BANCO CENTRAL DO BR

entféﬁgﬁ? Si

nical Notes

Multiplication Factor of the Circular 2972/00 - an Alternative
Methodology for the Determination of the Percentile Volatility

Gustavo Silva Araujo, Joao Mauricio de Souza Moreira e
Ricardo dos Santos Maia Clemente




ISSN 1677-4205

CGC 00.038.166/0001-05

Banco Central do Brasil
Technical Notes

Brasilia

. 33

Feb

2003

P.1-20




Banco Central do Brasil Technical Notes

The views expressed in this work are the author(s) opinions only and do not reflect the ones of the Banco Central do Brasil, except
in what relates to methodological notes.

Coordination:

Economic Department (Depec)
E-mail: depec@bcb.gov.br

Reproduction permitted provided the source is mentioned. Banco Central do Brasil Technical Notes, no. 33, February/2003.

General Control of Subscriptions

Banco Central do Brasil

Demap/Disud/Subip

SBS - Quadra 3 - Bloco B - Edificio-Sede - 2° Subsolo
Caixa Postal 8670

70074-900 - Brasilia (DF)

Telephone (5561) 414-3165

Fax (5561) 414-1359

Statistical conventions:

. Dataunknown.

- Null data or an indication that the corresponding item does not exist.
0 ou 0,0 figure smaller than half the value of the last digit to the right.

* preliminary data.

An hyphen (-) between years (1970-1975) indicates the total of years, including the first and the last. A slash (/) between years
indicates the yearly average of such years, including the first and the last, or harvest-year or agreement-year, according to the text.

Any discrepancy between data and totals or percentage variations are due to rounding.

The sources for tables and graphs prepared by the Banco Central itself are not mentioned.

Banco Central do Brasil Information Center

Address: Secre/Surel/Dinfo
Edificio-Sede, 2° subsolo Telephones: (5561) 414 (....) 2401, 2402, 2403, 2404, 2405, 2406
SBS - Quadra 3, Zona Central Toll-free: 0800 992345 (just in the country)
70074-900 - Brasilia (DF) Fax: (5561) 321 9453

Internet: http://lwww.bcb.gov.br

E-mail: cap.secre@bcb.gov.br



Foreword

The institutionalization of the Banco Central do Brasil Technical Notes,
conducted by the Department of Economics, promotes the dissemination of works
featuring economic content, attracting both theoretical and methodological interest,
giving a view of the short-term developments of the economy and reflecting the
work of the Bank’s employees in all areas of action. Besides, other works, though
external to the Banco Central, may be included in this series provided the Bank has
afforded institutional support to their preparation.



Multiplication Factor of the Circular 2972/00 - an
Alternative Methodology for the Determination of the
Percentile Volatility

GUSTAVO SILVA ARAUJO
JOAO MAURICIO DE SOUZA MOREIRA
RICARDO DOS SANTOS MAIA CLEMENTE

Abstract: This paper discusses the effects of a modification in the multiplication factor
M,, whose methodology is detailed in the Technical Note referring to the Circular 2972,
of March 23, 2000. This Circular regulates the calculation of the capital requirements
related to the fixed interest rate market risk. The proposed modification seeks preventing
jumps in the multiplication factor caused by significant changes in one of its parameters.
More specifically, the percentile volatility 6,%, that consists of the quantil of the standard
volatility frequency distribution, referring to percentile P%. The procedure utilized is
based on exponential smoothing of the 6,% series and the results show that the desired
objective can be attained with irrelevant additional costs.



1 - INTRODUGAO

Os critérios e condi¢gdes que regulam a apuragdo da exigéncia de
capital para a cobertura de risco de mercado referente a operagdes
denominadas em real e remuneradas com base em taxas prefixadas de juros
no Brasil foram estabelecidos pela Circular n° 2.972, de 23 de marco de 2000.’
Uma nota técnica publicada na mesma data? detalha a metodologia utilizada no
calculo da volatilidade padréo3 e do multiplicador, diariamente divulgados pelo

Banco Central do Brasil, necessarios a determinagao do capital exigido.

O multiplicador € uma funcédo decrescente da volatilidade padrao, na
forma de uma hipérbole. Esta funcdo sofre deslocamentos em fungdo dos
parametros volatilidade maxima e volatilidade de percentil P%. Atualmente este
percentil esta fixado em zero, tal que a volatilidade de percentil P% consiste, na
pratica, na volatilidade minima. Os maiores deslocamentos sdo causados por
mudancas neste ultimo parametro, podendo ocasionar fortes flutuagées no
valor do multiplicador de um dia para o outro, sem a condizente contrapartida
no comportamento da volatilidade corrente. Esta situagdo ocorreu em 19 de
margo de 2002, quando a volatilidade minima passou de 0,13% para 0,25%, o
que ocasionaria uma elevacao de 40% no multiplicador, enquanto a volatilidade
corrente praticamente ndo se alterou. Na ocasiéo foi implementada uma regra
temporaria para o calculo do multiplicador, a fim de promover uma elevagcao
gradual no seu valor. Se por um lado evitou-se um drastico aumento do
multiplicador, por outro perdeu-se em sensibilidade a variacdes nos padrdes de

volatilidade corrente.

Este trabalho busca avaliar uma alternativa para a determinacdo da
volatilidade de percentil P%, de modo que saltos bruscos no multiplicador
sejam automaticamente evitados, sem que seja afetada a sensibilidade a
variagdes na volatilidade corrente. A implementacao é imediata e apresenta

custo desprezivel.

! Banco Central do Brasil (2000).

2 Banco Central do Brasil (2000-b).

* A volatilidade padrdo do dia t consiste na volatilidade maxima dentre as volatilidades estimadas em t
para cada um dos sete vértices considerados na metodologia de calculo da exigéncia de capital.



2 - METODOLOGIA E AMOSTRA

Os dados utilizados nesta analise correspondem as séries do
multiplicador e de seus parametros, calculados conforme determina a Circular
2.972 de 23/03/2000, no periodo de 02/06/1997 a 24/10/2002. Desta forma é
possivel avaliar o comportamento do multiplicador original e os efeitos da
alteragao proposta por um periodo mais longo que o da efetiva vigéncia da
norma. Isto permite, por exemplo, que seja incluido na analise um salto que
teria ocorrido em 29/10/1998. Para o periodo de 19/03/2002 a 15/05/2002,
considerou-se também a série do multiplicador divulgada pelo Banco Central
do Brasil com base na regra temporaria, implementada com o objetivo de evitar

o salto brusco que o multiplicador teria experimentado em 19/03/2002.

2.1 - O Calculo do Multiplicador Atual

A férmula para o calculo da exigéncia de capital para exposigao ao risco
de taxa de juros prefixada utilizada no Brasil € a mesma sugerida pelo Comité

da Basiléia para modelos internos®, conforme mostrado na formula (1).

EC, :mdx{ ZV Rf’“dmj R”“""”} (1)

Contudo, em vez de um valor fixo, o multiplicador divulgado para o dia t
(M) é calculado pela formula (2), consistindo em uma fungao decrescente da
volatilidade diaria da taxa de juros prefixada. O beneficio almejado é suavizar a
exigéncia de capital nos periodos poOs crises, cuja elevagdo é de eficacia
duvidosa uma vez que uma exigéncia exagerada logo apés uma quebra de
regime pode ser um elemento agravador do risco sistémico.’> No entanto, com a
manutencao da fungdo de maximo, respeita-se o nivel de risco capturado pela

medida de VaR. Por outro lado, em momentos de baixa volatilidade cria-se um

* Basel Committee on Banking Supervision (1996).
> DEPEP (1999).



colchdo protetor para que um eventual periodo de crise ndo pegue as

instituicGes desprevenidas.

M se o, < Opy,
M, (c,)=1¢ )

—+C, se o, > Opy,
O

O calculo dos parametros que influenciam o multiplicador seguem regras
transparentes, que foram divulgadas pela Nota Técnica sobre a Circular 2.972,
de forma a evitar qualquer especulacdo acerca de mudancgas no seu valor. A
volatilidade padrao, denotada por o, corresponde a volatilidade maxima dentre
as volatilidades, calculadas em t, para cada um dos vértices considerados na
construgédo da estrutura a termo da taxa de juros. O calculo das volatilidades
dos vértices € baseado em alisamento exponencial e utiliza dois fatores de
alisamento (A = 0,85 e A = 0,94). Para cada vértice prevalece a maior dentre
estas duas volatilidades calculadas. A volatilidade de percentil P%,
representada por opy,, consiste no valor referente ao percentil P% associado a
distribuicdo empirica das observagdes da volatilidade padrdao com janela de
252 dias uteis. O percentil hoje utilizado € 0%, o que significa que cpy, € a

volatilidade padrao minima da janela.

As constantes C4 e C; sdo determinadas com base nos valores extremos
do intervalo fechado [m, M] no qual se deseja que M(ct) varie, considerando-se
m = Mi(Gpico) € M = Mi(cpe), conforme as expressdes (3) e (4). Os valores em
uso sdom =1 e M = 3 e oyico denota a maior volatilidade padréo observada em

uma janela crescente a partir de 15/7/1994.

(3) C, =M

M—-m
€= - (4)
T
O-P% O-Pico

Considerando o comportamento da funcao hiperbdlica que define M,
a curva resultante sofrera deslocamentos para cima sempre que Gpico OU Gpy,
aumentarem. Contudo, tais deslocamentos tendem a se refletir mais fortemente

no multiplicador quando opy, aumenta. Quando o, € suplantada, M; alcanga
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seu valor minimo m=1, apesar do deslocamento da curva para cima. Tal fato

ocorre porque um aumento de o, decorre diretamente de um aumento da

volatilidade padrao. Isto leva M; a mover-se para baixo ao longo da hipérbole, o

que é mais que suficiente para compensar o deslocamento da curva. O caso do

aumento de opy, € mais complicado, uma vez que nao € necessariamente

resultado do comportamento da volatilidade padrao observado no presente. Por

conseguinte, mesmo em um momento de relativa estabilidade da volatilidade

corrente, o multiplicador pode aumentar consideravelmente. Isto € o que teria
ocorrido em 29/10/1998 e 19/03/2002, como mostram os Graficos 1 e 2.

GRAFICO 1: Deslocamento da Fungio Hiperbélica do

Multiplicador da Circular 2.972/00 em 29/10/1998.
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GRAFICO 2: Deslocamento da Fungio Hiperbélica do

Volatilidade Padrao

Multiplicador da Circular 2.972/00 em 19/03/2002.
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Este aumento pode ainda ser potencializado por uma queda da
volatilidade padrao naquele momento. Neste caso, além do deslocamento da
curva para cima, haveria o efeito adicional do movimento do ponto (ot , M;) para

cima ao longo da curva.

O comportamento do multiplicador em 19/03/2002 refletiu
corretamente as alteragdes verificadas nos padroes de volatilidade e cumpriu o
seu papel de criar um colch&o preventivo para a exigéncia de capital. Contudo,
a forma brusca como isto teria ocorrido, poderia vir a causar sobressaltos no
mercado financeiro e ter levado as instituicbes detentoras de titulos prefixados
a se desfazerem de parte de suas posicoes, de forma a se adequarem a nova
exigéncia. Desta forma, o Banco Central do Brasil decidiu implementar uma
regra temporaria de determinagdo do multiplicador de forma a eliminar o salto,®

diluindo o ajuste em um intervalo de 40 dias uteis, conforme a férmula (5):

M -X
X, ="ty 5
T A (5)

em que X; é o multiplicador divulgado pelo BACEN na data t e M; é o
multiplicador calculado em t segundo a regra definida na nota técnica da
Circular 2.972.

Assim, ao correr de 40 dias uteis o multiplicador divulgado seguiria
uma trajetéria convergente para o multiplicador da Circular 2.972 até que em

16/05/2002, quando t igual a 40, verificar-se-ia X; igual a M.

2.2 - Alteracao Proposta no Calculo do Multiplicador Atual.

Aumentos bruscos no multiplicador sdo essencialmente causados
por aumentos igualmente bruscos na volatilidade minima, podendo ser
potencializados por movimentos de queda na volatilidade padrao. Desta forma,
se os saltos forem evitados em op, estar-se-a também evitando, em grande
medida, saltos em M;. Assim, a alteragdo proposta restringe-se a regra para a

determinacao de op,. Atualmente, usa-se uma janela moével composta por 252



observacbes da volatilidade padrdo, de onde se extrai o menor valor
observado. A cada dia, um novo valor de cp,43, Passa a compor esta janela de
dados em substituicdo ao mais antigo valor da série. Desta forma oy, pode se
alterar em virtude da exclusdo do valor entdo usado da janela, ou em
consequéncia do valor que entra ser inferior ao valor anteriormente vigente
para opy,. Em qualquer destas situacgdes, a alteragdo € absorvida no mesmo dia

pelo multiplicador.

A idéia aqui desenvolvida é extremamente simples e se baseia em
estabelecer uma regra para a determinacéo de op, que permita um ajuste
gradual do multiplicador as alteragbes deste parametro. Para isso, apenas mais
um passo sera adicionado ao procedimento vigente, que consiste no calculo de
uma série paralela a partir do valor de cpy,, de acordo com a equagao (6), onde
Op% Alisadat S€ra a volatilidade percentil efetivamente utilizada no calculo do

multiplicador no dia t.

O po, dlisada,t — A py, Alisada,t-1 T (I-A)op, (6)

Ou seja, € aplicada a técnica de alisamento exponencial onde os
valores de opy, obtidos diariamente pela janela mével de 252 dias uteis,
respondem pela inovacdo do patamar de volatilidade.” Quanto maior for o
parametro A, mais lentamente se da a convergéncia de cpy, alisada Para opey, €,
por conseguinte, de M; para o valor que teria pelo céalculo tradicional. E
importante observar que a escolha do L confere uma grande flexibilidade ao
processo, permitindo que a convergéncia ocorra tdo rapidamente quanto se
queira. Se t é o tempo de convergéncia de op, alisada Para cpy, entdo L —» 0
implica em t — 0. Por outro lado, se A — 1 tem-se que 1 — . Neste trabalho
avalia-se o comportamento para valores de A iguais a 0.80, 0.90 e 0,95 por

meio de graficos e estatisticas basicas. Os valores escolhidos para o fator de

% Comunicado n° 9329, de 19/03/2002.
7 Vale observar que o alisamento exponencial ja é utilizado para o céalculo da volatilidade
padrao, o que torna mais simples a implementacao desta modificagao.
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alisamento sao apenas prospectivos e visam dar uma idéia da resposta da

volatilidade minima e do multiplicador a variacdes deste parametro.

3 - RESULTADOS

Os resultados sugerem que a alteragdo proposta € eficaz em evitar

saltos bruscos no multiplicador da Circular n°® 2.972/00.

O Grafico 3 contempla todo o periodo estudado, considerando,
portanto, os dois saltos da volatilidade P% ocorridos em outubro de 1998 e
marco de 2002. E possivel observar que a volatilidade P%ajsaza COM base em
A = 0,95 acompanha de perto a trajetéria da volatilidade P%, mas n&o

apresenta seus movimentos bruscos.

No que diz respeito ao multiplicador, verifica-se um comportamento
semelhante, como pode ser observado no Grafico 4. Especialmente no caso
dos dois saltos € possivel constatar que o multiplicador calculado com base na
Op% Alisada @lcanga os mesmos niveis do multiplicador calculado com base na

opy Usual, mas de forma menos abrupta.

GRAFICO 3: Volatilidades Percentil P% e Percentil P% Alisada com

A =0,95 - jun/1997 a out/2002
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GRAFICO 4: Multiplicador Calculado Conforme Circular 2.972/00
e Multiplicador Calculado com base em Alisamento Exponencial
da Volatilidade Percentil P% com A = 0,95 - jun/1997 a out/2002
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TABELA 1: Comparacgao entre o Multiplicador da Circular 2.972/00 e

o Multiplicador com Alisamento Exponencial de op,, em 29/10/1998

(Salto 1)
Mproposto
M2.972
Data Gt A= 0,80 A = 0,90 A =0,95
OP% M, OP% M. ors | M | op% | M,
Alisada Alisada Alisada
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
Variagao -2,85% | 281,51% | 67,38% | 78,55% |14,32% | 43,41% |7,54% | 22,98% |4,07%
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TABELA 2: Avaliagao do Comportamento do
Multiplicador da Circular 2.972/00 e do Multiplicador com
Alisamento Exponencial de cpy, para o Periodo de
29/10/1998 a 31/12/1998.

Mproposto
Moriginal
A =0,80 A=0,90 A =0,95
Média 2,6207 2,5368 2,4059 2,1591
Maximo 3,0000 3,0000 3,0000 3,0000
Minimo 1,9816 1,3621 1,2651 1,2155
c Data ‘i'a i - 08/12/1998 | 11/12/1998 | 31/12/1998
onvergencia
Dias para a

- 27 30 43

Convergéncia

O exame detalhado dos periodos em que ocorreram os saltos
permite uma visdo mais clara das diferencas de comportamento entre as
diversas alternativas. A Tabela 1 compara o multiplicador da Circular 2.972/00
com o multiplicador calculado com base na cpy, alisaga Na data do salto que teria
ocorrido em 29/10/1998, caso a norma ja estivesse em vigor. Enquanto My g72
aumenta 67% em um unico dia, Mpyroposte @umenta apenas 14%, 8% ou 4%,
conforme se utiliza os fatores de alisamento de 0.80, 0.90 ou 0.95. O resultado
do alisamento fica ainda mais patente quando se observa a variagao de cpy.
Na metodologia atual, o salto deste parametro teria sido de 282%, contra 79%,
43% ou 23% na metodologia proposta, para A = 0.80, 0.90 ou 0.95,

respectivamente.
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GRAFICO 5: Volatilidades Percentil P% e Percentil P% Alisada
08/10/1998 a 12/02/1999
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O comportamento menos abrupto de Mprposto € Obtido sem perda
significativa de protecdo, conforme pode ser depreendido dos numeros da
Tabela 2. No periodo de 29/10/1998 a 31/12/1998, os valores maximos para os
multiplicadores propostos foram iguais ao do original (M = 3), enquanto os
valores médios foram levemente inferiores. A convergéncia de Myposto Para
Ma.972 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 Grafico 5,
observa-se que todas as trajetorias da opy, alsada SAO Mais suaves que a
trajetoria da opy, original. Quanto maior o fator de alisamento, mais lentamente
a opy, Alisada CONVErge para a opy, original. No Grafico 6 é possivel constatar o
mesmo comportamento para os multiplicadores. Note-se ainda que apoés
31/12/1998 todos os multiplicadores se comportam como um unico, 0 que

tende a acontecer na auséncia de alterac¢des significativas de cp,.

05/02/99

10/02/99

Volat. P% Alisada, Fator=0,95
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GRAFICO 6: Multiplicador Calculado Conforme Circular 2.972/00 e
Multiplicadores Calculados com base em Alisamento Exponencial da
Volatilidade Percentil P% - 8/10/1998 a 12/02/1999
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A avaliacdo comparativa referente ao segundo salto, ocorrido em
19/03/2002, encontra-se nas Tabelas 3 e 4. O comportamento é semelhante ao
constatado para o primeiro salto. Enquanto M3 g7, sobe 42% em um unico dia,
Moroposto  €Xibe  um aumento entre 4% e 11%, conforme o A usado.
Analogamente, opy, aumenta 82%, enquanto o salto de ope, alisada Varia entre 6%
e 20%. A convergéncia de Mpposto Para Mo g72 ocorre entre 10 e 20 dias. No
periodo de 19/03/2002 a 17/04/2002, os valores maximos para o0s
multiplicadores propostos foram iguais ao do original (M = 3), ao 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.

10/02/99
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TABELA 3: Comparacao entre o Multiplicador da Circular 2.972/00 e

o Multiplicador com Alisamento Exponencial de cp,, em 19/03/2002

(Salto 2)
Mproposto
M2.972
Data Ot A =0,80 A=0,90 A =0,95
Cpo, M OP% M Ope, M op% | M
PY% t | Alisada ' | Alisaga | ¢ | Alisada |
18/03/2002 | 0,00308 | 0,00136 | 1,86 | 0,00124 | 1,78 | 0,00120 | 1,76 | 0,00117 | 1,74
19/03/2002 | 0,00299 | 0,00247 | 2,64 | 0,00149 | 1,97 | 0,00133 | 1,87 | 0,00123 | 1,80
Variagdo | -2,93% | 82,25% |42,17% | 19,90% |10,61% | 10,66% |6,19% | 561% |3,84%

TABELA 4: Avaliagao do Comportamento do Multiplicador da

Circular 2.972/00, do Multiplicador calculado conforme Regra

Temporaria e do Multiplicador com Alisamento Exponencial de
opy, para Periodo de 19/03/2002 a 17/04/2002.

Mproposto
M2.972 Mtemporélrio
A =0,80 A =0,90 A =0,95
Média 2,9268 2,1448 2,7770 2,6392 2,4527
Maximo 3,0000 2,4400 3,0000 3,0000 3,0000
Minimo 2,6443 1,8800 1,9736 1,8655 1,8030
c Datada - 15/05/2002 | 03/04/2002 | 09/04/2002 | 17/04/2002
onvergencia
Dias para a ) 39 10 14 20
Convergéncia
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E interessante comparar também as trajetérias de Mproposto COM a do
multiplicador que efetivamente vigorou no periodo de 19/03/2002 a 16/05/2002
(Gréfico 8), com base em uma regra temporaria 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 exponencial sdo igualmente
efetivas em evitar o salto, mas configuram uma solugéo mais eficiente quando
se considera a sensibilidade aos movimentos da volatilidade. Isto pode ser
constatado pela forma como todas as trajetorias se comportam na segunda
metade do periodo considerado nos Graficos 7 e 8, e pelos valores maximo e
médio do multiplicador da regra temporaria constantes da Tabela 4, que estao
distantes dos valores relativos ao multiplicador original. Com excegao da regra
temporaria, todas as demais séries de multiplicadores apresentam
praticamente o0 mesmo comportamento. Além disso, ha que se enfatizar o fato
de que a solugdo aqui proposta corrige a ocorréncia de saltos
automaticamente, sem a necessidade de intervengbes ocasionais na regra

existente.

GRAFICO 7: Volatilidades Percentil P% e Percentil P% Alisada -

15/03/2002 a 15/05/2002

0,003
0,0025 -
0,002
0,0015 - ‘
0,001 1
0,0005 -
0 \ :
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o S o S S o o) o o
3 Q 3 3 \ e \ e e \ e Q Q
I} I} I} I} < < < < < < ) B B
) ) ) ) ) S ) S S ) o ) )
4 4 4 4 e = e = = 4 L 4 \
) S re} I < = I <
- I N ® S <3 - - N N S <3 -

em\/olat. P% Volat. P% Alisada, Fator=0,80 Volat. P% Alisada, Fator=0,90

Volat. P% Alisada, Fator=0,95




3,5

2,5 1

0,5

16

GRAFICO 8: Multiplicador Calculado Conforme Circular 2.972/00,

Multiplicadores Calculados com base em Alisamento Exponencial da

Volatilidade Percentil P% e Multiplicador calculado conforme Regra
Temporaria - 15/03/2002 a 15/05/2002

15/03/02
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Este trabalho examina uma alternativa para a determinacdo da
volatilidade de percentil P%, baseada em alisamento exponencial, de modo a
evitar, de forma automatica, saltos bruscos no multiplicador, sem que seja

afetada a sensibilidade de M; a altera¢gdes no comportamento da volatilidade.

Os resultados mostram que este objetivo pode ser alcangado de
forma eficaz e com baixos custos de adaptacdo da metodologia vigente para
calculo de exigéncia de capital para risco de mercado de taxas de juros
prefixadas. O alisamento exponencial aplicado a série de cpy, permite que os
saltos sejam evitados e que a convergéncia para uma trajetéria idéntica a do
Multiplicador em vigor ocorra tdo rapidamente quanto se queira, bastando para

isso escolher o parametro de decaimento apropriado.

14/05/02 |
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