M, amover-se para baixo ao longo dahipérbole,
0 que é mais que suficiente para compensar o deslocamento da curva. O caso do aumento
des,, € maiscomplicado, umavez que ndo € necessariamente resultado do comportamento
da volatilidade-padréo observado no presente. Por conseguinte, mesmo em um momento
de relativa estabilidade da volatilidade corrente, o multiplicador pode aumentar
consideravelmente. 1sso € o que teriaocorrido em 29/10/1998 e 19/3/2002, como mostram

os Gréficos1 e 2.

Gréfico 1 — Deslocamento da fungéo hiperbolica do multiplicador da Circular 2.972/2000 em
29.10.1998
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Grafico 2 — Deslocamento da fungéo hiperbdlica do multiplicador da Circular 2.972/2000 em
19.3.2002
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Esse aumento pode ainda ser potencializado por uma queda da volatilidade-
padréo naquele momento. Nesse caso, aém do deslocamento da curva para cima, haveria
o efeito adicional do movimento do ponto (s, , M,) para cima ao longo da curva.

O comportamento do multiplicador em 19/3/2002 refletiu corretamente as
ateragOes verificadas nos padrdes de vol atilidade e cumpriu 0 seu papel de criar um colch&o
preventivo para a exigéncia de capital. Contudo, a forma brusca como isso teria ocorrido,
poderiavir acausar sobressaltos no mercado financeiro eter levado asingtitui gdes detentoras
de titulos prefixados a se desfazerem de parte de suas posic¢oes, de forma a se adequarem
anova exigéncia. Dessa forma, o Banco Central do Brasil decidiu implementar uma regra
temporaria de determinacéo do multiplicador de forma a eiminar o satc, diluindo o guste
em um intervalo de quarenta dias Utels, conforme aférmula (5):

M, - X,
X, = 4Ot_ ( _t£)+ X1 (5

em que X, éo multiplicador divulgado pelo Bacen nadatat e M, € o multiplicador
calculado em t, segundo a regra definida na nota técnica da Circular 2.972.

Assim, ao correr de quarentadias Uteis, 0 multiplicador divulgado seguiriauma
trajetoria convergente parao multiplicador da Circular 2.972, até que em 16/5/2002, quando
tigual a 40, verificar-se-ia X igud aM..

2.2. Alteracéo proposta no célculo do multiplicador atual

Aumentos bruscos no multiplicador sdo essencial mente causados por aumentos
igualmente bruscos na volatilidade minima, podendo ser potenciaizados por movimentos
de queda na volatilidade-padrdo. Dessa forma, se os satos forem evitadosems ,, estar-
se-a também evitando, em grande medida, saltos em M. Assim, a alteragéo proposta

6/ Comunicado 9.329, de 19/3/2002.
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restringe-se a regra para a determinagéo de s, . Atuamente, usa-se uma janela movel
composta por 252 observagdes da volatilidade-padréo, de onde se extrai o menor valor
observado. A cadadia, um novo valor des,,_, ., Passa a compor essa janela de dados em
substitui¢&o a0 mais antigo valor da série. Dessaformas ,, pode se alterar em virtude da
exclusdo do valor entdo usado dajanela, ou em consequiénciado valor que entraser inferior
ao valor anteriormente vigente para s . Em qualquer dessas situagOes, a alteragéo €
absorvida no mesmo dia pelo multiplicador.

A idéia agui desenvolvida é extremamente simples e se baseia em estabel ecer
uma regra para a determinacéo des ., que permita um gjuste gradual do multiplicador as
alteracOes desse pardmetro. Para isso, apenas mais um passo serd adicionado ao
procedimento vigente, que consiste no cdlculo de uma série paralela a partir do vaor de
S oy de acordo com aequagdo (6), ondes ..., SErdavolatilidade percentil efetivamente
utilizada no célculo do multiplicador no diat.

S popAlisadat — I's Po% Alisada,t-1 T 1-1)s po, (6)

Ou sgja, € aplicada a técnica de alisamento exponencial onde os valores de
S o, Obtidos diariamente pelajanelamovel de 252 dias Uteis, respondem pelainovagdo do
patamar de volatilidade’. Quanto maior for o par@metro | , mais lentamente se da a
convergénciades,, ..., Paras,, €, por conseguinte, de M, para o valor que teria pelo
céculotradicional. E importante observar que aescolhadol confere umagrandeflexibilidade
ao processo, permitindo que a convergéncia ocorratéo rapidamente quanto se queira. Set
€ o tempo de convergénciades, , ... Paas,,, entdol ® Oimplicat® 0. Por outro
lado, sel ® 1tem-sequet® ¥. Nestetrabalho, avalia-se 0 comportamento paravalores
de |l iguais a 0.80, 0.90 e 0,95 por meio de gréficos e estatisticas bésicas. Os valores
escolhidos para o fator de alisamento s8o apenas prospectivos e visam dar uma idéia da
resposta da volatilidade minima e do multiplicador a variaces desse parametro.

3. Resultados

Osresultados sugerem gque adteracéo proposta é eficaz em evitar saltos bruscos
no multiplicador da Circular 2.972/00.

O Gréfico 3 contempla todo o periodo estudado, considerando, portanto, 0s
dois saltos da volatilidade P% ocorridos em outubro de 1998 e em marco de 2002. E
possivel observar que a volatilidade P%, .. com baseem| = 0,95 acompanha de perto a
trgjetdria da volatilidade P%, mas ndo apresenta seus movimentos bruscos.

7/ Vale observar que o alisamento exponencial ja é utilizado para o célculo da volatilidade padréo, o que torna mais
simples aimplementacdo desta modificagao.
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No que diz respeito ao multiplicador, verifica-se um comportamento semelhante,
como pode ser observado no Gréfico 4. Especialmente no caso dos dois saltos € possivel
congtatar que o multiplicador calculado com base nas ,,, , ..., 8Cangaos mesmos niveis do
multiplicador calculado com base nas ,, usual, mas de forma menos abrupta.

Gréfico 3 — Volatilidades percentil P% e percentil P% alisada com | =0,95 — jun/1997 a out/2002
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Gréafico 4 — Multiplicador calculado conforme Circular 2.972/2000 e multiplicador calculado com
base em alisamento exponencial da volatilidade percentil P% com| =0,95 -jun/1997
a out/2002
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Tabela 1 — Comparacao entre o multiplicador da circular 2.972/2000 e o multiplicador
com alisamento exponencial de S P% em 29.10.1998 (Salto 1)
M
M 2972 proposto
Data St | =0,80 | =0,90 | =095

Sy Mt Spos Alisada Mt Spos, Alisada Mt Spo, Alisada Mt
28.10.1998 0,01126 0,00173 1,25 0,00134 1,19 0,00123 1,18 0,00118 1,17
29.10.1998 0,01094 0,00659 2,09 0,00239 1,36 0,00177 1,27 0,00145 1,22
Variacdo -0,02850 2,81506 67,38% 78,55% 14,32% 43,41% 7,54% 22,98% 4,07%
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Tabela 2 — Avaliagcdo do comportamento do multiplicador da Circular 2.972/00 e do

multiplicador com alisamento exponencial de SP% para o periodo de

29.10.1998 a 31.12.1998.

M
M origine proposto
| =080 | =090 | =095

Média 2,6207 2,5368 2,4059 2,1591
Méximo 3,0000 3,0000 3,0000 3,0000
Minimo 1,9816 1,3621 1,2651 1,2155
Data da convergéncia - 08.12.1998 11.12.1998 31.12.1998
Dias paraaconvergéncia - 27 30 43

O exame detalhado dos periodos em que ocorreram os saltos permite uma
visdo mais clara das diferencas de comportamento entre as diversas dternativas. A Tabela
1 compara o multiplicador da Circular 2.972/00 com o multiplicador calculado com base
nas.,, i« NAdata do sato que teria ocorrido em 29/10/1998, caso a norma ja estivesse
em vigor. Enquanto M, ., aumenta 67% em um tnico dia, M_ . aumenta apenas 14%,
8% ou 4%, conforme se utilizam os fatores de alisamento de 0.80, 0.90 ou 0.95. O resultado
do alisamento ficaainda mais patente quando se observaavariacéo des ... Nametodologia
atual, o salto desse parametro teriasido de 282%, contra 79%, 43% ou 23% nametodologia
proposta, paral = 0.80, 0.90 ou 0.95, respectivamente.

Grafico 5 — Volatilidades percentil P% e percentil P% alisada — 8.10.1998 a 12.02.1999
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O comportamento menos abruptodeM .- € obtido sem perdasignificativa
de protecdo, conforme pode ser depreendido dos nimeros da Tabela 2. No periodo de
29/10/1998 a 31/12/1998, os val ores maximos para os multiplicadores propostos foram
iguais ao do origina (M = 3), enquanto os valores médios foram levemente inferiores. A
convergénciade M, .. para M, ., ocorre entre 27 e 43 dias, conforme o fator de
decaimento escolhido. Vale lembrar que um fator de decaimento menor que 0.80 pode

ser utilizado, caso se deseje um processo de convergéncia mais rapido. No Gréafico 5,
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observa-se que todas as trgjetorias da s, ..., S0 Mais suaves que a trgetoriada s,
origina. Quanto maior o fator de alisamento, maislentamenteas ,, , ... CONverge paraas
origina. No Gréfico 6 é possivel constatar 0 mesmo comportamento para os multiplicadores.
Note-se ainda que apds 31/12/1998 todos os multiplicadores se comportam como um Unico,
0 que tende a acontecer na auséncia de alteragbes significativasdes .

Gréfico 6 — Multiplicador calculado conforme circular 2.972/2000 e multiplicadores calculados
com base em alisamento exponencial da volatilidade percentil P% — 8.10.1998 a
12.2.1999
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A avaiacdo comparativa referente ao segundo salto, ocorrido em 19/3/2002,
encontra-se nas Tabelas 3 e 4. O comportamento é semel hante ao constatado para o primeiro
sdlto. Enquanto M, ;,, sobe 42% em um unico dia, M_ . exibe um aumento entre 4% e
11%, conforme ol usado. Analogamente, s ,, aumenta82%, enquanto o salto des ,, ...
varia entre 6% e 20%. A convergénciade M_ . paraM, ., ocorre entre 10 e 20 dias.
No periodo de 19/3/2002 a 17/4/2002, os valores maximos para os multiplicadores
propostos foram iguais ao do origina (M = 3), a0 passo que os valores médios foram
apenas um pouco menores.Os Graficos 7 e 8 mostram as trajetorias seguidas pelas
volatilidades percentis e pelos multiplicadores.

Tabela 3 — comparagao entre o multiplicador da Circular 2.972/2000
e o multiplicador com alisamento exponencial de SP% em 19.3.2002 (Salto 2)
M2.072 M proposto
S
Data t | =080 | =0,90 | =095
Sy Mt Spy, Alisada M S pys Alisada M S pys Alisada M
18.3.2002 0,00308 0,00136 1,86 0,00124 1,78 0,00120 1,76 0,00117 1,74
19.3.2002 0,00299 0,00247 2,64 0,00149 1,97 0,00133 1,87 0,00123 1,80
Variacao -2,93% 82,25% 42,17% 19,90% 10,61% 10,66% 6,19% 5,61% 3,84%
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Tabela 4 — Avaliagdo do comportamento do multiplicador da Circular 2.972/00, do multiplicador

calculado conforme Regra Temporéria e do multiplicador com alisamento exponencial

de SP% para periodo de 19.3.2002 a 17.4.2002.

M proposto
M 2.972 M temporario
| =0,80 | =0,90 | =0,95

Média 2,9268 2,1448 2,7770 2,6392 2,4527
Méaximo 3,0000 2,4400 3,0000 3,0000 3,0000
Minimo 2,6443 1,8800 1,9736 1,8655 1,8030

A 15.5.2002 3.4.2002 9.4.2002 17.4.2002
Data da convergéncia

. I 39 10 14 20

Dias Earaaconvergenma

E interessante comparar também astrajetériasdeM .., comado multiplicador
gue efetivamente vigorou no periodo de 19/3/2002 a 16/5/2002 (Gréfico 8), com base em
uma regra temporéria definida pelo Banco Central de forma a evitar o salto que ocorreria
pela forma de calculo vigente. Pode-se dizer que as alternativas baseadas em alisamento
exponencia sdo iguamente efetivas em evitar 0 salto, mas configuram uma solugdo mais
eficiente quando se considera a sensibilidade aos movimentos da volatilidade. 1sso pode
ser constatado pela forma como todas as trajetdrias se comportam na segunda metade do
periodo considerado nos Gréficos 7 e 8, e pelos valores maximo e médio do multiplicador
da regra temporaria constantes da Tabela 4, que estéo distantes dos valores relativos ao
multiplicador original. Com excecdo da regra temporaria, todas as demais séries de
multiplicadores apresentam praticamente o mesmo comportamento. Além disso, ha que se
enfatizar o fato de que a solugéo aqui proposta corrige a ocorréncia de saltos
automati camente, sem a necessidade de intervencdes ocasionais ha regra existente.

Gréafico 7 — Volatilidades percentil P% e percentil P% alisada — 15.3.2002 a 15.5.2002
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Gréfico 8 — Multiplicador calculado conforme circular 2.972/2000, multiplicadores calculados com
base em alisamento exponencial da volatilidade percentil P% e multiplicador calculado
conforme Regra Temporaria — 15.3.2002 a 15.5.2002
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4. Conclusao

Este trabalho examina uma aternativa para a determinagdo da volatilidade de
percentil P%, baseada em alisamento exponencial, de modo a evitar, de forma automética,
saltos bruscos no multiplicador, sem que seja afetada a sensibilidade de M, a dteragdes no
comportamento da volatilidade.

Os resultados mostram que esse objetivo pode ser alcangado deformaeficaz e
com baixos custos de adaptacdo da metodol ogiavigente paracal culo de exigénciade capital
para risco de mercado de taxas de juros prefixadas. O alisamento exponencial aplicado a
sériedes ,,, permite que os saltos sgjam evitados e que aconvergéncia paraumatrajetoria
idéntica & do multiplicador em vigor ocorra t&o rapidamente quanto se queira, bastando
para isso escolher o parametro de decaimento apropriado.
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