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RESUMO

O Value at Risk(VaR) é, hoje, uma das principais ferramentas pagestao de risco no
mercado financeiro. Sua aceitacdo decorre de fataeo a sua polivaléncia (pode ser usado,
virtualmente, para medir o risco de qualquer atie)yimplicidade do seu conceito e a sua
capacidade de expressar, com um unico valor, 0 Bgtstente em varias posi¢coes. Existem
diversas metodologias para se calcular o VaR, seigieanas mais conhecidas, seja pela
simplicidade, seja pela precisédo. O objetivo destealho é apresentar trés dessas metodologias
(ou modelos) e, através da aplicacdo pratica desnog demonstrar, dentro de um ambiente
controlado, a sua eficacia ou ndo, na capacidadentéser os riscos. Os modelos utilizados
foram: Modelo de Simulagdo Historica; SimulacdoMiente Carlo e um modelo alternativo
apresentado pelo Banco JP Morgan Chase & Co. © pestico foi realizado com um indice de
acOes conhecido com IBovespa, que abrange asgais@coes em negociacdo no mercado de
titulos brasileiro. O teste foi aplicado entre Q22001 e 17/09/2009, totalizando 2160 (dois mil
cento e sessenta) dias de negociacédo. Os resultaticam que, para o0 ambiente analisado e
dentro dos parametros estabelecidos, os trés nsdglizados para calcular o VaR obtiveram
resultados satisfatorios.

Palavras chaveé/alue at RiskRisco. Modelo de Simulagao Histérica. Simulacé@dvibnte
Carlo. Ibovespa



ABSTRACT

The Value at Risk (VaR) is, today, one of the mials for risk managing in the financial
markets. Its acceptance comes from factors sudis &esrsatility (it can be used to measure the
risk of virtually any asset), its concept, veryyetsunderstand, and its ability to express, with a
single number, the risk existing in a large portfolThere are several methods to calculate the
VaR, with some being known by its simplicity anther, by its accuracy. The aim of this paper
is to present three of these methods (or modets}rmough the practical application of them, to
show, within a controlled environment, their effeehess or not, regarding the ability to
anticipate risks. The models used were: Histor&iatulation Model, Monte Carlo simulation
and an alternative model presented by JP MorgaseéCRaCo. The tests was performed using a
stock index known as the Bovespa index, an indeabolut 50 stocks that accounted for 80% of
the volume traded in the last 12 months on theFzado Stock, Mercantile & Futures Exchange
(BOVESPA).The tests were applied between 02/01/200@{117/09/2009, representing a total of
2160 (two thousand two hundred and sixty) daysradihg. The results indicate that, for the
analyzed environment and within the parametersisethree models used to calculate the VaR

obtained satisfactory results.

Keywords:Value at Risk. Risk; Historical Simulation Modéllonte Carlo simulation.
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1 INTRODUCAO

Desde o fim do sistema de Bretton Woods, no conuzcalécada de 70, o sistema
financeiro mundial passou por uma mudanca radiaatua forma de agir e interagir com o
mercado. A internacionalizacdo dos grandes baneosrescente complexidade nas operacoes
financeiras expuseram os bancos a um cenario ramea encontrado, no qual uma instituicao
situada na Inglaterra pode se ver a beira da faléhevido as acdes de um operador em
Cingapura. Gracas a globalizacdo e a consequerilieldde em se expandir para além do seu
pais de origem, crises que antes estavam concastesd um Unico pais ou uma Unica regiao

passaram a ser uma ameaca a todo 0 mundo.

Crises como a da Asia, em 1997, da Russia, em d99@ais recentemente, nos EUA,
em 2001 e 2008, sO para ficar nos ultimos 15 anokcaram em risco ndo apenas as
instituicbes financeiras e 0s bancos com atuacdeoeg#o da crise, mas todo o sistema

financeiro mundial.

A forma com que os bancos ganham dinheiro tambédomaignificativamente: antes
mais de 80% das operacdes dos grandes bancos wseiaea emprestar dinheiro para
correntistas. As operacbes de crédito eram tdo rianpges que o Comité de Supervisdo
Bancaria de Basiléia, entidade responsavel pelziedio Acordo de Basiléia (que sera visto
mais além nesse trabalho), focou, inicialmentegw tsabalho, quase que exclusivamente na

mitigacdo do Risco de Crédito por parte dos bancos.

Atualmente as operacdes de crédito continuam desgmpdo um papel fundamental
para os bancos, mas ja dividem o espaco e o fosoadalistas com operacdes nas mais

diferentes areas, especialmente no Mercado dedapit

A diversificagdo da atividade bancéria somada armaicionalizacdo dos seus
participantes gerou uma demanda crescente por $odease medir 0 risco existente em
operacOes das quais podem participar, ao mesmmjatapenas dplayers das mais variadas

regides do mundo.
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Dentre os varios modelos testados para se avalisc@ de uma operacdo, aquele que
mais se destacou foi dalue at RiskVaR), criado inicialmente pelo banco J.P. Morgam,

1994, como forma de medir a exposi¢do do banco er@ddo de Capitais.

O modelo se espalhou, sendo hoje uma quase unawieniddotado por quase todos 0s
bancos no mundo.

Esse trabalho se propGe a avaliar a confiabilidld¥aR {/alue at Riskcomo modelo

a ser usado para medir o risco apresentado peleiiBbvespa para os investidores.

1.1 FORMULAGAO DO PROBLEMA

O VaR é, atualmente, nas suas diversas formasdelmmais usado no mundo para se
calcular o risco apresentado pelos retornos deatifes ativos financeiros e sua importancia
vai muito além do mercado financeiro, sendo usadobém para empresas que possuem
exposicdo a ativos monetarios e commodities ou sg@o/dependéncia de instituicbes
financeiras (JORION, 2004).

Todos os dias bancos e outras instituicbes movanehilhdes de dbélares em compra e
venda de ativos e derivativos. A flutuacdo no vdiesses ativos pode levar a ganhos ou perdas
imensas, 0 que obriga os participantes do mercdms@ar sempre a melhor forma de avaliar o

risco/retorno dessas operagoes.

Durante a historia, 0o insucesso em avaliar os sist® operacfes financeiras levou
dezenas de bancos e empresas a faléncia ou aereco@o governo por ajuda. Mesmo paises
inteiros j& foram vitimas da ma gestéao de riscogaote dos seus administradores: crises como
as ocorridas na Asia, América Latina e mesmo mercadsiderados “desenvolvidos” como os
EUA e a Inglaterra aconteceram porque ou o0 paisaunstituicbes que neles atuavam

mostraram-se incapazes de medir adequadaments siutcoes de risco.

Dentre as varias crises causadas pela falta deotmmficiente de risco por parte de

organizagdes podemos citar os casos do banco Barniagnglaterra, que teve que ser vendido
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pelo preco simbolico de uma Libra para o IntermatidcNederlanden Group (ING) depois que
um operador em Cingapura foi capaz de encobrirtap@xtremamente arriscadas no mercado
japonés, até que as posicdes se tornaram tdo grgndeo banco teve a sua faléncia decretada,
e do LTCM (ong-Term Capital Managmentjjue chegou a apresentar uma alavancagem de
250:1, o que significa dizer que para cada US${E0o Fundo operava, apenas US$1 era do
préprio fundo. O choque causado pela quebra dooffimidainda maior tendo em vista que ele
tinha entre seus diretores dois ganhadores do pridotel de Economia por suas pesquisas na
area de precificacdo de derivativos e a criagadaie dos modelos mais usados até hoje para
precificar op¢cdes (Modelo de Merton e Modelo Blakkoles). O fundo teve que ser socorrido
por um consorcio de bancos depois que suas apustAsia e na Rassia ruiram durante as
crises de 1997 e 1998.

A correta analise de risco é, portanto, mais qudator de lucro das empresas: € uma

guestao de sobrevivéncia.

Dentre os diversos modelos testados para garantseguranca das instituicdes
financeiras frente ao desconhecido, o VaR se das{aela sua polivaléncia (pode ser usado em

qgualquer ativo financeiro) e sua facil interpretaca

1.1.1 Objetivo do Trabalho

O objetivo principal desse trabalho foi avaliar enfeabilidade de trés diferentes
modelos usados no calculo dtalue at Risk(VaR) e a sua capacidade de medir o risco
associados aos retornos de um ativo especificoidmeliariamente, nos dltimos 9 anos. No
caso deste trabalho, o ativo escolhido foi o in@iogespa (IBovespa) da Bolsa de Valores de

Sao Paulo.
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1.1.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos deste trabalho séo:

» Estabelecer os parametros para o calculo do VaRetlmsos da carteira do IBovespa
» Calcular o VaR da carteira do IBovespa pelos diteemeétodos
» Calcular o VaR da carteira do IBovespa em difeeimtiervalos de confianca

» Avaliar se 0 método do VaR pode ser utilizado cama medida de sensibilidade do

risco associado ao IBovespa

1.1.3 Método de trabalho

Para responder a pergunta se os modelos de céle\Walue at Risk podem representar
corretamente o risco apresentado no IBovespa,adetuma janela de tempo definida e com
um intervalo de confianca especifico, foram wdilias trés diferentes formas de se calcular o
VaR. A primeira, cujo modelo é chamado de Modeld&derulacdo Histérica, apresentada por
Veiga (2005) e Jorion (2004), envolve utilizar uamostra das variagdes passadas do ativo para
identificar a perda maxima, com um intervalo defiemga especifico, de um ativo. A segunda,
conhecida como Simulacdo de Monte Carlo, € apradarpor Jorion (2004), Kimura, Suen,
Perera e Basso (2008) e Demodaran (2007) e utiliza serie de simulacdes aleatérias para
criar um distribuicdo provavel dos resultados fosurenquanto que a Ultima representa um
Modelo Alternativo apresentado pelo Banco JP Moi@hase & Co. (Banco J.P. Morgan), que
utiliza a média dos sete piores resultados derdgrord determinado periodo como base para

calcular o valor em risco.
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Para o Modelo de Monte Carlo, sera utilizado ungrama criado pelo aluno do curso
de Ciéncias da Computacdo (UFRGS), Daniel Epstpie, realizara o calculo de 10.000
simulagbes de resultados provaveis diarios. Osltaglms seguirdo uma distribuicdo obtida
usando o método de EWMA - Médias Moveis Exponenealte Ponderadas (exponentially
weighted moving average), que usa modelo de média®is, onde a série de retornos diarios
com n observacdes € ponderada por um fator de decaingeietdorna as observacdes mais

distantes menos relevantes para o célculo.

Os resultados obtidos, entdo, serdo comparadbsantio os parametros para o Teste de
Hipotese fornecidos Kupiec (199%pud Jorion (2003, p.121) por para verificar se, dedigo
um intervalo de confianca determinado, pode-sedmurejeitar os modelos.

Este trabalho esta dividido em trés partes: na granserdo apresentados 0s
antecedentes historicos que levaram o0s reguladoresscar um controle maior sobre as
instituicbes financeiras e 0s meios pelos quaigatam obter esse controle. Apds, sera
apresentado Walue at Risksuas origens e sua aplicacdo, bem como tréeudliés modelos de
calculo, além do ativo que foi usado para testdré&smodelos. Por fim, serdo apresentados os
resultados obtidos nos testes e as impressdes a@hi@éncia dos modelos para medir o risco
apresentado pelos retornos do ativo IBovespa, @elgrum periodo determinado e com um

intervalo de confianca especifico.

O primeiro passo para se calcular o Value at BisklBovespa ¢é a coleta dos dados que
servirdo como parametro para o calculo do VaR. &lgsbalho serd utilizada a cotagcéo diaria
de FECHAMENTO do IBovespa desde 02/01/2000. A éscplelo uso da cotacdo diaria de
fechamento se deu por ser esse dado de facil aeegs@lquer pessoa atraveés do site da
BovespaWwww.bmfbovespa.com.jpr

De posse desses dados sera possivel calcular néralRisco diario do IBovespa pelos
métodos anteriormente mencionados. Os resultadibdosbcom os diferente métodos seréo
posteriormente confrontados com os resultados realiservados pelo comportamento do
IBovespa, para ver averiguar se, dentro do interdal confianca esperado, € possivel rejeitar
ou ndo a hipotese de que o VaR corresponde a urdalanadequada do risco associado ao

investimento na carteira do IBovespa.
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2 ANTECEDENTES HISTORICOS

2.1 A INSTABILIDADE FINANCEIRA DA DECADA DE 70 E OACORDO DE BASILEIA |

As diversas crises ocorridas nos anos 70 tiveraseuoauge no episédio que levou a

liquidacdo, em junho de 1974, do Banco Herstatt.

Em 1974, um pequeno banco privado alemdo muita ativ mercado de cambio
chamadoBankhaus Herstatrecebeu uma ordem de liquidacdo por parte dasridades
financeiras. O banco deveria ser liquidado apésrarlo de pagamento bancario na Alemanha.
A liquidacdo ocorreu como previsto, porém, diversatidades que realizaram contratos de
cambio com o banco ainda n&o haviam liquidado as posi¢cdes em outros locais do mundo
(em especial nos EUA, onde a liquidacao do bancoree as 10h30min). Essas contrapartes,
portanto, ficaram expostas ao risco de perderenmoipal investido, uma vez que o banco nao

entregou o cambio contratado.

Em razdo desse fato, o risco de perda decorrentem@eliquidacdo assincrénica de

fundos ficou conhecido contderstatt Risk

Esse episodio levou o Grupo dos 10 (G-10) Bancadr@ie das maiores economias
capitalistas da época a criar, no final 1974, dad® Suica de Basiléia, 0 Comité de Supervisao
Bancaria de Basiléia (BCBS em inglés), com o olxjetie estabelecer regras e praticas de
controle das operacgBes bancarias que viessem antigasa estabilidade econbmica das
instituicdes financeiras. O G-10 era composto ahcente por: Bélgica, Canada, Franca,

Alemanha, Italia, Japdo, Paises Baixos, SuécigaSBeino Unido e Estados Unidos,

A década seguinte foi marcada pela globalizacdmada a um movimento em prol da
desregulamentacdo do sistema financeiro de divgrats®es e a criacao/utilizacdo de novos
instrumentos financeiros como a securitizacao delak, proliferacdo de obrigacOes e taxa de

juros flutuantes. Esses fatores possibilitarampaesao das instituicdes bancarias para regides
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além das fronteiras dos seus respectivos paisdsaraos se transformaram em instituices
globais, atuando em diferentes paises e sob diésreegulamentos.

Os dois principais resultados desse movimento fayaammento significativo do fluxo

de capitais e 0 aumento significativo da concoiiegantre as instituicdes financeiras.

Nao tardou para se perceber que a concorrénciaosgava perigosa para os bancos,
uma vez que nao havia um consenso entre os orggakadores sobre o que era considerado
Capital, ou mesmo o montante minimo de capital @mebanco deveria ter para se manter
“saudavel”.

Essa falta de consenso criava vantagens compstpi&ea alguns bancos no mercado
financeiro internacional, uma vez que aqueles karsgeitos a critérios mais brandos de

fiscalizacdo podiam oferecer mais crédito e contocomis baixo que seus concorrentes.

O aumento no fluxo de recursos entre os paisesétamveio a se mostrar prejudicial
para os bancos que, na ansia de obter uma reagdoemais alta para 0os seus investimentos,
se viram expostos a mercados mais frageis e megakdos.

Todo esse processo resultou na interdependéncia @ntmercados e fez com que as
crises econdmicas, antes restritas a um determiloadd se espalhassem, podendo afetar o
funcionamento dos mercados em todo o planeta.

Mesmo a moeda de um pais j& ndo mais estava imwaagaes especulativos ou a
influéncia de uma crise externa. Foi diante dess@ro que o G-10, em 1988, estabeleceu as
diretrizes daquele que seria conhecido como “AcdelBasiléia”.

O Acordo foi a forma encontrada pelos paises d® @ata tentar reduzir um cenario de
constante aumento de risco por parte dos bancqsg@oderia vir a se tornar letal para os
mercados.

Conforme descrito no Acordo, dois objetivos fundatais estavam no centro dos
trabalhos do Comité. Estes sdo, em primeiro lugs,0 novo cendrio deva servir para reforcar
a solidez e a estabilidade do sistema bancéarimmext®nal e, em segundo lugar, que o cenério
deve ser justo e ter um elevado grau de coerércgua aplicacdo aos bancos nos diferentes
paises, com vista a diminuir uma existente fontelekgualdade competitiva entre os bancos

internacionais.
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Two fundamental objectives lie at the heart of @@mmittee's work on regulatory

convergence. These are, firstly, that the new fraonke should serve to strengthen the
soundness and stability of the international bagkaystem; and secondly that the
framework should be in fair and have a high degfeeonsistency in its application to

banks in different countries with a view to dimimiisg an existing source of competitive
inequality among international banks.” (BCBS, 19881)

O Acordo de Basiléia | ndo era rigido: o texto dea origem ao Acordo reconhecia que
certas questfes ainda poderiam ser administradapendentemente por cada pais, mas que
mesmo essas questdes seriam alvos de uma constaatera fiscalizagdo. O texto também
deixa claro que os principios estabelecidos pelorda representariam 0 mininexigido de
cada instituicdo financeira, ficando cada pai®lpara adotar medidas mais restritivas se assim

entendesse necessario.

2.1.1 Principios do Acordo de Basiléia |

Conforme dito anteriormente, o Acordo de Basiléissdava estabelecer um nivel
minimo de capital que cada banco deveria ter. lEsie minimo de capital passaria, entdo, a
valer ndo apenas para a matriz de cada bancoamagm para todas as suas filiais espalhadas

pelo mundo.

O Acordo é dividido em quatro partes: as duas praseversam sobre o que pode

constituir o Capital de um banco e sobre como nmesliiscos existentes no sistema.

A terceira parte estabelece os limites minimos aeital que um banco deve ter,
enguanto que a ultima parte descreve os procedi@atra transicdo e de aplicagdo do novo
Acordo.
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2.1.2 Definicao de Capital

A primeira funcdo do Comité foi definir o que padeser considerado como “Capital”
para os bancos. Para isso, foi criada uma divisfi@ @s ativos do patrimonio Liquido dos
bancos. Os ativos foram divididos em duas categjosigprimeira, considerada como de maior
“qualidade” foi chamada de Capital Principal (@r 1 ou core capita), enquanto a segunda foi
chamada de Capital Suplemensugplementary capitalutier 2)

O Comité considerou que aore capitalera composto por: Patriménio dos Acionistas
(acdes ordinarias e acdes preferenciais perpéimsumulativas) e as reservas livres, criadas

ou mantidas pela apropriacéo de lucros retidosutno® superavits.

Esses dois itens foram apontados como 0s Unicesestes comuns a todos os sistemas
bancarios do mundo, além de serem itens divulgadsesbalancos de qualquer instituicdo e

serem a base sobre a qual a maioria das decis@esrdado s&o tomada.

The Committee considers that the key element oftalapn which the main emphasis
should be placed is equity capital and disclossdries. This key element of capital is
the only element common to all countries' bankipstems; it is wholly visible in the
published accounts and is the basis on which magtehjudgments of capital adequacy
are made [....[BCBS, 1988, p.03).

Os paises membros do Comité também consideraranhapia uma seérie de outros
componentes importantes que poderiam servir parstitar o capital de um banco.

Esses componentes receberam o nome de Capitah&née supplementary capitpke

podem ser divididos em:

Reservas ocultas ou ndo-publicadas: Essas reqeydasn ser constituidas sob diversas
formas, de acordo com diferentes regimes jurideeate Contabilidade dos paises membros.
Neste item estdo incluidas apenas as reservampesar de ndo publicadas, foram aprovadas
através da conta de lucros e perda®fit and los3}, e que séo aceitas por autoridades de

supervisdo do banco.

Reservas de reavaliacdo: Alguns paises, no amaitud regulamentacdo nacional ou
regime de Contabilidade, podem permitir que ceatdgs sejam reavaliados para refletir seu

valor atual, criando assim as chamadas “reservasal@liacdo”. Essas reservas poderiam ser
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incluidas no balanco do banco, desde que o va®mateos reavaliados tivessem sido aceitos
pelas autoridades reguladoras. Provisfes para eRiavisdes gerais sdo criadas contra a
possibilidade de perdas no futuro. Essas provipddem ser incluidas no célculo quando néao
se tratarem de provisfes contra perdas de umedpecifico.

Devido a dificuldade de diferenciar as provisdes peerdas em geral de provisdes para
perdas em um ativo especifico, 0 Comité determaoestricdo das reservas que poderiam ser
classificadas como capital ao montante equivalerit@5% do total dos ativos em risco.

Instrumentos hibridos de capital: Instrumentositidsr sdo instrumentos financeiros que
possuem, ao mesmo tempo, caracteristicas de aivdacapital proprio.

O termo aplica-se geralmente a instrumentos fireoggque pagam um retorno estavel e
garantido durante um determinado periodo, possudegois a faculdade ou obriga¢do de serem
convertidos em acdes, noutro periodo. Também seaagjueles em que o retorno é em parte

fixo e em parte dependente da performance finaa{eicro) da entidade financiada.

Instrumentos de divida subordinada: sdo instrumsentde divida subordinada
convencionais e ndo garantidos, com vencimentanatigixo de mais de cinco anos e a¢des
preferenciais resgataveis de vida limitada e soenpatiem ser utilizadas para absorver perdas
na liquidacdo. Sao assim chamados porque, em eafsdémcia, sdo aquelas que sdo pagas por
altimo. Ou seja: as dividas sO serdo pagas aposegral satisfacdo dos direitos dos credores
principais.

Dentro dessa perspectiva, 0 Comité definiu queere capital] também chamado deer
1, deveria representar, pelo menos, 50% do limitaimd de Capital Exigido (conforme
descrito a seguir), enquanto que o Capital Supleaneoutier 2, poderia ser responsavel pela
parcela restante.
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2.1.3 Limite minimo de capital e ponderacéo de atbs por classe de Risco

Através de consultas junto a instituicbes finarseie testes de cenarios, o Comité
concordou que um limite minimo de capital deveds fixado junto aos bancos com atuacao
internacional. Tal limite tinha como objetivo aag@io de uma base sélida e uma estrutura de
capital consistente a todos os bancos.

O Comité definiu que esse limite deveria ser de ®% ativos do banco (sendo pelo
menos 4% composto papre capita), ponderados de acordo com o risco existente ela ca

ativo.

2.1.4 Classes de Risco

O Acordo de Basiléia reconhece que os bancos esféitos a diversos tipos de risco,
mas tem como foco o Risco de Crédito, por considgra ele representa a maior exposi¢do das

instituicdes financeiras.

7

A concessdo de empréstimos € a atividade basicanalaria dos bancos. Para
desenvolverem suas atividades de empréstimo, osodaprecisam fazer avaliacdes da
capacidade de crédito dos tomadores. Essas awdiagin sempre sdo precisas e a capacidade

de crédito de um tomador pode se reduzir ao longempo devido a uma série de fatores.

Por isso, o Comité avalia que o maior risco a cgibancos estdo expostos € o risco da
contraparte de uma operacao ndo honrar os commusrassumidos junto a ele.

Exposicdes excessivas a um Unico tomador, grandeseptracdes com relacdo a
determinados segmentos industriais, setores econéne regides geograficas sdo causas
comuns de problemas para o0s bancos. Existe tambémco de liquidez por parte das
instituicdes financeiras. Esse risco correspongessiveis problemas encontrados quando um
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banco ou instituicdo tenta gerar liquidez, tramefondo os seus ativos em caixa. Nesse ponto,
guanto mais liquido o ativo, menor esse risco. Cexemplo de um ativo com alta liquidez
pode citar os titulos governamentais, enquantopgéios, avides e maquinas se encontram na

outra ponta, uma vez que levam tempo para serewet@os em caixa.

Jorion (2004) explica que as ponderacdes de cagtaiisco foram classificadas em
guatro categorias estabelecidas por classe de Elw@ita como exemplo os titulos do Tesouro
Americano, que possuiam risco de crédito de 0%,&stndo precisavam estar cobertos pelos
8% de capital. Na outra ponta encontravam-se @®sattom empresas, COmo empréstimos,

titulos e valores mobiliarios, que deveriam es@% cobertos.
As diferentes ponderagdes entre o0s ativos encorgesaiaixo:

a) Ativos de risco 0%: créditos para (ou garantidos) administracdes centrais ou
bancos centrais de paises da Organizacdo para@er@gao e Desenvolvimento Econbémico
(OCDE) e instituicdbes da Unido Européia; créditosapadministracbes centrais e bancos
centrais de qualquer pais, desde que em moedg éalitos garantidos pela caucdo de
certificados de depdsitos emitidos pelo prépriocbhammprestador. Os titulos publicos emitidos

pelo Tesouro brasileiro estdo nesta categoria.

b) Ativos com risco ponderado por peso de 20%:im®dara (ou garantidos por)
municipios ou estados de paises da OCDE, excetbedstimentos industriais e comerciais;
créditos para (ou garantidos por) instituicdes iatdtrais de desenvolvimento, com seus papéis
em caucado; créditos para instituicdes de crédittiadas em pais da OCDE; debéntures
garantidas por banco de pais da OCDE, com duraé@moir a 1 ano; as operacdes com moedas

estrangeiras e ouro, no Brasil, estdo nesta caegor

c) Ativos com risco ponderado por peso de 50%: éstpnos garantidos por hipotecas;

no Brasil, as operacfes com Certificados de Dapésitrbancéario (CDI) estdo nesta categoria,

d) Ativos com risco ponderado por peso 100%: co8d#to setor privado; créditos para
companhias de segurofgasing de bens moveis; desconto de promissorias; desadato
duplicatas; créditos em liquidacdo; créditos peaaesgs ndo pertencentes a OCDE por prazo

superior a 1 ano; créditos a governos e bancosaiede paises fora OCDE que ndo sejam em
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moeda local; outros. No Brasil, entre os outrowosatiponderados com 100% estdo os

investimentos em Ativo Permanente das institui¢idesceiras.

Existem ainda Ativos com riscos que podem variagadedo com critérios de cada pais,
como créditos ao setor publico ou com o seu axalusive para governos federais; no Brasil,
por exemplo, as fiangas bancarias concorrem comz0%oa ponderacao de riscos.

2.1.5 Restri¢gOes as atividades

Além da exigéncia de adequacdo de capital, o AcdedBasiléia também estabeleceu
que posicdes ativas que excederem 10% do capitainddanco devem ser reportadas as
autoridades reguladoras, a fim de se monitorasamrilas mesmas, sendo que era vetado & uma

empresa exposi¢cao maior que 25% do seu capitah@minica posicao ativa.

2.2 CRITICAS AO ACORDO

Como acontece com quase toda atividade regulas®i@stituicdes envolvidas podem
buscar meios de contornd-la ou mesmo distorceraxepraticas para se adequar aos

regulamentos.

Jorion (2004) cita o exemplo da securitizagdo deld$, que nada mais € que agrupar
um conjunto de empréstimos e transformar eles elores mobiliarios, que podem ser

transferidos ou mesmo vendidos.

Outra forma que os bancos encontraram de “supalguimas restricdes foi envergar por

segmentos em que o retorno esperado dos emprésthoeda o custo regulatério (ou seja: o
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custo para agir dentro de uma regulamentacéo éspgcna tentativa de equalizar o capital
regulatorio (montante de capital proprio alocadoapa cobertura de riscos) com o capital
econdmico. Talvez a grande ironia disso tudo seja (ustamente esses empréstimos
“duvidosos” e a securitizacdo das dividas tenham gdois dos principais componentes da crise
dos mercados financeiros de 2008 (iniciada em juleo2007). A criacdo de produtos
estruturado<Collateralized Debt Obligation§CDOS), por exemplo, compostos por titulos de
divida de pessoas/empresas em situacdo econdnvessadlesencadeou uma reagcdo em cadeia
gue acabou por extinguir trés dos maiores bancdsw#stimento do mundo (Merrill Lynch,
Lehman Brothers e Bear Stearns), todos com maB0denos de histdria e colocar em sérias
dificuldades alguns dos mais poderosos bancos Wése&Europa (notadamente, Citigroup e
Banco UBS).

Outra forma que os bancos encontraram para comtasidimitacdes impostas pelo
Acordo foi 0 aumento na utilizacdo de derivativDgrivativos sdo contratos definidos entre
duas ou mais partes cujos valores e caracteristeaggociacdo estdo ligados aos ativos que
Ihes servem de referéncia, ou seja, sédo instrumefmanceiros que derivam de outros
instrumentos financeiros mais basicos. Os derigateram (e ainda sédo) usados para transferir a

eXposiCao e 0 risco existente em certos ativos@aras areas ou instituicoes.

Jorion (2004, p.51;52) dividiu as criticas ao Acmke Basiléia em cinco diferentes

temas:

. Diferenciacdo inadequada do risco de crédito, é&taassumir que o
mesmo risco existe tanto para as pequenas emprmRsAE®O para 0s grandes
conglomerados. O Acordo também néo fazia a “cdriditdingdo entre os bancos dos
diferentes paises que compunham a OCDE, criandaniorente que poderia (e levou) a

uma exposicdo demasiada de certas instituicoesoasmias emergentes.

. N&o-reconhecimento dos efeitos da estrutura a teorfaordo néo traz
uma diferenciacdo real entre, por exemplo, o prda@® empréstimos realizados (0

Acordo entende que existe 0 mesmo risco para etimpodsde 2 ou de 10 anos).

! CDOs s&o instrumentos que agrupam um grande niteadiferentes tipos de dividas e risco de crégisses
instrumentos séo, entao, fatiados e vendidos cteredies graus de risco ou subordinagdo. Cadatéatiaim
prazo diferente e diferentes riscos a ela assceig@anto maior o risco, mais o CDO paga.
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. N&o-reconhecimento das técnicas de mitigacdo dmostiscomo o

requisito de colaterais para o0 empréstimo ou osaldascovenants

. N&o consideracdo dos efeitos de diversificacdo cteiras entre

diferentes industrias e paises.

. Por fim, o Acordo ndo reconhecia a existéncia danwdo risco de
mercado, o descasamento dos Ativos e Passivosrdetms da alta volatilidade do

mercado.

Essa ultima talvez tenha sido a principal criteiégafao Acordo de Basiléia. Tanto que,
em 1993, o Comité de Basiléia aprovou uma emendaetsgdo ao Acordo original. Essa
emenda separou os ativos dos bancos em Cartei@pdecdes e Carteira de Atividades
Bancaria. A primeira composta basicamente por ungntos financeiros, enquanto que a

segunda tem como principal ativo os empréstimos&ras.

A emenda acrescentou uma exigéncia de capitalgpeszo de mercado da carteira de
operacoes e também para o risco de cambio e de adities da carteira de atividades

bancarias, propondo um modelo-padrao para o callmdanesmos.

O modelo sugere que o risco de mercado seja cdicldaando em consideragao quatro
categorias: taxa de juros, que € calculada levandoonta a@uration (prazo médio) da carteira,
cambio e acles, para 0s quais a exigéncia de Icapdade 8% da posicdo liquida e

commodities, cuja exigéncia era de 15% da posigaalh.

A exigéncia de capital para o chamado risco de ader@@ a soma aritmética das

posi¢des individuais.

Embora represente um avanco na medicédo de ristmdelo-padrdo para mediacao de
risco de mercado apresentava problemakirationde certos instrumentos, como aqueles com
contratos que permitem postergar o pagamento owarpdg forma adiantada, pode ser

extremamente dificil de calcular.

Outro ponto muito criticado era que, assim com@iascipios do Acordo original, a
exigéncia de 8% de capital para a posicdo em a&oéambio era aplicada uniformemente, sem
distincdo entre a volatilidade de cada ativo. Tambgdo levava em consideracdo a

diversificacdo entre os ativos, 0 que poderia @iti(pu aumentar) o risco existente.
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2.3 A ABORDAGEM DO MODELO INTERNO

Como uma resposta as criticas feitas ao chamadaléMoPadrdo”, o Comité de
Basiléia apresentou, no ano de 1995, uma altematds modelos “pré-estabelecidos” de

mensuracao de risco.

No documento intituladdAn internal model-based approach to market riskpital

requirements’(Uma abordagem baseada no modelo interno parajoisites de capital ligados

ao risco de mercado, BCBS, abril de 1995), o Comitédna estar ciente que os modelos
internos de analise de risco dos bancos melhoradamforma consideravel desde a
implementacdo do Acordo de Basiléia, no final degsa80, inicio dos 90. O Comité tambéem
reconheceu a necessidade de que os requisitosid@ing ndo impecam o desenvolvimento de
modelos de avaliacdo de riscos internos mais adascao criar o que o Comité chamou de
“incentivos perversos”, ou seja, obrigar os barecasar dois diferentes sistemas de medigcéo de
risco (aquele definido pelo Acordo de Basiléia essedendos e aquele criado pelos bancos para

0 préprio controle), 0 que aumentaria o custo parastituicoes.

Tendo isso em mente, o Comité passou a avaliagri@ pe 1994, a utilizacdo dos

proprios sistemas de avaliacdo de risco internddasos como novo parametro a ser seguido.

Para avaliar a eficiéncia dos modelos internos, piedido a diferentes bancos de
diferentes partes do mundo para utilizarem os sedelos para medir o risco de uma mesma
carteira. A partir da analise dos dados, foi patsimapear” a forma como cada instituicdo

avalia o risco.

Normalmente, cada Banco estabelecia parametrosaguserem inseridos dentro de um
programa, geravam o valor de exposi¢cdo do Bancosaiyeis perdas da carteira, gerando
aquilo que viria a ser chamado de VaR. Os parasietro sua maioria, estavam relacionados a
guestBes como: preco do ativo, volatilidade do aswcum horizonte teérico de tempo no qual

o ativo ficaria na carteira e um intervalo de canfia para o resultado.

Esse célculo era feito para cada ativo dentro d&ica de ativos detidos pelo banco,
gerando o potencial de perdas de cada um. Deppislados eram agrupados respeitando
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possiveis correlagcbes entre os ativos (supondatipes com uma correlagéo perfeita de -1, por
exemplo, tende a anular a variacdo entre eles)tmls® o risco ao qual essa carteira estava

exposta.

Foram analisadas duas metodologias diferentesgoeééculo do VaR: a primeira era a
utilizacdo de uma matriz de variancia/covariancasegunda envolvia o célculo de exposicao
da carteira baseado nas variagOes anterioresidos.gimbas as metodologias serdo explicadas

no decorrer do trabalho.

Ao final da analise, cada banco produziu um redaltdiferente. A explicacao para isso
era que certas variaveis utilizadas estavam “aterao resultado final. Quando pedido para
efetuar o célculo do VaR para a carteira, certo&rpatros ndo foram estabelecidos. Itens como
a metodologia utilizada e questdes como o intengdoconfianca e o periodo de tempo
observado variavam de um banco para o outro. O t€oafiservou, entretanto, que essas
diferencas eram mais ligadas as variaveis utilgadas equacdes do que as diferentes

metodologias que foram aplicadas.

O resultado do teste com os bancos comprovou a @ique os modelos internos de
analise de risco poderiam ser utilizados como pasa estabelecer niveis minimos de capital
exigido, mas certos pressupostos, tanto qualimtigopanto quantitativos, deveriam ser
estabelecidos. O Comité optou por adotar uma pwmsigiservadora em relacdo aos pré-
requisitos exigidos, ficando estabelecido que oxd®s deveriam concordar com as seguintes

condicoes:

1. Aspectos qualitativos a serem seguido:

a. O banco deveria demonstrar que o seu sistema deleode risco € solido, e
capaz de incorporar todos os riscos inerentes siedes existentes “dentro” e “fora” do
seu balanco.

b. O banco deve informar periodicamente as autorideztpdadoras a maior perda
ocorrida no periodo, para possivel revisdo e anédlisnivel minimo de capital exigido
do banco.

C. O banco deveria possuir um auditor externo capaaligar suas contas e;
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d. O banco deveria se submeter aos cham&tiess Testéavaliagcdo de como se
comporta as financas de um banco sob condicbesneaxdr de mercado) com
regularidade.

2. Aspectos quantitativos a serem seguidos:

a. O periodo de tempo a ser usado no calculo do VaRniodos principais pontos
avaliados pelo Comité: ele poderia distorcer o faRcaso de periodos curtos ou
“suavizar” demais as flutuacfes no caso de se pmaodos mais longos de tempo.
Sendo assim, ficou estabelecido que, salvo em casosciais, um periodo de duas
semanas ou dez dias Uteis deveria ser observaaa paedicdo do VaR.

b. Para a avaliagdo de risco de médio-longo prazbansos deveriam utilizar um
periodo de, pelo menos, um ano de dados historsmgjo que esses deveriam ser
atualizados, pelo menos, uma vez por trimestre.

(of O intervalo de confianca usado para calcular o daRima carteira de _crédito
deveria adotar uma politica conservadora senddamor estabelecido em 99%. Ou
seja, as chances do banco incorrer em perdas maaeo esperado seria de apenas
1%.

d. Os bancos possuiam liberdade para realizar adaxghes identificadas entre as
diferentes categorias de ativos, desde que comgesyde forma satisfatorias devidas
correlacoes.

e. O Comité também avaliou que, apesar do intervalootdianca ser de 99%, ele
ainda é baseado em eventos passados e em umatapammalidade” do mercado.
Sendo assim, o Comité considerou que um fator ptickidor deveria ser acrescentado
de forma a criar uma reserva de capital mais ctifel e capaz de resistir a possiveis
situacOes detressque viessem a ocorrer. O valor desse multiplicatkweria ficar a
cargo dos 6rgaos reguladores de cada pais, desd&iquosse inferior a trés.

f. Por fim, ficou decidido que a reserva minima detahgue um banco deveria ter
seria a MAIOR entre o VaR calculado do dia anteeiay VaR médio dos ultimos 60

dias.
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2.4 BASILEIA II

Apesar dos sucessivos esforcos por parte do CateitBasiléia na tentativa de trazer
uma maior estabilidade ao mercado financeiro, #stgHcdo das atividades bancarias e a
crescente globalizagcdo dos bancos criaram um ateb@paz de transformar um problema
localizado em uma crise de proporgdes globais. rse< ocorridas no Leste Asiético (julho
1997) e a moratéria Russa (outubro de 1998) geraramverdadeiro efeito-dominé na
economia mundial. Grandes bancos e diversos fuddomvestimentos foram afetados por
problemas que, se tivessem ocorrido trés décaddss,arprovavelmente passariam

despercebidos pelos seus acionistas.

Os danos ao sistema financeiro s6 ndo foram majosésmente porque o Acordo de
Basiléia de 1988 estimulou o aumento das resemaspital dos bancos ao redor do mundo.
Segundo Jorion (2004), para os mil maiores banaoaundo, o capital de Nivel 1 aumentou de
US$840 bilhdes para US$1500 bilhdes no periodo9®e & 1998. Esse aumento possibilitou
gue a maioria dos bancos fizesse frente as suasssiges que ocorreram nos anos 90.

Foi diante das crises dos anos 90 que, em 1996not€ de Basiléia passou a estudar a

criacdo de um novo acordo, capaz de se adaptéisicagdo do sistema financeiro.

O Novo Acordo de Basiléia ou Basiléia Il, que teveeu texto final publicado em 2004
(International Convergence of Capital Measurement @apital Standards - A Revised
Framework,BCBS, 2004) foi estruturado sobre trés pilarescbés uma nova visao sobre 0s
requerimentos minimos de capital; processos paexisdo da adequacdo de capital por parte

dos érgaos reguladores e instrucdes sobre aquéléogehamado de “disciplina do mercado”.
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2.4.1. Primeiro Pilar do Novo Acordo

Pilar 1 - Requerimentos minimos de capital: No Néaordo, as instrucbes sobre a
definicdo de capital, bem como os niveis dele ppeoam os mesmos. O indice minimo de
capital também permanece inalterado: 8% (no Bradip). As modificacbes ocorreram na
introducdo de um novo conceito de risco (Risco @gpenal) e na forma de se mensurar o Risco
de Crédito.

O Risco Operacional é definido pelo Novo AcordoBHesiléia como sendo (BCBS,
2004, p.150)‘0 risco de perdas diretas ou indiretas resultandesnd execucdo ou falha de
procedimentos internos, pessoas e sistemas ou edgosvexternos” (“the risk of direct or
indirect loss resulting from inadequate or failaternal processes, people and systems or from
external events”). Também esté incluido o riscttigos que possa haver contra o banco.

Dessa forma, o risco operacional passa a ter utegaréa propria no calculo de capital

minimo exigido.

Capital Niveis I II, e Il (ndo meodificado) = Percentual de Capital do Banco = §%

Riscos de Crédito + Operacional + Mercado

.\ffmf{ﬁc‘nﬁos pela Basiléia 2

Figura 1 — Célculo do limite minimo de capital de acordo amidovo Acordo de
Basiléia
Fonte: BSCS (2004)

Uma inovacdo na proposta do Novo Acordo € a ingadude trés opc¢des distintas para
calculo do risco de crédito: A abordagem padrorazaara risco de crédito e os modelos basico
e avancado de modelos internos de avaliacdo de @&comité decidiu pela adogédo de trés
modelos diferentes porque entendeu que seria extnemte dificil criar uma abordagem que
pudesse ser aplicada a todos os diferentes tipdstides que um banco poderia ter na sua
carteira.
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A abordagem padronizada para risco de crédito mHEnodelo bastante parecido com
aguele apresentado no Acordo original, uma vezogugncos devem designar suas exposicoes
ao risco crédito a partir das caracteristicas d#a aamissor de divida. Uma modificagéo
importante foi que a ponderacdo de riscos néo s&ia realizada de forma uniforme para cada
uma das categorias, abrindo-se a possibilidadesae® avaliacbes externas de risco, tal como
as realizadas por agéncias privadas de avaliagcéisate A abordagem padronizada também
passou a reconhecer uma gama mais ampla de instasrggie atuam no sentido de minimizar

tais riscos, como colaterais, garantias e derigatde crédito.

Modelos internos de avaliacdo de riscos — Por@gézio, os bancos estdo autorizados a
utilizar as proprias metodologias de classificagéagisco de crédito. Neste caso, as instituicoes
deverdo seguir normas mais rigidas de avaliac&neder maior transparéncia ao mercado.
Entretanto, a utilizagdo dos modelos internos réimjte que os proprios bancos determinem
todos os elementos necessarios para calcular sépsiog requerimentos de capital. As
ponderacdes de risco continuam determinadas atdeésma combinacdo de informacdes
guantitativas fornecidas pelos bancos e formulagaificadas estabelecidas pelo Comité. A

abordagem do modelo interno € definida por umaagéd estatistica do risco.

O célculo para o requisito minimo de capital nemésgara cada operagcdo é definido
por quatro variaveis: Probabilidade de inadimpl@nhgue mensura a possibilidade do devedor
nao pagar durante um dado horizonte de tempo; Remaa pela inadimpléncia, que mensura
a proporcao da exposicao que sera perdida casmagoa inadimpléncia; exposicao diante da
inadimpléncia, que mensura o valor que pode sesiderado como empréstimo caso ocorra

uma inadimpléncia; e prazo de cada operacgao.

Dentro deste método, duas opg¢bes sdo dadas aasshzara que estes calculem a sua
exposicdo ao risco de crédito: as abordagens lmsead classificacfes internas basicas e
avancadas. A principal diferencga entre elas é madasica, os bancos estimam a probabilidade
de inadimplemento associada a cada contraparte dadss restantes sdo fornecidos pelo
Comité, enquanto que na avancada fica a cargommldesde que adequadamente embasado)

estabelecer as quatro variaveis.



Informagoes IRB Basico IRB Avangado
Probabilidade de inadimpléncia | Fornecida pelo banco com base | Fornecida pelo banco com base
(PD) nas suas proprias estimativas nas suas proprias estimativas

Perda dada inadimpléncia (LGD)

Valores estabelecidos pelo
supervisor

Fornecida pelo banco com base
nas suas proprias estimativas

Exposi¢do quando da
inadimpléncia (EAD)

Valores estabelecidos pelo
supervisor

Fornecida pelo banco com base
nas suas proprias estimativas

Prazo (M)

Valores estabelecidos pelo
supervisor

ou

a critério nacional, fornecido pelo
banco, baseado em estimativas
proprias (com uma permisséo para
excluir certas exposicdes)

Fornecida pelo banco com base
nas suas proprias estimativas (com
uma permissdc para excluir certas
exposicdes)

Quadro 1 — Alternativas para o uso do Modelo Intero por parte dos bancos

FONTE: BCBS (2003); BCBS (2004

2.4.2 O Segundo Pilar do Novo Acordo de Basiléia
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O Segundo Pilar do Novo Acordo de Basiléia diz edspa supervisdo das atividades

por partes dos oOrgados reguladores. Com a possitdidios bancos utilizarem as proprias

estimativas para o célculo do chamado indice déd@agcapital minimo exigido por unidade

de ativos ponderados pelo risco) e a criacdo desntpos de ativos, a supervisao constante da

atividade bancéria se transformou em uma tarefatigscomplexa.

Os 6rgaos de supervisdo de cada pais passarianos Esponsaveis por avaliar como

0s bancos estdo estimando a adequacédo de suasidetes de capital em relagdo aos riscos
assumidos. Os bancos, por sua vez, deveriam aqmafetonstantemente os seus modelos de
risco. Caso julgue necessario, a autoridade reapehpela supervisdo bancaria poderia exigir
gue um banco aumentasse as suas reservas de papmtahelhor se adequar as condi¢des do
mercado.

De acordo com o Novo Acordo (BSCS, 2003, p.170)stem trés areas que sado
particularmente importantes no Pilar 2:

Aqueles riscos que sao descritos no Pilar 1, masédé totalmente especificados (como
a concentracdo de crédito em um Unico emissoreyemplo); fatores que ndo foram levados

em consideracdo e que ndo sao descritos no Piporlexemplo, risco de taxa de juro na
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carteira bancaria) e fatores externos ao bancogfpemplo efeitos do ciclo econémico). Outro
aspecto importante do Pilar 2 € a avaliacdo do damepto das normas minimas e requisitos de
divulgacdo dos mais avancados métodos de Pilamlpaaticular, os modelos internos de
avaliacdo para o risco de crédito e os métodosethcio avancada para o risco operacional. Os

supervisores devem assegurar que estes requisiémssendo cumpridos.

Para efeito de supervisdo, o Comité identificoutrguprincipios que devem moldar a

gestéo de risco dos bancos. Sao eles:

1 — Cabe aos bancos desenvolver processo pararaselcapital esta adequado com o

perfil do risco assumido;

2 - As autoridades de supervisdo devem examingaleana capacidade dos bancos de
medir 0 seu requisito minimo de capital, bem consaacapacidade de controlar e assegurar a
sua conformidade com os indices de capital ministpwado pelas regras expostas. Cabe
também a estas autoridades a tomada de medidasaddsqquando o comportamento dos

bancos ndo se mostrar satisfatério.

3 - Os supervisores devem esperar que os bancosno@eEima do nivel minimo de
capital e devem ter a capacidade de exigir dosdsamee detenham mais capital que o minimo

exigido.

4 - As autoridades de supervisdo devem procurarvintpara evitar que o capital de um
banco caia abaixo dos niveis minimos necessari@sgpiar 0 risco da sua carteira e devem

exigir uma rapida acéo corretiva, caso se mostessario.

2.4.3 Terceiro Pilar — Disciplina de Mercado

O Terceiro Pilar do Novo Acordo visa complementrequisitos de capital minimo (Pilar 1) e
0 processo de revisao (Pilar 2), aumentando a paaéscia e impelindo uma melhor
administracdo dos riscos. O Comité pretendia imeanté disciplina do mercado através do

desenvolvimento de um conjunto de requisitos qumitiesem a avaliacdo de pecas-chave dos
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participantes do mercado como o capital existeote miveis 1, 2 e 3, 0 capital em risco,
processos de avaliagdo dos riscos, bem como outitios que permitam avaliar a
estabilidade das instituicdes. O Comité julga geeaeolitica é especialmente importante uma
vez que o Novo Acordo permite uma maior discricds thancos na avaliagdo do capital
minimo exigido. A divulgacdo de informacdes relasva exposicao de risco por parte dos
bancos permitiria a0 mercado avaliar de forma coatpa os bancos e serviria de incentivo

para que novos métodos de controle interno sej@uas.
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3 VAR VALUE AT RISK

3.1 O VALUE AT RISK

Conforme visto anteriormente, O VaR surgiu como uesposta aos diversos desastres
financeiros ocorridos ao longo das décadas de #® @0, alem da necessidade dos bancos de
estabelecer um modelo para precificacédo dos risgegjuais incorriam. Casos como a quebra
do Banco Barings, as perdas com investimentos feriato do Condado de Orange, na
Califérnia e o prejuizo bilionario do Banco Daiwa@osexemplos de como bilhdes de dolares

podem ser pedidos em decorréncia de uma admiréistragficiente de risco.

Tendo que agir para garantir mais seguranca aangstas instituicdes financeiras e os
reguladores de Mercado se voltaram para o VaR, eommeétodo de facil compreenséo para o

calculo e controle de riscos.

O VaR nada mais €, portanto, que uma forma de sBrroerisco existente em um

determinado ativo ou conjunto de ativos.

Para isso, sdo utilizados métodos estatisticospgaeam replicar resultados passados
e/ou estabelecer cenérios futuros e, com um ceteovalo de confianga, estimar 0 maximo de

perdas que um ativo ou uma carteira poderéo termemeterminado espaco de tempo.
Jorion (2004, p. viii; 19) explica que:

Formalmente, o VaR mede a pior perda esperada rago lde um determinado

intervalo de tempo, sob condigbes normais de mereadentro de um determinado
intervalo de confianca”, ou “O VaR sintetiza a nmgi@u pior) perda esperada dentro
de determinado periodo de tempo e intervalo deagd.

Ele fornece também um exemplo:

[...] um banco podera informar que o VaR diaricsda carteira é de US$ 35 milhdes,
ao intervalo de confianca de 99%, isto é, h& apanes oportunidade em 100, sob
condi¢des normais de mercado, de ocorréncia deipogguperior a US$35 milhdes.
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Nota-se, no exemplo acima, que, com apenas um pyuneebanco apresenta sua
exposicao total ao risco de mercado. Também seelperque o valor € apresentado em uma
unidade monetéria de forma a unificar os resultadassdiferentes moedas. O exemplo também
deixa claro que, em 1% das vezes, o banco podariperdas maiores que U$ 35 milhdes,
porem néo especifica (e nem poderia) o tamanhasi@esdas (qQue poderiam ser diversas vezes

maiores que U$ 35 milhdes).

E vital entender que o VaR serve como modelo deorispenas para ativos sob

condi¢cdes normais de mercadsto €, ndo deve ser usado para avaliar o riscperiodos de

extrema volatilidade ou em eventos excepcionai¥a®, portanto, ndo pode ser usado, por
exemplo, para calcular o risco de qualquer ativaliaoseguinte ao ataque terrorista as torres
gémeas, em 2001. Isso porque as condicbes do roetogd apO0s o atentado mudaram

drasticamente, tornando-o virtualmente imprevisivel

Outra vantagem do VaR é que ele néo fica restr@pemas uma classe de ativos, como
acOes ou instrumentos de renda fixa, podendo kzadb para calcular o risco de praticamente

todos os tipos de instrumentos financeiros.

Segundo Jorion (2004), uma convergéncia de fatexesl a utilizacdo do VaR como
medida de risco, entre eles: a pressdo pelos dEgeks por um melhor controle do risco
financeiro; a globalizacdo dos mercados financeleasndo a exposi¢cdo a um namero maior de
fontes de risco e os avangos tecnoldgicos queranma gerenciamento de risco de empresas

uma realidade menos distante.

O primeiro banco a usar um modelo \dalue at Riskpara medir a exposicdo de suas
posi¢cdes no mercado foi o J.P. Morgan (que degofargliu com o Chase Manhattam, criando
o JP Morgan Chase & Co.). Em 1994, o entdo Dirdfgecutivo do banco, Dennis
Weatherstone (que faleceu em 2008) pedia queadiarite, um relatério fosse emitido logo
apos o fechamento do mercado norte-americano amtema soma total da exposicdo do

banco ao mercado.

Esse relatorio era apresentado em uma reunido @dalmmo “4:15 meeting”, na qual,
apenas 15 minutos apés o fechamento do mercadwasicigque ocorrias as 16 horas, em Nova
lorque), era apresentado um relatério no qual etaseritos todos 0s risco nos quais o banco

estava incorrendo.
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O sucesso desse novo modelo de andlise de riscorfegue o J.P. Morgan criasse uma
divisdo exclusivamente voltada a prestar esse cgerpara clientes e outros bancos. Essa
divisdo, a RiskMetrics, foi depois separada do bamen uma empresa independente, que ficou

conhecida como RiskMetrics Group e atua nesse ahe@z hoje.

Abaixo se encontra um exemplo de um dos primeietestdarios utilizando o modelo
VaR apresentado ao mercado. Essa figura foi retichd relatério anual do J.P. Morgan de

1996, e é referente a exposi¢cdo do banco no meexaoivario em 1995.

NARRATIVE DESCRIPTION OF GRAPHIC IMAGE MATERIAL

Pursuant to Item 304 of Regulation S-T. the following 1s a description of the graphic image material included in the foregoing Management's
Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations.

GRAPHIC
NUMEER PAGE DESCRIPTION
T 32 Bar Graph entitled "Histogram of Daily Market Risk-Ralated Trading

Revenue for 1995" presenting the following information:

Millions of dollars 0-5 5-10 10-15 More than 15
Number of days trading

revemue was within the

above prescribed positive

dollar range 128 e 9 o

Millions of dollars 0-{5) (5)-(10) (10} -{15) Less than (15

Number of daye trading
revenue was within the
abnove prescribed negative
dollar range 27 10 3 1

e Histogram includee all business trading days for international
and domestic units

Figura 2 - Demonstracdo do VaR em relatério anuado Banco J.P. Morgan (1996), disponivel no site
http://investor.shareholder.com/ijpmorganchase/secim?Year=1996&DocType=annual

Fonte: relatério anual 1995

Desde a introducédo do VaR no sistema financeiaprasentacao publica dos dados e as

analises envolvendo os resultados obtidos mudaesimroha consideravel.

Utilizando o relatorio trimestral daquele que hage sem duvida, o principal
representante do sistema financeiro mundo, o b&wdman Sachs, podemos ver como a

forma de apresentacéo do VaR evoluiu com o pass&napo.

Também podemos ver o risco incorrido pelo bancoattrente, que muito definiriam como
“absurdo”, “imenso”, “economicamente desnecessalg5a analise, entretanto, ndo é o foco

desse trabalho.
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Abaixo se encontra o detalhamento do VaR calculeelo Goldman Sachs para o
segundo trimestre de 2009 e, logo apos, o VaRemteao terceiro trimestre de 2009.

As figuras de nimero 3 a 7 foram retirados dos fitdinos 10-Q emitidos pelo banco e
podem ser encontradas no site

http://lwww2.goldmansachs.com/our-firm/investorsdfigials/current/10g/index.html.

Average Daily VaR ("

(in millions)
Average for the

Three Months Ended Six Months Ended

J M J M
Risk Categories ﬁ 20?) 2333 20?)
Interestrates . ......... ... ... . ... . ... ... $205 5144 $211 $125
Equity prices . ... ... ... ... 60 79 49 84
Currencyrates. .. ....... ... iinnnnnn. 39 32 38 ]
Commodity prices . ............... ... ..., 40 48 40 43
Diversification effect @ . . . ... ... ... .... (99) (119) (95) (112)
Total ... . . . $245 5184 $243 $171

(1} Certain portfolios and individual positions are not included in VaR, where VaR is not the most appropriate measure of
risk (e.g., due to transfer restrictions and/or illiquidity). See “— Other Market Risk Measures” below.

2 Equals the difference between total VaR and the sum of the VaRs for the four risk categories. This effect arises
because the four market risk categories are not perfectly correlated.

Figura 3 — Demonstracao do VaR calculado pelo Goldam Sachs, retirado do relatério trimestral da
institui¢c@o referentes ao periodo de 30/03/2009 &/86/2009.

> O Formulério 10-Q, é um registro na SEC (Securitied Exchange Commission), que deve ser apresentado
trimestralmente. Ele contém informagfes semelhadea®latério anual, porém a informacao é geralenergnos

detalhada, e as demonstracdes financeiras nasamesier auditadas. O formulario deve ser apresentagrazo
de 45 dias ap6s o final do trimestre.
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Figura 4 — Demonstragdo do VaR calculado pelo Goldam Sachs, retirado do relatério trimestral da
instituicao referentes ao periodo de 30/03/2009 &/86/2009

Daily vaR "
(in millions)
As of Three Months Ended
September June __September 2000
Risk Categories 2009 2009 High Low
Interestrates . ............cciiiiiininnnnn. $141 3176 5174 $136
Equity prices. . .. ... i e 63 72 106 56
Currencyrates ... .. ... . ... oL az 31 A2 27
Commodity prices. .. ............ oo, 46 29 55 18
Diversification effect ™ . ... ... ... . ... .. (93) (87)
Total. . e $1B9 221 £234 $i84

") Cartain porffolios and individual positions are not included in VaR, where VaR is nat the most appropriate measure of
risk {2.g., due fo transfer restrictions and'or illiquidity). See *— Othar Market Risk Measures™ balow.

¥ Equals the difierence between fotal VaR and the sum of the VaRs for the four risk categories. This effect arises
becauss the four market risk categories are not perfectly comelated.

Figura 5 — Demonstragéo do VaR calado pelo Goldman Sachs, retirado do relatério imestral
da instituicdo referentes ao periodo de 30/06/20@930/09/2009.
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Figura 6 — Demonstracao do VaR calculado pelo Goldam Sachs, retirado do relatério trimestral da
instituicao referentes ao periodo de 30/06/2009 &/89/2009.

A titulo de curiosidade segue abaixo a distribuigés resultados diarios do Banco em
relacdo ao seu P&L (lucros e perdas). E impreseienger que, em 65 dias, atuando em um
mercado que tende a ser upefo sum gamigo Banco perdeu dinheiro em apenas um dia, além
de ter ganhado mais de U$ 100 milhdes em nada noereo36!

Daily Trading Net Revenues
(% in millions)
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<(100)  (100)-(75) (75)-(50) (50)-(25) (25)-0 0-25 25-50 50-75 75-100 =100
Daily Trading Net Revenues

Figura 7 — Demonstracéo das perdas ergens didrios nas operagées de Mercado do Goidn
Sachs, retirado do relatdrio trimestral da instituicdo periodo de 30/06/2009 a 30/09/2009.
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Para a correta compreenséo do VaR € necessadcetgendimento de certos conceitos

estatisticos. Sao eles:

Intervalo de Confianga: O Intervalo de Confiang@) (& um numero que busca refletir a
PROBABILIDADE de um evento ocorrer. Ele pode varatre 0% de confianca e 100% de
confianca. Por exemplo: quando se diz que o VaRodie um ativo € de $100,00, com um IC
de 95%, significa dizer que é esperado que, detdrauma janela de 100 dias, apenas 5
apresentem perdas maiores que $100,00. Isso nd@ificsiglizer que necessariamente a perda
serda maior apenas 5 dias, mas sim que &€ ESPERARC=sge seja 0 comportamento do

ativo.crédito

Volatilidade é o grau médio de variacdo das cotacdes de umndeaslo ativo em

determinado periodo. E medida pelo desvio-padr&aetornos.

E uma variavel que mostra a intensidade e a fraggiéas oscilacbes nos cotacdes de

um ativo financeiro considerado um determinadoogleride tempo.

Tempo: é a janela de tempo da qual serdo retirasla®dos necessarios para o calculo
do VaR.

Independentemente da férmula usada para o calcuMa®, a precisdo da estimativa
sera maior ou menor dependendo do tamanho da anfqeanto maior a amostra, mais precisa

tende a ser a estimativa).

3.2 CALCULO DO VAR

3.2.1 VaR Paramétrico

A férmula mais facil para o célculo déalue at Riskle um ativo envolve o pressuposto
de uma distribuicdo estatistica para os resultaga)mente a chamada “Distribuicdo Normal”

a mais utilizada.
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A distribuicdo normal, conhecida também como Distribuicdo de Gauss ais<kana
foi desenvolvida pelo matematico francés Abraharvidere. Esta distribuicdo tem uma forma
de sino, com um pico sendo formado na sua médigeiEamente descrita por seus parametros

de média e desvio padrdo (o primeiro parametroesgmta a localizagédo, caracterizada pela
letra grega *” (JORION, 2004, p.80), e o segundo, a disperséogesvio-padrdo, ), ou

seja, conhecendo-se estes consegue-se determalgqueuprobabilidade em uma distribuicéo
Normal.

[e—
-
-
-
-
-

-

09

SN O O N
[ TR | 1

-

SO
hoocto
L

-

TETETE
(TR
NOOO
aqaaqaa

08 F

07 .

06 .

05 .

04 | -

03 F .

02 F -

0.1 -

0 1 1 [ ] ] 1 1
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Figura 8 — Exemplos de curvas com distribuicdo Noral. Figura retirada do site wikipedia:

http://pt.wikipedia.org/wiki/Distribuicdo _normal

Outra vantagem de associar uma distribuicdo noamsiretornos de um ativo € que a
soma de retornos de varios ativos com distribuigianal também é normalmente distribuida, o
gue facilita a descricdo dos retornos da carteug, sdo somas ponderadas nos retornos dos
diversos ativos. (JORION, 2004, p.80).
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Jorion (2004, p.99) cita que uma aplicacéo diretsd modelo é a avaliacdo do Risco de
Crédito e comenta a seguinte situacao:
[...] considere-se o problema de avaliar o rismwirido pelo capital de
uma carteira volumosa, composta de grande quastidadpequenos
créditos ao consumidor. [...] a inadimpléncia tatalcada empréstimo
pode ser modelada por uma distribui¢ginomial com apenas duas
realizacdes. No limite, porem, a distribuicdo deatsoma de variaveis

binomiais independentes converge para uma distdbuinormal a
medida que aumenta a quantidade de créditos [...].

O Calculo do VaR Paramétrico tem a seguinte equacao

VaR=VxIC % axT
Onde:

V: Valor aplicado em uma determinada posi¢cao

IC: Intervalo de Confianca desejado

: volatilidade
T: Tempo

A volatilidade utilizada na equacdo geralmente &daba partir de dados histéricos de

retornos do ativo, pois a distribuicdo pressupde og! resultados futuros tendem a seguir a
dispersao dos resultados passados.

Rafael Veiga (2005, p. 82-84) apresenta em seo livn exemplo que ilustra bem o
calculo do Value at Risk para ativos cujos resolgoodem assumir uma distribuicdo normal e

0s parametros (tempo, intervalo de confianca, mediesvio padrdo) sdo conhecidos:

Um gestor possui uma carteira de investimentos ostapunicamente por um ativo.
O retorno desse ativo possui uma distribuicdo nhreemdo a média dos retornos
igual a 10% e o desvio-padrao de 30%.

O valor da carteira em DO é de $100 milhGes. Nessario, trés perguntas séo feitas:
Qual a distribuicao dos valores dentro de um ano?

Qual o VaR da carteira com um IC de 99%7?

O valor esperado para carteira, dentro de um ade,$410 milhées (R$ 100 milhdes e mais R$
10 milhdes esperados de retorno), com desvio-pats&89%.
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Distribuicao Provavel dos Resultados

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Figura 9 — Distribuicao Provavel dos Resultados

O VaR da carteira com um IC de 99% € dado pela areaquerda da curva, que
corresponde a 2,33 vezes o0 desvio padrdo da digith Essa area é marcada pelo niumero
$40,21 milhdes.

Distribuicao Provavel dos Resultados

_-llll II'I--
110

Figura 10 — Distribuicdo Provavel dos Resultados oo sinalizagéo
a partir do IC de 99%
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A &rea mostrada acima representa o pior valor deade do investimento, com 99% de
confianca. A area representa o resultado final m@stimento, o que significa dizer que

“sobrou”, apos a perda, R$ 40,21 milhdes.

O VaR da carteira era, portanto, em DO, R$ 59,78d®es (R$ 100 — R$ 59,79 = R$ R$
40,21 milhdes). Ou seja, R$ 59,79 milhdes é apéoda que se espera, em até 99% dos casos
de um mercado operando em condi¢cbes normais, pegargestimento. Perdas superiores a
este valor podem ocorrer, porém estima-se que tébapilidade de ocorréncia, nas condicdes

consideradas, de somente 1%.

Tendo em vista que, no calculo do VaR paramétgaixa pré-definido) ir mais longe
nesse estudo, podemos assumir que o valor espagiacioteira em D1 era de R$ 110 milhdes e
que o VaR era, na realidade, de R$69,79 milhdess, Nbara realizar essa afirmagado, €
necessario ter a certeza do valor futuro do atouta-se o VaR em relagdo ao valor do retorno
esperado e neste caso, espera-se um retorno de CO¥aR é calculado levando-se em conta o
valor futuro de R$ 110 milhdes (representando osl&® milhdes iniciais em mais os R$ 10

milhdes de retorno esperado).
Isso significa que o VaR estimado é de R$ 69,78du8.

O célculo do VaR pelo método paramétrico é conaittelo mais simples de ser feito,
porem nao pode ser aplicado a todos os tipos desathtivos cujos retornos sao nao lineares
e/ou cujo valor “justo” é dificil ou impossivel der calculado (caso das acdes, opcles e ativos
com liquidez restrita) ndo costumam apresentar dis@ibuicdo estatistica modelavel pela
curva normal nos seus resultados, sendo necessaliizar outro tipo de calculo para estipular o

seu VaR.

O VaR Paramétrico é geralmente recomendado patasatom uma relacdo linear de
risco-retorno, por ser menos trabalho e obter wultado similar aquele apresentado por outros
método. (DAMODARAN, 2007)
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3.2.2 Método de Simulagéo Historica (MSH)

O célculo do VaR baseado no Modelo de Simulacatiiis (MSH) é bastante simples
de ser aplicado, sendo necessario ter, entretamimrepresentacéo correta da variacao historica

nos valores de um ou mais ativos, 0 que nem segnpossivel.

No MSH, pressupde-se que os retornos passadoseafam, de forma fiel, a possivel

distribuicdo dos resultados no futuro.

Assim como no modelo Paramétrico, € necessarior sl o horizonte de tempo
envolvido e qual o intervalo de confiangca desej&i.0 horizonte de tempo estimado for de
apenas um dia, entdo os dados devem levar em oorgtrno diario do ativo. Da mesma

forma, se a medigéo se da no prazo de uma senggil@aieessario ter o retorno semana.

De posse dos dados € possivel estabelecer aulsdoldos resultados passados do ativo

e, com isso, calcular o VaR para um certo periodo.

Como ilustracdo, podemos usar os dados relativasriagcdo do valor das acgles
preferéncias (sem direito a voto) da Petrobras erdogo entre 02/Jan/2004 e 03/Jan/2005
(exatamente 250 dias uteis, 0 que facilita estabele numero de vezes que o resultado sera

inferior ao VaR) para obter\dalue at Riskcom um IC de 95%, de uma carteira:

O primeiro passo consiste em descobrir a variag@iadla acdo no periodo. Como a
série de dados € muito extensa (e sera inseridaexn), abaixo esta representado um grafico

gue mostra a oscilacdo percentual diaria do ativo:
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Figura 11 — Variagéo diaria no Valor das acdes dad®robras PN entre 02/Jan/2004 e 03/Jan/2005

No grafico acima se pode ver quanto que a nosseireaaumentaria ou cairia caso 0
retorno do dia anterior (ou de qualquer outro de&jepetisse. Por exemplo: se o retorno do dia
05/Jan/2004 ocorresse de novo, a carteira terigamho de 5,86%. Por outro lado, se o retorno
fosse igual ao do dia 07/jan/2004, uma carteireidda no dia anterior teria um prejuizo de -
1,1%. E claro que temas como a liquidez do mercadeventos inesperados néo é levada em
conta nessa simulacdo. Para efeito de apresenfa@d@®&nos pressupor um mercado liquido e
sem efeitos externos.

O proximo passo consiste em criar uma distribuidd® dados para que se tenha uma

visdo mais “légica” do processo.

A distribuicdo dos resultados pode ser encontrhdie:
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Distribui¢ao do Retornos da Petrobras PN Para o Ano de 2003-2005
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Figura 12 — Distribuicdo dos resultados da acao d@etrobras PN entre 02/Jan/2004 e 03/Jan/2005

Utilizando um intervalo de confianca de 95% é padstizer que, com base nos
resultados apresentados, a maior variacdo neggterala maxima) esperada para as acoes
preferéncias da Petrobras no periodo de um di@ aet32 pior (qQue representa o primeiro
namero inteiro apés 12,5) perda em 250 observagies3,1%. Isto porque para 95% de
confianca em 250 observacbes, temos 13 observdbbesde 250) apresentando retornos
inferiores a -3,1%. Todos os resultados que apt@seoma perda maior que -3,1% devem se

encontrar fora do intervalo de confianga de 95%.
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Distribuicdo do Retornos da Petrobras PN Para o Ano de 2003-2005
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Figura 13 — Distribuicéo dos retornos diarios da a&o da Petrobras PN entre 02/Jan/2004 e
03/Jan/2005 com destaque para aqueles “piores” q@¥&%dos resultados

Esse método de calculo para o VaR, apesar de baséail e intuitivo, tem como base
diversas premissas e necessita ser alimentado edwsdjue muitas vezes nao podem ser

encontrados.

Este método pode ser usado para ativos que possuantiquidez consideravel, como

acOes blue chips”(de alta liquidez), titulos de renda fixa e moedas

3.2.3 Modelo Monte Carlo

O modelo de Monte Carlo é bastante semelhante atelmale Simula¢do Historica
apresentado anteriormente. A diferenca € que, ond&H avalia os resultados passados para
tentar estimar o VaR de um ativo, o Modelo de Mdb&lo busca, através de projecbes de

variacgoes futuras, estimar o valor em risco.
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Apesar de essas projecOes estarem baseadas enefpasa@statisticos, ndo representam mais
gue uma combinacdo de resultados arbitrarios quissiveis valores a serem assumidos pelo
ativo. O nome Monte Carlo foi adotado pelo fatqpdasenca da aleatoriedade lembrar os jogos
de azar.

Maletta (2005) explica que a origem do termo Sigétade Monte Carlo se deu durante
a Segunda Guerra Mundial, nas pesquisas do Labiorat® Los Alamos, que resultaram na
construcdo da primeira bomba atémica. O métodprfgposto por Von Neumann e Ulam para
solucdo de problemas mateméticos cujo tratamentitiao ndo se mostrava viavel.
Primeiramente, voltava-se a avaliacdo de integmaitiplas para o estudo da difusdo de
néutrons. Posteriormente, verificou-se que ele m@dger aplicado em outros problemas
matematicos mais complexos de natureza deterngiisti

Inicialmente, pode-se pensar que, adotando umaibdigfio estatistica para os
resultados futuros, o “trabalho” de estruturar auwos para o modelo de Monte Carlo seria
imensamente reduzido, porém Damodaran (2007) exmlice, apesar de ndo estar errado
assumir uma distribuicdo normal para as projeg@gastamente a “liberdade” de realizar os
ajustes que se achar necessaria que torna o Mabeldllonte Carlo tdo poderoso.

Outras formas de se projetar os resultados fuinadsem o uso de resultados passados
e modelos estatisticos proprios, bem como modetbgraios desenvolvidos por cada
instituicdo.

Uma vez estipulado o processo de projecdo dostadss| sdo simuladas trajetorias
ficticias para todas as variaveis de interesseoBeje repetidas simulacdes (geralmente varias
milhares de simulacfes) tende-se a ter uma conweegde resultados dentro de uma faixa e é
possivel criar uma distribuicdo a partir da quadgyoos calcular o VaR. Por exemplo: tendo
executado 1000 simulacdes diferentes para a poss@vacao de um ativo, podem-se
classificar os valores do maior ao menor e calcolavaR esperado para o intervalo de
confianca desejado (correspondendo aos 50° memeenolcaso o intervalo de confianca seja
95% ou ao 10° menor caso seja 99%).

A grande vantagem do modelo Monte Carlo é justaenanpossibilidade de adaptar
novos parametros ao modelo (ao contrario do quetec® com o MSH) e ndo ter que assumir

certas premissas muitas vezes irrealistas.
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Jorion (2004, p.206) sugere que o Monte Carlo énét6édo mais eficiente para calculo de VaR.
Ele captura grande quantidade de riscos, inclusgreédo-lineares, os de volatilidade e, até
mesmo, os de modelo, podendo incorporar a vari@paporal da volatilidade, caudas grossas e

cenarios extremos”.

A maior desvantagem desse meétodo € o seu alto castputacional. A enorme
guantidade de cenérios que devem ser rodados @ashter uma amostra relevante para se
calcular o VaR torna a tarefa mais onerosa quelizagio de outros métodos. Damodaran
(2007) usa como exemplo o calculo, pelo modelo amtM Carlo, de uma curva de juros
composta por 15 diferentes taxas e quatro difesemédores para cada taxa: o numero de
simulacdes necessérias para o célculo seria d&408234 (4°). Damodaran (2007) afirma que,
para ativos cujo retorno se aproxima de uma disg@m Normal, o modelo de célculo Delta-

Normal é mais utilizado.

Ainda segundo Damodaran (2007), Para diminuir oerdnde simulacdes, € comum o
uso de cenarios prée-estabelecidos, diminuindo atglaale de varidveis ou mesmo a assuncao

de uma distribuicdo de resultados que seguemribdigéio Normal.

7

Outra desvantagem € o risco do modelo a ser usade, vez que deve assumir
premissas para precificacdo de ativos extremametéteis ou dificeis de marcar-a-mercado,
como opcdes, e também se baseiam em um numeradonite simula¢des, podendo incorrer

em erros de aproximacao.

7

Atualmente o modelo de Monte Carlo é usado comaggada industria financeira
bancos para instrumentos nao lineares. Para cadiosirfatores de risco séo criados milhares

de cenarios e parametros estatisticos estimadosatda séria histérica de retornos.

3.2.4 Modelo alternativo J.P. Morgan

Outra forma de medir o VaR apresentada como testeJoP. Morgan é bastante simples

e consiste em calcular a média dos sete pioresiost@o longo de um ano. Essa média ficaria,
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entdo, representando o VaR e poderia, segundo argag) servir como alternativa aos
modelos de VaR a 99%. Esse método pode parecembasimplorio porem, como sera visto
na sua aplicacdo, os resultados tendem a ser reslltr que a utilizacdo do modelo de
Simulagéo Historica. Ele também tem a vantagenedeuma carteira diversificada, eliminar
efeitos perversos da diversificacdo como dupla €gfo a uma mesma classe de ativos. As
variagbes e correlagdes entre diferentes ativossjao implicitos nos resultados passados,

podendo facilmente ser replicado por esse modelo.

Esse método, porém, exige um trabalho muito maie @s outros métodos quando

frente a ativos de comportamento exotico, como epedwaps

E importante ressaltar que o J.P. Morgan utiliza wombinacdo de diferentes calculos
de VaR na sua administracdo de Risco, sendo eseasmais um desses modelos.

Entre os modelos para o calculo do VaR usadosha#ioo se encontram:

. VAR paramétrico (intervalo de confianca de 95%)mca covariancia
entre os ativos sendo calculada pelo modelo GaveNE, no qual a importancia dos

resultados é “diluida” de acordo com a passagentedpo (resultados antigos tém

menos importancia do que resultados recentes).

. Modelos de VaR néo-paramétricoem simulacdes de Monte Carlo e
historicas.

Além disso, o J.P. Morgan utiliza cenarios de sag@b simultdnea detress testing
analises através de modelos de risco multifatodaiforma a minimizar possiveis falhas nos

seus modelos.
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3.3 CRITICAS AO VAR

O VaR é constantemente criticado por diversos éaas por ser considerado um
elemento simplista e generalista na gestdo de,riscapaz de fizesse diferenciacdo entre as
particularidades existentes em cada tipo de afigses problemas sao apontados especialmente
por Nassim Taleb, em um debate com Philippe Jaiogspeito do VaR, ocorrido em 1997, e
disponivel no site http://www.derivativesstrategynégmagazine/archive/1997/0497fea2.asp.
Além disso, o VaR é criticado por capturar somealtgins fatores de risco sistémicos, tais
como de mercado (renda variavel, renda fixa, cangoimmodities) ou de crédito privado. Com
carteiras com niveis crescentes de riscos naovscg (idiossincratico, liquidez, spread de
crédito, etc), o VaR seria cada vez menos capgzaler uma aproximacao confiavel do risco

total dos fundos.

Outra critica importante a ser feita € que o usordodelos de VaR sem critério pode
gera uma ilusédo de controle que pode se provagqesi ultrapassado o IC usado no VaR (seja
95%, 97,5%, 99%) ninguém é capaz de prever qualpeligamos que existe um ativo cujo
VaR a 99% seja de R$ 10 milhdes. Caso o ativo sofra perda maior que aquela averiguada
em 99% da vezes, ndo é possivel dizer se essagmalde R$ 11 milhdes ou de R$ 1 bilhdo.
Isso significa que, mesmo que o0 VaR seja corret@megiculado, em apenas um dia “muito
ruim” é possivel quebrar uma instituicdo financ@istamente porque a perda pode ser centenas
de vezes maior que o VaR estimado. E papel domggstdsco, nesse caso, ter em mente que

essa hipotese, apesar de extremamente improvaigté.e

O principal critico do excesso de confianga no dsovaR por parte das instituicdes
financeiras é o investidor, e professor da Unidadeé de Massachusetts, Nassim Nicholas
Taleb, que afirma que os modelos de VaR subestimaamanho correto da parte “a esquerda
da curva”, ou seja, que os eventos consideradamrfais” ou “raros” pelos gestores de risco
ocorrem com mais freqiiéncia que o esperado. O ed@ismo gerou resultados e seguidores,
especialmente durante o “crash” de 1987 (quandolsaBNorte-Americana caiu, em apenas um
dia, 22,5%, sem nenhuma explicacao logica) e & ¢imsnceira de 2008, quando ele obteve

resultados espetaculares enquanto o resto do mededichhava. Em uma entrevista ao Jornal
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New York Times, em janeiro de 2009, Taleb afirmae ele tentou avisar sobre os perigos
relacionados com a gestdo de risco e 0 excessonfiarca nos modelos utilizados por parte
das instituicdes financeiras, mas, “como eles d@erdndo me ouvir, eu decidi pegar o dinheiro
deles” (“They wouldn’t listen to me... so | decidegd hell with them, I'll take their money
instead.”) . Um Fundo de Investimento (Universaebtments ) que tem Taleb como assessor
obteve um retorno de mais 100% em 2008, justantpradedo o mercado financeiro vivenciou a
sua pior crise em decadas. Vale observar que essea sO foi possivel nesta particular

situacdo. Em condi¢des “normais” de mercado essmeendo seria possivel.

Recentemente, aumentou significativamente o comtr&aoo uso do VaR como a
principal forma de gerir riscos. Mesmo grandeditingdes ja fizeram criticas severas ao VaR:
em um artigo escrito 7 de outubro de 2009 chamatkR® Driving while looking in the
Rearview Mirror" (VaR: Dirigindo Pelo Espelho Retigor), a mesa responsavel pela parte de
trading do Bank of America / Merril Lynch criticauso do VaR como principal medida de
controle de riscos por ser um instrumento que bpseger o futuro olhando o passado. Ele
também aponta certos "conflitos de interesse" maiitdo que, em busca de uma maior
alavancagem, € possivel que certos gestores subastd risco das suas carteiras, de forma a

diminuir o seu VaR.

Pessoas como o gestor David Einhorn, fundador @éeright Capital (e acusado, por
alguns investidores de ter ajudado a quebrar o hehBrothers), aproveitaram a queda nos
mercados acionarios em 2008 para reciclar as agiji feitas anteriormente. Einhorn acusa o
VaR de ser “um airbag que funciona sempre, menaadpse tem um acidente”. Ele também
afirmou que o VaR leva as instituices financeadsr um excesso de confianga e alavancagem
desproporcional e ignorar os eventos que podenmteyaoas caudas da distribuicdo (que, mesmo
em condicbes normais, tendem a ocorrer duas ou twezes por ano.
Um dos principais argumentos a favor do uso contzido VaR como forma de medir riscos
vem justamente de uma instituicdo financeira dutev@ um dos melhores resultados durante e
apos a crise dos Ultimos anos: no mesmo artigouad l[dassim Taleb faz duras criticas ao
excesso de confianga nos modelos de gestdo de éiseencionado que, no comeco de 2007, o
sistema de controle da Goldman Sachs (nho qualR &am dos instrumentos) comegou a
apontar sinais que alguma coisa estava errada rmadee Pouco tempo depois, a firma obteve

alguns resultados negativos relacionados as swgagdes no mercado: isso foi o bastante para
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gue, apos examinar todas as posicoes detidasietg ficasse estabelecido que o entdo Banco
de Investimentos iria reduzir as suas exposicdovasade risco (especialmente a alguns ativos
relacionados as hipotecas). Foi essa gestdo aivesab que ajudou o Goldman a ter sucesso

onde seus concorrentes ndo conseguiram.

Ou seja: existe valor em conseguir medir partdsbmr O grande salto de qualidade

envolve o uso dessa medicao.

3.4 BACKTESTING

Conforme mostrado anteriormente, os bancos vémiultiosos anos, adotando modelos
internos que afirmam ser capazes de avaliar e garem risco dos seus investimentos. Esses
modelos, entretanto, s6 sédo Uteis se forem reagtntamazes d, dentro dos seus limites, isto &,
dentro do intervalo de confianca determinado e endicdes normais de mercado, prever o
risco incorrido em investimentos. Por isso, a agho desses modelos deve sempre ser
acompanhada de um processo de uma explicitacdodaaseus limites e de validacdo dos seus

resultados.

Uma das formas de validar os resultados obtidos peldelo de calculo do VaR é o
backtesting O backtestingconsiste, basicamente, em avaliar se as perdagnagprevistas
pelos modelos de calculo do VaR correspondem adapéreais” observadas em séries de
retornos passados. Esse processo € essenciadpatiéidar erros em modelos ou parametros
gue podem vir a afetar negativamente o resultadente carteira e comprometer a integridade

financeira dos bancos.

Jorion (2004, p.115) também explica quéarktestingfoi fundamental na decisdo do
Comité de Basiléia em autorizar as instituicbescaas a adotar o modelo de calculo do
capital minimo exigido baseando-se no uso do Va#n &im instrumento déacktesting
rigoroso, dificilmente os bancos seriam autorizaaloslizar os seus modelos de VaR, pois isso

representaria um incentivo para informar aos retpskss um risco menor do que o previsto.
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Por esse motivo, Jorion explica quebacktestingdeve ser rigoroso o bastante para
identificar aqueles bancos que, na hora de inf@maos riscos das suas carteiras agem de “ma
fé” de forma a diminuir o capital exigido deles,sw&io deve ser rigoroso o bastante para punir

bancos cujas estimativas de VaR séo excedidasesmphte por ma sorte.

O modelo debacktestingmais utilizado é bastante direto e consiste ndagem dos
desvios em relacdo ao modelo de VaR. Outros modahoksém sdo utilizados, com destaque
para o modelo utilizado pelo Comité na supervisas uhstituicdes financeiras. Ambos

modelos serdo apresentados em seguida.

Importante salientar que um modelo de VaR que pédiz com a realidade de um ativo
ou de um mercado coloca em risco 0 banco que izauilo subestimar o risco na qual esta

incorrendo

3.4.1 Céalculo pelo modelo de contagem de exce¢dEsas)

A maneira mais facil de verificar a precisdo de mwdelo de VaR envolve contar o
namero de vezes que o resultado REAL foi pior g@aR PROJETADO. Porém, como o VaR
é informado somente dentro de um intervalo de aog8, € normal e esperado que o resultado
real ultrapasse o VaR em (100-X)% dos casos (Xaenaitervalo de confianca exigido pelo
Modelo)Por exemplo: se um VaR é dado a 99% de aocdi, € esperado que em 1% das vezes
o resultado seja pior que o VaR indicado. Um nUnmmeador ou menor de "erros" (digamos,
2, 3% ou mesmo 0%) pode ser atribuido ao acasoaagaso o numero de "erros" seja
consideravelmente maior (para um IC de 99%, tev algmo 5% de “erros”, por exemplo),
deve-se estudar o modelo de forma a se certifisarete ndo é falho e para isso, novamente, se
recorre a modelos estatisticos para aceitar ouitarej®@ modelo de VaR proposto.
Cabe dizer que, assim como todo modelo estatisdiatgecisdo tomada pode ndo ser a mais
indicada para a situagcdo (esse assunto sera abordanl préximo tema).
Como foi dito anteriormente, a maneira mais faeilvdrificar a precisdo de um modelo consiste
em contar o niumero de vezes que 0 modelo foi "rdaipiTendo um namero de dias D e um
namero de "erros" E, a porcentagem de erros atidbaid modelo pode ser calculada como E/D

0 que deve, em teoria, se aproximar da difereniga €00% - IC proposto.



61

Esses dados permitem desenvolver um teste de Hgate qual se permite avaliar a
validade de uma Hipotese; nesse caso, a de qué&ranéale, dentro de uma margem de erro

aceitavel, o risco existente em um ativo qualquer.

O primeiro passo € o estabelecimento das hipétegEdese nula e hipdtese alternativa
Hipotese Nula (Ho): E um valor suposto para unéupatro.Se os resultados da amostra ndo

forem muito diferentes de Ho, ela tende a seraceino valida.

Hipotese Alternativa (H1): E uma hipdtese que aidra hipétese nula, complementar
de Ho. Essa hipotese somente sera aceita se ttadesuorem diferentes de Ho.

No caso do VaR o teste corresponde a um testetehalax esquerda da curva, tendo em vista
gue a chamada “regido critica” (aquela no quapatbse HO é rejeitada) encontra-se somente a

esquerda da curva.

Se o valor da estatistica do teste cair na regiéiice; rejeita-se Ho. Ao rejeitar a
hipétese nula (Ho) significa dizer que, com um aeibeado IC, o VaR ndo representa com

seguranca a maior perda esperada para o ativo.

O teste de Hipotese para um VaR de 99% segue oonodstrado abaixo, onde:

N " . -
z=x —pl fpll — pIT = N{0,1)

O teste de Hipotese classico costuma apresentdroqo@narios possiveis: poderia
aceitar ou rejeitar, de forma correta, a Hipotesantada ou entdo poderia rejeitar uma hipétese
valida ou aceitar uma hipoétese errada. Esses duois €80 chamados em estatistica de erro do
“tipo 1” e erro do tipo 27, respectivamente. ISso ocorre porque o testemassmo todo
modelo estatistico, € baseado em um IC e estdgugesim como o calculo do VaR, a um certo
percentual erros (NEYMAN, J. & PEARSON, E.S, 19[28,)3.

* Os termos de erro tipo | (falso-positivo) e erpmtll (falso negativo) sdo usados para descrevpossiveis erros
feitos em um processo de decisdo estatistica. Fotarhados em 1928 por Jerzy Neyman e Egon Pearson
durante um dabate sobre um problema relacionado"desidir se deve ou ndo uma determinada amostra se
julgada como susceptiveis de ter sido aleatoriagrmmteados a partir de uma determinada populagdo "
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Ou seja: os resultados de um teste de Hipoteserpsele

Tabela 1- resultados possiveis para um teste de ldtese

O Modelo de VaR esta:

Certo Errado
Aceitar OK Erro Tipo 2
Decisao
Rejeitar Erro Tipo 1 OK

Kupiec (1995)apudJorion (2003, p.121) estabeleceu regides de cadipara o IC do

teste de Hipotese de 95% e sdo esses valorestprégedos que serdo usados na parte final

do trabalho.

A tabela estabelecida por Kupiec (19%pudJorion (2003, p.121) é a seguinte:

Tabela 2 - Regido de ndo-rejei¢do para um Teste Higpdtese, com 95% de confianga

Regido de nao-rejeicdo para N (nUmero de vezes que
resultado foi inferior ao VaR)

Dias

IC do VaR (%) 255 510 1000

99% N<7 1<N<11 4<N<17
97,50% 2<N<7 6<N<21 15<N<36
95% 6<N<21 16<N<36 37<N<65
92,50% 11<N<28 27<N<5b1 59<N<92
90% 16<N<36 38<N<65 81<N<120

Fonte: Kupiec (1995gppudJorion (2003, p.121)
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A tabela exemplifica bem que a decisdo de aceitaeitar um modelo torna-se cada
vez mais complexa a medida que o IC do VaR dimisto. ocorre porque 0s “erros” tendem a

se tornar cada vez mais raros e dificeis de prever.

Conforme foi comentado anteriormente, quanto maid€C para o Modelo de VaR e
menor o numero de observacdes efetuadas, maiohaaseas de acontecer o Erro “Tipo 2”
(aceitar como valido um modelo invalido). A solugdwontrada para isso €, ou diminuir o IC
desejado (Jorion, 2004, p.124, cita 95% como unmti€essante para esse teste) ou aumentar o
numero de observacdes feitas em relacdo ao aévfossem feitas 500 observacdes (em vez das
252 feitas em 1 ano), as chances de aconteceo dTépo 2" caem para, apenas, 1,7%, contra
mais de 10% no modelo de 1 ano.

3.4.2 Regras da Basiléia

As regras do Comité de Basiléia se baseiam no matelcomparacdo exposto acima.
Assim como o modelo acima, o Comité de Basiléiaomemda comparar, diariamente, 0s
retornos reais do mercado com o VaR estimado pat&.oNo entanto, espera-se que uma
fracdo de resultados de estimativa seja falhaptendvista o intervalo de confianca adotado no
calculo do VaR.

A idéia central ddacktestingecomendado pelo Comité é garantir que o capiftainmo
exigido dos bancos realmente seja capaz de gaeastilvéncia dos mesmos nas poucas vezes
(ou assim é esperado) que o resultado diario sejanth perda superior aguela estimada no
VaR.

O Comité de Basiléia recomenda que, quanto piaydeipde previsdo do VaR (ou seja:
guanto maior o numero de “erros”), maior seja urpanalidade” imposta ao banco. Essa
penalidade implica em um fatdt que multiplicaria o capital minimo exigido delesna
operacoes. Dessa forma, o Comité, ao invésstibelecer um modelo de gerenciamento de

risco para as instituicdes financeiras, estimula busca por modelos mais refinados.
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Por exemplo: o modelo atual decktestingpara operacées de crédito requer que os

bancos utilizem o modelo de VaR de 99% de confiaag@ngo de um ano.

Um Modelo de VaR que apresente até quatro “erros”gmo, esta isento de qualquer
penalidade. A partir de quatro “erros” o fator nplitador k comega a aumentar

progressivamente.

O acréscimo no fator de multiplicacdo é distribuéo trés zonas: verde, amarela e
vermelha. Caso os resultados Hacktestingsejam insatisfatérios, e o modelo apresente
freqientemente resultados na zona vermelha, aidaderde supervisdo bancéaria poderia até
mesmo desaconselhar seu uso.

Tabela 3- Zonas de penalidade do Acordo de Basiléia

NUmero de perdas maiores
Zona Aumento dek
gue o VaR calc.

Amarela 5 0,40
Amarela 6 0,50
Amarela 7 0,65
Amarela 8 0,75
Amarela 9 0,85

Fonte:Jorion, 2004, p.123
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3.4.3 Problemas com o modelo decktesting

A principal critica feita ao modelo de avaliagdo lshcktestingé o fato do modelo
avaliar uma carteira “congelada” em um horizontaetepo. Isto €, o0 modelo ndo é capaz de
avaliar as mudancas na composi¢cdo da carteirargm ldo tempo: uma carteira geralmente

sofre alteragdes na sua composicéo ao longo desalianesmo nas operacaasaday.

Jorion (2004) explica que esse problema pode semmiado reduzindo o horizonte de
tempo utilizado no célculo do VaR (e, conseqientdéeena avaliacdo doacktesting, o que
explica porque, geralmente,backtestingé feito utilizando retornos diarios de uma caateir
bem como utilizando tanto o VaR da carteira emddmo o VaR teorico que a carteirgtBria
em t-1 dia.
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4 APLICACAO DOS MODELOS APRESENTADOS DE VAR

Conforme mencionado, o objetivo deste trabalhcadiaava capacidade de diferentes
formas de se medir o VaR em relacdo a um ativocéfspe Para este trabalho, sera usado o
IBovespa.

4.1 INDICE BOVESPA

Segundo material da Bolsa de Valores, Mercadoridguteiros (BVMF), o indice
Bovespa é o mais importante indicador do desempemédio das cotacdes do mercado de
acOes brasileiro. O IBovespa é o valor atual, enedaccorrente, de uma carteira teorica de
acles constituida em 2/1/1968 (valor-base: 1000shna partir de uma aplicacdo hipotética
Supde-se nao ter sido efetuado nenhum investimeitoonal desde entdo, considerando-se
somente os ajustes efetuados em decorréncia débuigio de proventos pelas empresas
emissoras (tais como reinvergcédo de dividendos r@oele do valor apurado com a venda de
direitos de subscricdo, e manutencdo em cartesaad@des recebidas em bonificacdo). Dessa
forma, o indice reflete ndo apenas as variacOeprdges das acdes, mas também o impacto da
distribuicdo dos proventos, sendo considerado whcador que avalia o retorno total de suas

acOes componentes.

O IBovespa representa fielmente o comportamentdianéas principais acodes

transacionadas e o perfil das negocia¢cfes a vistareadas nos pregdes da Bovespa, que

* O indice sofreu, unicamente para efeito de divifigag sem prejuizo de sua metodologia de calculsegsintes
adequacdes:

1- divisdo por 100, em 03/10/1983: divisdo por 10, em 02/12/1983+ divisdo por 10, em 29/08/1988:

divisdo por 10, em 14/04/1988+ divisdo por 10, em 12/01/1996: divisdo por 10, em 28/05/199%+ divisdo
por 10, em 21/01/1998- divisdo por 10, em 26/01/19938: divisdo por 10, em 27/08/199B0- divisdo por 10,
em 10/02/199411 — diviséo por 10, em 03/03/1997.



67

calcula seu indice em tempo real, considerandoregp dos ultimos negocios efetuados no
mercado a vista (lote-padrdo) com acbes componeetessia carteira. Sua divulgagéo é feita
pela rede de difusdo da Bovespa e também retradanmbr uma série deendors sendo
possivel, dessa forma, acompanbiafine seu comportamento em qualquer parte do Brasil ou
do mundo.

As acdes integrantes da carteira teérica do IBavesppondem por mais de 80% do
numero de negoécios e do volume financeiro verificado mercado a vista (lote-padréo) da
Bovespa e sdo responsaveis, em meédia, por aproxmesde 70% do somatorio da

capitalizac&o bursatil de todas as empresas coas agijociaveis na Bovespa.

4.1.1 Critérios de Inclusdo de Ac¢6es no indice

A Carteira Tedrica do IBovespa é composta pelassagfie atenderam cumulativamente
aos seguintes critérios, com relagdo aos 12 mesesages a formacao da carteira:

» estar incluida em uma relagédo de acdes cujos BxdeEaegociabilidade somados
representem 80% do valor acumulado de todos oseimdidividuais;
* apresentar participagdo, em termos de volume, isu@ed,1% do total;

» ter sido negociada em mais de 80% do total de peed6 periodo.

4.1.2 Critérios de Exclus&o de Acbes no indice

Uma acédo selecionada para compor a carteira s@rdede participar quando nao
conseguir atender a pelo menos dois dos critéedaausdo anteriormente indicados. Deve-se

ressaltar que companhias que estiverem sob regienereduperacdo judicial, processo
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falimentar, situacdo especial ou sujeitas a pr@dogperiodo de suspensado de negociacdo néao

integrardo o IBovespa.
Nos rebalanceamentos quadrimestrais sdo adotadegostes procedimentos:

» A Bovespa calcula o indice de negociabilidade pada uma das acdes nela negociadas
nos ultimos 12 meses. Esses indices sdo colocadase tabela em ordem decrescente
e uma coluna apresenta a soma de tais indices @angae se percorre a tabela do
maior para o menor. Calcula-se entdo a participdedoada indice de negociabilidade
individual em relacdo a soma total, listando-seagles até que o montante de suas
participacdes atinja 80%.

» As acdes listadas vao compor a carteira do indiesgde que atendam aos outros dois
critérios de inclusdo. Caso ndo os atendam, etasugdstituidas pelas acdes que vierem
a seguir na listagem decrescente e que consigatheata tais parametros.

* A participagdo ajustada de cada acéo, aplicada solkalor do indice do ultimo dia do
guadrimestre anterior, determinara o “peso” ini¢i@imero de pontos do indice) de cada
acao.

* A guantidade tedrica de cada acao, resultantevisédi de sua parcela na composicao
do indice (peso) pelo seu preco de fechamento timaitia do quadrimestre anterior,
permanecera constante pelos quatro meses de \dAgéacicarteira, somente sendo
alterada caso ocorra distribuicdo de proventosideindos, bonificacdes, subscricdes

etc.) por parte da empresa.

4.1.3 Participacdo da Acéo na Carteira Teorica

A participacdo de cada acdo na carteira tem reldg@&a com a representatividade
desse titulo no mercado a vista — em termos de nodde negocios e volume financeiro —
ajustada ao tamanho da amostra. Essa represatddtve obtida pelo indice de negociabilidade
da acéo, calculado pela seguinte formula (retidmlonaterial de apresentacdo da BVMF, que

pode ser encontrada no site: www.bmfbovespa.com.br)
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ni i
N V

Figura 14 — Célculo da participacdo de cada acéona carteira

IN =

onde:

IN = indice de negociabilidade;

ni = nimero de negdcios com a acao “i” no mercadsta (lote-padrao);

N = namero total de negocios no mercado a visBal@spa (lote-padrdo);

vi = volume financeiro gerado pelos negocios coegédo “i” no mercado a vista (lote-padréo);
V = volume financeiro total do mercado a vista dwé&spa (lote-padréo).

O indice Bovespa é o somatorio dos pesos (quartiggiiica da acdo multiplicada pelo Gltimo
preco da mesma) das acdes integrantes de suaateteica. Assim sendo, pode ser apurado, a
gualquer momento, por meio da seguinte formula#éda do material de apresentacao da

BVMF, que pode ser encontrada no site www.bmfboaesm.br/):

Ibovespa = » Pi,t*Qi,t

=]

Figura 15 — Calculo do valor do IBovespa em um detainado instante “t”

onde:
IBovespa t = indice Bovespa no instante t;

n = numero total de agbes componentes da caréirizd,;

P = dltimo preco da acédo “i” no instante t;

wyn

Q = quantidade tedrica da acao “i” na carteiranstante t.

7

O indice Bovespa também é ajustado para todos ogemios distribuidos pelas

companhias emissoras das acodes integrantes portfdlicarteira que compde o IBovespa. O
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ajuste € efetuado considerando-se que o investidodeu as ac¢fes ao Ultimo preco de
fechamento anterior ao inicio da negociacao “ex«mm” e utilizou 0s recursos na compra das
mesmas ac¢des sem o provento distribuido.

O calculo do ajuste segue a seguinte formula &ddirdo material de apresentacédo da
BVMF, que pode ser encontrada no site www.bmfboaesm.br/):

Qo * Pc
n==-———
0 Pex

Figura 16 — Calculo do ajuste realizado pelo IBovesa para todos os proventos distribuidos pelas
companhias emissoras das ag0es integrantes da cage

onde:

Qn = quantidade nova;

Qo = quantidade antiga;

Pc = ultimo preco de fechamento anterior ao indeimegociacéo “ex-provento”;

Pex = precgo ex-tedrico, calculado com base em Pc.

4.1.4 O IBovespa como o “melhor investimento”

Uma coisa interessante de notar € que, nos ul@mos, temos ouvido falar muito sobre
os investimentos em acdes como forma de garanta tentabilidade diferenciada. Esse
movimento ganhou forca com a alta da bolsa nos dad2006 e 2007. E comum, dentro do
mercado financeiro, ouvir falar que as acdes daepmesentar uma parte importante dos n0ssos
investimentos para “longo prazo”. Esse argumento“ldego prazo” (no qual nunca €

identificado) aparece sempre que a bolsa apresengavolatilidade acentuada. Abaixo esta
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representada a rentabilidade do IBovespa comparadpa rentabilidade da taxa basica de
juros, comecando no ano 2000.

for explanation. Index COMP
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.
COMPARATIVE RETURNS e
Range - Period [[ Weekly 513 Wk. Period
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual
ilEZACSELC Index 340.18 % 340.18 % 80.09 % 16.26 %

ds or cou

Figura 17 — Comparagéo entre os retornos acwiados pelo indice Bovespa e a Taxa SELIC no period
entre 31/12/1999 e 31/10/2009

A maior rentabilidade da taxa SELIC nos ultimosn®sapode ser atribuida ao fato de,
no ano 2000, estarmos no auge de uma bolha esfpeguia mercado (de tecnologia). Entdo se
pode argumentar que a comparacdo nado se dariarda fpusta’. Para diluir essa duvida, o
gréfico abaixo mostra o retorno obtido pelo IBowesppela Taxa SELIC desde o comec¢o do
Plano Real.
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for explanation. Index COMP
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.

COMPARATIVE RETURNS '
Range - Period [ Weekly 803 Wk.
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual Eq
IBOV Index 1730.68 % ¢ -465.95 % 20.78 %
BZACSELC Index

ds or coupons)

2300
2000
1500

1000

Figura 18 - Comparagéo entre os retornos acumuladgselo indice Bovespa e a Taxa SELIC no periodo
entre 01/07/1994 e 20/11/2009 (desde o comeco am@IReal)

O retorno do IBovespa, entretanto, foi muito supesquele obtido pelo indice Dow
Jones da Bolsa Norte-Americana, para o qual a altocada pode ser considerada,
praticamente, perdida, tendo rendido meros 5,52%juase 10 anos. Isso pode ser observado
no grafico abaixo, no qual a linha branca represan¢volucdo do IBovespa na ultima década

enquanto que a linha verde representa a evoluciwi® Dow Jones no mesmo periodo.
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for explanation.
Hit 1<GD> for Options, Hit <Page> for table.
COMPARATIVE RETURNS
Range - Period [ Monthly 118 Mo. 0d
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual Eq
ilIBOV Index 268.49 % 268.49 %+ 262.97 % 14.18 %

ML

Figura 19 — Comparacéo entre os retoos acumulados pelo indice Bovespa e o Indice Downks da
Bolsa de Nova lorque no periodo entre 31/12/199%8&/10/2009
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4.2 DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS E ANALISE

Conforme explicado anteriormente, foram usadosrtrédelos para o célculo do VaR
referente ao IBovespa entre os anos de 2000 e 2808p apresentado os resultados para cada
ano abaixo. A tabela completa com os dados utitizgumbde ser encontrada no anexo. Todos o0s
modelos usaram uma média movel de 250 dias Uteasogaseus célculos.

E importante observar que, apesar do trabalho eqsgsoValue at Riside uma forma
continua ano-a-ano, o VaR serve apenas para awaliasco sob condi¢cbes consideradas
“normais” de mercado. Sendo assim, apesar de teidorcalculados, certos periodos da ultima
década apresentaram situacoes atipicas. Em espedehos citar a semana de 11 de setembro
de 2001 quando, logo apds o atentado terroristaacos EUA, o VaR (IC=95%) foi rompido
duas vezes e 0 ano de 2008, quando de setembcm (o periodo mais grave da crise
financeira) até dezembro, o VaR (IC=95%) foi rongpithda menos que 19 vezes. Essas duas
situacdes serdo levadas em consideracdo quandeailos Modelos de VaR for considerada

no préximo capitulo.

Os dados apresentados abaixo refletem a variacéerkd@mento do IBovespa Bovespa
(obtidas no site da prépria instituicdo: www.bowespm.br) enquanto que a distribuicdo de
resultados foi gerada em Excel, através da funkéidriagrant’.

Ano 2000: Como o ano representou o inicio da calietadados, ndo existe um VaR
atribuido a ele.

Abaixo estdo representadas as distribuicbes dosost do IBovespa, o grafico anual do
indice e também como a variacéo diaria do mesmse Hiimo sera usado nos anos seguintes

para demonstrar a capacidade do VaR de avaliaco eixistente no indice.

A variacdo média do ano, que teve 248 dias de preigd de -0,02% (0o que néo
significa dizer que o agregado do ano foi nega}ivO! desvio-padrao foi de 2%, e a menor e

maior variacao, respectivamente, foram de -6,37%04fjan) e 4,99% (dia 02/jun).
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Ano de 2000

45 - r 120%
40 |
- 100%
35 |
30 1 - 80%
g
§ 25 mmmms Frequency
g - 60%
s 20 |
Cumulative
15 | - 40% %
10 |
- 20%
5 |
0 -~ - 0%
TR gL L e yp g
#wmammooamd-c\lor\mmg
U o a0 F o F
1 1 I 1 1 1 1 1
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4.2.1 Ano 2001

O ano 2001 foi um ano atipico para as bolsas mismds atentados de setembro
agregaram muita volatilidade as bolsas, que osbiéstiante. Os modelos de VaR, entretanto, se

comportaram relativamente bem, ficando dentro @odmetros aceitaveis.

Os principais eventos de impacto econémico fordmatlos atentados no EUA, o
racionamento d energia elétrica no Brasil, o md@historia do pais, que come¢ou em maio e a
moratoéria Argentina, em dezembro, que langcou um@musobre todos os paises da América

Latina.

A variacdo média do ano, que teve 246 dias de prdgade -0,06% e a anual, de -
11,02%. O desvio-padrao foi de 2,1%, e a menor iermariacéo, respectivamente, foram de
-6,37% (dia 11/set) e 4,99% (dia 03/jan).

for explanation. Index COMP
End date adjusted.

COMPARATIVE RETURNS
Range - Period [ Daily 65 Day 2
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual
il IB0YV Index -11.02 % -11.02 %=

Figura 23 — Evolugéo do indice Bovespa entre 28/2000 e 28/12/2001
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Distribui¢dao do Retornos do IBOVESPA Para o Anc de 2001
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Figura 24 — Distribuicdo dos Retornos do IBovespadfa o Ano de 2001

A partir desse ano ja € possivel realizar uma saalos Modelos de VaR estudados
nesse trabalho. Para cada Modelo sera apresentadografico que ilustrara o seu

comportamento. A tabela com todos os dados enesatean anexo.
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Figura 26 — Variagéo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo MSH, 99% de IC - 2001
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Figura 27 - Variacdo Diéria do IBovespa contrd/aR diario medido pela Simulagédo de Monte Carlo, 9%
de IC - 2001
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Figura 28 — Variacao Diaria do IBovespa cord VaR diario medido pelo Modelo Alternativo, 99% ce
IC — 2001
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4.2.2 Ano 2002

O ano de 2002 apresentou um cenario igualmentdilvptga a Bolsa Brasileira. O
cenario politico pré-eleicdo se mostrou bastanteurbado, levando ao chamado “efeito Lula”,
0 medo dos investidores estrageiros com a possierlao de Luiz Inacio Lula da Silva para
presidente. Esse medo levou o Dolar a disparagaciu® a valer R$ 4, e o risco pais (indice
calculado pelo J.P. Morgan que avalia o exigidotdo®s brasileiros) chegou ao valor de 2500
bps, ficando atras apenas da Argentina que, pouesss antes, havia declarado uma moratoria.
Para efeito de comparaggao, esse mesmo indiceuf@8 valendo 418 bps e valia 216 bps

em 19 de novembro de 2009.

No cenario mundial, as principais noticias forarfenmentes a um enorme esquema de
fraudes na contabilidade de grandes empresas ama&siccomo a WorldCom. A firma de
auditoria Arthur Andersen, uma das 5 principaisdmdo acabou fechando as portas apés ser

envolvida em escandalos como a falencia da En@oi{2

A variacdo média do ano, que teve 249 dias de prdgade -0,05% e a anual, de -
17,30%. O desvio-padrao foi de, assim como 2001%2,e a menor e maior variacao,
respectivamente, foram de -6,52% (dia 22/jul) % 3dia 17/out).



for explanation. Index COMP

Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.
COMPARATIVE RETURNS
Range - Period ] Daily y Period
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual Eq
{llIB0V Index .26 % -17.26 %=

(#* = No dividends or coupo

Figura 29 — Evolucéo do indice Bovespa entre 28/2001 e 27/12/2002

Distribuicdo do Retornos do IBOVESPA Para o Ano de 2002
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Figura 30 — Distribuicdo dos Retornos do IBovespadPa o Ano de 2000
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Figura 31 — Variagao Diaria do IBovespa cdra VaR diario medido pelo MSH, 95% de IC - 2002
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Figura 32 — Variagdo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo MSH, 99% de IC - 2002

83



8,0% 1
Variagdo Didria X VaR pela Simulagdo de Monte Carlo, 99% de IC - 2002
6,0% -
4,0% -
2,0% -

0,0% A

-2,0% A

-4,0%

-6,0%

-8,0% -
v
P

v v
Q Q
\/\,\, Q

I'»\

& & & &
S A VA
AR 0

RS
A0

\Z \Z \2
& Q P

R
’1,\% ’1,\0) %\,\/Q

aQ
AR
&S
SR
N
A

VaR Diario pela
Simulagdo de
Monte Carlo, 99%

Variagdo didria do
IBOVESPA

84

Figura 33 - Variacao Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pela Simulagao de Monte Carlo, 99%

de IC — 2002
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4.2.3 Ano 2003

O ano de 2003 marcou a volta da confianca dos tideess no Brasil. Passado o medo
inicial de que o novo presidente desfizesse parteathalho de abertura econémica realizada no
governo anterior, o investidor voltou a confiar Beasil. As maiores empresas brasileiras

(Petrobras, CSN, AmBev entre outras) bateram resadd lucratividade.

O Banco Central fez o seu papel, evitando que ® fpadsse um aumento na inflagdo
(mesmo que isso tenha custado parte do cresciraeot@mico).

A variacdo média do ano, que teve 250 dias de prdgé de 0,28% e a anual, de
impressionantes 94,46%. O desvio-padrédo foi de 1,8%a menor e maior variacao,
respectivamente, foram de -3,9% (dia 10/mar) e Jti&001/out).

for explanation. Index COMP
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.
COMPARATIVE RETURNS
Range - Period [ Daily 36
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Ann
il IB0YV Index 10 % 9410 %+

(# = No diy

Figura 35 — Evolugéo do indice Bovespa entre 27/2002 e 26/12/2003
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Figura 36 — Distribui¢cdo dos Retornos do IBovespad?a o Ano de 2003
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Figura 38 — Variagdo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo MSH, 99% de IC - 2003
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Figura 40 — Variagdo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo Modelo Alternativo,
99% de IC - 2003

4.2.4 Ano 2004

Em 2004 o BrasiExibiu nimeros robustos e positivos em praticamerdes os setores.

O PIB cresceu quase 5% e o Real se valorizou gi%sem relacédo ao Délar

A variagcdo média do ano, que teve 250 dias de prefgé de 0,08% e a anual, de
18,78%. O desvio-padrao foi de 1,8%, e a menoriermariacdo, respectivamente, foram de -
6,1% (dia 19/jan) e 5,3% (dia 11/maio).
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for explanation.
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.
COMPARATIVE RETURNS
Range - Period [ Daily
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Differen
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Figura 41 — Evolucéo do indice Bovespa entre 26/22003 e 23/12/2004
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Figura 42 — Distribuicdo dos Retornos do IBovespadPa o Ano de 2004
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Figura 43 — Variagdo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo MSH, 95% de IC - 2004
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Figura 44 — Variagdo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo MSH, 99% de IC - 2004
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Figura 46 — Variacao Diaria do IBovespa contrd/aR diario medido pelo Modelo Alternativo, 99%

de IC - 2004
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4.2.5 Ano 2005

No Brasil, o0 ano de 2005 foi marcado por escandabiiicos que, entretanto, parecem
nao ter afetado o cenario economico. O governoaaggentar a taxa de juros (SELIC) nos seis
primeiros meses, comecou uma gradual reducdo dmamesempre de olho na inflagdo. O
crescimento do PIB ficou aquem do esperado, em .2\88 EUA, o PIB cresceu acima do
esperado sendo que, entre outubro e dezembronam@americana apresentou sinais daquilo

gue é conhecido como “pleno emprego”.

O mundo comeca a olhar com mais atencao para aCire nos Ultimos anos vem

crescendo com uma velocidade surpriendente.

A variacdo média do ano, que teve 249 dias de prégéade 0,1% e a anual, de 27,80%.
O desvio-padréo foi de 1,6%, e a menor e maiolagad, respectivamente, foram de -4,15%
(dia 14/abril) e 4,55% (dia 24/fev).

for explanation. Index COMP
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.

COMPARATIVE RETURNS Yag 1/
Range - Period ] Daily Day Per
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Diffe e Annual Eq
{llIB0V Index '

Figura 47 — Evolucéo do indice Bovespa entre 30/2004 e 29/12/2005
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Figura 48 — Distribui¢cdo dos Retornos do IBovespad?a o Ano de 2005
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Figura 49 — Variacdo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo MSH, 95% de IC - 2005
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Figura 50 — Variagéo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo MSH, 99% de IC - 2005
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Figura 51 - Variac&o Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pela Simulacéo de Monte Carlo, 99% de
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Figura 52 — Variagdo Diaria do IBovespa con& VaR diario medido pelo Modelo Alternativo, 99% delC
- 2005

4.2.6 Ano 2006

A principal noticia de 2006 no Brasil foi a reelBicdo presidende Lula, que derrotou o

candidato José Alckmin em dois turnos.

O ddlar continuou em baixa. A moeda terminou 2008 perda de 8,13% no ano, a
R$ 2,136.

O mercado acionario teve uma boa alta devido asdadonomciso vindos do resto do
mundo. Entre eles, dados que mostram um aumentaimero de imoveis novos nos EUA

(muitos comprados por clientes que nao tinham cdedide pagar).

Apesar da queda no dolar, as exportacbes aindaesmgpaeam bons resultados, com o

saldo da balanca comercial chegando a US$ 41,(h@ebki



96

Por fim, em dezembro, o Internacional derrotou ccBlana pelo mundial de clubes, se

tornando Campeao do Mundo.

A variacdo média do ano, que teve 246 dias de prégdade 0,1% e a anual, de 33,04%.
O desvio-padréao foi de 1,5%, e a menor e maioagad, respectivamente, foram de -4,5% (dia
30/maio) e 4,96% (dia 25/maio).

for explanation.
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.
COMPARATIVE RETURNS
Range - Period [ Daily 364 Day
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference An
SlIB0YV Index 32.93 % 32.93 %=

Figura 53 — Evolugéo do indice Bovespa entre 29/2005 e 28/12/2006
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Figura 56 - Variac&o Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pela Simulacéo de Monte Carlo, 99% de

IC - 2006
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Figura 57 — Variag&o Diaria do IBovespa cdra VaR diario medido pelo MSH, 99% de IC - 2006
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Figura 58 —Variacéo Diaria do IBovespa cong& VaR diario medido pelo Modelo Alternativo, 99% delC
- 2006

4.2.7 Ano 2007

O ano de 2007 foi marcado por sucessivos reco@&olsa, mas também pelo inicio da

crise dosubprimesamericanos.

O pais cresceu de forma consistente, com o PIBemds proximo dos 5%, o Délar se
desvalorizando, chegando ao menor patamar desde Q0 taxa de juros basica (SELIC)

também em queda ao longo do ano.

Isso tudo serviu de impulso para que o IBovespabebicesse recordes sucessivos de

alta até julho.

Mesmo um rumor sobre uma possivel taxacao sobresiua China, que fez a bolsa de

Xangai cair 8,8% em um so pregdo em fevereirofoidmapaz de desanimar os investidores.
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Entretanto, em 18 de julho de 2007, um dos maigaesos de investimento dos EUA, o
Bear Stearns, divulgou que dois dos seus Fundosimy@stiam pesadamente em papeis
lastreados por hipotecasbprimeperdem a maior parte do seu valor, e que o Bara que

gastar US$ 1,6 bilh&o para dar suporte a um ddstesundos.

Apés esse fato, as preocupacdes com empréestimdsliarios a pessoas com risco de
nado honrarem suas dividas se intensificaram, caimsvautros bancos no exterior anunciando

perdas: eles comecaram a ter dificuldades parpeemuos empréstimos concedidos.

A crise chegou as bolsas de valores na medida ereses bancos vendiam papéis
atrelados aos ganhos com os empréstimos imobgdiads investidores, tanto institucionais
guanto pessoas fisicas, com medo de perdas, curpgsea resgatar suas aplicacbes nesses

fundos.

Esse movimento se espalhou para o resto do muadendo com que houvesse uma
venda dos papeis que eram considerados mais ‘@tast (caso dos mercados emergentes

como o Brasil).

Em 18 de julho, a Bovespa fechou aos 58.124 posg¢astecorde historico até entdo. No
dia seguinte, entretanto, a Bovespa despencou 3/86%ior momento do dia, o indice chegou
a perder 4,95%.

As sucessivas quedas na bolsa acompanharam aoaliélar (com os investidores
enviando os lucros para fora do pais) e seguiram @rimeira quinzena de agosto, quando, no

dia 15, a Bolsa de Valores acumulando baixa de2d @& seis pregdes consecutivos.

Mesmo assim, apos muita volatilidade, as bolsasnrarh a subir com mais consisténcia
(mesmo com a crise imobiliaria ainda ameacando3tdgee para a Petrobras, que anunciou a
descoberta de reservas de petr6leo na camadalprévsa descoberta capaz de catapultar a

posicao do Brasil entre os grandes produtores tél@e no mundo.

A variacdo média do ano, que teve 245 dias de prdgéd de 0,16% e a anual, de
43,65%. O desvio-padrao foi de 1,7%, e a menoriermariacéo, respectivamente, foram de -
6,6% (dia 27/fev) e 4,95% (dia 6/mar).



101

for explanation.
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.

COMPARATIVE RETURNS '
Range - Period ] Daily 365 De e
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual
{lIEDY Index 43.65 % 43.65 %=

(# = No dividends or coupc

Figura 59 — Evolucéo do indice Bovespa entre 28/2006 e 28/12/2007
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Figura 64 — Variagdo Diéaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo Modelo Alternativo,
99% de IC - 2007

4.2.8 Ano 2008

O ano de 2008 comegou com o0 anuncio pelo BC, eerdew, que a soma dos recursos
do Pais superou o total da divida externa, tornanBaasil credor internacional pela primeira
vez na histéria e, no dia 30 de abril de 2008, i3 pacebeu, pela primeira vez o grau de
investimento, na avaliacdo da Standard & Poor'ag@ncia elevou a nota atribuida a divida de
longo prazo em moeda estrangeira do Brasil pardB*BB primeiro nivel da faixa de grau de

investimento.

O grau de investimento gerou euforia no curto pesouxe para o Brasil novas fontes
de recursos estrangeiros que nao podiam investipases que ndo tinhaimvestment grade
(IG). A Bolsa de Valores teve giro financeiro deaggt R$ 10 bilh6es no dia em que a S&P
concedeu o titulo, e o IBovespa Bovespa continuascendo até atingir o pico de 73.516

pontos, em 20 de maio. As boas noticias, entretpataram por ai.
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Mesmo antes de o pais receber o IG, o mercado-NantFicano ja dava sinais de que

possui problemas muito maiores do que fora previdéengvaliado.

Em marco, o quinto maior banco de investimento dis,po Bear Stearns, uma firma
com mais de 80 anos de atuacédo, sofreu um atapeeutstivo gigantesco, e foi forcado a se
vender para o J.P. Morgan por apenas US$ 270 rsif@dBear Stearns chegou a valer mais de
U$ 22 bilhdes um ano antes). A operacao foi feppadido do Federal Reserve System (FED), o
Banco Central Norte-Americano, que ainda gararttuls$ 30 bilhdes de dividas do Banco.
Essa operagdo mostrou o medo dos orgaos de reguéag@ie do setor financeiro daquilo que
foi chamado de “risco sistémico”, ou seja, 0 medade a quebra de uma instituicdo pudesse
levar todas as outras para o buraco. Outro motixolevou o FED a pedir que o J.P. Morgan,
um dos poucos bancos nos EUA que praticamente anda bido afetado pela crise, socorresse
o BS foi o medo que, sendo o BS considerado cantieem bilhdes de ddlares de contratos de
derivativos, a sua faléncia poderia criar uma n@pho sistema que levaria dias ou até mesmo

semanas para ser refeita.

Além do BS, grandes empresas relacionadas a hgsoteazs EUA viriam a sucumbir

ainda no primeiro semestre. Entre eles esta a Govide, Fannie Mae e Fraddie Mac.

A crise financeira repercutiu em todos os setoeesatiedade americana. Sendo uma
sociedade extremamente alavancada (0 american rteéddi cerca de 130% do seu salario
anual em dividas), ela dependia dos bancos paraegair dinheiro “novo” e, com isso,
continuar seu ritmo de consumo. Quando os baneosartdo se proteger de futuras perdas

pararam de emprestar dinheiro, a economia ameratigamente parou junto.

Somado (ou devido) a essa situacdo, o mercado menadities também apresentou
grandes flutuacdes nos precos, com destaque geatadbeo, que alcancou a marca de U$ 147 o

barril, em julho, caindo para quase um terco deaks (U$ 54) em novembro.

A situacao dos bancos americanos, somado com btepras estruturais dos EUA e a
grande volatilidade das commodities comecou a caes#agos na Bolsa Brasileira. Apds
alcancar a maxima histérica em Maio, o IBovespaioni um periodo de perdas, que durou o
resto do ano.
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A situacdo chegou ao seu limite nos meses de seieentutubro: depois do socorre ao
BS, o mercado comecou novamente a especular qiebsproxima instituicdo financeira a ter
gue pedir socorro ao FED.

O préximo banco a apresentar problemas foi o LehBrathers, uma instituicdo de
mais de 150 anos, cuja principal fonte de receigaaeestruturacdo de derivativos e titulos

lastrados (derivados) de RF e o quarto maior bdrdavestimento dos EUA.

Dessa vez, entretanto, o FED decidiu ndo intendgomsiderou o Lehman uma “perda
aceitavel para reestruturar a confianca no sisterhatjuebra do Lehman foi (e ainda é)
considerada como o maior pedido de faléncia de empresa americana na historia, com
dividas que superavam os U$ 600 bilhdes. A falédaiaB gerou justamente o risco sistémico
gue tanto se temia. Em poucos dias, diversas uitéiés sofreram ataques especulativos e
tiveram que pedir socorro ao FED que, desta vea, hesitou em ajudar. Bancos de
investimento como a Goldman Sachs e o Morgan Stantaram bancos comerciais, como
forma de ter acesso mais rapido ao dinheiro dorgov@mericano. A seguradora AIG teve que
ser socorrida com U$ 85 bilhGes de dolares (queidepraram U$ 160 bilhdes) e o Merril
Lynch, terceiro maior Bl dos EUA foi vendido par&8ank of América em uma transagéo que
levanta duvidas até hoje. Além das seguradoras kaBtos comerciais também sofreram com
os efeitos da crise. O Washington Mutual, um do®res bancos de poupanca dos EUA sofreu
uma grande intervencgao por parte do FED antessdenaomo o BS, ser vendido por um valor
simbdlico para o J.P. Morgan.
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O resultado dessas “bagunca” toda foi que as belsasodo o mundo despencaram,
com os investidores procurando ativos consideradeguros”, como titulos de paises
desenvolvidos. Como é possivel ver no gréfico deagao diaria do IBovespa abaixo, a bolsa
comecou a oscilar de forma muito mais violenta gotes, sendo que a Bovespa teve que
interromper o pregao seis vezes ao longo do anajramrmecanismo conhecido comcuit
breaker que é ativado quando o IBovespa caiu abaixo terrdmado nivel (geralmente, 10%
em um unico dia). Nos EUA, o VIX, indice que mededdatilidade do mercado, atingiu a

maxima histoérica no dia 28 de outubro, como mostazhixo.
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Figura 65 —Gréfico do VIX, que mede aolatilidade do Mercado Norte-Americano, de 1990 até
final de 2008

O ddlar, como moeda forte e segura, se valoriztel guase todas as outras, 0 que gerou
ainda mais problemas para as empresas brasilpo@smuitas, tentando apostando que o ddlar
cairia ainda mais, realizara contratos conhecid@msodNon Deliverable ForwardNDF), uma
operacdo normalmente utilizada como instrumentdetige, mas que durante o periodo de
bonanca passou a ser usado para especular cafdtaroCom a valorizacao do délar, ao invés
de receber dinheiro, muitas empresas ficaram dexeddo mercado, criando problemas de

caixa.

O délar fechou a no valendo R$ 2,333 uma alta ¢2984 ao longo do ano.
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A variagdo média do indice no ano, que teve 249 dispregao, foi de -0,16% e a anual,
de -40,97%. O desvio-padréo foi de 3,3%, e a memoaior variagdo, respectivamente, foram
de -11,4% (dia 15/out) e 14,7% (dia 13/out).

for explanation.
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.

COMPARATIVE RETURNS e 1/19

Range - IEYENIEE Period [ Daily : Yeriod

Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual Eq
ilIB0V Index -41.22 % -41.22 %+ -40.97 %

(# = No din ds or coupt

Figura 66 — Evolucéio do indice Bovespa entre 28/2007 e 30/12/2008
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Figura 68 — Variagdo Diaria do IBovespa contra VaRliario medido pelo MSH, 95% de IC - 2008
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4.2.9 Ano 2009

O ano de 2009, at¢é o momento, marcou a retomadarelscimento mundial,

interrompido em 2008, com aumento na demanda pexidos da industria.

O dolar voltou a se desvalorizar em relacdo ao Be@apacote de estimulo lancado por
diversos governos ao redor do mundo, em especlal geverno Americano, parece estar

funcionando para conter a crise.

A variacdo média do ano, que teve, até o dia 1§etlEmbro, 177 dias de pregéo, foi de
0,3% e a anual (nesse caso, até o dia 09/11),,88%00 desvio-padréo foi de 1,8%, e a menor

e maior variacao, respectivamente, foram de -6@i&23/mar) e 7,2% (dia 4/maio).
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for explanation. Index COMP
Hit 1<G0> for Options, Hit <Page> for table.
COMPARATIVE RETURNS

EL 12/ 30/0=11,/ 9/09 Peri 0 paily 314

Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference
ilTBOYV Tndex

Figura 72 — Evolucéo do indice Bovespa entre 30/2009 e 09/11/2009
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5 BACKTESTING E INTERPRETAGCAO DOS RESULTADOS

Tendo em vista que esse experimento utiliza dadst$ricos e possiveis de serem
comparados para medir a eficiéncia dos Modelobaaktesting como indicado no capitulo
dedicado a ele, utilizou o teste de hipoteses cb#h €le confianca, de acordo com a tabela
apresentada por Kupiec (1998pud Jorion (2003, p.121) no capitulo anterior, parastir
uma tabela capaz de analisar a confiabilidade dodeMs de VaR utilizados levando em
consideracéo os IC estabelecidos e um intervaterdpo de 252, 500 e 1000 dias.

Como foi dito antes, a tabela é muito grande, saméxada ao trabalho.

Para efeito de demonstracao, entretanto, sdo apaedss abaixo os resultados em um
intervalo de 100 dias entre eles para as base$%le520 e 1000 dias. Todos os Modelos
comecaram a ser calculados em 02/01/2001. Os adsslt apresentados abaixo s&o

representativos de toda a amostra e podem seadt para analisar os resultados.
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Tabela 4 - Resultado Do Teste De Hipotese Com Umanastra Dos Resultados Obtidos Com Uma Base De

255 Dias
Base: 255 Intervalo de confianga
dias
255 dias 95% 99%
acabando em:
Regido de Regido de néo-
MSH néo-rejeicdo Model_o Monte Carlo MSH rejeicdo para o
para o Alternativo Modelo
Modelo
2/1/2002 15 6<N<21 4 1 4 N<7
29/5/2002 10 6<N<21 2 2 2 N<7
18/10/2002 17 6<N<21 2 2 3 N<7
18/3/2003 16 6<N<21 2 1 3 N<7
12/8/2003 11 6<N<21 1 2 1 N<7
5/1/2004 n 6<N<21 0 4 0 N<7
28/5/2004 18 6<N<21 5 5 5 N<7
21/10/2004 19 6<N<21 5 4 5 N<7
21/3/2005 14 6<N<21 3 3 3 N<7
11/8/2005 12 6<N<21 2 2 3 N<7
5/1/2006 14 6<N<21 4 1 5 N<7
2/6/2006 13 6<N<21 4 3 5 N<7
25/10/2006 11 6<N<21 3 4 4 N<7
27/3/2007 12 6<N<21 4 6 5 N<7
20/8/2007 14 6<N<21 3 4 4 N<7
18/1/2008 22 6<N<21 4 1 6 N<7
17/6/2008 6<N<21 4 0 6 N<7
5/11/2008 27 6<N<21 9 4 11 N<7
3/4/2009 6<N<21 6 4 7 N<7
28/8/2009 19 6<N<21 6 4 7 N<7
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Figura 78 — Variacdo da amostra do VaR com médiamével de 255 dias para Modelos com IC de 95%
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Figura 79 — Variagdo da amostra do VaR com méaimével de 255 dias para Modelos com IC de 99%
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Tabela 5 - Resultado Do Teste De Hipotese Com Umanastra Dos Resultados Obtidos Com Uma Base De

510 Dias
Base: 510 Intervalo de confianca
dias
510 dias 95% 99%
acabando em:
Regido de
nao- Regido de nao-
MSH rejeicdo | Modelo Alternativo| Monte Carlo MSH rejeicdo para o
para o Modelo
Modelo
10/1/2003 31| 16<N<36 6 2 7| 1<N<11
6/6/2003 25 | 16<N<36 4 3 5| 1<N<11
28/10/2003 23 | 16<N<36 2 6 3| 1<N<11
24/3/2004 28 | 16<N<36 6 5 7| 1<N<11
17/8/2004 29 | 16<N<36 6 7 6| 1<N<11
12/1/2005 24 | 16<N<36 5 8 5| 1<N<11
9/6/2005 27 | 16<N<36 6 7 6| 1<N<11
31/10/2005 33| 16<N<36 9 5 10 | 1<N<11
28/3/2006 29 | 16<N<36 7 4 8| 1<N<11
21/8/2006 24 | 16<N<36 6 5 8| 1<N<11
18/1/2007 24 | 16<N<36 7 7 9| 1<N<11
15/6/2007 23 | 16<N<36 7 7 9| 1<N<11
8/11/2007 28 | 16<N<36 6 7 8| 1<N<11
10/4/2008 33 | 16<N<36 8 6 11 | 1<N<11
3/9/2008 29 | 16<N<36 6 5 8| 1<N<11
28/1/2009 ¥l 16<N<36 12 5 i) 1<N<11
25/6/2009 §B 16<N<36 10 5 ikl 1<N<11
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Figura 80 — Variacdo da amostra do VaR com médiamével de 510 dias para Modelos com IC de 95%
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Figura 81 — Variagdo da amostra do VaR com médiamével de 510 dias para Modelos com IC de 99%
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Tabela 6 - Resultado Do Teste De Hipotese Com UmanAstra Dos Resuktados Obtidos Com Uma Base De

1000 Dia
Base: 1000 Intervalo de confianca
dias
1000 dias 95% 99%
acabando em:
Regido de néo- ngggggidgo
MSH rejeicdo para o | Modelo Alternativo| Monte Carlo | MSH arLJelc?
Modelo P
Modelo
28/12/2004 54 | 37<N<65 11 9 12 | 4<N<17
25/5/2005 51 | 37<N<65 10 10 11 | 4<N<17
17/10/2005 53 | 37<N<65 10 10 12 | 4<N<17
14/3/2006 53 | 37<N<65 11 9 13 | 4<N<17
7/8/2006 52 | 37<N<65 12 11 14 | 4<N<17
4/1/2007 46 | 37<N<65 11 14 13| 4<N<17
31/5/2007 49 | 37<N<65 13 14 15| 4<N<17
24/10/2007 59 | 37<N<65 14 12 17 | 4<N<17
27/3/2008 62 | 37<N<65 15 10 4<N<17
20/8/2008 53 | 37<N<65 12 10 4<N<17
14/1/2009 37<N<65 12 Rl A<N<17
10/6/2009 64 | 37<N<65 17 11 vl A<N<17
Amostrado VaR para Modelos com95% em Base de 1000
Dias
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Figura 82 — Variagdo da amostra do VaR com mé&@imadvel de 1000 dias para Modelos com IC de 95%
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Amostrado VaR para Modelos com99% em Base de 1000
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Figura 83 — Variagdo da amostra do VaR com mé&imadvel de 1000 dias para Modelos com IC de 99%

Como € possivel observar pelas tabelas acima, o &&éulado pelo Modelo de
Simulacédo Histérica, Modelo Alternativo e Monte IBaé capaz de, dada uma determinada
margem de erro, calcular a pior perda esperada mmdeterminado periodo e com um

determinado intervalo de confianca.

Sendo assim, pode-se afirmar que, no periodo dealipara o ativo em questdo
(IBovespa) e dentro do intervalo de confianca etéaiido, ndo € possivel rejeitar nenhum dos

modelos apresentados para o calcul¥vdine at Risk

A Simulac&o de Monte Carlo foi, dentre os modelpesentados, aquele que melhor
resultado obteve, ndo sendo reprovada no testépdéelde nem em periodos de grande estresse,
como, por exemplo, o auge da crise financeira ed8.2Bor utilizar um modelo proprietario de
calculo e néo se valer, apenas, de resultadosdusssaSimulacdo de Monte Carlo foi capaz de
se adaptar mais rapidamente as mudancas bruscasrdado. Isso, entretanto, tem um custo
elevado, uma vez que o VaR calculado pela Simuldeddonte Carlo foi, muitas vezes, maior
do que o calculado por outros modelos. Nesse casa,instituicdo que desejasse utilizar esse

modelo seria obrigada a manter uma reserva maicapiéal. Vale ressaltar, nesse ponto, que
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nao existe uma “Unica” formula para se calculainauacdo de Monte Carlo, sendo que estes
resultados se aplicam a formula descrita na sely@@otio de trabalho”. Também podemos
observar que o Modelo Alternativo apresenta uméopaance igual ou superior ao MSH em
todos os periodos, 0 que comprava que ele € miaienéé que o MSH, pois ambos tem
utilizam a mesma base de dados e nédo incluem c¢oscgibjetivos (como acontece com 0

Modelo de Monte Carlo).

O VaR pelo Modelo Alternativo, entretanto, apresanima meédia maior durante todo o
periodo em relacdo ao VaR pelo MSH com 99% de i@ nkedia, o VaR diario foi de -4,82%
contra -4,7%. Isso significa que uma instituicace quilize o primeiro modelo teria que
provisionar, diariamente, mais recursos para petdague uma que utilize o MSH. Entretanto,
o fato do Modelo Alternativo ter apresentado apeiidsias excecOes apresentadas pelo MSH
claramente compensa a maior provisdo necessarhrdado que, de acordo com o Comité de
Basiléia, quanto maior o nimero de excec¢les eramtadr maior o multiplicaddra ser imposta

para a instituicao.

E importante salientar que os Modelos de Simuldd&torica e Alternativa falharam
em avaliar corretamente o risco de mercado em algumento relacionado a Ultima crise
econOmica, ocorrida no final de 2007/2008. Ness®,ca importante lembrar a definicdo
proposta por Jorion (2004, p. viii; 19) para o V&RYVaR mede a pior perda esperada ao longo

de um determinado intervalo de tempob condicbes normais de mercade dentro de um

determinado nivel de confianca.”

Raros foram os economistas e administradores capdeeprever os eventos que
ocorreram em 2008 e nenhum deles poderia afirm@aelps representavam “condigbes normais
de mercado”. Por isso, ndo seria correto descartarModelo que se apresentou valido
anteriormente tendo como base o final de 2007/29@&)do o mercado néo dispunha daquelas

gue sao consideradas “condicdes normais”.

Em vista do apresentado, é possivel reforcar cpae-pe administrar o risco através de
diversos modelos, porém elimina-lo € impossiveRi§co € uma parte integral do investimento
e deve ser, constantemente, monitorado e, quandoaieéncia de perdas, aprender com elas.
Nesse espirito, pode-se dizer que o VaR é umarienta que mede o risco, mas nao o elimina.

A gestao de risco € uma tarefa que exige um mamitento constante.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Como foi observado neste trabalho, o VaR, dentr® mlErametros estabelecidos no
trabalho, cumpriu, nos testes realizados nestaltrah a sua fungdo como modelo para gestao
de risco associado ao investimento na carteira Bhvdspa. Todas as variantes do VaR
utilizadas apresentaram resultados satisfatériambEm, por motivos ja explicados, todos os
modelos apresentaram limitagbes em maior ou maaor, geja pela dependéncia excessiva de
dados para alimentar o modelo ou pelo uso de utnaltggia diferenciada.

Esse resultado veio como uma surpresa para o &mholo em vista que a idéia inicial
era justamente demonstrar o contrario: que o0s rosdapresentados de VaR, dentro dos
parametros estabelecidos, ndo eram capazes demareum desempenho como pretendido. O

trabalho serviu, portanto, para modificar um préeaito existente por parte do autor.

Cabe reforcar que todas as variantes do modelonfoeatadas com apenas um ativo
(ainda que esse ativo seja representativo no wuwde investimentos brasileiro) e durante um

espaco determinado de tempo.

Tendo concluido os objetivos a que esse trabalhwraeds, seria interessante propor,
como forma de continuar a exploracao ja feita sabkaR, testar os modelos contra outros
ativos para verificar a sua eficacia, bem comazatiimodelos diferentes para tentar quantificar
a extremidade da curva em momentos de estressee(naso, existem modelos matematicos

especificos, como a Teoria dos Valores Extremaseyxemplo).
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ANEXO A



Data VaR Didrio pelo MSH (99%) | VaR Diério pelo MSH (95%) | VaR Diario pelo SMC (99%) Vaigiz;ﬁg';’gg"ﬂ/"a‘?e’° Retorno do Ibovespa
27172001 ~4,60% 3,21% ~4,66% ~4,63% 1,08%
3/1/2001 ~4,60% 3,21% ~4,66% 4,63% 7,61%
4/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% 0,45%
5/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% -1,59%
8/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% 0,92%
9/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% 2,49%
10/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% -0,33%
11/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% 0,62%
12/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% ~1,01%
15/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% 0,66%
16/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% “1,42%
17/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% 2,81%
18/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% 1,02%
19/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% 0,04%
22/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% 0,78%
23/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% 2,53%
247112001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% -0,33%
26/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% 0,65%
20/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% ~0,03%
30/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% 4,25% -0,89%
31/1/2001 4,31% 3,16% ~4,66% ~4,25% 20,28%
1/2/2001 4,31% -4,66% -4,25% -3,58%
21212001 4,31% -3,21% ~4,66% ~4,25% 0,72%
5/2/2001 4,31% 3,21% 3,72% 4,25% -1,08%
6/2/2001 4,31% 3,21% ~4,66% ~4,25% 1,64%
71212001 4,37% 3,21% 3,63% 4,25% 1,14%
8/2/2001 4,31% 3,21% 3,63% ~4,25% 2,56%
9/2/2001 4,31% 3,21% 3,63% 4,25% -0,60%
12/2/2001 4,31% 3,21% 3,63% ~4,25% 1,29%
13/2/2001 4,31% 3,21% 3,63% 4,25% 1,05%
14/2/2001 4,31% 3,21% 3,59% ~4,25% 0,14%
15/2/2001 4,37% 3,59% 4,25% -1,06%
16/2/2001 4,31% ~4,00% ~4,25% ~4,00%
19/2/2001 4,31% ~4,00% 4,30% 1,21%
20/2/2001 4,31% ~4,00% ~4,30% ~0,93%
21/2/2001 4,31% ~4,00% 4,30% -1,99%
221212001 4,371% ~4,00% ~4,30% 2,02%
23/2/2001 4,31% ~4,00% 4,30% 1,55%
28/2/2001 4,31% ~4,00% ~4,30% ~1,64%
1/3/2001 4,31% ~4,00% 4,30% 3,30%
2/3/2001 4,31% ~4,00% ~4,30% 1,00%
5/3/2001 4,31% ~4,00% 4,30% -0,26%
6/3/2001 4,31% ~4,00% ~4,30% “1,28%
77312001 4,31% ~4,00% 4,30% 0,43%
8/3/2001 4,31% ~4,00% ~4,30% ~1,02%
9/3/2001 4,31% ~4,00% 4,30% -0,63%
12/3/2001 4,31% ~4,00% ~4,30% 3,69%
13/3/2001 4,31% ~4,00% 4,30% 0,36%
14/3/2001 4,31% ~4,00% ~4,29% 2.17%
15/3/2001 4,31% ~4,00% 4,29% 1,20%
16/3/2001 4,31% ~4,00% ~4,29% 1,16%
19/3/2001 4,31% ~4,00% 4,29% 2,63%
20/3/2001 4,31% ~4,00% ~4,29% 0,45%
21/3/2001 4,37% ~4,00% -0,34%
227372001 5.20% 5.25%
23/3/2001 -4,60% -3,33% 5,29% 2,61%
26/3/2001 ~4,60% 3,33% 5,29% 1,91%
27/3/2001 ~4,60% 3,33% 5,29% 0,83%
28/3/2001 ~4,60% 3,33% 5,29% 1,.37%
29/3/2001 ~4,60% 3,32% 5,29% 2,38%
30/3/2001 ~4,60% 3,32% 5,29% 1,00%
27412001 ~4,60% 3,32% 5,29% 3,16%
3/4/2001 ~4,60% 3,32% 5,29% 1,75%
4/2/2001 ~4,60% 3,31% 5,29% 0,86%
5/4/2001 ~4,60% 3,31% 5,29% 4,24%
6/4/2001 ~4,60% 3,31% 5,29% 0,29%
9/4/2001 ~4,60% 3,31% 5,29% 1,61%
10/4/2001 ~4,60% 3,31% 5,29% 2,23%
11/4/2001 ~4,60% 3,17% 5,29% ~1,52%
12/4/2001 ~4,60% 3,17% 5,29% 1,01%
16/4/2001 ~4,60% 5,29% 3,50%
17/4/2001 4,29% -3,17% 5,29% 0,74%
18/4/2001 3,96% 3,15% 5,29% 4,31%
19/4/2001 -3,96% -3,15% 5,29% 3,50%
20412001 -3,96% -317% 5,29% 5,09%
237412001 -4,34% -3,31% 5,29% 1,43%
241412001 ~4,34% 3,31% 5,29% 1,26%
25412001 4,34% 3,31% 5,29% 0,67%
26/4/2001 ~4,34% 3,31% 5,29% 4,19%
271412001 4,34% 3,31% 5,29% 1,15%
30/4/2001 ~4,34% 3,31% 5,29% ~0,06%
2/5/2001 4,34% 3,31% 5,29% 0,13%
3/5/2001 ~4,34% 3,31% 5,29% 1,64%
4/5/2001 4,34% 3,31% 5,29% 0,32%
7/5/2001 ~4,34% 3,31% 5,09% “1,44%
8/5/2001 4,34% 3,31% 5,09% -0,85%
9/5/2001 ~4,34% 3,31% 5,09% 0,21%
10/5/2001 4,34% 3,31% 5,09% 1,45%
11/5/2001 ~4,34% 31% 5,09% 3,33%
14/5/2001 4,34% -3,36% 5,09% 2,48%
15/5/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% 0,66%
16/5/2001 4,34% 3,36% 5,09% 3,42%
17/5/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% 0,53%
18/5/2001 4,34% 3,36% 5,09% 0,61%
21/5/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% 1,63%
22/5/2001 4,34% 3,36% 5,09% 1,97%
23/5/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% 20,92%
24]5/2001 4,34% 3,36% 5,09% 1,14%
25/5/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% ~1,46%
28/5/2001 4,34% 3,36% 5,09% -0,05%
20/5/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% 1,06%
30/5/2001 4,34% 3,36% 5,09% 0,24%
31/5/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% 1,10%
1/6/2001 4,34% 3,36% 5,09% 0,96%
4/6/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% 2,10%

Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vailzfggiezlﬁgg‘;?elo Retorno do Ibovespa
5/6/2001 4,34% 3,36% 5,09% 4,33% 1,92%
6/6/2001 ~4,34% 3,36% 5,09% ~4,33% ~0,42%




7/6/2001 -4,34% -3,36% -5,09% -4,33% 0,88%
8/6/2001 -4,34% -3,36% -4,00% -4,33% -0,63%
11/6/2001 -4,34% -3,36% -351% -4,33% -0,92%
12/6/2001 -4,34% -3,36% -3,70% -4,33% -0,33%
13/6/2001 -4,34% -3,36% -351% -4,33% 1,51%
15/6/2001 -4,34% -3,36% -351% -4,33% 2.71%
18/6/2001 -4,34% -4,20% -4,33% -4,20%
19/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 0,31%
20/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 1,18%
21/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 1,72%
22/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% -0,95%
25/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 0,97%
26/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% -0,54%
27/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% -1,05%
28/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 0,57%
29/6/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 1,17%
2/7/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% -0,03%
3/7/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% -1,38%
47772001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% -2,06%
5/7/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% -0,05%
6/7/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% -1,00%
10/7/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 2,42%
11/7/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 1,78%
12/7/2001 -4,44% -3,46% -4,20% -4,41% 0,73%
13/7/2001 -4,44% -3,44% -4,20% -4,41% 1,18%
16/7/2001 -4,44% -3,44% -4,20% -4,41% -1,89%
17/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% 2,58%
18/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% -2,66%
19/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% 0.21%
20/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% 2,40%
23/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% 0.17%
247712001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% -2,34%
25/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% 1,58%
26/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% -1,04%
27/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% 0,72%
30/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% -1,48%
31/7/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% 0,36%
1/8/2001 -4,44% 3.21% -4,20% -4,41% -0,08%
2/8/2001 -4,44% 3.21% -351% -4,41% 0,57%
3/8/2001 -4,44% 3.21% -3.33% -4,41% 0,11%
6/8/2001 -4,44% 3.21% -3,50% -4,41% 1,50%
7/8/2001 -4,44% 3.21% 2.71% -4,41% 0.07%
8/8/2001 -4,44% 3.21% 2,71% -4,41% -0,83%
9/8/2001 -4,44% 3.21% -3.33% -4,41% -0,61%
10/8/2001 -4,44% 3.21% 3.17% -4,41% 0,58%
13/8/2001 -4,44% 3.21% 2,71% -4,41% -1,03%
14/8/2001 -4,44% 3.21% 2,71% -4,41% 0,42%
15/8/2001 -4,44% 3.21% 3.17% -4,41% -1,23%
16/8/2001 -4,44% -3,27% 2,71% -4,41% -1,09%
17/8/2001 -4,44% -3,44% -4,41% -3,44%
20/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% 0,54%
21/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% -1,70%
22/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% 0,46%
23/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% -1,55%
24/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% 1,96%
27/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% -0,04%
28/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% 0,17%
29/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% 0,45%
30/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% -1,41%
31/8/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% -0,40%
3/9/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% 0.31%
4/9/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% -0,25%
5/9/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% -137%
6/9/2001 -4,44% -3,40% -3,44% -4,41% -2,66%
10/9/2001 -4,44% -3,40% -3,44% 2,71%
11/9/2001 -9.18% 9.17%
12/9/2001 -9,18% 2,63%
13/9/2001 -9,18% 7.26%
14/9/2001 -3,50% -9,18% -2,63%
17/9/2001 -3,50% -9,18% 5,08%
18/9/2001 -3,50% -9,18% 0,08%
19/9/2001 -3,50% -9,18% 1,80%
20/9/2001 -3,48% -9,18% -1.87%
21/9/2001 -3,48% -9,18% -117%
24]9/2001 -3,48% -9,18% 1,09%
25/9/2001 -3,48% -9,18% -2,88%
26/9/2001 -3,48% -9,18% -2,18%
27/9/2001 -3,48% -9,18% 3,98%
28/9/2001 -3,48% -9,18% 2,22%
1/10/2001 -3,48% -9,18% -1,26%
2/10/2001 -3,48% -9,18% -1,43%
3/10/2001 -3,48% -9,18% -1,13%
4/10/2001 -3,48% -9,18% -167%
5/10/2001 -3,48% -9,18% 1,34%
8/10/2001 -3,48% -9,18% -1,00%
9/10/2001 -3,48% -9,18% 1,88%
10/10/2001 -3,48% -9,18% 1,72%
11/10/2001 -3,48% -9,18% 3,08%
15/10/2001 -3,48% -9,18% 5,04%
16/10/2001 -3,48% -9,18% -0,63%
17/10/2001 -3,48% -9,18% 0,12%
18/10/2001 -3,48% -9,18% -2,45%
19/10/2001 -3,48% -9,18% 3,06%
22/10/2001 -3,48% -9,18% 3,25%
23/10/2001 -3,48% 7,26% 0.73%
24710/2001 -3,48% -9,18% -1,25%
25/10/2001 -3,40% -9,18% 2,23%
26/10/2001 -3,40% 7,26% 0,48%
29/10/2001 7,26% -3,42%
30/10/2001 -3,43% 7,26% -3,10%
31/10/2001 -3,43% 7,26% 3,09%
1/11/2001 5,19% -3,43% 7,26% 0,20%
5/11/2001 5,19% -3,43% 7,26% 6,82%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vailzfggiezlﬁgg‘;?elo Retorno do Ibovespa
6/11/2001 5.19% -3.43% 7.26% -5,66% 2,06%
7/11/2001 5,19% -3,43% 7,26% -5,66% 1,61%
8/11/2001 5,19% -3,43% -3,42% -5,66% -0,49%
9/11/2001 5,19% -3,43% 7,26% -5,66% 1,41%
12/11/2001 5,19% -3,43% 7,26% -5,66% -1,28%
13/11/2001 5,19% -3,43% -3,44% -5,66% 2,79%




14/11/2001 -5,19% -3,43% -3,44% -5,66% -0,71%
16/11/2001 -5,19% -3,43% -3,44% -5,66% 0,44%
19/11/2001 -5,19% -3,43% -3,42% -5,66% 0,81%
20/11/2001 -5,19% -3,43% -3,42% -5,66% -2,68%
21/11/2001 -5,19% -3,43% -3,42% -5,66% 1,23%
22/11/2001 -5,19% -3,43% -3,42% -5,66% 1,76%
23/11/2001 -5,19% -3,43% -3,42% -5,66% 3,10%
26/11/2001 -5,19% -3,43% -3,42% -5,66% 2,50%
27/11/2001 -5,19% -3,43% -3,42% -5,66% -1,13%
28/11/2001 5,19% 5,66% -4,29%
29/11/2001 -5,19% -3,48% -4,29% -5,71% -2,17%
30/11/2001 -5,19% -3,48% -4,29% -5,71% 1,53%
3/12/2001 -5,19% -3,48% -4,29% -5,71% 3,12%
4/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% -1,41%
5/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% 1,79%
6/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% 1,17%
7/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% -1,77%
10/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% 1,10%
11/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% -0,72%
12/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% 1,60%
13/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% -3,05%
14/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% -1,43%
17/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% -0,36%
18/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% 3,75%
19/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% -0,80%
20/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% -2,79%
21/12/2001 -5,19% -3,43% -4,29% -5,71% 3,48%
26/12/2001 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% -0,07%
27/12/2001 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% 2,97%
28/12/2001 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% -1,30%
2/1/2002 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% 2,16%
3/1/2002 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% 2,83%
4/1/2002 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% 0,46%
7/1/2002 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% 0,32%
8/1/2002 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% -1,46%
9/1/2002 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% -1,03%
10/1/2002 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% -3,21%
11/1/2002 -5,19% -3,39% -4,29% -5,61% 0,12%
14/1/2002 5,19% -4,29% 5,61% -3,42%
15/1/2002 -5,19% -3,42% -3,44% -5,61% -0,84%
16/1/2002 -5,19% -3,42% -4,29% -5,61% 0,56%
17/1/2002 -5,19% -3,42% -3,43% -5,61% 1,93%
18/1/2002 -5,19% -3,42% -3,43% -5,61% 0,26%
21/1/2002 -5,19% -3,42% -3,44% -5,61% -1,63%
22/1/2002 -5,19% -3,42% -3,43% -5,61% -1,14%
23/1/2002 -5,19% -3,42% -3,43% -5,61% 1,75%
24/1/2002 -5,19% -3,42% -3,43% -5,61% -0,52%
28/1/2002 -5,19% -3,42% -3,43% -5,61% -1,21%
297172002 5.19% 561% 3.5%
30/1/2002 -5,19% -3,43% -3,85% -5,61% 0,25%
31/1/2002 -5,19% -3,43% -3,85% -5,61% 1,50%
1/2/2002 -5,19% -3,43% -3,85% -5,61% -0,49%
4/2/2002 -5,19% -3,43% -3,85% -5,61% -1,15%
5/2/2002 -5,19% -3,43% -3,85% -5,61% 1,87%
6/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% 0,02%
7/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% -0,52%
8/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% -0,67%
13/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% 2,87%
14/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% 2,19%
15/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% -0,11%
18/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% -0,81%
19/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% -0,99%
20/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% 2,39%
21/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% 1,70%
22/2/2002 -5,19% -3,42% -3,85% -5,61% 0,24%
25/2/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% 3,05%
26/2/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% -0,10%
27/2/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% 1,77%
28/2/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% -1,25%
1/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% 2,71%
4/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% 0,39%
5/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% -3,17%
6/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% -1,23%
7/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% -0,81%
8/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% 1,71%
11/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% -1,90%
12/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% 3,54%
13/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% 0,44%
14/3/2002 -5,19% -3,39% -3,85% -5,59% -0,89%
15/3/2002 -5,19% -3,29% -3,85% -5,59% 1,75%
18/3/2002 -5,19% -3,29% -3,43% -5,59% -0,84%
19/3/2002 -5,19% -3,29% -3,43% -5,59% -0,89%
20/3/2002 -5,19% -3,29% -3,43% -5,59% -0,19%
21/3/2002 -5,19% -3,29% -3,21% -5,59% -2,64%
22/3/2002 -5,19% -3,29% -3,43% -5,59% -2,95%
25/3/2002 -5,19% -3,29% -3,43% -5,59% -0,26%
26/3/2002 -5,19% -3,29% -3,21% -5,59% 2,20%
27/3/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -1,07%
28/3/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -1,26%
1/4/2002 -4,71% -3,20% -3,21% -5,34% 1,60%
2/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -1,64%
3/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -1,21%
4/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% 2,10%
5/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -0,62%
8/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -0,87%
9/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% 0,27%
10/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% 1,67%
11/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -0,03%
12/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% 2,53%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vaigz:g)ﬁezl?gg;?elo Retorno do Ibovespa
15/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -2,02%
16/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% 1,11%
17/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% 0,80%
18/4/2002 -4,71% -3,20% -3,18% -5,34% -1,15%
19/4/2002 -4,71% -3,15% -3,18% -5,34% -0,69%
22/4/2002 -4,71% -3,15% -3,18% -5,34% -1,88%
23/4/2002 -4,71% -3,15% -3,18% -5,34% -0,27%
24/4/2002 -4,71% -3,08% -3,18% -5,33% 1,46%
25/4/2002 -4,25% -3,02% -3,18% -5,09% -0,80%
26/4/2002 -4,25% -3,02% -2,95% -5,09% -1,48%




29/4]2002 -4,25% I -3,02% I -2,95% -5,09% 0,11%
30/4/2002 -4,25% -3,02% -2,95% -5,09% -0,03%
2/5/2002 -4,25% -4,18% -5,09% -4,17%
3/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,20% 0,57%
6/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,20% -1,42%
7/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,20% -0,70%
8/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,20% 2,22%
9/5/2002 -4,25% -4,18% 5,20% -4,08%
10/5/2002 -4,25% -3,15% -4,18% -5,29% 0,23%
13/5/2002 -4,25% -3,15% -4,18% -5,29% -1,05%
14/5/2002 -4,25% -3,15% -4,18% -5,29% 1,68%
15/5/2002 -4,25% -3,15% -4,18% -5,29% 1,19%
16/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% 2,51%
17/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% 0,30%
20/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% -0,24%
21/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% 0,26%
22/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% -2,62%
23/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% 151%
24/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,20% 0,14%
27/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% 0,98%
28/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% 0,23%
29/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% 2,01%
31/5/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% -0,95%
3/6/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% -157%
4612002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% -0,46%
5/6/2002 -4,25% -3,08% -4,18% -5,29% -0,08%
6/6/2002 -4,25% -4,18% 5,29% -3,79%
7/6/2002 -4,25% -3,15% -4,18% -5,29% 1,40%
10/6/2002 -4,25% -3,15% -4,08% -5,29% 2,58%
11/6/2002 -4,25% -3,15% -4,08% -5,29% -3,08%
12/6/2002 -4,25% -3,15% -4,18% -5,29% -0,63%
13/6/2002 -4,25% -3,15% -4,18% -5,29% -1,40%
14/6/2002 -4,25% -3,15% -4,08% -5,29% -2,20%
17/6/2002 -4,25% -3,15% -4,08% -5,29% 2,03%
18/6/2002 -4,25% -3,15% -4,08% -5,29% -0.97%
19/6/2002 -4,25% -3,15% -4,08% -5,29% 2,77%
20/6/2002 -4,25% -3,15% -5,09% -5,29% -5,08%
21/6/2002 -4,71% -3,15% -5,09% -5,41% -4,68%
24/6/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 3.47%
25/6/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -0,49%
26/6/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -0,14%
27/6/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 3,01%
28/6/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 1,14%
1/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -2,21%
2/712002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -0,42%
3/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -1,93%
41712002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 0,18%
5/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -1,23%
8/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 1,55%
10/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -1,22%
11/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 2,37%
12/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 1,48%
15/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -3,04%
16/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -0,52%
177772002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 1,67%
18/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% 0,54%
19/7/2002 -4,89% -3,20% -5,09% -5,53% -2,12%
221772002 -6.53% .53% -6,52%
23/7/2002 -5,84% -3,35% -6,53% -5,88% -1,48%
24/7/2002 -5,84% -3,35% -6,53% -5,88% 1,96%
25/7/2002 -5,84% -3,35% -6,53% -5,88% -2,73%
26/7/2002 5,84% 6.53% 5,88% -4,64%
29/7/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% 0,25%
30/7/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% 1,09%
31/7/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% 4,50%
1/8/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% -0,03%
2/8]2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% 0,94%
5/8/2002 5,84% 6.53% 5,95% 3.87%
6/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% 3,01%
7/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% 1.17%
8/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% 4,51%
/82002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% -3,19%
12/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% -2,62%
13/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% -2,87%
14/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% -1,07%
15/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% -1,71%
16/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% 3,73%
19/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% -1,14%
20/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% -1,63%
21/8/2002 -5,84% -3,43% -6,53% -5,95% 1,88%
22/8]2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% 2,80%
23/8/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% -0,26%
26/8/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% 4,35%
27/8/2002 -5,84% -3,42% -5,09% -5,95% 2,71%
28/8/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% 0,07%
29/8/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% 0,72%
30/8/2002 -5,84% -3,42% -6,53% -5,95% -0,69%
2/9/2002 -5,84% -3,42% -5,09% -5,95% -0,03%
3/9/2002 -5,84% -3,42% -5,09% -5,95% -2,33%
41912002 -5,84% -3,42% -4,68% -5,95% -1,37%
5/9/2002 -5,84% -3,42% -5,09% -5,95% -2,73%
6/9/2002 -5,84% -3,42% -4,68% -5,95% -0,06%
9/9/2002 -5,84% -3,42% -4,64% -5,95% 2,44%
10/9/2002 -5,84% -3,42% -4,68% -5,95% 0,05%
11/9/2002 -5,84% -3,42% -4,64% -5,95% 2,22%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diério pelo SMC (99%) Vailzfggiezlﬁgg‘;‘;elo Retorno do Ibovespa
12/9/2002 -5,84% -3,42% -4,64% -5,95% -0,09%
13/9/2002 -4,89% -3,35% -4,64% -5,23% 0,08%
16/9/2002 -4,89% -4,64% 5.23% 3,43%
17/9/2002 -4,66% -3,35% -4,64% -4,78% -1,84%
18/9/2002 -4,66% -3,35% -4,64% -4,78% -1,49%
19/9/2002 -4,66% -3,35% -4,64% -4,78% -1,39%
20/9/2002 -4,66% -3,35% -4,64% -4,78% 2.21%
23/9/2002 -4,66% -3,89% -4,78% -3,35%
24/9/2002 -4,66% -3,40% -3,89% -4,78% -1,24%
25/9/2002 -4,66% -3,40% -3,89% -4,78% 0,86%
26/9/2002 -4,66% -3,40% -3,89% -4,78% -0,31%
27/9/2002 -4,66% -3,40% -5,26% 5.25%
30/9/2002 -4,89% -3,42% -5,26% -4,95% -1,07%
1/10/2002 | -4,89% | -3,42% | -5,26% | -4,95% | 4,34%




2/10/2002 -4,89% -3,42% -5,26% -4,95% -1,97%
3/10/2002 -4,89% -3,42% -5,26% -4,95% 3,62%
4/10/2002 -4,89% -3,42% -5,26% -4,95% 1,31%
7/10/2002 -4,89% 5,26% -4,95% -4,28%
8/10/2002 -4,89% -3,43% -5,26% -4,96% -0,18%
9/10/2002 -4,89% -3,43% -5,26% -4,96% -1,48%
10/10/2002 -4,89% -3,43% -5,26% -4,96% 1,73%
11/10/2002 -4,89% -3,43% -5,26% -4,96% -0.12%
14/10/2002 -4,89% -5,26% -4,96% -4,56%
15/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% 0,66%
16/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% -1,59%
17/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% 6,34%
18/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% 1,35%
21/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% 1,16%
22/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% 2,22%
23/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% 5,45%
24/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% -0,41%
25/10/2002 -4,89% -3,66% -5,26% -5,00% 2,20%
28/10/2002 -4,89% -5,26% -5,00% -4,40%
29/10/2002 -4,89% -3,83% -5,26% -5,02% 0,28%
30/10/2002 -4,89% -3,83% -5,26% -5,02% 4,87%
31/10/2002 -4,89% -3.83% -5,26% -5,02% 0,98%
1/11/2002 -4,89% -3,83% -5,26% -5,02% 0.27%
4/1172002 -4,89% -3,83% -5,26% -5,02% -2,24%
5/11/2002 -4,89% -3,83% -5,26% -5,02% -051%
6/11/2002 -4,89% -3,83% -5,26% -5,02% -1,60%
7/11/2002 -4,89% -3,83% -4,64% -5,02% 0,99%
8/11/2002 -4,89% -3,83% -5,26% 5,02% 0,62%
11/11/2002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% 0,25%
12/11/2002 -4,89% -3,83% -4,64% -5,02% -1.67%
13/11/2002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% 0,44%
14/11/2002 -4,89% -3.83% -4,56% -5,02% 1,23%
18/11/2002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% 0,87%
19/11/2002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% 0,00%
20/11/2002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% 1,16%
2171172002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% 2,00%
22/11/2002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% 1,11%
25/11/2002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% -1,52%
26/11/2002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% -1,11%
2771172002 -4,89% -3,83% -4,56% -5,02% 0,93%
28/11/2002 -4,89% -3,66% -4,56% -5,02% 0,12%
2971172002 -4,89% -3,66% -4,56% -5,02% 2,63%
2/12/2002 -4,89% -3,66% -4,56% -5,02% 1,56%
3/12/2002 -4,89% -3,66% -4,56% -5,02% -0,10%
4/12/2002 -4,89% -3,66% -4,56% -5,02% 0.21%
5/12/2002 -4,89% -3,66% -4,56% -5,02% 2,13%
6/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 1,49%
9/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 2.17%
10/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 0,07%
11/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 2,73%
12/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% -0,25%
13/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% -0,21%
16/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 1,95%
17/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 0,57%
18/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 1,40%
19/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 2,03%
20/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 2,52%
23/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 0.17%
26/12/2002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% -1,32%
277122002 -4,89% -3,66% -4,40% -5,02% 0,73%
30/12/2002 -4,89% -3,66% -4,28% -5,02% 0,30%
2/1/2003 -4,89% -3,66% -4,28% 5,02% 2,96%
3/1/2003 -4,89% -3,66% 2,73% -5,02% -0,02%
6/1/2003 -4,89% -3,66% -2,25% -5,02% 3,61%
7/1/2003 -4,89% -3,66% -2,34% -5,02% -1,19%
8/1/2003 -4,89% -3,66% -2,25% -5,02% -0,76%
9/1/2003 -4,89% -3,66% -2,25% -5,02% 1,07%
10/1/2003 -4,89% -3,66% -2,25% -5,02% 2,78%
13/1/2003 -4,89% -3,66% -2,25% -5,02% -1,08%
14/1/2003 -4,89% -3,66% -2,25% -5,02% 0,53%
15/1/2003 -4,89% -3,66% -2,25% -5,02% -1,67%
16/1/2003 -4,89% -3,66% -5,02% -0,16%
17/1/2003 -4,89% -3,66% -5,02% 2.31%
207172003 -4,89% -3,66% -5,02% -0,23%
21/1/2003 -4,89% -3,66% -5,02% -1,83%
22/172003 -4,89% -3,66% -5,02% -2,55%
23/1/2003 -4,89% -3,66% -5,02% 0,17%
247172003 -4,89% -3,66% -5,02% -3.39%
27/1/2003 -4,89% -3,66% -5,02% -2,35%
28/1/2003 -4,89% -3,42% -5,02% -0,12%
297172003 -4,89% -3,42% -5,02% 3,29%
30/1/2003 -4,89% -3,42% -5,02% -1,03%
31/1/2003 -4,89% -3,42% -5,02% 1,77%
3/2/2003 -4,89% -3,42% -5,02% -0,28%
41212003 -4,89% -3,42% -5,02% -3,05%
5/2/2003 -4,89% -3,42% -5,02% 0,13%
6/2/2003 -4,89% -3,42% -5,02% -0,24%
7122003 -4,89% -3,42% -5,02% -1,75%
10/2/2003 -4,89% -3,42% -5,02% 0,95%
11/2/2003 -4,89% -3,42% -3,40% -5,02% 0,28%
12/2/2003 -4,89% -3,42% -3,40% -5,02% 0,00%
Data VaR Diério pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vailzfggiezlﬁgg‘;?elo Retorno do Ibovespa
13/2/2003 -4,89% -3.83% 5,02% -3.82%
14/2/2003 -4,89% -3,66% -3.83% -5,02% -0,26%
17/2/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% 1,07%
18/2/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% 2,55%
19/2/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% -1,89%
20/2/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% -0,34%
21722003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% 1,11%
241212003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% -0,74%
25/2/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% -0,60%
26/2/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% -1,93%
27122003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% 1,55%
28/2/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% 1,27%
5/3/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% 0,24%
6/3/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% 3,00%
7/3/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% 1,02%
10/3/2003 -4,89% -3.87% -5,02% 3.87%
11/3/2003 -4,89% 3.87% -5,02% 0,30%
12/3/2003 -4,89% [ -3,81% [ -3.87% -5,02% 2,35%




13/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,89%
14/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 0,31%
17/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 0,53%
18/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 2,54%
19/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% -1,29%
20/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,38%
21/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,95%
24/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% -2,85%
25/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,62%
26/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% -0,23%
27/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 0,24%
28/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,44%
31/3/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% -1,08%
1/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 2,83%
2/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 2,42%
3/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,13%
4/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 0,49%
7/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 0,58%
8/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% -2,95%
9/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% -0,17%
10/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% -1,42%
11/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,10%
14/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,32%
15/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 1,96%
16/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% -0,52%
17/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 2,93%
22/4/2003 -4,89% -3,81% -3,83% -5,02% 0,46%
23/4/2003 -4,89% -3,81% -3,83% -5,02% -0,47%
24/4/2003 -4,89% -3,81% -3,83% -5,02% -2,21%
25/4/2003 -4,89% -3,81% -3,87% -5,02% 0,05%
28/4/2003 -4,89% -3,81% -3,83% -5,02% 2,77%
29/4/2003 -4,89% -3,81% -3,83% -5,02% 1,73%
30/4/2003 -4,89% -3,81% -3,05% -5,02% -0,96%
2/5/2003 -4,89% -3,66% -3,40% -5,02% 2,02%
5/5/2003 -4,89% -3,66% -3,05% -5,02% 0,18%
6/5/2003 -4,89% -3,66% -3,40% -5,02% -1,47%
7/5/2003 -4,89% -3,66% -2,94% -5,02% 2,47%
8/5/2003 -4,89% -3,66% -3,83% -5,02% -0,27%
9/5/2003 -4,89% -3,42% -2,94% -5,02% 2,27%
12/5/2003 -4,89% -3,42% -3,05% -5,02% 0,80%
13/5/2003 -4,89% -3,42% -2,94% -5,02% 0,75%
14/5/2003 -4,89% -3,42% -2,94% -5,02% 0,29%
15/5/2003 -4,89% -3,42% -2,94% -5,02% -2,45%
16/5/2003 -4,89% -3,42% -2,94% -5,02% 0,73%
19/5/2003 -4,89% -3,62% -5,02% -3,62%
20/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% -0,01%
21/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 2,26%
22/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 0,52%
23/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 0,32%
26/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% -2,21%
27/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 3,06%
28/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 0,36%
29/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 0,83%
30/5/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 0,12%
2/6/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% -1,44%
3/6/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 0,92%
4/6/2003 -4,89% -3,55% -3,62% -5,02% 2,76%
5/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% 0,45%
6/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% 1,04%
9/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% -0,56%
10/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% 0,35%
11/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% -0,12%
12/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% 0,77%
13/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% -1,78%
16/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% 0,72%
17/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% -0,41%
18/6/2003 -4,89% -3,42% -3,62% -5,02% -1,93%
20/6/2003 -4,66% -3,38% -3,62% -4,90% -2,81%
23/6/2003 -4,60% -3,29% -3,62% -4,79% -1,06%
24/6/2003 -4,60% -3,29% -3,62% -4,79% 0,90%
25/6/2003 -4,60% -3,29% -3,62% -4,79% -0,63%
26/6/2003 -4,60% -3,29% -3,62% -4,79% 0,66%
27/6/2003 -4,60% -3,29% -3,62% -4,79% -0,67%
30/6/2003 -4,60% -3,29% -3,62% -4,79% -0,40%
1/7/2003 -4,60% -3,29% -3,62% -4,79% 2,46%
2/7/2003 -4,60% -3,29% -2,94% -4,79% 0,15%
3/7/2003 -4,60% -3,29% -3,05% -4,79% -1,32%
4/7/2003 -4,60% -3,29% -2,81% -4,79% 1,06%
7/7/2003 -4,60% -3,29% -2,81% -4,79% 0,97%
8/7/2003 -4,60% -3,29% -2,86% -4,79% 1,62%
10/7/2003 -4,60% -3,29% -2,86% -4,79% -0,86%
11/7/2003 -4,60% -3,29% -2,81% -4,79% -1,34%
14/7/2003 -4,60% -3,29% -2,86% -4,79% 2,01%
15/7/2003 -4,60% -3,29% -2,81% -4,79% 0,19%
16/7/2003 -4,60% -3,29% -2,81% -4,79% -0,93%
17/7/2003 -4,60% -3,29% -2,81% -4,79% 1,00%
18/7/2003 -4,60% -3,29% -2,81% -4,79% 1,26%
Data VaR Diério pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diério pelo SMC (99%) Vaig?,-?aoﬁes?gg;?elo Retorno do Ibovespa

21/7/2003 -4,60% -3,29% -2,81% -4,79% -0,86%
22/7/2003 -4,48% -3,14% -2,81% -4,41% 1,17%
23/7/2003 -4,48% -3,14% -2,81% -4,41% -0,26%
24/7/2003 -4,48% -3,14% -2,81% -4,41% -0,27%
25/7/2003 -4,48% -3,14% -2,81% -4,41% -0,08%
28/7/2003 -4,34% -3,02% -2,81% -4,29% -0,78%
29/7/2003 -4,34% -3,02% -2,81% -4,29% -0,15%
30/7/2003 -4,34% -3,02% -2,81% -4,29% -1,09%
31/7/2003 -4,34% -3,02% -2,81% -4,29% 0,72%
1/8/2003 -4,34% -4,29% -3,26%
4/8/2003 -4,34% -4,29% -1,45%
5/8/2003 -4,34% -4,26% 0,93%
6/8/2003 -4,34% -4,26% -1,31%
7/8/2003 -4,34% -4,26% 3,42%
8/8/2003 -4,34% -4,26% 1,29%
11/8/2003 -4,34% -4,26% 0,45%
12/8/2003 -4,34% -4,26% 0,31%
13/8/2003 -4,34% -4,26% 0,59%
14/8/2003 -4,34% -4,26% 0,95%
15/8/2003 -4,34% -4,26% 0,56%
18/8/2003 -4,34% -4,26% 1,85%
19/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 0,08%




20/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 2,18%
21/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 1,40%
22/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% -0,39%
25/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% -0,96%
26/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 2,79%
27/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 1,78%
28/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% -0,52%
29/8/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 0,73%
1/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% L17%
2/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 0,67%
3/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 1,16%
41912003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 0,45%
5/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 1,24%
8/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 0,95%
9/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% -2,07%
10/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 1,69%
11/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 1,93%
12/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% 0,79%
15/9/2003 -4,34% -2,92% -3,26% -4,26% -0,48%
16/9/2003 -4,34% -2,84% -2,81% -4,26% -0,44%
17/9/2003 -4,34% -2,84% -2,07% -4,26% 1,37%
18/9/2003 -4,34% -2,84% -2,81% -4,26% 2,41%
19/9/2003 -4,34% -2,84% -2,07% -4,26% -0,22%
22/9/2003 -4,34% -2,84% 2,17% -4,26% 2,17%
23/9/2003 -4,34% -2,72% -2,21% -4,26% -0,26%
24]9/2003 -4,34% 2,72% -4,26% 2,35%
25/9/2003 -4,34% -2,72% -2,35% -4,26% -157%
26/9/2003 -4,34% -2,72% -2,35% -4,26% 0,03%
29/9/2003 -4,09% -2,52% -2,35% -3,99% 1,89%
30/9/2003 -4,09% -2,52% -2,35% -3,99% -0,61%
1/10/2003 -4,09% -2,52% -2,35% -3,99% 3,55%
2/10/2003 -4,09% -2,52% -2,35% -3,99% 1,90%
3/10/2003 -4,09% -2,52% -2,35% -3,99% 1,16%
6/10/2003 -4,09% -2,52% -2,35% -3,99% 1,08%
7/10/2003 -3,85% -2,42% -2,35% -3,85% 1,14%
8/10/2003 -3,85% -2,42% -2,35% -3,85% 1,92%
9/10/2003 -3,85% -2,42% -2,35% -3,85% -0,54%
10/10/2003 -3,85% -2,42% -2,35% -3,85% -0,18%
13/10/2003 -3,85% -2,42% -2,35% -3,85% 2,18%
14/10/2003 -3,73% -2,35% -2,35% -3,63% 0,64%
15/10/2003 -3,73% -2,35% -2,35% -3,63% -1,30%
16/10/2003 -3,73% -2,35% -2,35% -3,63% 0,07%
17/10/2003 -3,73% -2,35% -2,35% -3,63% -0,92%
20/10/2003 -3,73% -2,35% -2,35% -3,63% 3.25%
21/10/2003 -3,73% -2,35% -2,35% -3,63% 0,43%
22/10/2003 -3,73% -2,35% -2,35% -3,63% -1,16%
2371012005 5.75% 5.65% 2.5%%
24/10/2003 -3,73% -2,42% -2,99% -3,63% 0,70%
27/10/2003 -3,73% -2,42% -2,99% -3,63% -0,36%
28/10/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 2,69%
29/10/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% -1,55%
30/10/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 0,83%
31/10/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% -0,62%
3/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 2,97%
471172003 -351% -2,35% -2,99% -3,43% 0,13%
5/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% -1,26%
6/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 1,67%
7/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 0,32%
10/11/2003 -351% -2,35% -2,99% -3,43% -0,54%
11/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% -0,88%
12/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 2,09%
13/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% -0,21%
14/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 1,23%
17/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% -1,67%
18/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 0,77%
10/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% -0,03%
20/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 2,08%
21/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 0,26%
24/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 2,30%
25/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 0,61%
26/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% -0,58%
27/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 1,35%
28/11/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 1,12%
1/12/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 1,67%
2/12/2003 -351% -2,35% -2,35% -3,43% -0,30%
3/12/2003 -3,51% -2,35% -2,99% -3,43% 0,40%
47122003 -351% -2,35% -2,35% -3,43% -0,61%
5/12/2003 -3,51% -2,35% -2,81% -3,43% 2,28%
8/12/2003 -351% -2,35% -2,35% -3,43% 0,04%
9/12/2003 -3,51% -2,35% -2,35% -3,43% 1,78%
10/12/2003 -3,51% -2,35% 2,17% -3,43% -1,35%
11/12/2003 -3,51% -2,35% 2,17% -3,43% 1,54%
12/12/2003 -3,51% -2,35% -2,07% -3,43% -1,51%
Data VaR Diério pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vailzfggiezlﬁgg‘;?elo Retorno do Ibovespa
15/12/2003 -351% -2,35% -2,07% -3,43% -1,26%
16/12/2003 -3,51% -2,35% -2,35% -3,43% 0,24%
17/12/2003 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% 2,12%
18/12/2003 -3,51% -2,35% 2,17% -3,43% 1,37%
10/12/2003 -3,51% -2,35% -2,07% -3,43% -0,48%
22/12/2003 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% 1,14%
23/12/2003 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% 0,27%
26/12/2003 -351% -2,35% -1,67% -3,43% 0,54%
29/12/2003 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% 1,10%
30/12/2003 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% 0,87%
2/1/2004 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% 0,94%
5/1/2004 -351% -2,35% -1,67% -3,43% 4,84%
6/1/2004 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% 0,19%
7/1/2004 -351% -2,35% -1,67% -3,43% -1,09%
8/1/2004 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% 1,70%
9/1/2004 -351% -2,35% -1,67% -3,43% 0,84%
12/1/2004 -3,51% -2,35% -1,55% -3,43% 1,34%
13/1/2004 -3,51% -2,35% -1,67% -3,43% -1,23%
14]1/2004 351% 2,35% 3,43% 2,26%
15/1/2004 -3,51% -2,35% -2,26% -3,43% -1,87%
16/1/2004 -3,51% -2,35% -2,26% -3,43% 0,84%
19/1/2004 -351% -2,35% -2,26% -3,43% 1,00%
20/1/2004 -3,51% -2,35% -2,26% -3,43% 1,26%
21/1/2004 -3,51% -2,32% -2,26% -3,43% -1,59%
22/1/2004 -3,51% -2,32% -2,26% -3,43% -1,43%
23/1/2004 -3,45% -2,24% -2,26% -3,37% 2,19%




26/1/2004 -3,45% -2,21% -2,26% -3,37% 3,74%
27/1/2004 -2,26% -0,51%
28/1/2004 -2,26% -1,55%
29/1/2004 -6,14% -6,14%
30/1/2004 -6,14% -2,39%
2/2/2004 -6,14% -0,30%
3/2/2004 -6,14% 2,27%
4/2/2004 -6,14% -2,68%
5/2/2004 -6,14% -2,73%
6/2/2004 -6,14% 4,16%
9/2/2004 -6,14% -0,03%
10/2/2004 -6,14% 0,96%
11/2/2004 -6,14% 4,63%
12/2/2004 -6,14% -0,58%
13/2/2004 -6,14% -2,31%
16/2/2004 -6,14% -1,51%
17/2/2004 -6,14% 1,07%
18/2/2004 -6,14% -1,90%
19/2/2004 -6,14% -4,77%
20/2/2004 -6,14% 1,84%
25/2/2004 -6,14% 1,28%
26/2/2004 -6,14% -0,74%
27/2/2004 -6,14% 1,42%
1/3/2004 -6,14% 3,42%
2/3/2004 -6,14% -0,25%
3/3/2004 -6,14% 0,48%
4/3/2004 -6,14% -0,70%
5/3/2004 -6,14% 2,14%
8/3/2004 -6,14% 0,53%
9/3/2004 -6,14% -1,39%
10/3/2004 -3,45% -6,14% -4,43%
11/3/2004 - -6,14% -4,19%
12/3/2004 -4,77% 4,88%
15/3/2004 -4,77% -2,49%
16/3/2004 -4,77% 1,79%
17/3/2004 -4,77% 1,33%
18/3/2004 -4,77% 2,14%
19/3/2004 -4,77% -0,49%
22/3/2004 -4,77% -2,68%
23/3/2004 -4,77% -2,11%
24/3/2004 -4,77% -1,04%
25/3/2004 -4,77% 0,07%
26/3/2004 -4,77% 2,57%
29/3/2004 -4,77% -0,05%
30/3/2004 -4,77% 2,38%
31/3/2004 -4,77% 0,45%
1/4/2004 -4,77% 2,28%
2/4/2004 -4,77% 1,33%
5/4/2004 -4,77% 0,86%
6/4/2004 -4,77% -0,32%
7/4/2004 -4,77% -2,72%
8/4/2004 -4,77% 1,25%
12/4/2004 -4,77% 0,24%
13/4/2004 -4,77% -0,70%
14/4/2004 -4,77% -1,36%
15/4/2004 -4,42% -2,57%
16/4/2004 -4,42% 0,14%
19/4/2004 -4,42% -0,65%
20/4/2004 -4,42% -2,54%
22/4/2004 -4,42% 0,30%
23/4/2004 -4,42% 2,12%
26/4/2004 -4,42% -1,24%
27/4/2004 -4,42% -0,03%
28/4/2004 -4,42% -3,95%
29/4/2004 -4,42% -2,97%
30/4/2004 -4,42% -1,30%
3/5/2004 -4,42% 0,52%
4/5/2004 -4,19% 1,42%
5/5/2004 -4,42% 0,19%
6/5/2004 -4,19% -4,17%
7/5/2004 -4,19% -2,97%
10/5/2004 -5,46%
11/5/2004 -2,78% -5,46% 5,30%
12/5/2004 -4,61% -2,78% -5,46% -1,14%
13/5/2004 -4,61% -2,78% -5,46% 0,42%
14/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% 1,14%
17/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -2,63%
18/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% 2,39%
19/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% 0,71%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vailzfggiezlﬁgg‘;?elo Retorno do Ibovespa

20/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% -2,40%
21/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 0,25%
24/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 2,10%
25/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 1,02%
26/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 1,11%
27/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 3,49%
28/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% -0,34%
31/5/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% -0,62%
1/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 0,01%
2/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 0,87%
3/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% -1,61%
4/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 2,16%
7/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 3,17%
8/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% -0,80%
9/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% -2,07%
11/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% -0,15%
14/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% -1,75%
15/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 2,87%
16/6/2004 -4,61% -2,73% -5,46% -4,73% 2,06%
17/6/2004 -4,61% -2,71% -5,46% -4,73% -0,61%
18/6/2004 -4,61% -2,71% -5,46% -4,73% -0,01%
21/6/2004 -4,61% -2,71% -4,77% -4,73% -0,20%
22/6/2004 -4,61% -2,71% -4,19% -4,73% -0,46%
23/6/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% 3,15%
24/6/2004 -4,61% -2,71% -5,46% -4,73% -0,61%
25/6/2004 -4,61% -2,71% -4,42% -4,73% 0,20%
28/6/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% -1,92%
29/6/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% 2,21%
30/6/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% 1,67%
1/7/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% 0,94%




2/7/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% 1,03%
5/7/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% 0,47%
6/7/2004 -4,61% -2,71% -3,95% -4,73% -2,23%
7/7/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% -0,08%
8/7/2004 -4,61% -2,71% -3,95% -4,73% -1,34%
12/7/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% 3,09%
13/7/2004 -4,61% -2,71% -4,17% -4,73% 0,67%
14/7/2004 -4,61% -2,71% -3,95% -4,73% -0,02%
15/7/2004 -4,61% -2,71% -3,95% -4,73% 1,81%
16/7/2004 -4,61% -2,71% -2,97% -4,73% 1,73%
19/7/2004 -4,61% -2,71% -3,95% -4,73% -1,54%
20/7/2004 -4,61% -2,71% -2,97% -4,73% 1,17%
21/7/2004 -4,61% -2,71% -2,97% -4,73% -2,46%
22/7/2004 -4,61% -2,71% -2,97% -4,73% -0,37%
23/7/2004 -4,61% -2,71% -2,68% -4,73% -0,64%
26/7/2004 -4,61% -2,71% -2,63% -4,73% -1,27%
27/7/2004 -4,61% -2,71% -2,63% -4,73% 1,97%
28/7/2004 -4,61% -2,71% -2,63% -4,73% 1,98%
29/7/2004 -4,61% -2,68% -2,97% -4,73% 0,27%
30/7/2004 -4,61% -2,68% -2,63% -4,73% 0,49%
2/8/2004 -4,61% -2,68% -2,56% -4,73% 0,50%
3/8/2004 -4,61% -2,68% -2,54% -4,73% -0,33%
4/8/2004 -4,61% -2,68% -2,56% -4,73% -0,87%
5/8/2004 -4,61% -4,73% -3,82%
6/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 1,51%
9/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -1,81%
10/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 2,24%
11/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -0,77%
12/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 0,00%
13/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -0,78%
16/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 1,69%
17/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 1,36%
18/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 3,26%
19/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 0,69%
20/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 1,14%
23/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -1,48%
24/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 0,08%
25/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 0,82%
26/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -2,07%
27/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 0,07%
30/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 1,21%
31/8/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -0,29%
1/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -1,27%
2/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 0,78%
3/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -1,20%
6/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 0,39%
8/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 0,15%
9/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -1,10%
10/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -1,43%
13/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% -0,72%
14/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 2,29%
15/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% 0,15%
16/9/2004 -4,61% -2,71% -3,82% -4,73% 2,38%
17/9/2004 -4,61% -2,71% -2,97% -4,73% 0,86%
20/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% 0,02%
21/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% 0,12%
22/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% -1,54%
23/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% 0,86%
24/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% 0,12%
27/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% -0,60%
28/9/2004 -4,61% -2,71% -2,22% -4,73% 1,74%
29/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% -0,10%
30/9/2004 -4,61% -2,71% -2,46% -4,73% 0,16%
1/10/2004 -4,61% -2,71% -2,22% -4,73% 2,29%
4/10/2004 -4,61% -2,71% -2,22% -4,73% 1,57%
5/10/2004 -4,61% -2,71% -2,06% -4,73% 0,23%
6/10/2004 -4,61% -2,71% -2,06% -4,73% -0,74%
7/10/2004 -4,61% -2,71% -2,06% -4,73% 0,32%
8/10/2004 -4,61% -2,71% -2,06% -4,73% -0,74%
11/10/2004 -4,61% -2,71% -2,06% -4,73% 0,11%
13/10/2004 -4,61% 2.71% -4,73% 2.71%
14/10/2004 -4,61% -2,73% -2,77% -4,73% -1,42%
15/10/2004 -4,61% -2,73% -2,77% -4,73% 1,78%
18/10/2004 -4,61% -2,73% -2,77% -4,73% 0,18%
19/10/2004 -4,61% -2,73% -2,77% -4,73% -2,21%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vai.z?r:ﬁiesl?gg;?elo Retorno do Ibovespa

20/10/2004 -4,61% -2,73% -2,77% -4,73% -0,09%
21/10/2004 -4,61% -2,73% -2,77% -4,73% 0,81%
22/10/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -1,40%
25/10/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -0,58%
26/10/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 1,09%
27/10/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 1,41%
28/10/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -1,05%
29/10/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 0,54%
1/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 0,96%
3/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 1,66%
4/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 0,93%
5/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -1,42%
8/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -1,40%
9/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 0,02%
10/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 1,03%
11/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 0,28%
12/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 2,19%
16/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -1,10%
17/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 1,67%
18/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -0,11%
19/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -0,45%
22/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 1,71%
23/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% -0,43%
24/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 0,11%
25/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 2,04%
26/11/2004 -4,61% -2,71% -2,77% -4,73% 0,53%
29/11/2004 -4,61% -2,71% -2,63% -4,73% -0,57%
30/11/2004 -4,61% -2,71% -2,22% -4,73% 1,10%
1/12/2004 -4,61% -2,71% -2,22% -4,73% 0,42%
2/12/2004 -4,61% -2,71% -2,22% -4,73% -0,14%
3/12/2004 -4,61% -2,71% -2,22% -4,73% 1,06%
6/12/2004 -4,61% -2,71% -2,22% -4,73% 0,65%
7/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% -2,51%
8/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% -0,08%




9/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% -1,77%
10/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 1,66%
13/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 1,17%
14/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 1,34%
15/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 0,05%
16/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 1,00%
17/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% -0,67%
20/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% -0,48%
21/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 1,38%
22/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% -0,64%
23/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 0,60%
27/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 0,23%
28/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 0,69%
29/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 0,17%
30/12/2004 -4,61% -2,71% -2,51% -4,73% 0,13%
3/1/2005 -4,61% -4,73% -1,81%
4/1/2005 -4,61% -4,73% -3,40%
5/1/2005 -4,61% -4,73% -0,63%
6/1/2005 -4,61% -4,73% -1,32%
7/1/2005 -4,61% -4,73% 1,56%
10/1/2005 -4,61% -4,73% -1,84%
11/1/2005 -4,61% -4,73% 0,32%
12/1/2005 -4,61% -4,73% 0,57%
13/1/2005 -4,61% -4,73% 1,21%
14/1/2005 -4,61% -4,73% 0,48%
17/1/2005 -4,61% -4,73% -1,64%
18/1/2005 -4,61% -4,73% -1,74%
19/1/2005 -4,61% -4,73% 0,76%
20/1/2005 -4,61% -4,73% -2,72%
21/1/2005 -4,61% -4,73% 0,88%
24/1/2005 -4,61% -4,73% 1,59%
26/1/2005 -4,61% -4,73% 1,37%
27/1/2005 -4,61% -4,73% -2,04%
28/1/2005 -4,61% -4,73% -0,26%
31/1/2005 -4,32% -4,40% 1,60%
1/2/2005 -4,32% -4,40% -0,83%
2/2/2005 -4,32% -4,40% 1,89%
3/2/2005 -4,32% -4,40% 1,09%
4/2/2005 -4,32% -4,40% 3,45%
9/2/2005 -4,32% -4,40% 2,26%
10/2/2005 -4,32% -4,40% 0,39%
11/2/2005 -4,32% -4,40% 0,96%
14/2/2005 -4,32% -4,40% -0,52%
15/2/2005 -4,32% -4,40% 0,29%
16/2/2005 -4,32% -4,40% -0,85%
17/2/2005 -4,32% -4,40% 2,68%
18/2/2005 -4,32% -4,40% -1,24%
21/2/2005 -4,32% -4,40% 0,36%
22/2/2005 -4,32% -4,40% -0,42%
23/2/2005 -4,18% -4,20% 1,71%
24/2/2005 -4,18% -4,20% 4,55%
25/2/2005 -4,18% -4,20% -0,04%
28/2/2005 -4,18% -4,20% -1,01%
1/3/2005 -4,18% -4,20% -1,45%
2/3/2005 -4,18% -4,20% 1,69%
3/3/2005 -4,18% -4,20% 1,66%
4/3/2005 -4,18% -4,20% 1,84%
7/3/2005 -4,18% -4,20% 0,88%
8/3/2005 -4,18% -4,20% -1,47%
9/3/2005 -4,18% -4,20% -1,75%
10/3/2005 -4,18% -4,20% 0,19%
11/3/2005 -4,07% -3,99% -1,72%
14/3/2005 -3,89% -3,82% 0,09%
15/3/2005 -3,89% -3,82% -1,82%
16/3/2005 -3,89% -3,82% 0,87%
17/3/2005 -3,89% -3,82% 0,93%
18/3/2005 -3,89% -3,82% -1,75%
21/3/2005 -3,89% -3,82% -0,66%
22/3/2005 -3,89% -3,82% -2,89%
23/3/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% -1,39%
24/3/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% 1,73%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vaigz:g)ﬁezl?gg;?elo Retorno do Ibovespa
28/3/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% -1,66%
29/3/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% -1,58%
30/3/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% 2,43%
31/3/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% 0,53%
1/4/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% 0,61%
4/4/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% -1,37%
5/4/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% -1,39%
6/4/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% -1,32%
7/4/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% 2,38%
8/4/2005 -3,89% -2,56% -2,89% -3,82% -1,61%
11/4/2005 -3,89% -2,53% -2,89% -3,82% 0,06%
12/4/2005 -3,89% -2,53% -2,89% -3,82% 1,18%
13/4/2005 -3,89% -2,53% -2,89% -3,82% -0,53%
L4/a/2005 4.15% 4.15%
15/4/2005 -4,06% -2,56% -4,15% -3,99% -1,31%
18/4/2005 -4,06% -2,53% -4,15% -3,99% 0,90%
19/4/2005 -4,06% -2,53% -4,15% -3,99% 2,77%
20/4/2005 -4,06% -2,53% -4,15% -3,99% -1,97%
22/4/2005 -4,06% -2,49% -4,15% -3,99% -1,18%
25/4/2005 -4,06% -2,49% -4,15% -3,99% 1,88%
26/4/2005 -4,06% -2,49% -4,15% -3,99% 0,29%
27/4/2005 -4,06% -2,49% -4,15% -3,99% -0,25%
28/412005 -4,06% -4,15% -3,99% -3,18%
29/4/2005 -3,99% -2,49% -4,15% -3,88% 1,65%
2/5/2005 -3,99% -2,44% -4,15% -3,88% -0,56%
3/5/2005 -3,99% -2,44% -4,15% -3,88% 0,04%
4/5/2005 -3,99% -2,44% -4,15% -3,88% 3,07%
5/5/2005 -3,99% -2,44% -4,15% -3,88% -0,15%
6/5/2005 -3,99% -2,44% -4,15% -3,88% 0,60%
9/5/2005 -3,62% -2,34% -4,15% -3,70% -0,49%
10/5/2005 -3,62% -4,15% -3,67% -2,76%
11/5/2005 -3,30% -4,15% -3,28% -0,26%
12/5/2005 -3,30% -4,15% -3,28% -2,35%
13/5/2005 -3,30% -2,31% -4,15% -3,28% -0,95%
16/5/2005 -3,30% -2,31% -4,15% -3,28% 2,06%
17/5/2005 -3,30% -2,31% -4,15% -3,28% 0,14%
18/5/2005 -3,30% -2,22% -4,15% -3,28% 1,99%
19/5/2005 -3,30% -2,22% -4,15% -3,28% -0,28%




20/5/2005 -3,30% 2.22% -4,15% -3,28% -1,23%
23/5/2005 -3,30% -2,16% -4,15% -3,28% -1,25%
24/5/2005 -3,30% -2,16% -3,40% -3,28% 1,36%
25/5/2005 -3,30% -2,16% -3,18% -3,28% 0.27%
27/5/2005 -3,30% -2,16% -4,15% -3,28% 317%
30/5/2005 -3,30% -2,16% -3,18% -3,28% 0,67%
31/5/2005 -3,30% -2,16% -3,18% -3,28% -0,85%
1/6/2005 -3,30% -2,16% -3,18% -3,28% 2,94%
2/6/2005 -3,30% -2,16% -3,18% -3,28% 2,66%
3/6/2005 -3,30% -2,16% -3,18% -3,28% -1,03%
6/6/2005 -3,30% 16% -3,18% -3,28% 3,07%
7/6/2005 -3,30% -2,22% -3,18% -3.33% 2,07%
8/6/2005 -3,30% 2,22% -3,18% -3.33% -1,30%
9/6/2005 -3,30% 2.22% -3,18% -3,33% -0,88%
10/6/2005 -3,30% 2,22% -3,18% -3.33% 1,91%
13/6/2005 -3,30% 2,22% -3,18% -3,33% -0,20%
14/6/2005 -3,30% 2,22% -3,18% -3.33% 3,38%
15/6/2005 -3,30% 2,22% -3.07% -3.33% -1,02%
16/6/2005 -3,30% 2,22% -3,18% -3.33% 1,06%
17/6/2005 -3,30% 2,22% 3.07% -3.33% 1,33%
20/6/2005 -3,30% 2,22% -3,18% -3.33% -0,18%
21/6/2005 -3,30% 2,22% 3.07% -3.33% -1,24%
22/6/2005 -3,30% -2,22% -3,07% -3,33% 0.17%
23/6/2005 -3.36% 33% -3.36%
241612005 -3,38% -2,31% -3,36% -3,41% 0,41%
271612005 -3,38% 2.31% -3,36% -3.41% 1,24%
28/6/2005 -3,38% 2.31% -3,36% -3,41% 0,14%
29/6/2005 -3,38% 2.31% -3,36% -3.41% -0,53%
30/6/2005 -3,38% 2.31% -3,36% -3,41% -0,30%
1/7/2005 -3,38% 2.31% -3,36% -3.41% 1,04%
41772005 -3,38% 2.31% -3,36% -3,41% -1,05%
5/7/2005 -3,38% 2.31% -3,36% -3.41% -1,48%
6/7/2005 -3,38% 2.31% -3,36% -3,41% -0,64%
71712005 -3,38% -2,30% -3,36% -3.41% 0.27%
8/7/2005 -3,38% -2,30% -3,36% -3,41% 0,11%
11/7/2005 -3,38% -2,30% -3,36% -3,41% 2,43%
12/7/2005 -3,38% -2,30% -3,36% -3,41% 2,08%
13/7/2005 -3,38% -2,30% -3,36% -3.41% 1,25%
14/7/2005 -3,38% -2,30% -3,36% -3,41% 0,25%
15/7/2005 -3,38% -3,36% 3,41% 2,69%
18/7/2005 -3,38% -2,42% -3,36% -3,41% 0,39%
19/7/2005 -3,38% 2,42% -3,36% -3.41% -0,20%
20/7/2005 -3,38% 2,42% -3,36% -3,41% 1,72%
217712005 -3,38% -2,30% -3,36% -3.41% 0,54%
22/7/2005 -3,38% -2,30% -3,36% -3,41% -1,75%
257772005 -3.39% -341% -3.39%
26/7/2005 -3,40% -2,45% -3,39% -3,48% 1,38%
271712005 -3,40% -2,45% -3,39% -3,48% 1,89%
28/7/2005 -3,40% -2,45% -3,39% -3,48% 2,88%
291712005 -3,40% -2,45% -3,39% -3,48% -0,10%
1/8/2005 -3,40% -2,45% -3,39% -3,48% 0,98%
2/8/2005 -3,40% -2,45% -3,39% -3,48% 1,87%
3/8/2005 -3,40% -2,45% -3,39% -3,48% -0,28%
4/8/2005 -3,40% -2,45% -3,39% -3,48% -0,91%
5/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 0,18%
8/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 0,73%
9/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 2,17%
10/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -0,64%
11/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -1,78%
12/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 1,19%
15/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 1,57%
16/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -1,08%
17/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 1,24%
18/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -1,88%
19/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -0,95%
22182005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 2,32%
23/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -1,80%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vaigz:g)ﬁezl?gg;?elo Retorno do Ibovespa
24]82005 -3.38% -2.30% -3.39% -3.35% 0.21%
25/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 2,58%
26/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -1,12%
29/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 1,07%
30/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 0,80%
31/8/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 1,60%
1/9/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -0,29%
2/9/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 1,28%
5/9/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% 0,72%
6/9/2005 -3,38% -2,30% -3,36% -3,35% 1,17%
8/9/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -0,09%
9/9/2005 -3,38% -2,30% 3,07% -3,35% 1,66%
12/9/2005 -3,38% -2,30% -3,39% -3,35% -0.76%
13/9/2005 -3,38% -2,30% -2,69% -3,35% 0.73%
14/9/2005 -3,38% -2,30% -3,36% -3,35% 0,61%
15/9/2005 -3,38% -2,30% -2,69% -3,35% 1,09%
16/9/2005 -3,38% -2,30% -2,69% -3,35% 1,53%
19/9/2005 -3,38% -2,30% 2,76% -3,35% 0,87%
20/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% -0,06%
21/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% 2,59%
22/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% -0.52%
23/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% 2,01%
26/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% -0,49%
27/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% -0,86%
28/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% 1,43%
29/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% -0,35%
30/9/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% 1,20%
3/10/2005 -3,38% -2,30% -1,89% -3,35% 0,86%
4/10/2005 -2,30% -1,89% -3,35% -1,80%
5/10/2005 -3,58% -3,58%
6/10/2005 -3,58% -3,45% -3,10%
7/10/2005 -3,58% -3,45% 2,55%
10/10/2005 -3,58% -3,45% 1,02%
11/10/2005 -3,58% -3,45% 1,11%
13/10/2005 -3,58% -3,45% -2,40%
14/10/2005 -3,58% -3,45% 0.37%
17/10/2005 -3,58% -3,45% 1,58%
18/10/2005 -3,88% -3,88%
19/10/2005 -3,50% -3,88% -3,56% 0,79%
20/10/2005 -3,50% -3,88% -3,56% -3.25%
21/10/2005 -3,50% -3,88% 3571% 2,93%
24/10/2005 -3,50% [ 2,71% [ -3,88% 351% 2,26%




25/10/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% -1,13%
26/10/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,79%
27/10/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% -2,01%
28/10/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,64%
31/10/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 2,99%
1/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 2,34%
3/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,65%
4/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% -0,68%
7/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,21%
8/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,06%
9/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% -0,98%
10/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,19%
11/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% -0,69%
14/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% -0,96%
16/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,87%
17/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 1,98%
18/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,05%
21/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,02%
22/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 1,22%
23/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 1,44%
24/11/2005 -3,50% -2,71% -3,58% -3,57% 0,01%
25/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% -0,08%
28/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% -1,76%
29/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,94%
30/11/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 0,84%
1/12/2005 -3,50% -2,71% -3,88% -3,57% 2,19%
2/12/2005 -3,50% -2,71% -3,58% -3,57% 0,66%
5/12/2005 -3,50% -2,71% -3,58% -3,57% -0,40%
6/12/2005 -3,50% -2,71% -3,58% -3,57% 1,60%
7/12/2005 -3,50% -2,71% -3,58% -3,57% -1,40%
8/12/2005 -3,50% -2,71% -3,58% -3,57% -0,84%
9/12/2005 -3,50% -2,71% -3,36% -3,57% 1,36%
12/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% 0,15%
13/12/2005 -3,50% -2,71% -3,58% -3,57% 1,36%
14/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% 0,63%
15/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% -1,30%
16/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% 0,30%
19/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% -0,86%
20/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% 0,19%
21/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% 1,36%
22/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% -0,01%
23/12/2005 -3,50% -2,71% -3,25% -3,57% -0,54%
26/12/2005 -3,50% -2,71% -3,10% -3,57% -0,10%
27/12/2005 -3,50% -2,71% -2,40% -3,57% 0,22%
28/12/2005 -3,50% -2,71% -3,10% -3,57% -0,70%
29/12/2005 -3,50% -2,71% -3,10% -3,57% 0,96%
2/1/2006 -3,50% -2,71% -2,40% -3,57% 0,15%
3/1/2006 -3,49% -2,59% -2,40% -3,54% 3,08%
4/1/2006 -3,49% -2,59% -2,01% -3,54% 1,34%
5/1/2006 -3,49% -2,59% -2,01% -3,54% -0,19%
6/1/2006 -3,49% -2,59% -2,01% -3,54% 1,54%
9/1/2006 -3,49% -2,59% -2,01% -3,54% -0,39%
10/1/2006 -3,49% -2,59% -2,01% -3,54% -0,81%
11/1/2006 -3,49% -2,59% -1,76% -3,54% 2,58%
12/1/2006 -3,49% -2,59% -1,89% -3,54% -0,48%
13/1/2006 -3,49% -2,59% -2,40% -3,54% 0,33%
16/1/2006 -3,49% -2,59% -1,76% -3,54% 1,77%
17/1/2006 -3,49% -2,59% -2,01% -3,54% -1,13%
18/1/2006 -3,49% -2,59% -1,76% -3,54% -0,87%
19/1/2006 -3,49% -2,38% -1,76% -3,54% 2,94%
20/1/2006 -3,49% -2,38% -1,76% -3,54% -0,44%
23/1/2006 -3,49% -2,38% -1,76% -3,54% -0,17%
24/1/2006 -3,49% -2,38% -1,76% -3,54% 2,10%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vai.z?r:ﬁieﬁl?gg;?elo Retorno do Ibovespa
26/1/2006 -3,49% -2,38% -1,76% -3,54% 1,64%
27/1/2006 -3,49% -2,38% -1,41% -3,54% -0,51%
30/1/2006 -3,49% -2,38% -1,41% -3,54% 1,11%
31/1/2006 -3,49% -2,38% -1,41% -3,54% 0,37%
1/2/2006 -3,49% -2,38% -1,41% -3,54% 0,27%
21212006 5.49% 3.50% 3.07%
3/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% -0,11%
6/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 0,16%
7/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% -2,04%
8/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% -0,17%
9/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 1,05%
10/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 0,25%
13/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% -2,33%
14/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 1,42%
15/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 1,67%
16/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 2,73%
17/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 0,43%
20/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 0,31%
21/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% -0,97%
22/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 0,21%
23/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 0,42%
24/2/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 0,53%
1/3/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 1,47%
2/3/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% -0,13%
3/3/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% 0,29%
6/3/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% -2,26%
7/3/2006 -3,49% -2,59% -3,07% -3,54% -2,43%
8/3/2006 -3,49% -2,60% -3,07% -3,54% -0,36%
9/3/2006 -3,49% 3,07% -3,54% 2,62%
10/3/2006 -3,49% -2,67% -3,07% -3,54% 1,59%
13/3/2006 -3,49% -2,67% -3,07% -3,54% -0,26%
14/3/2006 -3,49% -2,67% -3,07% -3,54% 2,03%
15/3/2006 -3,49% -2,67% -3,07% -3,54% 1,87%
16/3/2006 -3,49% -2,67% -3,07% -3,54% -0,23%
17/3/2006 -3,49% -2,67% -3,07% -3,54% -0,28%
20/3/2006 -3,49% -2,67% -2,62% -3,54% 0,41%
21/3/2006 -3,49% -2,55% -2,62% -3,54% -2,11%
22/3/2006 -3,49% -2,55% -3,07% -3,54% 1,21%
23/3/2006 -3,49% -2,55% -2,62% -3,54% -1,00%
24/3/2006 -3,49% -2,55% -2,62% -3,54% 0,28%
27/3/2006 -3,49% -2,55% -2,62% -3,54% 0,17%
28/3/2006 -3,49% -2,55% -2,62% -3,54% -2,55%
29/3/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% 2,21%
30/3/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% 0,76%
31/3/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% 0,44%
3/4/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% 2,02%




4/4/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% 0,22%
5/4/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% 0,65%
6/4/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% 0,59%
7/4/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% -0,91%
10/4/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% -1,16%
11/4/2006 -3,49% -2,60% -2,62% -3,54% -1,49%
12/4/2006 -3,38% -2,51% -2,62% -3,39% 1,39%
13/4/2006 -3,38% -2,51% -2,62% -3,39% -0,90%
17/4/2006 -3,38% -2,51% -2,62% -3,39% 1,00%
18/4/2006 -3,38% -2,51% -2,62% -3,39% 2,89%
19/4/2006 -3,38% -2,51% -2,62% -3,39% 0,92%
20/4/2006 -3,38% -2,51% -2,62% -3,39% -0,41%
24/4/2006 -3,38% -2,51% -2,55% -3,39% -0,06%
25/4/2006 -3,38% -2,51% -2,62% -3,39% -0,03%
26/4/2006 -3,38% -2,51% -2,62% -3,39% 1,69%
27/4/2006 -3,38% -2,42% -2,62% -3,38% -1,63%
28/4/2006 -3,38% -2,42% -2,55% -3,38% 1,54%
2/5/2006 -3,38% -2,42% -2,55% -3,38% 1,62%
3/5/2006 -3,38% -2,42% -2,55% -3,38% -0,24%
4/5/2006 -3,38% -2,42% -2,55% -3,38% 0,13%
5/5/2006 -3,38% -2,42% -2,55% -3,38% 1,08%
8/5/2006 -3,38% -2,42% -2,55% -3,38% 0,24%
9/5/2006 -3,38% -2,42% -2,55% -3,38% 1,12%
10/5/2006 -3,38% -2,38% -2,55% -3,38% -0,54%
11/5/2006 -3,38% -2,38% -2,55% -3,38% -2,17%
12/5/2006 -3,38% -2,38% -2,55% -3,38% -1,55%
15/5/2006 -3,38% -2,38% -2,55% -3,38% -2,34%
16/5/2006 -3,38% -2,38% -2,55% -3,38% 0,37%
17/5/2006 -3,38% -2,38% -2,86% -3,38% -2,86%
18/5/2006 -3,38% -2,42% -2,86% -3,38% -1,26%
19/5/2006 -3,38% -2,42% -2,86% -3,38% -0,20%
22/5/2006 -3,38% -2,42% -3,28% -3,38% -3,28%
23/5/2006 -3,38% -2,51% -3,28% -3,41% -1,06%
24/5/2006 -3,38% -2,51% -3,28% -3,41% -0,88%
25/5/2006 -3,38% -2,51% -3,28% -3,41% 4,96%
26/5/2006 -3,38% -2,51% -3,28% -3,41% 2,82%
29/5/2006 -3,38% -2,51% -3,28% -3,41% -1,25%
30/5/2006 -4,54% -4,54%
31/5/2006 -3,49% -2,60% -4,54% -3,61% 0,32%
1/6/2006 -3,49% -2,60% -4,54% -3,61% 3,33%
2/6/2006 -3,49% -2,60% -4,54% -3,61% 0,51%
5/6/2006 -3,49% -4,54% -3,61% -3,17%
6/6/2006 -3,49% -4,54% -3,61% -0,50%
7/6/2006 -4,54% -3,61% -3,54%
8/6/2006 -3,56% -2,67% -4,54% -3,65% 0,49%
9/6/2006 -3,56% -2,67% -4,54% -3,65% -1,02%
12/6/2006 -3,56% -2,67% -4,54% -4,33%
13/6/2006 -3,74% -2,80% -4,54% -3,80% -2,11%
14/6/2006 -3,74% -2,80% -4,54% -3,80% 0,29%
16/6/2006 -3,74% -2,80% -4,54% -3,80% 4,42%
19/6/2006 -3,74% -2,80% -4,54% -3,80% -1,46%
20/6/2006 -3,74% -2,80% -4,54% -3,80% -0,78%
21/6/2006 -3,74% -2,80% -4,54% -3,80% 2,72%
22/6/2006 -3,74% -2,80% -4,54% -3,80% -0,67%
23/6/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% 1,00%
26/6/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% -0,09%
27/6/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% -0,74%
28/6/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% 1,34%
29/6/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% 4,74%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vaigz:g)ﬁezl?gg;?elo Retorno do Ibovespa

30/6/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% 0,39%
3/7/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% 1,98%
4/7/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% 0,03%
5/7/2006 -3,74% -2,67% -4,54% -3,79% -2,65%
6/7/2006 -3,74% -2,68% -4,54% -3,79% 0,43%
7/7/2006 -3,74% -2,68% -4,54% -3,79% -1,18%
10/7/2006 -3,74% -2,68% -4,33% -3,79% 0,11%
11/7/2006 -3,74% -2,68% -4,54% -3,79% 1,14%
12/7/2006 -3,74% -2,68% -4,54% -3,79% -0,89%
13/7/2006 -3,74% -2,68% -4,33% -3,79% -2,42%
14/7/2006 -3,74% -2,68% -4,33% -3,79% -0,01%
17/7/2006 -3,74% -2,64% -4,33% -3,79% -1,37%
18/7/2006 -3,74% -2,64% -4,33% -3,79% 0,76%
19/7/2006 -3,74% -2,64% -4,33% -3,79% 4,71%
20/7/2006 -3,74% -2,64% -4,33% -3,79% -2,55%
21/7/2006 -3,74% -2,64% -4,33% -3,79% -0,94%
24/7/2006 -3,74% -2,64% -4,33% -3,79% 2,01%
25/7/2006 -3,74% -2,60% -4,33% -3,77% 1,26%
26/7/2006 -3,74% -2,60% -4,33% -3,77% -0,24%
27/7/2006 -3,74% -2,60% -4,33% -3,77% 0,80%
28/7/2006 -3,74% -2,60% -4,33% -3,77% 1,34%
31/7/2006 -3,74% -2,60% -4,33% -3,77% -0,81%
1/8/2006 -3,74% -2,60% -4,33% -3,77% -0,64%
2/8/2006 -3,74% -2,60% -3,54% -3,77% 1,22%
3/8/2006 -3,74% -2,60% -3,54% -3,77% 0,44%
4/8/2006 -3,74% -2,60% -3,54% -3,77% 1,06%
7/8/2006 -3,74% -2,60% -3,54% -3,77% -0,40%
8/8/2006 -3,74% -2,60% -4,33% -3,77% -0,26%
9/8/2006 -3,74% -2,60% -3,54% -3,77% -0,92%
10/8/2006 -3,74% -2,60% -3,54% -3,77% 0,26%
11/8/2006 -3,74% -2,60% -3,54% -3,77% -1,10%
14/8/2006 -3,74% -2,60% -3,17% -3,77% -1,05%
15/8/2006 -3,74% -2,60% -3,17% -3,77% 2,02%
16/8/2006 -3,74% -2,60% -3,28% -3,77% 1,02%
17/8/2006 -3,74% -2,60% -3,17% -3,77% -0,32%
18/8/2006 -3,74% -2,60% -3,28% -3,77% -0,02%
21/8/2006 -3,74% -2,60% -3,17% -3,77% -1,04%
22/8/2006 -3,74% -2,60% -3,07% -3,77% -1,30%
23/8/2006 -3,74% ,60% ,18% -3,77% -3,18%
24/8/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 0,80%
25/8/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 0,45%
28/8/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 1,16%
29/8/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -0,19%
30/8/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 0,03%
31/8/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -0,22%
1/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 3,03%
4/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 0,98%
5/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -0,86%
6/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -1,76%
8/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -0,41%




11/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -2,15%
12/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 1,05%
13/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 1,12%
14/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -1,08%
15/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 0,05%
18/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 0,86%
19/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -1,64%
20/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -1,92%
21/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -1,04%
22/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -0,09%
25/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 0,50%
26/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 2,42%
27/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 0,80%
28/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 1,05%
29/9/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -0,10%
2/10/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 1,67%
3/10/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% -1,67%
4/10/2006 -3,74% -2,64% -3,18% -3,77% 3,60%
5/10/2006 -3,72% -2,60% -3,18% -3,71% 0,60%
6/10/2006 -3,72% -2,55% -2,65% -3,71% -0,10%
9/10/2006 -3,72% -2,55% -3,18% -3,71% 1,23%
10/10/2006 -3,72% -2,55% -3,17% -3,71% 0,65%
11/10/2006 -3,72% -2,55% -2,55% -3,71% -0,86%
13/10/2006 -3,72% -2,55% -2,42% -3,71% 1,38%
16/10/2006 -3,72% -2,55% -2,17% -3,71% 0,98%
17/10/2006 -3,72% -2,55% -2,55% -3,71% -0,85%
18/10/2006 -3,42% -2,51% -2,42% -3,61% -0,54%
19/10/2006 -3,42% -2,51% -2,42% -3,61% 0,60%
20/10/2006 -3,42% -2,43% -2,42% -3,59% -0,71%
23/10/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 1,51%
24/10/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 0,69%
25/10/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 0,16%
26/10/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 0,21%
27/10/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% -0,80%
30/10/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% -1,09%
31/10/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 0,93%
1/11/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 1,70%
3/11/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 1,27%
6/11/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 2,01%
7/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% -0,48%
8/11/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% 0,70%
9/11/2006 -3,42% -2,43% -2,15% -3,59% -1,26%
10/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% -0,23%
13/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% -0,28%
14/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% 1,69%
16/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% -0,31%
17/11/2006 -3,42% -2,43% -1,76% -3,59% -0,32%
21/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% 1,32%
22/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% 0,82%
23/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% 0,37%
24/11/2006 -3,42% -2,43% -1,92% -3,59% -0,74%
27/11/2006 -3,42% -2,43% ,02% -3,59% -2,02%
28/11/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 0,31%
29/11/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 2,26%
30/11/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,09%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vailzfggiezlﬁgg‘;?elo Retorno do Ibovespa
1/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -1,44%
4/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 3,21%
5/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 1,18%
6/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,14%
7/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,43%
8/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 0,16%
11/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 0,74%
12/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,64%
13/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 0,62%
14/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 1,09%
15/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,36%
18/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,20%
19/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 0,19%
20/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,20%
21/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,27%
22/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,07%
26/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 0,57%
27/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 2,12%
28/12/2006 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% -0,12%
2/1/2007 -3,42% -2,43% -2,02% -3,59% 2,04%
3/1/2007 -3,42% -2,43% -3,59% -2,07%
4/1/2007 -3,42% -2,43% -2,06% -3,59% -0,96%
5/1/2007 -4,03% -4,03%
8/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 1,38%
9/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% -1,92%
10/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 0,78%
11/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 0,79%
12/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 1,00%
15/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% -0,41%
16/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% -0,69%
17/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 0,26%
18/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% -0,60%
19/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 2,24%
22/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 0,29%
23/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 1,43%
24/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 1,15%
26/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% -0,61%
29/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% -1,89%
30/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 1,08%
31/1/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 1,36%
1/2/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 0,39%
2/2/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 0,41%
5/2/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 0,64%
6/2/2007 -3,80% -2,51% -4,03% -3,72% 0,14%
7/2/2007 -3,80% -2,43% -4,03% -3,72% -1,68%
8/2/2007 -3,80% -2,43% -4,03% -3,72% 0,68%
9/2/2007 -3,80% -2,43% -4,03% -3,72% -1,35%
12/2/2007 -3,80% -2,43% -4,03% -3,72% -0,79%
13/2/2007 -3,80% -2,43% -4,03% -3,72% 2,87%
14/2/2007 -3,80% -2,43% -4,03% -3,72% 1,77%
15/2/2007 -3,80% -2,43% -2,06% -3,72% -0,09%
16/2/2007 -3,80% -2,43% -2,06% -3,72% -0,23%
21/2/2007 -3,80% -2,43% -2,06% -3,72% 0,53%
22/2/2007 -3,80% -2,43% -2,06% -3,72% 0,79%




23/2/2007 -3,80% -2,43% -2,06% -3,72% -0,94%
26/2/2007 0,42%
27/2/2007 -6,63%
28/2/2007 1,73%
1/3/2007 -0,86%
2/3/2007 -2,64%
5/3/2007 -2,81%
6/3/2007 4,95%
7/3/2007 -1,28%
8/3/2007 1,87%
9/3/2007 1,54%
12/3/2007 0,26%
13/3/2007 -3,39%
14/3/2007 1,26%
15/3/2007 -0,02%
16/3/2007 -1,27%
19/3/2007 2,30%
20/3/2007 1,46%
21/3/2007 2,89%
22/3/2007 -0,45%
23/3/2007 0,24%
26/3/2007 0,25%
27/3/2007 -0,96%
28/3/2007 -1,60%
29/3/2007 1,96%
30/3/2007 0,99%
2/4/2007 -0,45%
3/4/2007 1,51%
4/4/2007 0,57%
5/4/2007 0,20%
9/4/2007 0,45%
10/4/2007 0,68%
11/4/2007 -0,50%
12/4/2007 0,87%
13/4/2007 1,22%
16/4/2007 2,08%
17/4/2007 -0,34%
18/4/2007 -0,09%
19/4/2007 0,11%
20/4/2007 1,32%
23/4/2007 -0,50%
24/4/2007 -0,19%
25/4/2007 1,23%
26/4/2007 -1,22%
27/4/2007 0,33%
30/4/2007 -0,55%
2/5/2007 1,05%
3/5/2007 1,51%
4/5/2007 0,76%
7/5/2007 -0,62%
8/5/2007 -4,19% -2,61% -2,81% -4,25% -0,01%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vailzfggiezlﬁgg‘;?elo Retorno do Ibovespa

9/5/2007 -4,19% -2,61% -3,39% -4,25% 2,03%
10/5/2007 -4,19% -2,61% -2,81% -4,25% -2,08%
11/5/2007 -4,19% -2,61% -3,39% -4,25% 1,33%
14/5/2007 -4,19% -2,61% -3,39% -4,25% -0,77%
15/5/2007 -4,19% -2,61% -2,64% -4,25% 0,01%
16/5/2007 -4,19% -2,61% -2,64% -4,25% 2,41%
17/5/2007 -4,19% -2,61% -2,64% -4,25% -0,21%
18/5/2007 -4,19% -2,61% -2,08% -4,25% 0,86%
21/5/2007 -4,19% -2,50% -2,64% -4,25% 0,66%
22/5/2007 -4,19% -2,50% -2,64% -4,25% -0,41%
23/5/2007 -4,19% -2,50% -2,08% -4,25% -0,76%
24/5/2007 -4,19% -2,47% -4,23% -2,47%
25/5/2007 -4,19% -2,45% -2,47% -4,23% 2,15%
28/5/2007 -4,19% -2,45% -2,47% -4,23% 0,97%
29/5/2007 -4,19% -2,45% -2,47% -4,23% -0,78%
30/5/2007 -4,19% -2,45% -2,47% -4,23% 1,57%
31/5/2007 -4,19% -2,45% -2,47% -4,23% -0,49%
1/6/2007 -3,80% -2,33% -2,47% -4,04% 2,21%
4/6/2007 -3,80% -2,33% -2,47% -4,04% -0,34%
5/6/2007 -3,80% -2,33% -2,47% -4,04% -0,15%
6/6/2007 -3,80% -2,33% -2,47% -4,04% -2,09%
8/6/2007 -3,80% -2,14% -2,47% -3,99% 0,54%
11/6/2007 -3,80% -2,14% -2,47% -3,99% 0,85%
12/6/2007 -3,73% -2,10% -2,47% -3,86% -1,86%
13/6/2007 -3,73% -2,10% -2,47% -3,86% 2,31%
14/6/2007 -3,73% -2,10% -2,47% -3,86% 1,36%
15/6/2007 -3,29% -2,09% -2,47% -3,62% 1,50%
18/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 0,39%
19/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% -0,16%
20/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% -1,12%
21/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 1,16%
22/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% -0,71%
25/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% -0,42%
26/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% -0,35%
27/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 0,54%
28/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 0,01%
29/6/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 0,45%
2/7/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 1,80%
3/7/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 0,59%
4/7/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% -0,01%
5/7/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 0,42%
6/7/2007 -3,29% -2,08% -2,47% -3,62% 0,91%
10/7/2007 -3,29% -2,05% -2,09% -3,60% -0,99%
11/7/2007 -3,29% -2,05% -2,47% -3,60% 0,85%
12/7/2007 -3,29% -2,05% -2,09% -3,60% 2,23%
13/7/2007 -3,29% -2,05% -2,09% -3,60% 0,05%
16/7/2007 -3,29% -2,05% -2,09% -3,60% -0,47%
17/7/2007 -3,29% -2,05% -2,09% -3,60% 0,50%
18/7/2007 -3,29% -1,99% -2,09% -3,60% -0,18%
19/7/2007 -3,29% -1,99% -2,09% -3,60% 0,99%
20/7/2007 -3,29% -1,99% -2,09% -3,60% -1,17%
23/7/2007 -3,29% -1,99% -2,09% -3,60% 1,03%
24/7/2007 -1,99% -3,86% ,60% -3,86%
25/7/2007 -3,86% -3,79% 0,37%
26/7/2007 -1,99% -3,86% -3,79% -3,76%
27/7/2007 -2,05% -3,86% -3,95% -1,80%
30/7/2007 -2,05% -3,86% -3,95% 3,12%
31/7/2007 -3,81% -2,05% -3,86% -3,95% -0,71%




1/8]2007 -3,81% I -2,05% I -3,86% -3,95% 0,09%
2/8/2007 -3,81% -2,05% -3,86% -3,95% 0,84%
3812007 -3,81% -3,86% -3,95% -337%
6/8/2007 -3,81% -2,08% -3,86% -4,03% 0,46%
7/812007 -3,81% -2,08% -3,86% -4,03% 1,34%
8/8/2007 -3,81% -2,08% -3,86% -4,03% 2,67%
9/8/2007 -3,81% -3,86% -4,03% -3,28%
10/8/2007 -3,81% -2,09% -3,86% -4,05% -1,48%
13/8/2007 -3,81% -2,09% -3,86% -4,05% -0,39%
14/8/2007 -3,81% -3,86% -4,05% -2,90%
15/8/2007 -3,81% -3,86% -4,05% -3,19%
16/8/2007 -3,81% -3,86% -4,05% -2,58%
17/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 1,13%
20/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 1,33%
21/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 1,24%
22/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 3.87%
23/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 0,20%
24/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 2,22%
27/8]2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 0,15%
28/8/2007 3.81% -3,86% -4,05% 2,70%
29/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 2,11%
30/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 0,23%
31/8/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 3,37%
3/9/2007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 0,36%
41912007 -3,81% -2,54% -3,86% -4,05% 0,76%
5/9/2007 -3,81% -2,54% -3,76% -4,05% -1,53%
6/9/2007 -3,81% -2,54% -3,76% -4,05% 0,30%
10/9/2007 3.81% 3,76% -4,05% 351%
11/9/2007 -3,81% -2,62% -3,76% -4,08% 2,41%
12/9/2007 -3,81% -2,62% -3,76% -4,08% -0,07%
13/9/2007 -3,81% -2,62% -3,76% -4,08% 1,90%
14/9/2007 -3,81% -2,62% -3,76% -4,08% -0,43%
17/9/2007 -3,81% -2,62% -3,76% -4,08% -0,60%
18/9/2007 -3,81% -2,62% -3,76% -4,08% 4,28%
19/9/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% 1,06%
20/9/2007 -3,81% -2,62% -3,76% -4,08% -0,62%
21/9/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% 157%
24/9/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% 1,59%
25/9/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% 0,24%
26/9/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% 1,46%
27/9/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% 2,24%
28/9/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% -0,96%
1/10/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% 3,10%
2/10/2007 -3,81% -2,62% -3,51% -4,08% -0,52%
3/10/2007 -3,81% -351% -4,08% -3,09%
471012007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% 0,51%
5/10/2007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% 3,17%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diério pelo SMC (99%) Vaigz:g)ﬁezl?gg;?elo Retorno do Ibovespa

8/10/2007 -3,81% -2,68% -351% -4,08% 0,55%
9/10/2007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% 1,42%
10/10/2007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% -0,55%
11/10/2007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% -1,17%
15/10/2007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% 0,82%
16/10/2007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% -1,99%
17/10/2007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% 2,39%
18/10/2007 -3,81% -2,68% -3,51% -4,08% 0,11%
19/10/2007 3.81% 3,74% -4,08% 3,74%
22/10/2007 -3,81% -2,77% -3,74% -4,13% 0,53%
23/10/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% 2,42%
24]10/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% -0.12%
25/10/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% -0,45%
26/10/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% 3,10%
29/10/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% 1,20%
30/10/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% -1,02%
31/10/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% 1,45%
1/11/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% -1,94%
5/11/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% -1,70%
6/11/2007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% 2,45%
771172007 -3,81% 2,77% -3,74% -4,13% -1,55%
8/11/2007 -3,81% 2,77% -3,74% 0,10%
9/11/2007 -3,81% 2,77% -3,74% 1,19%
1271172007 4,30% 4,30%
13/11/2007 -3,95% -2,87% -4,34% 2,28%
14/11/2007 -3,95% -2,87% -4,34% 2,71%
16/11/2007 -3,95% -2,87% -4,34% -0,03%
19/11/2007 -3,95% -4,34% -352%
21/11/2007 -3,95% -3,02% -4,34% -2,81%
22/11/2007 -3,95% -3,02% -4,34% 0,12%
23/11/2007 -3,95% -3,02% -4,34% 0,52%
26/11/2007 -3,95% -4,34% -3.12%
27/11/2007 -3,95% -3,11% -4,34% 0,61%
28/11/2007 -3,95% -3,11% -4,34% 3,84%
29/11/2007 -3,95% -3,11% -4,34% 0,72%
30/11/2007 -3,95% -3,11% -4,34% 1,37%
3/12/2007 -3,95% -3,11% -4,34% 0,31%
47122007 -3,95% -3,11% -4,34% 0,45%
5/12/2007 -3,95% -3,11% -4,34% 2,28%
6/12/2007 -3,95% -3,11% -4,34% 1,33%
7/12/2007 -3,95% -3,11% -4,34% -0,23%
10/12/2007 -3,95% -3,11% -4,34% -0,29%
11/12/2007 -3,95% -3,11% -4,34% -1,43%
12/12/2007 -3,95% -3,11% -4,34% 0,36%
13/12/2007 -3,95% -3,11% -4,34% -2,90%
1471212007 -3,95% -3,11% -4,34% -0,66%
17/12/2007 5% -3,11% -4,34% -4,19%
18/12/2007 -4,11% -3,17% -4,34% 2,12%
10/12/2007 -4,11% 317% -4,34% 1,02%
20/12/2007 -4,11% -317% -4,34% -0,01%
21/12/2007 -4,11% 317% -4,34% 2,24%
26/12/2007 -4,11% -317% -4,19% 1,89%
27/12/2007 -4,11% 317% -4,34% -0,80%
28/12/2007 -4,11% 317% -4,34% 0,18%

2/1/2008 -4,11% 317% -4,19% -1,68%

3/1/2008 -4,11% 317% -4,19% 0,12%

47172008 -4,11% 317% -4,19% -2,95%

7/1/2008 -4,11% 317% -4,19% -0,43%

8/1/2008 -4,11% 317% -4,19% 2,15%

9/1/2008 -4,11% 317% -4,19% 0,96%
10/1/2008 -4,11% 317% -4,19% 1,34%
11/1/2008 -4,03% -3,11% -4,19% -4,29% -2,48%




147172008 -4,03% -3,11% -4,19% -4,20% 0,40%
15/1/2008 -4,03% -4,19% -4,29% -3,67%
16/1/2008 -4,03% -3,17% -4,19% -4,31% -1,89%
17/1/2008 -4,03% -3,17% -4,19% -4,31% -2,96%
18/1/2008 -4,03% -317% -4,19% 0,82%
21/1/2008 -6,60% -6,60%
22/1/2008 -4,27% -6,60% 4,45%
23/1/2008 -4,27% -6,60% -3,32%
24]1/2008 -4,27% -3,31% -6,60% 5,95%
28/1/2008 -4,27% -3,31% -6,60% 1,97%
29/1/2008 -4,27% -3,31% -6,60% 1,60%
30/1/2008 -4,27% -3,31% -6,60% 1,28%
31/1/2008 -4,27% -3,31% -6,60% -1,33%
1/2/2008 -4,27% -3,31% -6,60% 2,67%
6/2/2008 -4.21% -6,60% -3,46%
7122008 -4,27% -3,35% -6,60% -0,01%
8/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 0,19%
11/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 2,65%
12/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 1,92%
13/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 1,27%
147212008 -4,27% -3,35% -6,60% -1,23%
15/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% -0,89%
18/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 2,50%
19/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% -0,80%
20/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 2,33%
21/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 0,07%
22/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 1,28%
25/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 0,61%
26/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 0,28%
27122008 -4,27% -3,35% -6,60% 0,48%
28/2/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 0,09%
29/2/2008 -4,27% -3,35% -4,34% -3,15%
3/3/2008 -4,27% -3,35% -6,60% 1,58%
4/3/2008 -4,03% -3,31% -6,60% -1,29%
5/3/2008 -4,03% -3,31% -4,34% 1,53%
6/3/2008 -4,03% -3,31% -4,19% -2,56%
7/3/2008 -4,03% -3,31% -4,34% -1,76%
10/3/2008 -4,03% -3,31% -6,60% -3,02%
11/3/2008 -4,03% -3,31% -4,19% 3,95%
12/3/2008 -4,03% -3,31% -3,74% -0,31%
13/3/2008 -4,03% -3,31% -3,67% 0,17%
14/3/2008 -4,03% -3,31% -3,67% -0,46%
17/3/2008 -4,03% -3,31% -3,67% -3,19%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diério pelo SMC (99%) Vai.z,ar:ﬁieﬁl?gg%elo Retorno do Ibovespa
18/3/2008 -3,25% -3,67% -4,31% 3,20%
19/3/2008 -3,25% 5,01% -5,01%
20/3/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,27%
24/3/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 1,40%
25/3/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 2,38%
26/3/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,30%
27/3/2008 -3,31% -5,01% -4,50% -1,06%
28/3/2008 -3,31% -5,01% -4,50% -0,51%
31/3/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,85%
1/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 2,96%
2/472008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,94%
3/412008 -3,31% -5,01% -4,50% 1,28%
4/412008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,42%
7142008 -3,31% -5,01% -4,50% -0,42%
/412008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,57%
/412008 -3,31% -5,01% -4,50% -1,65%
10/472008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,08%
11/472008 -3,31% -5,01% -4,50% -1,48%
14/472008 -3,31% -5,01% -4,50% -0,69%
15/472008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,75%
16/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 2,45%
17/472008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,62%
18/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,57%
22/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,75%
23/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% -0,71%
247472008 -3,31% -5,01% -4,50% -0,57%
25/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,95%
28/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,75%
29/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% -2,82%
30/4/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 6,33%
2/5/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 2,21%
5/5/2008 -3,31% -5,01% -4,50% L17%
6/5/2008 -3,31% -5,01% -4,50% 0,03%
7/5/2008 -3,31% -3,46% -4,50% -1,68%
8/5/2008 -3,31% -3,46% -4,50% 1,02%
0/5/2008 -3,31% -3,32% -4,50% -0,11%
12/5/2008 -3,31% -3,19% -4,50% 111%
13/5/2008 -3,31% -3,46% -4,50% 0,12%
14/5/2008 -3,31% -3,32% -4,50% -0,68%
15/5/2008 -3,31% -3,19% -4,50% 2,09%
16/5/2008 -3,31% -3,19% -4,50% 1,78%
19/5/2008 -3,31% -3,15% -4,50% 0,92%
20/5/2008 -3,31% -3,19% -4,50% 0,11%
21/5/2008 -3,31% -3,15% -4,50% -1,66%
23/5/2008 -3,31% -3,19% -4,50% -117%
26/5/2008 -3,31% -3,19% -4,50% 0,25%
27/5/2008 -3,31% -3,15% -4,50% -0,89%
28/5/2008 -3,31% -3,15% -4,50% 3,04%
29/5/2008 -3,31% -3,02% -4,50% -1,85%
30/5/2008 -3,31% -3,02% -4,50% 1,11%
2/6/2008 -3,31% -3,15% -4,50% -0,96%
3/6/2008 -3,31% -3,02% -4,50% -2,62%
4/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% -1,91%
5/6/2008 -3,31% -3,02% -4,50% 3,69%
6/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% -2,00%
0/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% -0,72%
10/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% 2,17%
11/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% -1,45%
12/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% 0,79%
13/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% 0,17%
16/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% 0,12%
17/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% 1,71%
18/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% -1,97%
19/6/2008 -3,31% -2,82% -4,50% -0,75%
20/6/2008 -3,31% -4,50% -2.97%
23/6/2008 -4,27% -3,31% -2,97% -4,50% 0,04%




24]6/2008 -4,27% -3,31% 2.97% -4,50% -0,73%
25/6/2008 -4,27% -3,31% -2,97% -4,50% 2,63%
26/6/2008 -4,27% -3,31% 2.97% -4,50% -2,89%
27162008 -4,27% -3,31% -2,.97% -4,50% 0,59%
30/6/2008 -4,27% -3,31% 2.97% -4,50% 1,08%
1/7/2008 -4,27% -3,31% -2.97% -4,50% -2,49%
2/7/2008 -4.21% -3,61% -4,50% -3,61%
3/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% -3,00%
47712008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% 0,16%
7172008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% -0,47%
8/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% 0,76%
10/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% 1,20%
11/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% 0,17%
147772008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% 0,95%
15/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% 0,48%
16/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% 1,71%
17/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% -3,14%
18/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% -0,20%
21/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% 1,31%
22/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% -1,85%
23/7/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% -0,38%
2417/2008 -4,27% -3,35% -3,61% -4,50% -3,34%
25/7/2008 -4,27% -3,36% -3,61% -4,50% -0,41%
28/7/2008 -4,27% -3,36% -3,61% -4,50% -0,58%
29/7/2008 -4,27% -3,36% -3,61% -4,50% 2,06%
30/7/2008 -4,27% -3,33% -3,61% -4,47% 3,37%
31/7/2008 -4,27% -3,33% -3,61% -4,47% -0,82%
1/8/2008 -4,27% -3,31% -3,61% -4,45% -3,15%
4/8/2008 -4.21% -3,61% -4,45% -351%
5/8/2008 -4,27% -3,33% -3,61% -4,45% 1,55%
6/8/2008 -4,27% -3,33% -3,61% -4,45% 1,90%
7/8/2008 -4,27% -3,33% -3,61% -4,45% -0,91%
8/8/2008 -4,27% -3,33% -3,61% -4,45% -0,76%
11/8/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% -3,29%
12/8/2008 -4,27% -3,31% -3,61% -4,45% -0,40%
13/8/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% 0,13%
14/8/2008 -4,27% -3,31% -3,61% -4,45% 1,04%
15/8/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% -1,62%
18/8/2008 -4,27% -3,31% -351% -4,45% -1,69%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diério pelo SMC (99%) Vailzfgﬁiezlﬁgg‘;‘;elo Retorno do Ibovespa
19/8/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% 0,59%
20/8/2008 -4,27% -3,31% -3,61% -4,45% 3,24%
21/8/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% 1,01%
22/8/2008 -4,27% -3,31% -351% -4,45% -0,15%
25/8/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% -2,46%
26/8/2008 -4,27% -3,31% -351% -4,45% -0,22%
27/8/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% 2,13%
28/8/2008 -4,27% -3,31% -351% -4,45% 1,55%
29/8/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% -1,24%
1/9/2008 -4,27% -3,31% -351% -4,45% -0,93%
2/9/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% -1,37%
3/9/2008 -4,27% -3,31% -3,51% -4,45% -1,61%
41912008 -4,27% -3,31% -3,96% -4,45% -3,96%
5/9/2008 -4,27% -3,33% -3,96% -4,50% 1,03%
8/9/2008 -4,27% -3,33% -3,96% -4,50% -2,35%
0/9/2008 -4,27% -3,33% -4,50% -4,50% -4,50%
10/9/2008 -4,42% -3,42% -4,50% -4,62% 2,47%
11/9/2008 -3,42% -4,50% -4,62% 3,30%
12/9/2008 -3,42% -4,50% -4,62% 2,19%
15/9/2008 -7,59%
16/9/2008 -7,59% 1,68%
17/9/2008 -7,59% -6,74%
18/9/2008 -7,59% -5,57% 5,48%
19/9/2008 -7,59% -557% 9,57%
22/9/2008 -7,59% -5,57% -2,86%
23/9/2008 -7,59% -557% -3,78%
241972008 -7,59% -5,57% 0,50%
25/9/2008 -7,59% -557% 3,98%
26/9/2008 -7,59% -5,57% -2,02%
29/9/2008 -9,36% -9,36%
30/9/2008 -9,36% -6,31% 7,63%
1/10/2008 -9,36% -6,31% 0,52%
2/10/2008 -9,36% -7,34%
3/10/2008 -9,36% -6,73% -3,53%
6/10/2008 -9,36% -6,73% -5,43%
7/10/2008 -9,36% -6,87% -4,66%
8/10/2008 -9,36% -6,87% -3,85%
9/10/2008 -9,36% -6,87% -3,92%
10/10/2008 -9,36% -6,87% -3,97%
13/10/2008 -9,36% -6,87% 14,66%
14/10/2008 -9,36% -6,87% 1,81%
15/10/2008 -11,39% -11,39%
16/10/2008 -11,39% -7,78% -1,06%
17/10/2008 -11,39% 7,78% -0,12%
20/10/2008 -11,39% 7,78% 8,36%
21/10/2008 -11,39% -7,78% -1,01%
22/10/2008 -11,39% -10,18%
23/10/2008 -11,39% -8,46% -357%
24]10/2008 -11,39% -8,46% -6,91%
27/10/2008 -11,39% -8,50% -6,50%
28/10/2008 -4,44% -11,39% -8,50% 13,42%
29/10/2008 -4,44% -11,39% -8,50% 4,37%
30/10/2008 -4,44% -11,39% -8,50% 7.47%
31/10/2008 -4,44% -11,39% -8,50% -0,51%
3/11/2008 -4,44% -11,39% -8,50% 2,66%
471172008 -4,44% -11,39% -8,50% 5,24%
5/11/2008 -11,39% -8,50% 6.13%
6/11/2008 -4,60% -11,39% -8,50% 3.77%
7/11/2008 -4,60% -11,39% -8,50% 0,83%
10/11/2008 -4,60% -11,39% -8,50% 0,30%
11/11/2008 -4,60% -11,39% -8,50% 1,32%
12/11/2008 -11,39% -8,50% 7.75%
13/11/2008 -4,89% -11,39% -8,65% 4,71%
14/11/2008 -4,89% -11,39% -8,65% -0,57%
17/11/2008 -4,89% -11,39% -8,65% -0,20%
18/11/2008 -4,89% -11,39% -8,65% -4,54%
19/11/2008 -4,89% -11,39% -8,65% -2,02%
21/11/2008 -11,39% -8,65% -6,45%
24]11/2008 -8,60% -5,28% -10,18% -8,65% 9,40%
25/11/2008 -8,60% [ -5,28% [ -11,39% -8,65% 1,83%




26/11/2008 -8,60% -5,28% -11,39% -8,65% 4,76%
27/11/2008 -8,60% -5,28% -10,18% -8,65% -0,70%
28/11/2008 -8,60% -5,28% -10,18% -8,65% 1,06%
1/12/2008 -8,60% -5,28% -10,18% -8,65% -5,07%
2/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% 0,75%
3/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% 0,85%
4/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% -0,48%
5/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% 0,63%
8/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% 8,31%
9/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% -0,83%
10/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% 2,73%
11/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% -1,24%
12/12/2008 -8,60% -5,30% -9,36% -8,65% 2,22%
15/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% -2,68%
16/12/2008 -8,60% -5,30% -9,36% -8,65% 4,37%
17/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% -0,12%
18/12/2008 -8,60% -5,30% -9,36% -8,65% -1,03%
19/12/2008 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% -1,02%
22/12/2008 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% -3,87%
23/12/2008 -8,60% -5,30% -10,18% -8,65% -3,05%
26/12/2008 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% 1,08%
29/12/2008 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% 0,53%
30/12/2008 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% 1,32%
2/1/2009 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% 7,17%
5/1/2009 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% 3,17%
6/1/2009 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% 1,91%
7/1/2009 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% -3,53%
8/1/2009 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% 2,87%
9/1/2009 -8,60% -5,30% -6,91% -8,65% -0,97%
12/1/2009 -8,60% -5,30% -7,75% -8,65% -5,24%
13/1/2009 -8,60% -5,36% -7,75% -8,65% 0,36%
14/1/2009 -8,60% -5,36% -7,34% -8,65% -3,95%
15/1/2009 -8,60% -5,36% -7,59% -8,65% 3,08%
16/1/2009 -8,60% -5,36% -6,91% -8,65% 0,49%
19/1/2009 -8,60% -5,36% -7,34% -8,65% -1,30%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diério pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vai.z?r:ﬁiesl?gg;?elo Retorno do Ibovespa
20/1/2009 -8,60% -5,36% -6,45% -8,65% -4,01%
21/1/2009 -8,60% -5,18% -6,45% -8,65% 3,41%
22/1/2009 -8,60% -5,18% -6,50% -8,65% -1,68%
23/1/2009 -8,60% -5,18% -6,45% -8,65% 0,63%
26/1/2009 -8,60% -5,18% -6,45% -8,65% 0,99%
27/1/2009 -8,60% -5,18% -6,45% -8,65% 0,49%
28/1/2009 -8,60% -5,18% -6,45% -8,65% 3,95%
29/1/2009 -8,60% -5,18% -6,45% -8,65% -1,46%
30/1/2009 -8,60% -5,18% -6,45% -8,65% -0,85%
2/2/2009 -8,60% -5,18% -6,45% -8,65% -1,61%
3/2/2009 -8,60% -5,18% -6,13% -8,65% 2,79%
4/2/2009 -8,60% -5,18% -5,43% -8,65% 0,96%
5/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% 2,44%
6/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% 4,01%
9/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -1,53%
10/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -2,12%
11/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -0,88%
12/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -0,84%
13/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% 2,90%
16/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% 0,40%
17/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -4,77%
18/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -0,43%
19/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% 0,14%
20/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -2,56%
25/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -1,25%
26/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -0,13%
27/2/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% 0,01%
2/3/2009 -8,60% -5,18% -5,24% -8,65% -5,10%
3/3/2009 -8,60% -5,19% -5,24% -8,65% 0,64%
4/3/2009 -8,60% -5,19% -5,24% -8,65% 5,31%
5/3/2009 -8,60% -5,19% -5,24% -8,65% -2,69%
6/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -0,71%
9/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -0,98%
10/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 5,59%
11/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 0,03%
12/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 0,89%
13/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -0,35%
16/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -1,05%
17/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 2,34%
18/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 1,60%
19/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 0,78%
20/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -0,93%
23/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 5,89%
24/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -2,27T%
25/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 0,78%
26/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 1,89%
27/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -1,60%
30/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -2,99%
31/3/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 0,67%
1/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 2,57%
2/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 4,19%
3/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 1,50%
6/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -0,50%
7/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -0,78%
8/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 0,82%
9/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 3,07%
13/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 1,00%
14/4/2009 -8,60% -5,19% -4,77% -8,65% -1,25%
15/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -0,32%
16/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% 1,66%
17/4/2009 -8,60% -5,19% -5,10% -8,65% -0,54%
20/4/2009 -8,60% -5,19% -4,77% -8,65% -2,94%
22/4/2009 -8,60% -5,19% -4,77% -8,65% 1,02%
23/4/2009 -8,60% -5,19% -4,77% -8,65% 2,03%
24/4/2009 -8,60% -5,19% -4,77% -8,65% 2,12%
27/4/2009 -8,60% -5,19% -4,77% -8,65% -2,04%
28/4/2009 -8,60% -5,19% -4,01% -8,65% 0,00%
29/4/2009 -8,60% -5,19% -4,01% -8,65% 3,07%
30/4/2009 -8,60% -5,19% -4,01% -8,65% 0,13%
4/5/2009 -8,60% -5,19% -4,77% -8,65% 6,59%
5/5/2009 -8,60% -5,19% -2,99% -8,65% 0,53%
6/5/2009 -8,60% -5,19% -2,99% -8,65% 1,64%
7/5/2009 -8,60% -5,19% -3,05% -8,65% -2,80%
8/5/2009 -8,60% -5,19% -2,99% -8,65% 2,67%




11/5/2009 -8,60% -5,19% -2,99% -8,65% -0,82%
12/5/2009 -8,60% -5,19% -2,99% -8,65% -1,28%
13/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% -3,27%
14/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 1,58%
15/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% -0,89%
18/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 5,01%
19/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% -0,23%
20/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% -0,20%
21/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% -2,26%
22/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 0,96%
25/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 0,49%
26/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 2,02%
27/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% -0,09%
28/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 2,41%
29/5/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 0,30%
1/6/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 2,42%
2/6/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% -0,89%
3/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -3,54%
4/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 2,64%
5/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -0,23%
8/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 0,54%
9/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -0,88%
10/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 0,48%
12/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 0,28%
15/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -2,85%
16/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -1,59%
17/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -0,31%
18/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -0,28%
19/6/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 0,92%
22/6/2009 -8,60% -5,19% -8,65% -3,66%
23/6/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 0,64%
Data VaR Diéario pelo MSH (99%) VaR Diéario pelo MSH (95%) VaR Diéario pelo SMC (99%) Vai.z?r:ﬁiesl?gg;?elo Retorno do Ibovespa

24/6/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,28%
25/6/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 3,71%
26/6/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,06%
29/6/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 1,27%
30/6/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -1,29%
1/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 0,15%
2/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -1,01%
3/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,18%
6/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,61%
7/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -2,30%
8/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,56%
10/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 0,09%
13/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,07%
14/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,64%
15/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 4,96%
16/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 1,21%
17/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 0,30%
20/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 2,08%
21/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 0,15%
22/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,30%
23/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 2,22%
24/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 0,38%
27/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 0,17%
28/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -0,14%
29/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% -1,35%
30/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 1,38%
31/7/2009 -8,60% -5,19% -3,66% -8,65% 0,53%
3/8/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 2,25%
4/8/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 0,07%
5/8/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 0,62%
6/8/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -1,12%
7/8/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 1,03%
10/8/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 0,89%
11/8/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% -1,88%
12/8/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% 1,48%
13/8/2009 -8,60% -5,19% -3,54% -8,65% 0,81%
14/8/2009 -8,60% -5,19% -2,94% -8,65% -0,72%
17/8/2009 -8,60% -5,19% -3,27% -8,65% -2,51%
18/8/2009 -8,60% -5,19% -2,85% -8,65% 0,96%
19/8/2009 -8,60% -5,19% -2,94% -8,65% 0,73%
20/8/2009 -8,60% -5,19% -2,85% -8,65% 1,20%
21/8/2009 -8,60% -5,19% -2,80% -8,65% 1,58%
24/8/2009 -8,60% -5,19% -2,85% -8,65% 0,08%
25/8/2009 -8,60% -5,19% -2,80% -8,65% -0,61%
26/8/2009 -8,60% -5,19% -2,80% -8,65% 0,60%
27/8/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% -0,11%
28/8/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% -0,01%
31/8/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% -2,10%
1/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% -1,19%
2/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% -0,77%
3/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% 0,58%
4/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% 1,70%
8/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% 2,12%
9/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% 0,10%
10/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% 1,08%
11/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% -0,29%
14/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% 0,86%
15/9/2009 -8,60% -5,19% -2,51% -8,65% 0,67%
16/9/2009 -8,60% -5,09% -2,51% -8,52% 1,94%
17/9/2009 -8,60% -5,09% -2,51% -8,52% -0,29%




