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Exigéncia de Capital para Risco de Mercado de Taxa de Juros Prefixada —
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Apresentacao

A institucionalizacdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cujagestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove adivulgacéo de
trabal hos de el aboracéo econdmicaque tenham i nteresse ndo apenastedrico, mastambém
conjuntural e metodol 6gico, refletindo desse modo o trabal ho gerado por funcionérios
dainstituicdo em todas as suas areas de atuagao. | gualmente, poderdo fazer parte da
srietraba hos que, emboraresalizados externamente, tenham recebido suporteinstitucional
do Banco Central.




Exigéncia de Capital para Risco de Mercado de Taxa
deJurosPrefixada—Avaliacao de PropostasdeAlteracao
na Circular 2.972/00*

JOAOMAURICIOS. MOREIRA E
RICARDOS. MAIA CLEMENTE

Resumo: Estetrabalho examinaos efeitos de alteragdes no cél culo daexigénciade capital
pararisco de mercado de taxas dejuros prefixadas, regulamentadapela Circular 2.972, de
23 de marco de 2000. As modificacdes consideradas séo a substitui¢éo davolatilidade
maximapelavolatilidade médiano célculo do valor emrisco (VaR) e nadeterminagdo do
multi plicador, asubstitui¢ao do multiplicador hiperbdlico por umaversdolinear eadivulgacéo
semanal, em vez de diaria, dos pardmetros cal culados pelo Banco Central do Brasil. As
alteracBes sdo testadas com a aplicacdo de backtest aexigénciade capital de 1.000 carteiras
derendafixa.

(*) Quaisquer criticas e sugestbes sdo bem-vindas e podem ser direcionadas para joao.mauricio@bcb.gov.br, ou

ricardo.maia@bcb.gov.br.
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Exigéncia de Capital para Risco de Mercado de Taxa
de Juros Prefixada — Avaliacdo de Propostas de
Alteracao na Circular 2.972/00

JOAOMAURICIOS. MOREIRA E

RICARDOS. MAIA CLEMENTE!
1. Introducéo

A Circular 2.972, publicadaem 23 de marco de 2000, foi bem recebidapelo
mercado, e o model o por elaimplantado tem provido parémetros adequados parao calculo
de requerimentos de capital pararisco de mercado de taxas dejuros prefixadas. Tem-se
argumentado, entretanto, que o modelo, baseado em um fator multiplicador que varia
inversamente avolatilidade segundo umafuncao hiperbdlica, poderiaser simplificado sem
necessariamente ter sua eficécia afetada. Nesse sentido, uma funcéo linear para o
multiplicador seriaumaalternativanatural aser testada. Algumas criticas também foram
dirigidas aescolhadavolatilidade méximados vértices utilizados para o mapeamento dos
fluxosfinanceiros como volatilidade padréo, aqual é adotadano célculo do VaR em todos
os Vvértices e no calculo do multiplicador. Taiscriticas se baseavam no fato de que, namaior
parte dasvezes, avolatilidade méximasereferiaavérticesmaislongos, enquanto ascarteiras
damaioriadasinstitui gdes estariam fortemente concentradas em maturidades menores ou
iguaisaum ano. Tal procedimento implicariaumaexigénciade capital superior anecessaria.
Por fim, tendo em conta que asinstitui ¢des financeiras ndo alteram seus requerimentos de
capital diariamente, mas, ao contrério disso, mantém um nivel de capital suficientemente
acimadaexigénciamédia, afim deevitar alteragdesfreqlientes, pergunta-se se 0s par@metros
daCircular 2.972 poderiam ser divulgados semana mente pelo Banco Central, aoinvésde
diariamente,

Estetrabal ho tem por obyjetivo examinar essas questdes, avaliando 0 seuimpacto
naadequacao do capital parafazer face as perdas decorrentes davariacdo dataxade juros
prefixada. Astrés alteragdes examinadas sao:

1. asubstituicéo davolatilidade maxima pelavol atilidade média dos vértices,
paradesempenhar o papel davolatilidade padréo;

2. asubstitui¢go dafuncéo hiperbdlicapor umafuncéo linear paraadeterminacdo
do fator multiplicador;

3. adivulgacdo semanal, pelo Banco Central, dos pardmetros de célculo da
exigénciade capita, em lugar dadivulgacdo diéria;

Asalteractes sdo avaliadas em 1.000 carteiras simuladas, compostas por titulos
derendafixa, por meio de procedimento de backtest da exigénciade capital, apartir do
qual é possivel comparar aprotecéo conferidaem cadaumadas situagdes.

1/ Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)



Asdemais se¢Bes deste trabal ho estdo assim distribuidas: a se¢éo 2 tratada
amostra e da metodologia; a segéo 3 apresenta os resultados; e a secéo 4 resume as
conclusbes obtidas.

2. Amostra e metodologia
2.1 ParametrosdaCircular 2.972

Os dados utilizados neste trabalho consistem nas séries dos parémetros
divulgados pelo Banco Central parao calculo daexigénciade capital, no periodo de 4/4/
2000 a 10/3/2003, totalizando 735 dias. Com 0 uso das primeiras sessenta observagoes
das séries para a obtencéo da média dos Ultimos sessenta val ores em risco, e de mais dez
observacdes paraaobtencdo do retorno acumulado de dez dias, o periodo efetivamente
usado para o backtesting foi de 29/6/2000 a 21/2/2003, no total de 667 dias.

2.2 Construcgao dascarteirasderendafixa

As1.000 carteirastestadas foram construidas por simulacéo. Cada carteiraé
compostapor dez fluxos com val ores uniforme e a eatoriamente distribuidos no interval o (-
100,100). Damesmaforma, os prazos para o vencimento estdo distribuidos no intervalo
(1,756).

2.30 célculo atual da exigéncia de capital

O modelo original da Circular 2.972 é resumidamente descrito aseguirt. A
formula(1) determinaaexigénciade capital®, onde M, €o multiplicador hiperbdlico, funcéo
inversadavolatilidade padréo c,. M, € determinado pelaférmula(2) eavolatilidade padréo
consisteno valor maximo entre asvol atilidades cal culadas paracadaum dos vértices utilizados
parao mapeamento dosfluxosfinanceiros, ousga, o, = mdx o, }, i = 2,3,...,7 2 Asformulas
(3) e(4) definem o célculo das constantes C, e C, como fung&o davolatilidade percentil o -
edavolatilidademaximac,_, , ambasextraidas dasériedavolatilidade padréo c..

M & dri drd
ECt = max (6_(;;VaR£(; “ j’ VaRtIil ( (1)

1/ Para maiores detalhes sobre a norma, consultar a Circular 2.972, 23 de marco de 2000 e a Nota técnica sobre a Circular
2.972, 23 de margo de 2000. Para informagdes sobre a concepgdo e testes iniciais do modelo, consultar Depep-RJ
(1999).

2/ A férmula é baseada na metodologia para modelos internos divulgada pelo Basel Committee on Banking Supervision
(1996).

3/ O oitavo vértice corresponde a 756 dias Uteis. Para efeito da obtencdo da volatilidade padrao, o Banco Central tem
considerado o7 = 08, ou seja, a volatilidade referente ao vértice de 756 dias € desconsiderada.
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M G )= M se o, < Gpy,
t( t) Q+C2 se G, > G py, (2)
61

M —m
C = _ ¢
1 % _y &) G=M-—"
G py O pico P%

Os parametros atualmente em vigor parao calculo deM estdo naTabela 1.

Tabela 1 — Par&dmetros do multiplicador da Circular 2.972/2000

Parametros Especificacao
M 3
m 1
p% 0
Janela para spo 252 dias Uteis
Janela para Spico [15.07.94, data atual]

O VaR de cadavértice é calculado peaférmula(5), que usasempreavolatilidade
padréo (maxima), independentemente do vértice ao qual o VaR serefere, cujo prazo é
dado por P.. Vp, , corresponde ao valor liquido dos fluxostrazidos avalor presente no dia
teaocadosnovérticei. O VaR dacarteiraédado pelaformula(6), que utilizaos coeficientes
de correlacdo ca culados deformadeterministicapelaférmula(7). Os parametrosdivulgados
diariamente pelo Banco Central, parao calculo daexigénciade capital, sioM, 6, p, ex.

VaR,, = 2.33% ~ixa,x VP, x 10 (5)
’ 252 ’

VaR "o — \/Z; jzl VaR, xVaR; xp,, (6)

max(F,P;) \k

P, =P +(1— p)(min(Pi,Pj)

@

11
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2.4 Alter agbes examinadas
2.4.1Volatilidade padrao média

A primeiraalteraco implementadafoi asimplestrocadavolatilidade méxima
dosvértices pelarespectivavolatilidade médiano célculo do VaR e nadeterminagdo do

fator multiplicador. Dessaforma, sendo o, ,0,,...,0, asvolatilidadesrel ativas aos vértices
de21,42, 63,126, 252 e 504 dias Uteis, avolatilidade padréo seriadadapor  _ %i“' .
i=2

O Gréfico 1 mostraas duas alternativas paraavolatilidade padréo:

Gréfico 1 — Volatilidades maxima e média dos vértices
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2.4.2 Multiplicador linear

Em substituicdo as formulas (2), (3) e (4), o multiplicador passaria a ser
determinado por (8):

M sec, <0G,y

Mt(Gt)z m-M MG 4 =MG o, 8)
ot . 5€ G, > G,

G ,ix O

max O p% max O p%

O Gréfico 2 mostraas duas formas para afuncéo de determinacéo de M,

12




Gréfico 2 — Multiplicadores hiperbdlico e linear
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2.4.3 Divulgag&o semanal de par ametros

Neste caso, 0s parametros continuam a ser calculados diariamente, mas
divulgados apenas semana mente. Adotou-se o Ultimo dia Util dasemanacomo diadeantincio
paraos parametros que vigorardo durante os dias Uteis da semana seguinte. Ou sgja, embora
as séries sejam diarias no ambito do Banco Central, asinstitui¢cdes SO precisariam alterar os
parémetros parao calculo daexigénciade capital no primeiro diatil de cadasemana.

2.5Avaliagao dedesempenho

AsalteragOes foram avaliadas por meio do backtest da exigénciade capital
calculada para cada uma das 1.000 carteiras no periodo de 29/6/2000 a 21/2/2003, no
total de 667 dias. As carteiras séo mantidas fixas (fluxos e prazos para o vencimento) ao
longo do periodo estudado e séo trazidas aval or presente pelaestruturaatermo dataxade
juros (ETTJ) vigenteem cadadia. A construcdo da ETTJ éfeita por meio daacumulacéo
dastaxasatermo implicitas entre os vencimentos de CDI, contratos de mercado futuro e
swaps. Admitiu-se que ataxaatermo entre os vencimentos é constante. O retorno diério
de cada carteira é calculado como avariagdo do seu valor presente entre doisdias devida

apenas aflutuagdo dosjuros, ouseja, R, =VFE —VF_, . Oretorno acumulado dedez dias

t

€ dado pelasomadas variagdes didriasdo VP ao longo dedez dias: R, = Zi:HO -

A afericéo consiste nacomparacdo entre o valor calculado paraaexigénciade
capital eo valor realizado do retorno de dez dias. Considera-Se como excegao aocorréncia
de EC, < ‘R,Ho,m‘ para as posi¢cdes compradas (VP > 0) e vendidas (VP < 0), lembrando
queaexigénciadecapita écdculadaemt parafazer face as perdas acumul adas pel os proximos

dez dias. Foram calculados o total de excegdes (do conjunto das carteiras) e 0 nimero de
carteiras com excegdes em cada caso. Comparou-se também paratodas as alternativas o

valor daexigénciade capital e o valor total das ultrapassagens, ambos como proporc¢éo do
valor presente das carteiras no periodo. Por ultrapassagem, entende-se o valor pelo qual a
perdaverificadasuplantaaexigénciade capital calculada. Paraaavaliacdo daalteracéo na
volatilidade padréo, conforme descritanasecéo 2.4.1, foram analisadas adicional mente as
excegOes por carteirae asreducdes ocorridas no VaR e naexigénciade capital.



3. Resultados

Os resultados indicam que a substitui cdo davolatilidade méximapelamédia
causauma queda consideravel no nivel de protecdo conferido pelaexigénciade capital
calculadapelo modelo da Circular 2.972. Além disso, atrocado multiplicador exponencial
pelo linear causou um forte aumento do requerimento de capital, sem umacontrapartidade
mesma proporcao na protecdo contraavariacao dataxadejuros. Por fim, aatualizagdo
semanal —ao invés de diaria— dos paréametros de cal cul o daexigénciade capital geraram
alteracBes desprezivei s no desempenho do model o.

3.1 Volatilidademédia X volatilidade mé&xima

O Grafico 3 exibe as séries de volatilidades para os vértices de 21, 42, 63,
128, 252 e 504 dias (teis. E possivel distinguir duas situacdes: umaem que as seis séries
estdo proximasentre si e outraem que se dispersam. No primeiro caso, hapoucadiferenca
entre a volatilidade méxima e a média. Contudo, no segundo caso, essa diferenca é
consideravel mente ampla, como pode ser observado nasegundametade do periodo estudado
(ver Gréficol).

Gréfico 3 - Volatilidade dos vértices da 2.972/2000
0,080

0,070 +
0,060 -
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0,000 ‘ ‘ ‘ — ‘*J ‘ g : &

Jul Dez Mai Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Nov Abr Set Fev
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

21 dias 42 dias 63 dias 126 dias 252 dias 504 dias

O multiplicador com base navolatilidade média encontra-se oraacima, ora
abaixo do multiplicador com base navolatilidade méaxima, como pode ser visto no Grafico
4. Jao VaR, como funcéo direta davolatilidade, esta sempre abaixo no primeiro caso,
como comprovao Gréfico 5. A distribui¢éo das quedas no VaR pode ser acompanhadano
Gréfico 6, onde paraa gumas situages o VaR com vol atilidade médiaéinferior em maisde
65% ao VaR com volatilidade maxima. O efeito total naexigénciade capital € umaqueda
que, em alguns casos, superou 0s 60% (Gréficos 7 € 8).
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Grafico 4 — Multiplicadores com base em 6; pax € Gt med
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Grafico 5 — Comportamento do VaR com base em 6; yax € Ot méd
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Gréfico 6 — Distribui¢cdo da queda percentual do VaR devida a troca de 6; yax PO Ot mead
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Gréfico 7 — Comportamento da exigéncia de capital com o; yax € Ot méd
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Gréfico 8 — Distribuicéo da queda da exigéncia de capital devida a troca de 6, pyax POT Oy mead
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Essa perda de protecédo se refletiu no backtesting da exigéncia de capital.
Conformemostram os Graficos 9 a12, o model o com volatilidade médiaapresentou 11.412
excegOes em 884 carteiras, contra 5.632 excegdes em 808 carteiras do modelo com
volatilidade méxima, em 667.000 eventos (1.000 carteiras durante 667 dias) estudados.
Além do maior nUmero de excegdes, a distribuicdo do valor de ultrapassagens como
propor¢ao do valor presente das respectivas carteiras possui caudas visivelmente mais
pesadas no caso davolatilidade média (Graficos 9 e 10). Situagcdo semel hante ocorre com
adistribuicdo do nimero de excegles por carteira. Com efeito, paraavolatilidade méxima,
0 nUmero maximo de excegdes € 18, enquanto que paraavol atilidade média esse nUmero
€40 (Gréficos11e12).

16
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Gréfico 9 — Distribuic&o de ultrapassagens da exigéncia de capital com oy yax
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Grafico 10 — Distribuicdo de ultrapassagens da exigéncia de capital com 6 ygq
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Gréfico 11 — Distribui¢éo de excegdes por carteira — 6 yax
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Gréfico 12 — Distribui¢@o de exceg8es por carteira — 6 pgq
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Osnumeros da Tabela2 mostram algunsindicadores de desempenho das duas
aternativas. E possivel ver que aexigénciade capital € aproximadamente 30% menor com
0 uso davolatilidade médiaem substitui¢cdo avolatilidade méxima. Em vistadessaforte
diminuicdo do requerimento de capital, o total das ultrapassagens em unidades monetarias
mai s quetriplicacom avolatilidade médiae quase duplicacomo propor¢do do valor presente
das carteiras que sofreram perdas além da exigénciade capital . Por fim, aproporcéo das
ultrapassagens em relacéo ao valor presente de todas as carteiras avaliadas pulade 0,01%
para 0,04%. Tais nUmeros sugerem que a queda da exigéncia de capital resultante da
substitui¢cdo estudada gera uma diminuicéo proporciona mente maior da protecéo contra
perdas extremas.

Tabela 2 — Comparacgdo de desempenhos: G; yax € Ot mad

M, hiperbdlico M, hiperbdlico

Ot Max Ot Med
Total de excegdes 5639 11416
Carteiras com excegdes 808 885
3 EC geral /2 VP Geral 0,08205 0,05834
¥ Ultrapassagens 9074,83 30 400,03
¥ Ultrapassagens /2 VP nas Excegdes 0,015770024 0,028034409
> Ultrapassagens /3 VP Geral 12,6 x 107 422 x10°

3.2Multiplicador linear X multiplicador hiperbdlico

No Gréfico 13, ficaclaro que o multiplicador linear responde muito timidamente

aalteragBes nos padrdes de volatilidade, permanecendo amaior parte do tempo proximo
ao seu valor maximo de trés e sempre maior ou igual ao multiplicador hiperbolico. Em
decorrénciadesse comportamento, o requerimento de capital &, viaderegra, muito superior
no caso linear, como pode ser comprovado no Gréfico 14.
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Grafico 13 — M, hiperbdlico com o s € M; linear com oy 4«
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Gréfico 14 — Exigéncia de capital: multiplicador hiperbdlico com
O max € Multiplicador linear com o; pax
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— EC com multiplicador hiperbélico EC com multiplicador linear

Contudo, deve-se considerar o fato de que o multiplicador linear foi incorporado
a0 model 0 sem outros gjustes. Possivel mente, amanutencdo davol atilidade méximacol etada
em umajanel acrescente desdejulho de 1994 tem participacdo rel evante narigidez observada.
Defato, avolatilidade corrente no periodo estudado n&o chegou perto do valor méximo
utilizado, o qual ancoraaretado multiplicador. Dessaforma, apenas o segmentoinicial da
reta é usado, mantendo os valores do multiplicador proximos a trés. Como a funcéo
hiperbdlicareage fortemente nesseinterval o do dominio, elaconferemaior flexibilidade ao
multiplicador. O uso do multiplicador linear em conjunto com umajanelamével de dados
paraavolatilidade méxima, aexemplo daque é adotada paraavol atilidade percentil podera
conferir ao multiplicador linear um desempenho mais adequado, namedidaem que utilizara
umavol atilidade méximamais préximados niveis de vol atilidade corrente.

Mesmo ao se usar avolatilidade média, que diminui sensivelmenteo VaR, em

conjunto com o multiplicador linear, os requerimentos sdo visivel mente maiores em termos
gerais (Gréaficos 15 e 16).
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Grafico 15 — Multiplicador hiperbdlico com o, s € multiplicador linear com o; ygq
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Gréfico 16 — Exigéncia de capital com M hiperbdlico (6; max) € M linear (6; mgq)
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— EC com multiplicador hiperbdlico EC com multiplicador linear

A Tabela 3 € uma extensdo da Tabela 2, em que foram incluidos os dados
relativos ao multiplicador linear. Pode-se ver que acombinagdo M linear - o, médiadetém
resultados comparativamente pobres, pois apresentamais excegoes que acombinagéo M,
hiperbdlico - 6, maxima (apesar de ocorrerem em um nimero menor de carteiras, hamais
excegdes por carteira) ao mesmo tempo que geraum maior custo de exigénciade capital e
mai ores val ores de ultrapassagens, tanto em termos absol utos como em propor¢éo ao valor
presente das carteiras com excecgoes.

Admitindo que o conjunto M_ hiperbdlico - 6, medianéo seja adequado, em
principio, em vista dos resultados obtidos nasegéo 3.1, restariaavaliar aalternativaM,
linear - 6, maxima. Em relagéo ao atual modelo daCircular 2.972, esse conjunto apresenta
um quinto das excegdes e pouco mais da metade de carteiras com excegdes. Além disso,
incorreem um valor de ultrapassagens dez vezes menor em termos absol utos e 50% menor
como proporgédo do valor presente das carteiras com excegdes. Em contrapartida, a
propor¢ao dos requerimentos de capital em relagédo ao valor presente do total de carteiras
pulade 8,2% para 13,6%.
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Tabela 3 — Comparacédo de desempenhos: multiplicador hiperbélico e multiplicador linear

M, hiperbdlico M, linear M hiperbdlico M linear

o, maxima o, maxima o, média o, média
Total de excegdes 5639 1072 11416 6132
Carteiras com excegdes 808 450 885 569
3 EC Geral / 2 VP Geral 0,08205 0,13603 0,05834 0,10106
¥ Ultrapassagens 9 074,83 883,95 30 400,03 17 689,02
> Ultrapassagens / X VP nas excegdes 0,015770024 0,007055885 0,028034409 0,027528729
¥ Ultrapassagens / ¥ VP Geral 12,6 x 10° 1,2x10° 422 x10° 24,6 x 10°

Osgréficos 17 e 18 mostram que o model o com o multiplicador hiperbdlico
acompanhamais de perto as variagbes dos retornos, ao passo que o multiplicador linear,
muitas vezes, distancia-se consideravelmente da série de retornos, gerando um custo
desnecessario de requerimento de capital. A proporc¢ao das ultrapassagens em relagdo ao
valor presente da totalidade das carteiras mostra que, apesar da combinagao atual M,
hiperbdlico/c,, ., ter gerado mais excegbes que aalternativaM, linear/c, . ovalor das
ultrapassagensfoi insignificante (0,01%). |

Grafico 17 — Exigéncia de capital: multiplicador hiperbélico com o, 4 € multiplicador linear com st
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Gréfico 18 — Exigéncia de capital: multiplicador hiperbdlico com o; s € multiplicador
linear com 6 peq
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A divulgacdo semanal dos parametros da Circular 2.972 n&do altera
significativamente o desempenho do model o, como mostrao Gréfico 19. Haapenasuma
pequena defasagem entre as duas linhas, 0 que n&o necessariamente acarreta perda de
protecdo. A Tabela 4 compara as duas alternativas. Com efeito, todos 0s nimeros
apresentados nas tabel as sGo muito préximos.

Gréfico 19 — Exigéncia de capital calculada com parametros diérios e semanais
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Tabela 4 — Comparacdo de desempenhos: parametros diarios e semanais

Diario Semanal
Total de excegdes 5639 5634
Carteiras com excegdes 808 796
3 EC Geral / 2 VP Geral 0,08205 0,08244
T Ultrapassagens 9 074,83 9199,62
¥ Ultrapassagens / £ VP nas excegdes 0,01577 0,01599
> Ultrapassagens / = VP Geral 12,6 x 10° 12,8 x10°

4. Conclusao

Este trabalho avalia as consequiéncias paraa eficécia daexigéncia de capital
para risco de mercado de taxas de juros prefixadas decorrentes: da substituicdo da
volatilidade méxima pela volatilidade média no célculo do valor emrisco (VaR) e na
determinacao do multiplicador; dasubstitui¢do do multiplicador hiperbdlico por umaversdo
linear; e dadivulgagdo semanal, ao invésde diaria, dos pardmetros cal culados pel o Banco
Central paraaCircular 2.972.

Osresultados mostram que atroca davolatilidade maxima pelavolatilidade
médialevou auma quedaexpressivadaexigénciade capital, refletidano forte aumento do
numero de excegoes.

Também insatisfatorios so os resultados do uso de um multiplicador linear em

lugar do hiperbdlico. Nesse caso, a exigéncia de capital se eleva fortemente e, como
contrapartida o nimero de excegbes daexigénciade capital diminui. Tal fato decorre, em
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grande parte, damaior rigidez do model o linear, onde o multiplicador move-se muito pouco
esempre proximo ao seu va or maximo. Possivelmente, amanutencéo davolatilidade maxima
coletadaem umajanelacrescente desdejulho de 1994 tem participagao relevante narigidez
observada. Umasugestdo para proximas avaliagdes seria o uso do multiplicador linear em
conjunto com umajanelamaével de dados paraavolatilidade maxima, aexemplo daque é
adotadaparaavolatilidade percentil.

Ja o uso de paré@metros divulgados semanal mente ao invés de diariamente
ocasiona alteracfes despreziveis, tanto no valor do requerimento de capital, quanto no
numero de excegdes registradas. Essa modificagdo simples no procedimento atual pode
resultar em algumareducao de custos operacionais, tanto paraasinstitui¢cdesfinanceiras
quanto parao Banco Central.
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