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REsSuUMO

A crise financeira de 2008/9 evidenciou Vvarios aspetos do risco de mercado subestimados nas
metodologias e regulamentagdes existentes, originando, em Janeiro de 2016, a publicacédo, pelo
Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, do texto Minimum Capital Requeriments for Market
Risk, que introduz alteracfes regulamentares para a gestdo de risco de mercado. Na carteira de
negociagao este risco representa o risco proveniente de movimentos adversos nos pregos de

obrigacOes, acdes ou mercadorias.

O presente trabalho tem por principal objetivo desenvolver um estudo relativo as alteracbes e
impactos introduzidos por esta previsivel alteracdo regulamentar. Optou-se pelo estudo da
abordagem standard, mais representada no enquadramento portugués, que consiste,
genericamente, na aplicacdo de ponderadores de risco as exposicdes em aberto na carteira de
negociacao e permite a uma instituicdo financeira determinar os requisitos minimos de capital
regulamentar para o risco de mercado. Como instrumento financeiro, a escolha recaiu sobre as
acOes, uma vez que estas representam uma grande parte da carteira de negociagao para 0s bancos

portugueses.

De acordo com a analise realizada, é possivel observar que as diferencas nos procedimentos da
nova abordagem standard, em relacdo a atual, provavelmente conduzirdo a um acréscimo do risk
charge (montante de capital que o banco deve assegurar como consequéncia dos riscos que

assume).

PALAVRAS — CHAVE: Abordagem Standard, Minimum Capital Requeriments for Market Risk,

Risco de Mercado, Risk Charge.



ABSTRACT:

The financial crisis of 2008/9 has highlighted several aspects of market risk which had been
underestimated in the existing methodologies and regulations. A situation that in January 2016
gave rise to the publication of the Minimum Capital Requirements for Market Risk by the Basel
Committee on Banking Supervision, a text which introduces regulatory amendments in
the market risk management. In the trading book this is the risk which arises from adverse
movements in the bonds, stocks or commaodities prices.

The main goal of the present dissertation/ thesis is to develop a study on the changes and impacts
introduced by this foreseeable regulatory change. In order to do that we chose a standard approach,
the most depicted in the Portuguese framework, which can be generally described as the use of
risk weights to open exposures in the trading book and which allows a financial institution to
determine the minimum regulatory capital requirements for market risk. As a financial instrument,
the choice fell on the shares, as these represent a large part of the trading book for Portuguese
banks.

According to the analysis carried out, it is possible to observe that the diferences in the procedures
of the new standard approach when compared to the current one, the differences in the procedures
of the new standard approach will probably lead to an increase of the risk charge (amount of

capital that the bank should ensure as a result of the risks taken).

KEYWORDS: Market Risk, Minimum Capital Requeriments for Market Risk, Risk Charge,
Standardised Approach.
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1. Introducéao

O presente relatorio de estéagio curricular, realizado na KPMG Advisory, durante 4 meses, na area
do risco, consiste no Trabalho Final de Mestrado em Matematica Financeira, no Instituto Superior

de Economia e Gestao.

Um banco necessita de ter uma reserva de capital de modo a proteger-se dos diversos riscos a que
se encontra exposto, como o risco de credito, o risco de mercado ou o risco operacional. Os
Acordos de Basileia surgiram com esse intuito, criando exigéncias minimas de reserva de capital

para garantir a solvabilidade das instituicGes, tendo em consideragédo 0s riscos assumidos.

Foram criados trés Acordos de Basileia, visando cada um corrigir debilidades entretanto detetadas
e dar respostas a novas exigéncias. O Acordo de Basileia Il encontra-se organizado em trés pilares:
o Pilar I esta relacionado com os requisitos minimos de fundos proprios, o Pilar 11 esta relacionado
com o capital econdmico e com o processo de supervisdo e o Pilar I11 com a disciplina do mercado
(informacdo minima do mercado). O Pilar | considera para o calculo dos requisitos minimos de

capital o risco de crédito, o risco operacional e o risco de mercado.

O presente projeto incide sobre o texto Minimum Capital Requeriments for Market Risk, que tem

como finalidade substituir os requisitos minimos de capital existentes para risco de mercado.

Este trabalho incide essencialmente sobre o calculo dos requisitos minimos de capital para o risco

de mercado, utilizando a abordagem standard.

O estudo iré centrar-se no calculo do risco de mercado sobre ac¢des, utilizando os procedimentos
atuais (referidos no trabalho como abordagem standard atual) e os propostos no texto em estudo
(aos quais nos iremos referir como sendo nova abordagem standard). Como se ira verificar, 0s

resultados vao ser muito distintos.



No Capitulo 2 é sumariamente descrita a evolucdo dos Acordos de Basileia, o surgimento do texto
referido anteriormente e a importancia do risco de mercado. No Capitulo 3 é feita uma breve
exposicdo das principais alteracBes registadas a nivel do risco de mercado, enunciadas no
documento. No Capitulo 4 é exposto 0 novo método para a abordagem standard, apresentando-se,
no Capitulo 5, a metodologia utilizada. No penultimo capitulo séo referidos os resultados obtidos

e, por fim, no Capitulo 6 séo discutidas as conclusdes.
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2. Evolucao dos Acordos de Basileia e Risco de Mercado

2.1.  Acordos de Basileia
O Comite de Supervisdo Bancéria de Basileia (BCBS, sigla de Basel Committee on Banking
Supervision), foi estabelecido em 1974 pelos presidentes dos bancos centrais dos paises do Grupo

dos Dez (G-10) e reune-se na cidade de Basileia, Suica.

Este Comité, constituido com vista a fortalecer a solidez e estabilidade do sistema bancério
internacional, produziu vérios conjuntos de recomendagfes, incluindo, entre outros, o0s
denominados Acordos de Basileia. Embora ndo apresente autoridade, do ponto de vista formal,
para fazer cumprir as suas recomendacées, 0 objetivo da constituicdo deste Comité era que pelo
menos 0s paises membros implementassem estas normas e garantissem o denominado level

playing field dada a dimensao internacional dos bancos.

O primeiro Acordo, denominado por Basileia I, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards (1988), tinha como objetivo principal definir os requisitos
minimos de capital para os bancos, por forma a garantir a solidez destes, tendo em consideracao
fundamentalmente o risco de crédito. Estes requisitos obrigam a um nivel de capital minimo para
as instituicbes financeiras cobrirem os riscos que estdo a incorrer. Com a evolucdo da propria
atividade dos bancos e das praticas da gestdo do risco, 0 Comité decide, em 1995, acrescentar uma
emenda onde introduz requisitos para a cobertura do risco de mercado, com vista a cobrir 0s riscos

da carteira de negociagéo.

Com a evolugdo do proprio sistema financeiro e as préaticas e conhecimento do risco, em 2004,
surge 0 Acordo de Basileia Il, que tem como principais objetivos assegurar uma maior

sensibilidade ao risco dos requisitos minimos de capital, melhorar a estabilidade do sistema
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financeiro internacional e assegurar, simultaneamente, um adequado nivel de capital econémico e

regulamentar.

O Acordo Basileia Il esta organizado em trés pilares: o Pilar | define os requisitos minimos de
fundos proprios, o Pilar 1l esta relacionado com o capital econmico e com o processo de
supervisdo e o Pilar 11l com a disciplina do mercado (informagdo minima para o mercado). O
Acordo Basileia | mantém-se presente no Pilar I, mas neste séo agora considerados mais dois riscos

(para além do risco de crédito, acrescentam o de mercado e 0 operacional).

Ainda decorria o processo de ado¢do do Basileia Il quando surge a crise financeira de 2008, a qual
revela, entre outros, que varios aspetos do risco de mercado tinham sido subestimados nas
metodologias e regulamentacfes existentes, motivando as alteracdes regulamentares apresentadas
no Acordo de Basileia I1l. No caso do risco de mercado, estas propostas sao relativas ao Pilar I, a
quantificacdo do risco, com impacto na abordagem standard, na abordagem avancada e nos
processos de gestdo do risco de mercado dos bancos. Para tentar evitar novas crises financeiras,
este Acordo estabelece ndo s6 requisitos minimos de capital mas também novas regras de aceitacdo
de instrumentos de capital, de forma a melhorar a sua qualidade e a alargar a capacidade dos

mesmos para absorver perdas e resistir a momentos com alguma escassez de liquidez.

Né&o obstante o Acordo de Basileia 111 estar ainda em fase de implementacéo, surge, em Janeiro de
2016, o texto Minimum Capital Requeriments for Market Risk, sobre o qual recai este estudo, com
alteracdes as propostas do Acordo. Este documento do BCBS, que ainda se encontra em fase de
comentarios, tem como finalidade substituir os requisitos minimos de capital existentes no quadro
regulamentar global para risco de mercado, nomeadamente para a abordagem standard (SA), que

constitui 0 nosso objeto de estudo.
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2.2.  Diferentes tipos de Risco
O Pilar I de Basileia considera, para efeitos de calculo do capital minimo regulamentar, o risco de

crédito, o risco operacional e o risco de mercado.

O risco de crédito refere-se ao risco proveniente do incumprimento dos compromissos financeiros
contratualmente estabelecidos, por parte de um mutuario ou de uma contraparte nas operagoes.

O risco operacional esta relacionado com o risco proveniente da inadequacdo dos processos
internos, pessoas ou sistemas, possibilidade de ocorréncia de fraudes, internas e externas, bem
como dos eventos externos.

O risco de mercado representa 0 risco proveniente de movimentos adversos nos pregos de
obrigacOes, acfes ou mercadorias. Inclui o risco de taxa de cambio (risco proveniente de
movimentos adversos nas taxas de cambio resultando das posi¢Oes cambiais originadas pela
existéncia de instrumentos financeiros denominados em diferentes moedas) e de taxa de juro (risco
proveniente de movimentos adversos nas taxas de juro resultando de desfasamentos no montante,
nas maturidades ou nos prazos de refixacdo das taxas de juro observados nos instrumentos

financeiros com juros a receber e a pagar).

Para determinar os requisitos minimos para o risco de crédito, operacional e de mercado, 0s bancos
podem utilizar quer a SA, quer a abordagem de modelos internos, devendo esta Gltima ser aprovada

pelos 6rgdos de supervisao.

E, entdo, este Gltimo tipo de risco (risco de mercado), nomeadamente a SA, que se pretende
estudar, observando as alteracdes que, para 0 mesmo, se pretendem introduzir com o texto
Minimum Capital Requeriments for Market Risk em relacdo aos requisitos minimos de capital

existentes no quadro regulamentar global e o potencial impacto.
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3. AlteracOes dos requisitos minimos de capital para Risco de Mercado

Antes de nos focarmos na abordagem standard e devido ao facto de o risco de mercado estar a

sofrer grandes modifica¢6es, importa referir as principais alterac@es a registar ao nivel do risco de

mercado, enunciadas no documento Minimum Capital Requeriments for Market Risk.

Na abordagem de modelos internos (IMA) — esta nova abordagem esta centrada nas mesas de
negociacédo individuais (trading desks) em que cada uma delas elabora o seu modelo, que é
avaliado e aprovado pelos 6rgdos de supervisao. Assim, o processo de avaliacdo de modelos
torna-se mais rigoroso, pois permite aos supervisores acabar com a permissdo de modelizacéo
interna nas mesas de negociacdo, maior consisténcia na identificacdo e capitalizacao sobre 0s
fatores de risco significativos entre os bancos e, ainda, limitar, nas reducdes de capital, 0s
efeitos de cobertura e diversificacao.

A mudanca do Value-at-Risk (VaR) para uma medida Expected Shortfall (ES) — 0 uso desta
medida (ES) ajuda a assegurar uma captura mais prudente do “risco de cauda” e uma adequagdo
de capital durante os periodos de tensdo mais significativos do mercado financeiro.

Segundo Kevin Dowd (2002), o VaR de uma carteira refere-se a perda potencial maxima que
essa carteira pode registar durante um determinado horizonte de tempo, para um determinado
nivel de confianca.

Em termos matematicos, o VaR corresponde ao percentil da distribuicdo de uma carteira,
podendo ser expresso em valor absoluto ou em valor relativo. Dado um nivel de confianca a €
(0,1), o VaR da carteira no nivel de confianca a« é dado pelo menor nimero [ tal que a
probabilidade de a perda L exceder [ ndo é maior que (1 — a),

VaR, = inf{l e R:P(L>1) <1 —a} = inf{l e R:F,(1) = a}.
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Por exemplo, um VaR(95%) = x representa uma probabilidade de 5% de que havera perdas
maiores do que x unidades monetarias num periodo semelhante ao observado.

De acordo com o texto Fundamental Review of the Trading Book (BIS, 2012), foram
identificadas uma série de deficiéncias com o uso do VaR para determinar os requisitos
minimos de capital regulamentar, incluindo a sua incapacidade de captar o "risco de cauda",
porque apenas identifica o ponto “inicial” da mesma. Por esta razdo, o Comité considerou
métricas de risco alternativas, em particular o ES. Esta medida mede o grau de risco de uma
posicdo, considerando tanto a dimensdo, como a probabilidade de perdas acima de um
determinado nivel de confianca. Por outras palavras, é o valor esperado das perdas para além
de um determinado nivel de confianca. O Comité reconhece que a mudanca para o ES pode
acarretar certos desafios operacionais, no entanto, acredita que estes sdo compensados pelos
beneficios de ser uma medida que captura melhor o “risco de cauda”. Por conseguinte, propde
o uso do ES para a IMA, pretendendo, também determinar as ponderacdes de risco para a SA,
utilizando uma metodologia ES.

A incorporacao do risco de falta de liquidez no mercado por meio da introducéo de diferentes
horizontes de liquidez — varios horizontes de liquidez sdo incorporados na revisdo da SA e da
IMA para mitigar o risco de uma alteracdo subita e profunda de liquidez nos mercados de
ativos. Os horizontes de liquidez que antes eram por definicdo fixados em 10 dias, deverdo ser
alocados em cinco categorias: 10, 20, 40, 60 e 120 dias.

Fronteira entre carteira de negociagéo e carteira bancéria — estabelecimento de um limite mais
objetivo que servira para reduzir os incentivos a arbitragem entre as carteiras de negociagao e

bancéria.
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De acordo com Hull (2015), a carteira de negociagdo é constituida por instrumentos que o
banco pretende negociar e a carteira bancéria é constituida por instrumentos que deverdo ser
mantidos até a maturidade. Enquanto os instrumentos da carteira de negociagao sao marked to
market (isto é, reavaliados) diariamente, 0 mesmo ndo acontece com 0s instrumentos da
carteira bancéria. O mesmo autor refere ainda que os instrumentos da carteira bancéria estdo
sujeitos aos requisitos minimos de capital de risco de crédito e os da carteira de negociagdo aos
requisitos minimos de capital de risco de mercado, o que, sendo estes dois tipos de requisitos
de fundos proprios calculados de maneiras bem diferentes, deu origem, no passado, a
arbitragem regulatéria.

A fronteira que divide as carteiras de negociacdo e bancéria dependia apenas da inten¢do de
uma instituicdo financeira em negociar as operacdes ou manté-las no seu balanco até a
maturidade. O Comité, ndo tendo alterado este principio, introduziu alguns requisitos,
nomeadamente uma lista de operacGes que devem estar associadas a uma ou a outra carteira;
para um instrumento ser incluido na carteira de negociacdo o banco deve ser capaz de negociar
e gerir os riscos subjacentes a esse instrumento numa mesa de negociacdo, deixando de ser
suficiente ter apenas a intengé@o de o negociar.

H& um limite rigoroso sobre a capacidade dos bancos moverem instrumentos entre as carteiras
por sua prépria escolha ap6s a designacdo inicial. Na pratica, amudanca ndo deve ser permitida
pelos supervisores numa base regular, s6 devendo ocorrer em circunstancias extraordinarias.
A troca de instrumentos com vista a arbitragem regulatoria é estritamente proibida e qualquer

beneficio financeiro e de capital como resultado de uma troca das carteiras sera anulado.
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4. Abordagem Standard

A abordagem standard consiste, genericamente, na aplicacdo de ponderadores de risco as
exposi¢Oes em aberto na carteira de negociacdo. Em alternativa, as institui¢des financeiras poderao
optar pela adogdo de modelos internos, sujeitando-se ao cumprimento de rigorosos requisitos

quantitativos e qualitativos e a respetiva aprovacgdo pela entidade reguladora.

O Comité pretende tornar a abordagem standard suficientemente sensivel ao risco de forma a
constituir uma alternativa credivel, bem como uma base para a IMA, tornando-se um método

adequado para os bancos que ndo tém modelos internos para o risco de mercado.

4.1. Abordagem Standard na metodologia atual
Na atualidade, as instituicdes utilizam para o calculo dos requisitos minimos de capital para o risco
de mercado, o Regulamento (UE) n° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de

junho de 2013, Capital Requeriments Regulation (CRR).

De acordo com o Banco de Portugal (2016), “... para o tratamento dos riscos de mercado, as

instituicOes devem apurar requisitos de capital para a cobertura:

e do risco de posi¢do de instrumentos incluidos na carteira de negociacdo (instrumentos de divida,

instrumentos dependentes da taxa de juro, acOes e derivados), o qual engloba o risco especifico —
resultante de variacdes no preco decorrentes de caracteristicas particulares do titulo - e 0
risco geral de mercado — resultante de variagdes nas taxas de juro ou de movimentos globais
nos mercados de titulos de capital; e

e dos riscos cambial e de mercadorias, relativamente a atividade global. Genericamente,
encontram-se previstas duas metodologias alternativas para a determinacdo do capital

necessario para a cobertura destes riscos: 0 método Standard e o método dos Modelos
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Internos. A utilizacdo de modelos internos encontra-se condicionada ao cumprimento de
um conjunto de critérios de natureza quantitativa e qualitativa e sujeita a aprovagdo por

parte das autoridades de supervisdo.”

Assim, segundo a definicdo do Banco de Portugal e da CRR, 0s requisitos de fundos proprios para
a cobertura do risco de mercado consistem nos requisitos de fundos préprios dos riscos de posicéo,
cambial e de mercadorias. O risco de posi¢éo é decomposto em instrumentos de divida e titulos de

capital, que englobam o risco especifico e o risco geral.

No caso das acOes, instrumento em analise, estas vao estar sujeitas ao risco de posic¢ao, pois estao
inseridas nos instrumentos de titulos de capital (as acBes sdo as unidades de titulos emitidas por

sociedades anénimas).

Posto isto, o calculo dos requisitos minimos de capital para o risco de mercado das a¢des, na
abordagem atual, consiste na soma dos requisitos de fundos proprios para risco especifico e risco

geral das posi¢bes em instrumentos de titulos de capital.

O procedimento para o calculo dos requisitos minimos para os instrumentos de titulos de capital,

tendo como ponto de referéncia a CRR (2013) e:

1. Somar separadamente todas as posi¢des longas liquidas e todas as posi¢des curtas liquidas.
A posicdo bruta global vai corresponder a soma dos valores absolutos destes dois
montantes
Posicdo Bruta Global = |Posi¢cdes longas liquidas| + |Posicdes curtas liquidas)|.

2. Calcular a diferenca entre a soma das posi¢Bes longas liquidas e das posi¢cdes curtas
liquidas. A soma dos valores absolutos dessas diferengas representa a posi¢do liquida

global
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Posicao Liquida Global
= |z Posicoes longas liquidas — z Posicbes curtas ll'quidas|.

Uma posicao liquida consiste no valor absoluto do excedente das posi¢des longas (curtas)
relativamente as posic@es curtas (longas).
Determinar o risco especifico
O requisito de fundos préprios para o risco especifico resulta da multiplicacdo da posicéo
bruta global (ponto 1) por 8%

Risco especifico = Posicdo Bruta Global = 0,08.
Determinar o risco geral
O requisito de fundos proprios para risco geral resulta da multiplicacdo da posi¢éo liquida
global (ponto 2) por 8%

Risco geral = Posi¢do Liquida Global * 0,08.

Abordagem Standard na nova metodologia

De acordo com o referido no texto Minimum Capital Requeriments for Market Risk (BIS, 2016)

0S riscos que estdo sujeitos ao risk charge (montante de capital que o banco deve assegurar como

consequéncia dos riscos que assume) sao:

para 0s instrumentos da carteira de negociagéo, o risco de incumprimento, o risco de taxa
de juro, o risco de spread de crédito, o risco de agbes, o risco cambial e o risco de
mercadorias (commodities);

para os instrumentos da carteira bancaria, o risco cambial e o risco de mercadorias.

De acordo com esta abordagem, o requisito minimo de capital corresponde a soma de trés

componentes:
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1. Requisitos de risco sob 0 método baseado nas sensibilidades — determina a sensibilidade
dos instrumentos com base no seu pre¢o ou modelo de valorizagéo;
2. Requisitos do risco de incumprimento — captura o risco jump-to-default;

3. Acréscimo do risco residual — determina quaisquer outros riscos.

4.2.1. Método baseado nas sensibilidades
O Comité acredita que 0 método baseado nas sensibilidades tem como objetivo criar uma estrutura
consistente e sensivel ao risco e que pode ser aplicado de maneira uniforme numa grande variedade

de bancos em diversas jurisdicoes.

Para compreendermos este método, importa esclarecer alguns dos conceitos a ele associados,

nomeadamente fator de risco, tipos de classes de risco e bucket.

Uma carteira de negociacéo €é constituida por instrumentos que o banco pretende negociar, como
por exemplo acBes, opcles, obrigacdes, etc., estando cada um destes sujeitos a varios fatores de
risco, como o preco de uma acdo, a volatilidade dos ativos, as taxas de juro, 0s precos das
mercadorias, entre outros. Estes fatores de risco sdo, assim, as varidveis de uma funcdo de
valorizacao do preco decompostas a partir dos instrumentos da carteira de negociacao, isto é, todo
e qualquer parametro do mercado cuja oscilacdo pode afetar o resultado da instituicdo por alterar

os valores das suas carteiras.

Ap0s identificados os fatores de risco, procede-se a sua integracdo numa das seguintes classes de

risco:

e risco de taxa de juro (general interest rate risk, GIRR), que consiste na quantificacdo da
possibilidade de ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou no capital, devido a

uma variacao desfavoravel das taxas de juro de mercado;
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e risco de equity, que pode ser definido como o impacto nos resultados ou no capital de uma
variacdo do preco de mercado das acOes (cotadas e ndo cotadas), instrumentos financeiros
sujeitos a este risco incluem todos os ativos e passivos cujo valor é sensivel a variagdes
nos pregos das agdes;

e risco de taxa de cambio (foreign exchange, FX), consiste na quantificacéo da possibilidade
de ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou no capital, devido a movimentos
adversos nas taxas de cambio;

e risco de mercadorias que, também, consiste na quantificacdo da possibilidade de
ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou no capital mas devido a possiveis
flutuacbes no preco das mercadorias;

e risco de spread de crédito (credit spread risk, CSR), que representa a quantificacdo da
possibilidade de ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou no capital, devido a

flutuacdo dos spreads de crédito sobre a yield curve.

Para cada classe foi definido, pelo Comité, um conjunto de buckets. Um bucket corresponde a um
conjunto de posi¢oes de risco agrupadas pelas suas caracteristicas de risco semelhantes. O nimero

de buckets varia em funcéo da classe.

O célculo do risk charge de cada classe, como ja foi referido anteriormente, € o requisito minimo
de capital que o banco deve assegurar como consequéncia dos riscos que assume e, de acordo com
0 método baseado nas sensibilidades, é calculado através da agregacao das seguintes medidas de

risco: delta, curvatura e vega.
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Estas medidas de sensibilidade, conhecidas por greeks, sdo medidas que traduzem a sensibilidade
de um produto financeiro face a alteragdes nos valores dos pardmetros dos quais depende o valor

do instrumento.

E preciso salientar que s os instrumentos com opcionalidade (isto é, opcdes ou instrumentos que
incluam opcdes) € que estdo sujeitos as medidas de risco vega e curvatura. Uma vez que as

férmulas de valorizacdo de outros ativos ndo incluem volatilidade.

4.2.1.1. Delta e Vega
Segundo Hull (2012), o delta (A) é definido como a taxa de variagdo do preco de um instrumento
no que diz respeito ao preco do ativo subjacente. E a inclinacio da curva que relaciona o preco do
instrumento com o preco do ativo subjacente. Em geral,

A dc
~as
onde c é o preco do instrumento e S € o preco do ativo.

Figura 1- llustracdo do delta para o caso de uma opgéo

A Option
price

Stock
price

Fonte: John C. Hull (2012) &
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O delta de uma carteira é a derivada parcial em ordem ao preco do ativo S,

oIl

as

onde IT é o valor da carteira.
Assim, é uma medida de sensibilidade relativamente ao preco de um fator de risco.

Na realidade as volatilidades nao ficam constantes ao longo do tempo o que significa que o valor
de um derivado é suscetivel de mudar devido a movimentos da volatilidade, bem como de

mudancas no pre¢o dos ativos e da passagem do tempo.
O vega, V, de uma carteira € a derivada parcial em ordem a volatilidade do ativo subjacente,

L
"~ do
onde o é a volatilidade.

Se 0 vega é altamente positivo ou altamente negativo, o valor da carteira é muito sensivel a
pequenas mudancas da volatilidade. Se estad perto do zero as mudancas da volatilidade tém

relativamente pouco impacto sobre o valor da carteira.
e Calculo do Risk Charge

As sensibilidades delta e vega devem ser calculadas separadamente, no entanto, sdo utilizadas as

mesmas formulas de agregacao sobre todos os fatores de risco.

O primeiro passo para o calculo do delta e do vega é identificar a que classe de risco pertence o

instrumento financeiro.
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O segundo passo, no caso do delta, é calcular as net sensitivity, s, para cada fator de risco, k, de

acordo com a classe de risco e mediante as formulas ja estabelecidas pelo Comité, por exemplo:

— para 0 caso de uma equity,

s _ Vi(LO1EQy) — Vi(EQy)
k= 0.01

onde

- k € uma determinada equity;

- EQ; é o valor de mercado da equity k; e

- V; () é o valor de mercado do instrumento i como uma funcéo do prego da equity k;

Em seguida, como para cada classe € definido um conjunto de buckets, € necessario ver em que
bucket, b, se encontra o instrumento financeiro, de acordo com as normas estabelecidas pelo

BCBS.

Apos identificar o bucket em que se inclui o instrumento, determina-se a sensibilidade ponderada,
WS, multiplicando as net sensitivity pela respetiva ponderacéo do risco, RW,.. Esta ponderacéo é
estabelecida pelo Comité de acordo com o bucket escolhido. Assim, a sensibilidade ponderada é

dada por

WSk = RWkSk.

O passo seguinte € determinar a posicao do risco, Kj,, que é o principal input utilizado no calculo
do risk charge. O valor da posicdo do risco é expresso através da agregacao das sensibilidades
ponderadas aos fatores de risco usando a respetiva correlagcdo, py;. A posi¢do do risco é

estabelecida através da seguinte formula
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Kb z\/z WS]% +Z z pleSkWSl.
k k k#l

Por altimo, calcula-se o risk charge a partir das posigdes de risco e da agregagdo das diferentes
sensibilidades ponderadas por buckets com a respetiva correlacéo, y,.. O risk charge é dado pela

seguinte formula

Risk Charge=\/z K§+Z z YbeSpSe)
k b Laiczb

onde S; = ¥, WS|. representa a soma das sensibilidades ponderadas de todos os fatores no bucket
i.

Se os valores para S, e S, gerarem um numero negativo para a soma total de
Y KZ + XY VoeSsSe, 0 banco deve calcular o risk charge para o delta (respetivamente vega)
utilizando uma especificagdo alternativa, em que S, = max[min(}; WSy, Kp), —K} ] para todos

os fatores de risco correspondentes ao bucket b e S, = max[min(}; WSy, K.), —K.] para todos

os fatores de risco do bucket c.

4.2.1.2. Curvatura (Gamma)
O gamma (T") de uma carteira de instrumentos sobre um ativo subjacente € a taxa de variagdo do
delta da carteira em relacdo ao preco do ativo subjacente. E a sequnda derivada parcial do valor da

carteira em relacdo ao preco do ativo,

Deste modo, a curvatura é uma medida de sensibilidade relativamente ao erro do delta causado

pela curvatura.
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e Calculo do Risco de Curvatura

Tal como acontece com as medidas delta e vega, a curvatura também deve ser aplicada

separadamente a cada classe de risco.

O risk charge de curvatura € composto por um conjunto de cenérios de stress sobre os fatores de

risco.

O primeiro passo é encontrar o risk charge da net curvature, CVR,,, dos diferentes instrumentos

para cada fator de risco, k, da seguinte maneira

(curvature)+ rvature
C[’ Rk - ”li]l R”r(Cu‘l vatur E)— curvature

onde

- i € 0 instrumento sujeito aos riscos de curvatura associados ao fator de risco k;

- x, € o nivel atual do fator de risco k;

- Vi(x;) € o preco do instrumento i que depende do nivel do fator de risco k;

-V (x,ERW(CurvaturE)+)) eV (x,ERW(CuTWW)_)) € 0 preco do instrumento i depois de x;, ser
deslocado;

- RWk(C”T”at””) é a ponderac&o de risco pelo fator de risco de curvatura k para o instrumento i;

Através da formula calculam-se dois cenarios de stress sobre os fatores de risco (um choque para

a subida e outro para a descida), eliminando o efeito delta que esta determinado no risk charge

26



correspondente ao delta. As ponderagdes de risco sofrem um choque positivo ou negativo

consoante o cendrio e a pior perda é agregada, utilizando as correlagdes descritas pelo Comité.

A perda potencial, apés deducdo das posicdes do risco delta, € o resultado do primeiro cenario.
Deve ser seguido 0 mesmo método para um cenario de queda. A pior perda (expressa numa
quantidade positiva), apos deducdo da posicdo do risco delta, é a posicdo do risco de curvatura
para o fator de risco considerado. Se o preco de uma opc¢éo depende de varios fatores de risco, o

risco de curvatura € determinado separadamente para cada fator de risco.

Em seguida, calcula-se a exposicao ao risco de curvatura, que deve ser agregada dentro de cada

bucket usando a correspondente correlacédo, py;, de acordo com a seguinte formula

K, = |max| o0, maxZ(CVRk, 0)* + zz priCVR.CVR, (CVR,, CVR) |,
k k k=+l

onde:

- Y(CVRy,CVR;) € uma funcdo que toma valor 0 se CVR, e CVR; tém sinal negativo, caso

contrario toma valor 1.

A férmula de agregacdo do risco de curvatura distingue entre exposi¢fes positivas e negativas ao
risco de curvatura. As exposicdes negativas ao risco de curvatura sdo ignoradas, a menos que

cubram uma exposi¢éo positiva.

Por ultimo, calcula-se as posic¢Ges de risco de curvatura que devem ser agregadas para diferentes
buckets dentro de cada classe de fator de risco, utilizando as correspondentes correlagdes, yp.. AS

posicdes de risco podem ser expressas de acordo com a seguinte formula
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Risco de Curvatura = Z KZ + Z Z YbeSpSW(Sp, Se),
b b

c#b
onde

- S; = ¥, CVRL representa a soma dos risk charge da net curvature de todos os fatores no bucket

- (S, S.) é uma funcdo que toma valor 0 se S}, e S, tém sinal negativo, caso contrario toma valor

1.

Tendo em consideracao o significado destas medidas, 0 banco deve determinar cada sensibilidade
delta, vega e cenario de curvatura com base nos precos dos instrumentos ou modelos de

valorizacao.

4.2.1.3. Cenarios de correlacdo e agregacao dos Risk Charges
A fim de fazer face ao risco das correlacdes alterarem (isto é, aumentarem ou diminuirem), em
periodos de tensdo financeira perante ao historico expectavel, deve-se calcular trés risk charges
para cada classe de risco com base em trés cenarios diferentes sobre os valores especificados para
0 parametro de correlacdo py; (ou seja, a correlacdo entre os fatores de risco dentro de um bucket)

e ¥ (correlacdo entre buckets dentro de uma classe de fator de risco).

No primeiro cenario, de “altas correlagdes”, os parametros de correlagdo pjy; € Ype Sao0
especificados e sdo uniformemente multiplicados por 1,25 com py; € yp. Sujeitos a um limite

maximo de 100%.

No segundo cenério, de “correlagdes médias”, os pardmetros de correlagdo py; € ¥, permanecem

inalterados aos especificados.
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No terceiro cenario, de “baixas correlagdes”, as correspondentes correlagdes prescritas sdo

especificadas e sédo uniformemente multiplicadas por 0,75.

Para cada cendrio o banco deve determinar o risk charge pelo risco associado ao cenario para cada

carteira como a soma dos risk charges de cada classe de fator de risco para esse cenario.

Dos trés cenarios possiveis, 0 risk charge que se aplica a cada carteira € 0 que apresenta maior

valor.

4.2.2. Risk Charge para o Risco de Incumprimento
O risk charge para o risco de incumprimento (DCR) tem como finalidade captar o risco jump-to-
default (JTD) e é calibrado para o tratamento do risco de crédito na carteira bancéria para reduzir
possiveis discrepancias nos requisitos minimos de capital para exposic¢des a riscos semelhantes em

toda a carteira bancaria e de negociacao, logo so se aplica a classe CSR.

Para captar o risco de JTD é utilizado um procedimento que envolve varios passos. Inicia-se com
o célculo do risco de JTD para cada instrumento separadamente, isto €, as quantidades expostas ao
incumprimento para cada instrumento sujeito ao risco de incumprimento; de seguida, sdo
compensadas as quantidades JTD de exposi¢Oes longas e curtas ao mesmo devedor para obter a
quantidade liquida longa ou curta para devedores diferentes; as exposi¢des liquidas curtas sao
descontadas por um racio de beneficio de cobertura; e, por ultimo, séo atribuidas as posi¢des de

risco JTD a buckets e ponderadas pelo risco, dados pelo Comite, para a obtencédo do capital charge.

4.2.3. Acréscimo do Risco Residual
O acréscimo do risco residual (RRAQ) captura quaisquer outros riscos fora dos principais fatores
de risco ja capturados no método baseado nas sensibilidades e no risk charge para o risco de

incumprimento. Os instrumentos que estdo sujeitos a0 RRAO ndo devem ter impacto em termos
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de aumentar ou diminuir o &mbito de fatores de risco sujeitos aos tratamentos de capital pelo risco

delta, vega e curvatura ou de incumprimento na abordagem standard.

Deve ser calculado separadamente para todos os instrumentos com risco residual, para além de

quaisquer outros requisitos de capital, de acordo com a abordagem standard para risco de mercado.

O RRAO é a soma dos valores nominais brutos dos instrumentos que envolvem riscos residuais,
multiplicados por uma ponderacéo de risco de 1%, no caso de instrumentos com subjacente exotico

e, no caso de instrumentos que envolvam outros riscos residuais, uma ponderacéo de risco de 0,1%.

Ap06s a compreensdo das trés componentes da abordagem standard, os requisitos sob o método
baseado nas sensibilidades, os requisitos do risco de incumprimento e o acréscimo do risco
residual, consoante os instrumentos da carteira de negociacdo de um banco, voltamos ao ponto
inicial desta abordagem (a obtencgdo do requisito de capital, que é formado pela soma destas trés

componentes).
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5. Metodologia

No presente capitulo sera apresentada a forma como o estudo foi conduzido. Considerou-se
pertinente calcular os requisitos minimos de capital para risco de mercado tendo em conta a
abordagem standard atual e a que agora se propde pela alteragdo em estudo, de forma a poder
inferir sobre o potencial impacto das alteragGes introduzidas. Como instrumento financeiro, a
escolha recaiu sobre as agfes, uma vez que estas representam uma grande parte da carteira de

negociacdo para 0s bancos portugueses.

Os precos das ac6es foram retirados do site http://pt.investing.com, a data de 28-05-2016, tendo

sido considerado o valor da carteira de negociacdo de 4 500 000 €.

Foram consideradas, aleatoriamente, 15 acdes de trés paises — do PS120 (Portuguese Stock Index)
— indice de acbes portuguesas, do DJIA (Dow Jones Industrial Average) — indice de a¢bes dos

Estados Unidos e do Bovespa — indice de a¢des brasileiras (Anexo I).

Apesar de aleatorias, houve o cuidado de selecionar um pais, para além de Portugal, de uma
economia avancgada (Estados Unidos) e um outro de uma economia emergente (Brasil) e acdes de
diferentes setores, pois a nova abordagem standard utiliza um método mais sensivel ao risco pela

introducdo de diferentes requisitos consoante a economia e o setor onde se insere a agéo.

5.1. Abordagem Standard na metodologia atual
Para se proceder ao célculo do risco especifico e do risco geral, de acordo com a abordagem

standard atual, foi estabelecido apenas observar as posi¢oes longas.
Para o caso das aces, a posi¢do longa vai corresponder ao nimero de a¢Oes adquiridas

Valor investido

Posigao L =
osicao Longa Preco €
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Assim, a posicao liquida € a diferenca entre o total das posi¢Ges longas e das posic¢Ges curtas, no

caso das acdes, corresponde ao valor investido

Posicado Liquida = (Posigdo longa — Posigao Curta) * Preco €

_ (Valor investido

Preco € - 0) * Preco € = Valor investido.

Consideremos como exemplos as a¢fes portuguesas da Mota-Engil, para uma acdo, e da Mota-

Engil, Teixeira Duarte e Redes Energéticas Nacionais (REN), para trés acdes (Anexo II).

Através do Anexo Il, pode-se observar que a posicao liquida corresponde aproximadamente ao
valor investido por acdo e que o valor do risco especifico € igual ao valor do risco geral, que por
sua vez, vai ser a ponderacdo de 8% da posicao liquida, ou seja, do valor total investido. Assim,
conclui-se que, independentemente do montante e do nimero de ag¢Ges investidas, o risk charge
vai ser sempre 0 mesmo, pois depende apenas do valor total investido. Conclusao que € confirmada

pela aplicacdo da férmula,

Risk Charge = Risco especifico + Risco geral
= 8% (Posicdo bruta global + Posicao liquida global)
= 8% (Posi¢do liquida + Posigio liquida)

= 8% * 2 x Valor Total investido.
Logo,
Risk Charge = 8% * 2 x4 500 000€ = 720 000 €.

Para um investimento de 4 500 000€ em agdes, o requisito minimo de capital que uma institui¢éo

financeira necessita de ter para assegurar 0s riscos que assume é aproximadamente 720 000€.
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5.2.  Abordagem Standard na nova metodologia
Na nova abordagem, como foi referido no capitulo 4, o requisito minimo de capital para risco de
mercado corresponde a soma de trés componentes: 0s requisitos de risco sob 0 método baseado

nas sensibilidades, os requisitos do risco de incumprimento e o acréscimo do risco residual.

5.2.1. Calculo do método baseado nas sensibilidades
No método baseado nas sensibilidades o calculo da sensibilidade vega e do cenario de curvatura

s0 se aplica a instrumentos com opcionalidade.

Assim, no caso das acles, ndo se aplicam a sensibilidade vega e o cenério de curvatura. S se
aplica a sensibilidade delta que é uma medida de sensibilidade relativamente ao preco de um fator

de risco, ou seja, a derivada de primeira ordem do valor da carteira em relacdo ao preco do ativo.

O procedimento para o calculo dos requisitos minimos sob 0 método baseado nas sensibilidades é

0 seguinte:
1. Identificar os fatores de risco

Para se efetuar os respetivos calculos é necessario identificar quais os fatores de risco associados

ao instrumento.

Os fatores de risco, como ja foi referido, sdo as variaveis de uma funcdo de valorizacdo do preco
decompostas a partir dos instrumentos da carteira de negociacao, isto é, todo e qualquer parametro
do mercado cuja oscilacdo pode afetar o resultado da instituicdo por alterar os valores das suas

carteiras.

33



As acBes ndo tém uma férmula de valorizagdo, pois o seu pre¢o sé estd dependente dele mesmo,
logo as mudancas do preco de uma agdo podem afetar o resultado de uma instituicdo. O preco das

acoes é, deste modo, um fator de risco.
2. Atribuicao dos fatores de risco a uma classe de risco

O preco das acdes corresponde a classe de risco de equity, uma vez que o pre¢o das acdes pode ter

um impacto no resultado ou no capital devido a uma variacao do preco de mercado das acdes.
3. Célculo da net sensitivity

O célculo da net sensitivity para o caso do delta para cada classe de risco € feito de acordo com as

férmulas estabelecidas pelo Comité.
Para a classe de risco equity:

A net sensitivity € calculada considerando o valor de uma mudanca de um ponto percentual no

preco spot da equity dividida por 0.01 (ou seja, 1%) e representada por

o _ Vi(L01EQ,) — Vi(EQ))
k= 0.01 ’

onde

- k € uma determinada equity;

- EQy é o valor de mercado da equity k;

- V; () € o valor de mercado do instrumento i como uma funcéo do prego da equity k.
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Consideremos como exemplos uma ac¢do dos Estados Unidos e uma acdo do Brasil (Anexo I11).

Pelos casos apresentados no Anexo I, é de registar que, ndo tendo a acdo uma formula de
valorizacdo, a formula da net sensitivity vai corresponder simplesmente ao preco da acao, que é a
posicao liquida (montante investido na acédo). Tal é confirmado matematicamente pela expressao

o = Vi(1.01EQx) — V;(EQx) _ 1,01EQy — EQy _ EQr(1,01—1)
k 0.01 0,01 0,01

= EQx.

4. Atribuicdo dos fatores de risco aos Buckets

O Comité apresenta uma tabela para a classe de risco equity (Anexo V) que permite ver a que
bucket € que cada acdo corresponde, dependendo da capitalizacdo de mercado, se € uma economia

avancada ou emergente e de acordo com o setor onde esta se insere.

Quanto ao valor da capitalizacdo de mercado, este é obtido mediante a multiplicacdo do preco

unitario das acdes da empresa no mercado pelo nimero de a¢des em circulagao.

Segundo o Comité, se a capitalizacdo de mercado € superior ou igual a 1.809.180 € (corresponde
a 2 mil milhdes USD, com o valor da taxa de cambio de 0,90459), a acdo insere-se num bucket
correspondente ao “large market cap”; caso seja inferior aquele valor pertence ao “small market

cap”.

Portugal e os Estados Unidos representam economias avancadas e o Brasil uma economia

emergente, 0 que permite considerar buckets dos dois tipos de economias.

De seguida, ¢ identificado o setor a que corresponde cada acao e, consequentemente, o respetivo

bucket — Anexo V.
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5. Caélculo da Sensibilidade Ponderada
No que diz respeito ao célculo da sensibilidade ponderada (weighted sensitivity) é necessario o
valor das net sensitivity (calculada no ponto 3) e da ponderagéo de risco estabelecida pelo Comite.
Na classe de risco equity as ponderagdes de risco s&o apresentadas de acordo com o bucket onde a
acao se insere (Anexo V).

No Anexo VI apresenta-se um exemplo de uma ac¢do de Portugal e uma outra dos Estados Unidos.

6. Calculo da Posicdo do Risco
O valor da posicéao do risco (risk position) para cada bucket é expresso atraves da agregagdo das
sensibilidades ponderadas aos fatores de risco usando a respetiva correlacao, py;, dada pelo Comité
(Anexo VII). De acordo com o que foi referido no capitulo 4, o Comité estabelece que € preciso
calcular 3 cenarios de correlacdo. Apresenta-se dois exemplos deste calculo no Anexo VIII (o risk

position para uma acdo de Portugal e dos Estados Unidos e de 3 a¢des dos Estados Unidos).

No caso em que é considerada uma acdo, o risco de posicdo € igual a sensibilidade ponderada para

qualquer classe de risco, o0 que se pode constatar através da formula

k k k=+l k k

7. Calculo do Risk Charge
O risk charge agrega todos os buckets, a partir das posi¢coes de risco e da agregacédo das diferentes

sensibilidades ponderadas por buckets com a respetiva correlacéo, y;., (Anexo VII).

No caso de considerar apenas um bucket, o risk charge é igual ao risco de posi¢do, como se pode

observar pela férmula
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Risk Charge = Z K§+Z Z YpeSpSe = z K? =z K, = K.
K b4=cb k K

Para dois ou mais buckets considera-se como exemplo um caso com 4 buckets no Anexo IX.

5.2.2. Célculo do risk charge para o risco de incumprimento e acréscimo do risco
residual
De acordo com o ja exposto, o risk charge para o risco de incumprimento apenas diz respeito ao

tratamento do risco de crédito na carteira bancaria, logo ndo se aplica a classe equity.

Também o acréscimo do risco residual, que assimila quaisquer outros riscos fora dos principais
fatores de risco ja capturados no método baseado nas sensibilidades e no risk charge para o risco

de incumprimento, ndo se aplica a esta classe.

No caso das acdes, pelos exemplos apresentados, verifica-se que a nova abordagem é muito mais
complexa que a atual. Nesta o risk charge é a soma do risco especifico com o risco geral e, como
se comprovou matematicamente no caso de ndo serem consideradas posi¢fes curtas, é de
aproximadamente 16% do valor investido na acdo (posicdo liquida). Na nova abordagem a
introducdo das acdes em buckets vai condicionar a posi¢do do risco e, consequentemente, 0 risk
charge. Para além das net sensitivity, que corresponde ao valor investido na acao (posicéo liquida),
calcula-se a sensibilidade ponderada, multiplicando as net sensitivity pela respetiva ponderacao do
risco, dada de acordo com o bucket. Esta (sensibilidade ponderada) corresponde ao risk charge da
abordagem atual, s6 que a ponderacao ndo € de 16% mas sim igual ou superior a 30%, consoante
0 bucket. A posicao do risco correlaciona as sensibilidades ponderadas por bucket e o risk charge

correlaciona os buckets.
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6. Resultados

Neste capitulo apresenta-se, atraves de exemplos em que se utilizam as acGes anteriormente
identificadas, o risk charge/risco de posi¢éo de diferentes carteiras de negociagédo. Importa referir,

desde j&, que se estipulou como montante total para se investir, em cada carteira, 4 500 000€.

E de referir, também, que se optou por expor exemplos, partindo do mais simples para 0 mais
complexo, que considerassem uma carteira de negocia¢fes com apenas uma agéo, outra com agoes
do mesmo bucket e uma outra com acdes de varios buckets e, por ultimo apresentar um exemplo

onde se comparam 0s dois tipos de economias.
12 Caso
O Anexo X representa o caso de uma carteira de negociacdo com apenas uma acao.

Pelo exemplo, pode constatar-se que a posi¢éo liquida (aproximadamente o valor investido) € igual

a net sensitivity (4 499 999,35 €).

Na abordagem atual tanto a posicdo bruta global como a posicdo liquida global correspondem a

posicéo liquida e o risk charge é aproximadamente 16% do valor investido (719 999,90 €).

Na nova abordagem, como se trata de uma acdo, é considerado apenas um bucket e, por isso, a
posicdo do risco (sendo o risk charge a agregacao dos buckets) vai corresponder a sensibilidade
ponderada (como se comprovou no capitulo 5), ou seja a multiplicacdo da net sensitivity
(aproximadamente o valor investido) pela respetiva ponderacdo (que no caso apresentado é de
50%, pois € a ponderacéo atribuida pelo Comité ao bucket a que esta acdo pertence — bucket 10).

No exemplo em causa o valor é de 2 249 999, 67 €, sendo metade do valor investido na agéo.
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Atraveés do gréfico verifica-se que o requisito minimo de capital que o banco deve assegurar como
consequéncia dos riscos que assume na nova abordagem é igual nos trés cenarios, porque no
calculo da posicao do risco a parcela relativa as correlagfes é nula, e muito maior do que na
abordagem atual, devido a ponderagdo atribuida pelo Comité. A diferenca no valor atribuido a
ponderacdo (34% do valor investido) tem como consequéncia um aumento 1 529 999,77 € do risk

charge na nova abordagem.

Também se conclui que se a acdo estiver inserida noutro bucket, como as ponderacdes sdo sempre
iguais ou superiores a 30%, 0 requisito minimo que o banco deve assegurar é sempre igual ou

superior ao dobro do da abordagem atual.

2° Caso

No segundo exemplo sdo expostas trés situacbes em que sdo consideradas varias carteiras de

negociacdo que se inserem no mesmo bucket — Anexo XI.

% Na primeira, destas situagdes, comparam-se duas carteiras de negocia¢do, uma com duas
acOes de Portugal e outra com duas agdes dos Estados Unidos. Estas 4 a¢Oes inserem-se no bucket
7 e é investido o mesmo montante (2 250 000€) em cada uma delas.

Uma vez que estas carteiras seguem o mesmo procedimento e se utiliza a mesma ponderagéo para
o célculo da sensibilidade ponderada e a mesma correlagéo (pois estdo inseridas no mesmo bucket)
para o calculo da posicdo do risco, esta vai ser igual para ambas as carteiras. Assim, conclui-se
que se tivermos duas ou mais carteiras com o0 mesmo nimero de ac¢des de igual montante investido
em cada uma delas e inseridas no mesmo bucket a posicdo do risco é igual para cada um dos

cenarios. A diferenca de montantes entre os cenarios ndo € muito significativa (do primeiro para o
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segundo cenério é de 35 141,69 € e do segundo para o terceiro de 36 031,77 €, o que corresponde,
em ambos 0s casos, a uma diferenca de 0,8%).

% No segundo exemplo (do Anexo XI) compara-se, para Portugal, a situacdo anterior com
outra em que, usando o mesmo montante total e as mesmas agdes, os montantes investidos por
acdo sdo diferentes (investe-se numa o dobro do que se investe na outra).

Verifica-se, de acordo com o grafico referente a esta situacdo (risk position de duas carteiras de
negociacdo referentes a Portugal), que quando se investem montantes diferentes nas acdes do
mesmo bucket o risco de posicdo, apesar de ser maior, ndo € muito diferente daquele em que se
investe 0 mesmo montante. A diferenca mais significativa regista-se no cendario onde se utiliza a
correlacdo baixa, sendo de apenas 51 754,24 € (cerca de 1,2% do valor total investido).

% O outro exemplo que se apresenta refere-se, para Portugal, ao caso de uma carteira com trés
acOes (acrescenta-se mais uma acdo do que nas situagdes anteriores), mantendo-se 0 montante
global investido repartido de igual forma pelas a¢6es (1 500 000 €), e equipara-se os resultados
com os obtidos para a primeira destas situacdes (uma carteira de negociagdo com duas agdes, de
Portugal, tendo sido investido 0 mesmo montante, logo, de 2 250 000 € por ag&o).

Observa-se que o risco de posi¢do para uma carteira de trés agdes, em relacdo a de duas, é
significativamente inferior — comparando para o cenério de risco de posicdo alta, que é aquele onde
had menor diferenca entre os dois riscos de posicdo (1324 761,6 € e 1458 165,62 €,

respetivamente) esta corresponde a 2,96% do valor total da carteira.

Logo, quanto maior o numero de a¢cdes investidas menor € o risco de posi¢ao.

A diferenga de montantes entre os cenérios, também neste caso, continua a ser pouco expressiva

(do primeiro para o segundo cenario ¢ de 51 971,83 € e do segundo para o terceiro de 54 186,34
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€, correspondendo respetivamente a 1,15% e a 1,2% do total investido), mas ja com um peso mais

relevante em relacdo ao total investido.
3° Caso

% O préximo exemplo considera trés carteiras de negociacdo com a¢des de diferentes buckets,
contemplando as economias avancada e emergente. Uma carteira contém 9 ac¢des, sendo trés de
cada pais; outra carteira tem 20 ac¢des, sete do Brasil, seis de Portugal e sete dos Estados Unidos;

e uma outra inclui as 45 acdes em analise, sendo quinze de cada pais (Anexo XII).

Compara-se o risk charge destas trés carteiras, de acordo com as duas abordagens (nova e atual),
investindo, num primeiro caso, igual montante em todas as a¢6es e, num segundo caso, montantes

diferentes (distribuidos de forma aleatoria).

Figura 2- Risk charge de trés carteiras de negociacdo (igual montante investido nas acdes)

Risk Charge

(igual montante investido nas agdes)
1 400 000
1200000

1000000 2L8% 218% ) 204%
. 80000 16% 181 s ©16,4% 69,
600 000
400 000
200 000
0
9 acBes 20 agdes 45 agdes

Risk Charge (Alta) Risk Charge (Média) Risk Charge (Baixa) m Risk Charge Atual

Fonte: Elaboragdo do autor
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Figura 3 - Risk charge de trés carteiras de negociacao (montante diferente investido nas acdes)

Risk Charge

(montante diferente investido nas acao)

1 400000
26,5%

1 200 000 25,3%
24% 23,3%
1 000 000 I 21,6% )
15,9% 208%g 794
800 000 % 9 16,6% %

w
600 000

400 000
200 000

0

9 agdes 20 acgdes 45 agdes

m Risk Charge (Alta) Risk Charge (Média) Risk Charge (Baixa) m Risk Charge Atual

Fonte: Elaboracdo do autor

Em ambos os casos e independentemente do nimero de agdes, e como ja referido para exemplos
anteriores, na abordagem atual o risk charge € o mesmo, aproximadamente 720 000 €.
Confrontando este com o da nova abordagem ele apresenta sempre valores inferiores, mas se para
nove acdes ha uma diferenca significativa (a menor dos dois casos e do cenario com correlacao
baixa é de 192 636,21 € - 4,28% do total investido), no caso das 45 a¢des os valores ja sdo muito
proximos se considerarmos o cenario da correlacdo baixa (15 861,18 € - 0,61% do total investido,
para acGes com o mesmo valor investido e 27 633,63 € - 0,35% do total investido, para a¢cbes com

diferentes montantes).

Quanto ao risk charge na nova abordagem, ha a realcar que a medida que se aumenta o0 nimero de
acOes o seu valor, em qualquer dos trés cendrios, sofre um decréscimo assinalavel, em particular
no caso em que se investe diferentes montantes por acdo. Nesta situacéo a maior diferenca regista-
se para o cenario de alta correlacdo, em que das 9 para as 20 acdes desce 146 556,65 € - 3,26% do
total investido e das 20 para as 45 a¢Oes desce 121 135,87€ - 2,69% do total investido. A menor
diminuicao, de entre os dois casos, € de 63 140,9 € - 1,4% do total investido (de 9 para 20 acdes),

ocorrendo quando se investe igual valor nas acdes e, também, no cenario de alta correlagéo.

42



0,

% De seguida, apresenta-se 0s mesmos dois casos expostos mas compara-se o risk charge para
cada carteira se se investir nas agdes 0 mesmo ou diferentes montantes.

Figura 4 - Risk charge de duas carteiras de negociacéo

9 Acdes
1 400 000
1200000 — 28:5% 25.3% S
23,2% 21.8% K
1 000000 20,3%
o 800 000 16% 16%
600 000
400 000
200 000
(0]
Risk Charge (Alta) Risk Charge Risk Charge (Baixa) Risk Charge Atual
(Média)
W Diferente Igual

Fonte: Elaboracédo do autor

Figura 5 - Risk charge de duas carteiras de negociagédo
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Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 6 - Risk charge de duas carteiras de negociacao
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Fonte: Elaboracéo do autor
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Verifica-se que o risk charge em qualquer uma das carteiras, para qualquer um dos cenarios, é
inferior quando os montantes investidos por acdo sao iguais, mas a medida que aumenta o nimero
de acgdes a diferenca vai-se esbatendo, tornando-se impercetivel na carteira de 45 a¢Ges.De acordo
com 0 novo método o cendrio que € utilizado é o de correlagdo alta pois é o que regista maiores
valores de entre os trés cenarios. Comparando os resultados deste cenario com o risk charge da
abordagem atual, verificam-se diferencas significativas, sendo a maior na carteira de 9 agdes com

montantes diferentes (10,5%) e a menor na de 45 ages com montantes iguais (4,4%).

De assinalar que se a comparacao recair sobre o risk charge atual e o cenério de correlagédo baixa
os resultados sdo ja muito mais proximos, sendo muito idénticos para as 45 a¢oes (a diferenca
maior é de 0,6% quando se investem montantes diferentes). No entanto, a diferenca aumenta com
a reducdo do nimero de agdes, tornando-se relevante - no caso da carteira com 9 acdes: 4,3%, se

investirmos montantes iguais; 8% se 0os montantes investidos forem diferentes.

4° Caso

O ultimo exemplo apresenta o risk charge de duas carteiras de negociacdo considerando os dois
tipos de economias (emergente e avancada). Uma carteira contém as 15 a¢des do Brasil e outra as

15 a¢les dos Estados Unidos, sendo investido 0 mesmo montante em cada agéo.

Figura 7 - Risk charge de duas carteiras de negociacdo referentes ao Brasil e Estados Unidos

Risk Charge
1200000 24.6%
1 000000 2.7%
0y
19.6% 1515 20,7%
800 000 d 16.4% 16% 16%
w 600000
400 000
200 000
o]
Risk Charge (Alta) Risk Charge Risk Charge Risk Charge Atual
(Média) (Baixa)
W Acdes do Brasil Actes dos Estados Unidos

Fonte: Elaboracdo do autor
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E de registar, desde logo, que enquanto na abordagem atual o risk charge nio contempla a
diferenca entre os tipos de economias (sendo portanto, igual), na nova abordagem o risk charge
do Brasil ¢, em qualquer dos cenarios, substancialmente, superior ao dos Estados Unidos (variando

entre 3,3%, no cenario de correlacdo alta, e 3,7% no de correlagdo baixa).

De referir também que, comparando o risk charge da abordagem atual com o do cenario de
correlacdo baixa da nova abordagem, enquanto para os Estados Unidos ele é semelhante, para o

Brasil regista-se um aumento consideravel (4,7%).

Estas diferencas resultam da ponderacgéo atribuida pelo Comité aos diferentes buckets de acordo
com o tipo de economia, se nas avancadas essa ponderacao varia entre 30% e 50%, nas emergentes

ja é de 45% a 70%.

Assim, a ponderacdo mais baixa das economias emergentes é de apenas menos 5% que a mais alta
das economias avancadas e a diferenca entre as ponderacgdes mais altas dos dois tipos de economias

é 20%.
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7. Conclusao

O principal objetivo deste trabalho foi calcular e comparar os requisitos minimos de capital para
risco de mercado obtidos através das abordagens standard atual e a que consta do texto Minimum

Capital Requeriments for Market Risk (nova abordagem).

O estudo incidiu sobre as a¢cdes uma vez que estas representam uma grande parte da carteira de
negociacdo para os bancos portugueses, considerando um mesmo montante total para se investir
em cada carteira, foram escolhidas ac6es de forma aleat6ria, mas com o cuidado de se inserirem
em diferentes setores/buckets e de selecionar paises, para aléem de Portugal, que representassem
uma economia avancada — Estados Unidos — e uma economia emergente — Brasil, dada a

sensibilidade dos novos requisitos a estas caracteristicas.

As situacOes analisadas permitem concluir que, enquanto na abordagem atual, uma vez que foi
estabelecido apenas observar as posi¢oes longas, independentemente do montante e do nimero de
acOes investidas e de ser uma economia avancada ou emergente, o risk charge vai ser sempre o
mesmo (16% do valor total investido), na nova abordagem o risk charge sofre variacGes — tratando-
se de acOes aplica-se o calculo da sensibilidade delta que se enquadra no método baseado nas
sensibilidades, tornando-se um método mais sensivel ao risco pela introducdo de diferentes

requisitos, consoante a economia e o setor onde se insere cada agéo.

Nos casos em que se trata de uma acao, o célculo do risk charge/posicdo do risco € idéntico para
ambas as abordagens, isto €, corresponde a multiplicacdo do valor investido pela respetiva
ponderacdo. No entanto, se na abordagem atual essa ponderacdo € sempre de 16%, na nova

abordagem essa ponderagéo, variando de acordo com o bucket a que pertence, é igual ou superior
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a 30%. Assim, nesta abordagem o requisito minimo de capital que o banco deve assegurar é sempre

superior a proximo do dobro do da abordagem atual.

Quando se tem carteiras de negociacdo com o0 mesmo namero de ac¢bes, com igual montante
investido em cada uma, e que pertencem ao mesmo bucket, na abordagem atual, o risco de posicao
é igual, pois utiliza-se a mesma ponderacéo para o célculo da sensibilidade ponderada e a mesma
correlacdo para o célculo do risco de posicdo. De referir que nestes casos, por um lado, a medida
que se aumenta o namero de a¢bes o risco de posi¢cdo vai diminuindo, por outro, se investirmos

montantes diferentes em cada acdo o risco de posicdo aumenta ligeiramente.

Quando se consideram carteiras de negocia¢do com acOes de diferentes buckets, contemplando as
economias avangada e emergente, o risk charge na nova abordagem é maior que na abordagem
atual, mas quando se aumenta o numero de ac¢des investidas os valores aproximam-se. A
comparacdo entre carteiras em que se investem montantes iguais e montantes diferentes permite
verificar que o risk charge é sempre maior quando se investem montantes diferentes, mas a

diferenca entre ambos diminui a medida que se aumenta o nimero de acdes.

No caso em que cada carteira representa um tipo de economia (diferenca que ndo é contemplada
na abordagem atual) o risk charge (na nova abordagem) da economia emergente €
substancialmente superior ao da economia avangada. Acrescente-se que, comparando o risk charge
do cenario de correlagdo baixa com o da abordagem atual, enquanto para a economia avangada sao
semelhantes, na economia emergente, do risk charge da abordagem atual para o da nova, ha um

acréscimo assinalavel.

Assim, a nova abordagem vem exigir aos bancos um aumento dos requisitos minimos de capital

para risco de mercado, penalizando principalmente as economias emergentes.
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ANEXO I — Acbes

Agoes de Portugal

Acgo6es dos Estados Unidos

Agoes do Brasil

Jerénimo Martins Pfizer Raia Drogasil
NOS Visa Natura
Pharol American Express BMFBovespa
Semapa Chevron Equatorial
Sonae Exxon Mobil BRF Foods
Altri Merck&Co CPFL Energia
BCP JPMorgan EDP Energias do BR
BPI McDonald's Energética de Minas Gerais
CTT Microsoft Tractebel Energia
EDP Renovaveis Intel Santander BR
Energias de Portugal IBM Lojas Americanas
GALP Nike Tim Participagbes
Mota-Engil Coca-cola Banco Bradesco
REN Johnson&Johnson Telefbnica Brasil
Teixeira Duarte Cisco Petrobras
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ANEXO Il — Célculo do risk charge para uma acao/ 3 a¢des de Portugal na abordagem atual

Para uma acao:

Valor investido 4500000 €
Mota-Engil
Data 31/12/2015
Preco € 1,93 Valor investido
Curta 0 reco

Posicdo Liquida <4499 999,35€ > <4 Vqlor investido = Posicio longa * Prego €

Posicio bruta global 4499 999,35 €} 1)
Posigdo liquida global 4 499 999,35 €
Risco especifico 359 999,95 €

Risco Geral 359 999,95 €} )

Risk Charge Atual 719999,00 €D« — Risco especifico + Risco Geral

Fonte: Elaboracédo do autor
(1) — A posicao bruta global, neste caso, é o valor absoluto da posicao liquida. Uma vez que

ndo temos posi¢cdes curtas, a posicdo liquida global vai ser equivalente a posi¢do bruta
global.
(2) — O risco especifico, também, vai ser equivalente ao risco geral, devido ao facto de a

posicdo liquida global ser igual a posi¢do bruta global.

Para trés acoes:

Valor investido por agdo 1500 000,00 €

Mota-Engil
Data 31/12/2015
Preco € 1,93
Longa 779220
Curta 0
Posigdo Liquida 1499 998,50 €
Teixeira Duarte Posigdo bruta global &? A T
Posicdo liquida global FZ POSl(,‘aO llqulda
Data 31/12/2015 Risco especifico 359999,78 €
AR S 0,31 Risco Geral 359999,78 €
Longa 4777070
Curta 0
Posi¢do liquida 1499 999,98 €
Risk Charge Atual
REN
Data 31/12/2015
Prego € 2,78
Longa 539180
Curta 0
Posigdo liquida 1499 998,76 €

Fonte: Elaboracédo do autor
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ANEXO Il — Célculo da net sensitivity para uma acao dos Estados Unidos e do Brasil

Valor investido 4 500 000,00 €
Cisco
Taxa de cdmbio Data 31/12/2015
USD/EUR  0,90459 Preco USD 27,16
Preco € <«— Preco € = Taxa de cambio * Preco USD
Preco aux <«— Prego aux = 1.01 = Preco €
Longa 183160
Curta 0
Posigdo Liquida 4499 996,57 € Posicao lig. aux = 1.01 * Posicdo lig. =

Posi¢do Liquida aux <4544 996,54 € <4 1.01 = Valor Total investido

Posicéo lig. aux — Posigao liq.
Net Sensitivity 4 499 996,57 4 S =

0.01
Valor investido 4 500 000,00 €
Ativo 1 - Banco Bradesco
Taxa de cAmbio Data 30/12/2015
BRS/EUR 0,27379 Preco BRS 19,28
Preco € @ < Preco € = Taxa de cambio * Preco BRS
Prego aux 5,33
Longa 852487
Curta 0

Posigdo Liquida 4 499 998,58 €
Posigdo Liquida aux 4 544 998,56 €

Net Sensitivity 4499 998,58 €
Fonte: Elaborag&o do autor
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ANEXO IV — Buckets para as ac6es

As sensibilidades devem ser atribuidas primeiro a um bucket de acordo com o seguinte:

Bucket number Market cap Economy Sector
1 Consumer goods and senvices, transportation and
storage, administrative and support service activities,
healthcare, utilities
2 Emerging market Telecommunications, industrials
3 EComomy Basic materials, energy, agriculture, manufacturing,
mining and guarrying
4 Financials including government-backed financials, real
estate activities, technology
Large -
5 Consumer goods and senvices, transportation and
storage, administrative and support service activities,
healthcare, utilities
] Telecommunications, industrials
Advanced economy
7 Basic materials, energy, agriculure, manufacturing,
rining amnd guarrying
B Financials imcluding government-backed financials, real
estate activities, technology
9 Emerging market All sectors described under bucket numbers 1. 2. 3 and 4
Small economy
10 Advanced economy | All sectors described under bucket numbers 5, 6 7and 8
11 Other sector®®

Fonte: BCBS, (2016)

Buckets das acdes de Portugal, Estados Unidos e Brasil:

Economias Avancgadas (EA)

Ac¢desPSI20 Capitalizacdo € AgdesDIIA Capitalizagdo €
Mota-Engil 376,21 M Coca-cola 176,30 B
Teixeira Duarte 85,68 M Cisco 130,60 B
Energias de Portugal 8,61 B IBM 130,42 B
EDP Renovaveis 58B Intel 134,59 B
REN 1,35B Johnson&Johnson 288,56 B
BCP 1,13 B JPMorgan 204,63 B
BPI 1,6 B McDonald's 96,69 B
Altri 603,09 M Merck&Co 143,158
CTT 1,13 B Microsoft 356,24 B
GALP 8,95B Nike 81,028B
Jerénimo Martins 8,42 B Pfizer 189,55 B
NOS 2,998B Visa 168,06 B
Pharol 115,65 M American Express 52,97 B
Sonae 1,56 B Exxon Mobil 340,20 B
Semapa 792,38 M Chevron 171,33 B
| Conversdo
|ZB usb 1.809.180 € | Cores correspondentes aos buckets - EA

Bucket 10

Bucket 8

Bucket 7

Bucket 5

Bucket 6

Fonte: Elaboracdo do autor

Cores correspondentes aos buckets - EE

Bucket 3
Bucket 1
Bucket 2
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Economias Emergentes (EE)

Ag¢desBovespa
Banco Bradesco
Petrobras
Lojas Americanas
Santander BR
Telefonica Brasil
EDP Energias do BR

Energética de Minas Gerais

CPFL Energia
Tractebel Energia
Tim Participagdes

Raia Drogasil

Natura
BMFBovespa
BRF Foods
Equatorial

Capitalizagao €
37,82B
36,46 B
5,20B
17,43 B
17,36 B
2,11 B
2,19B
5,46 B
6,33 B
4,248B
525B
2,96 B
8,17 B
9,48 B
2,47 B



ANEXO V — Ponderacdes para as agoes

As ponderac6es de risco para as sensibilidades equity spot price para os buckets de 1 a 11 estdo

estipuladas da seguinte maneira:

Bucket number Risk weight for Equity spot price
{percentage points)

=

55h%
6%
45%
0%
0%
30%
A0
50
T
50
11 T

B | oh w1 =Y Lad (2]

(=R ]

=
[=]

Fonte: BCBS, (2016)
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ANEXO VI - Calculo da weighted sensitivity para uma agdo de Portugal e dos Estados Unidos

Valor investido 4500 000 €

Valor investido 4 500 000,00 €
Mota-Engil Cisco
Data 31/12/2015 Data 31/12/2015
Preco USD 27,16
Prego € 1,93 Preco € 24,57
IFTEED &Ik 1,94 Prego aux 24,81
Longa 2337662 Longa 183160
Posi Sur:? id 4499 999,35 €0 curta 0
osi¢do Liquida , S e
Posicdo Liquida 4499 996,57 €
Posicdo Liquida aux 4544 999,34 € WSy = RWysy «ao0 -a

Posicdo Liquida aux 4544 996,54 €

MEEERTES Net Sensitivity 4499 996,57 €
Weighted Sensitivity (2 249 999,67 © Weighted Sensitivity 249 998,29

Ponderagdo do Risco EQ RW
Bucket 1 0,55
Bucket 2 0,6
Bucket 3 0,45
Bucket 5 0,3
Bucket 6 0,35
Bucket 7 0,4
Bucket 8 0,5
Bucket 10 0,5

Fonte: Elaboracéo do autor

Nota: Em ambos 0s casos a ponderacao de risco é de 0,5, pois a acdo de Portugal insere-se no bucket 10 e

a dos Estados Unidos no bucket 8.
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ANEXO VII — Correlagdes para as agoes

O parametro de correlacdo, py;, entre duas sensibilidades WS, e WS, ao preco spot da agéo dentro

do mesmo bucket é definido nos seguintes pontos:

- 15% entre duas sensibilidades dentro do mesmo bucket incluindo a capitalizagcdo de mercado

elevado, economia de mercado emergente (buckets 1, 2, 3 ou 4).

- 25% entre duas sensibilidades do mesmo bucket incluindo a capitalizacdo de mercado elevado,

economia avancada (buckets 5, 6, 7 ou 8).

- 7.5% entre as duas sensibilidades do mesmo bucket incluindo a capitalizacdo do mercado

reduzido, economia de mercado emergente (bucket 9).

- 12.5% entre as duas sensibilidades do mesmo bucket incluindo a capitalizacdo de mercado

reduzido, economia avancada (bucket 10).

O parametro de correlacéo, y;,., € aplicado a agregacéo das sensibilidades entre diferentes buckets.

Ve € fixo em 15% se o bucket b e o bucket ¢ estdo incluidos dentro dos buckets 1 a 10.
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ANEXO VIII — Célculo do risk position para uma agédo de Portugal e dos Estados Unidos e de 3

acOes dos Estados Unidos

- Para uma acéo

Valor investido 4500 000 €
Mota-Engil

Data 31/12/2015

Preco € 1,93

Preco aux 1,94

Longa 2337662

Curta 0

4499 999,35 €
4544 999,34 €

Posigdo Liquida
Posi¢do Liquida aux

449999935 €

Net Sensitivity
Weighted Sensitivity

’

Risk Position(Alta) 2 249 999,67

Risk Position(Média) (2 249 999,67 €

Risk Position(Baixa) 2249 999,67 €

Fonte: Elaboracdo do autor

‘_
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Valor investido 4500 000,00 €
Cisco

Data 31/12/2015

Preco USD 27,16
Preco € 24,57

Preco aux 24,81
Longa 183160

Curta 0

Posigdo Liquida 4499 996,57 €
Posicdo Liquida aux 4544 996,54 €

4499 996,57 €

2 249 998,29

Risk Postion (Alta) 2 249 998,29 §

Net Sensitivity
Weighted Sensitivity

Risk Position (Média) (2249 998,29

Risk Position (Baixa) (2249 998,29 © <



- Para 0 caso de um bucket com duas ou mais a¢0es (ilustra-se com trés agdes dos Estados Unidos

do mesmo bucket):

Valor investido por agdo 1500 000,00 €

Cisco IBM Intel

Data 31/12/2015 Data 31/12/2015 Data 31/12/2015

Prego USD 27,16 Prego USD 137,62 Prego USD 34,45

Preco € 24,57 Prego € 124,49 Prego € 31,16

Prego aux 24,81 Prego aux 125,73 Prego aux 31,47

Longa 61053 Longa 12049 Longa 48133

Curta 0 Curta 0 Curta 0

Posigdo Liquida 1499 990,67 € Posigdo Liquida 1499976,10 € Posigdo Liquida 1499974,72 €

Posigdo Liquida aux 1514990,57 € Posigdo Liquida aux 1514 975,86 € Posigdo Liquida aux 151497447 €

Net Sensitivity 1499 990,67 € Net Sensitivity 1499976,10 € Net Sensitivity 1499974,72 €

Weighted Sensitivity 749 995,33 € Weighted Sensitivity 749 988,05 € Weighted Sensitivity 749 987,36 €

Combinations Cisco IBM Intel
Weighted Sensitivity | Corr. Alta 749 995,33 749 988,05 749 987,36
Cisco 749 995,33 175777 356 032,35 175777 193 843,20
IBM 749 988,05 175 775 487 165,05
Intel 749 987,36 175777 193 843,20 175 87 165,05
pCorrelagéo Alta * WSCisco * WSIBM
0,31 749 995,33 749 988,05
Bucket 8 Somatdrio
Correlagdo Alta 0,31 1,054 660 074 081,21 > sz Z  Peorretasio aita * WSic * WS,
c#
Correlagdao Média 0,25 843 728 059 264,97
Correlagio Baixa 0,19 632 796 044 448,73 >
WSA2 1687 456 118 588,49 \

Yb Xc#b Pcorrelacio Alta * WSy * WS,

pCorrelacéo Alta

* pcorrela:;z'w baixa

Risk Charge (Alta) —> K, = Z WSE +z z PraWSi WS,
K ke Lzl

Risk Charge (Média) 1590 969,57 €

Risk Charge (Baixa) 1523237,40€

Fonte: Elaboragdo do autor
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ANEXO IX — Calculo do risk charge de 4 buckets com ac¢6es de Portugal

Valor investido por agdo 900 000,00 €

Bucket 5

Jerénimo Martins

Data 31/12/2015

Prego € 11,995

Preco aux 12,115
Longa 75031

Curta 0
Posicdo liquida 899 996,85 €
Posigdo liquida aux 908 996,81 €
Net Sensitivity 899 996,84 €
Weighted Sensitivity 269 999,05 €

Bucket 6 Bucket 7

NOS Energias de Portugal
Data 31/12/2015 Data 31/12/2015
Prego € 7,246 Prego € 3,321
Preco aux 7,318 Preco aux 3,354
Longa 124206 Longa 271002
Curta 0 Curta 0
Posigdo liquida 899 996,68 € Posigdo liquida 899 997,64 €
Posigdo liquida aux 908 996,64 € Posigdo liquida aux 908 997,62 €
Net Sensitivity 899 996,68 € Net Sensitivity 899 997,64 €
Weighted Sensitivity 314 998,84 € Weighted Sensitivity 359 999,06 €

S, = Z wsi
k

EDP Renovdveis

Data 31/12/2015

Prego € 7,25

Preco aux 7,32
Longa 124137

Curta 0
Posigdo liquida 899 993,25 €
Posigdo liquida aux 908 993,18 €
Net Sensitivity 899 993,25 €
Weighted Sensitivity 359997,30 €

Bucket 10
REN

Data 31/12/2015
Preco € 2,78
Preco aux 2,81
Longa 323508
Curta 0
Posigdo liquida 899 999,26 €
Posigdo liquida aux 908 999,25 €
Net Sensitivity 899 999,26 €
Weighted Sensitivity 449 999,63 €

pCorrela(;fio Alta * SBucket 5 * SBucket 6

Combinations for Buckets \4 Bucket 5 Bucket 6 Bucket 7 Bucket 10
> Weighted Sensitivity| Corr. Alta 669 99% 314 998,84 51 719 996,36 449 999,63
Bucket 5 269 999,05 15946760200,43> 3644968778615  22781151306,63
Bucket 6 314 998,84 15946 760 200,43 42 524 627 765,29 26 578 004 866,96
Bucket 7 719 996,36 36 449 687 786,15 42 524 627 765,29 60 749 642 385,25
Bucket 10 449 999,63 22 781 151 306,63 26 578 004 866,96 60 749 642 385,25
Buckets Somatdrio

Correlagdo Alta

()

0,19 410059 748 621,41

Correlagdo Média

0,150 328047798 897,13

Correlagdo Baixa

0,11 246 035849 172,85

ke

Risk Position Bucket 10 (Alta) 449 999,63 €

583 263,71 €

Risk Position Bucket 7 (Alta)

314 998,84 €

Risk Position Bucket 6 (Alta)

269 999,05 €

Risk Position Bucket 5 (Alta)

Risk Charge (Alta)

Risk Charge (Média) 894 354,65 €

Risk Charge (Baixa) 847 265,18 €

Fonte: Elaboracdo do autor

Risk Position Bucket 10 (Média)

Risk Position Bucket 7 (Média)
Risk Position Bucket 6 (Média)

Risk Position Bucket 5 (Média)

449 999,63 € Risk Position Bucket 10 (Baixa) 449 999,63 €
359 998,18 € Risk Position Bucket 7 (Baixa) 311767,57 €
314 998,84 € Risk Position Bucket 6 (Baixa) 314 998,84 €
269 999,05 € Risk Position Bucket 5 (Baixa) 269 999,05 €

106060347€ ) ——» Risk Charge = Z K7 +Z z
k b £
e Y
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ANEXO X — Risk position/risk charge de uma carteira de negociacao referente a uma agao

Valor investido 4500000 €
Mota-Engil Acdo Mota-Engil
(Portugal)
Data 31/12/2015
2s0000 50%  50%  50%
Prego € 1,93 2000000
Prego aux 1,94 w
Longa 2337662 1500000
Curta 0
Posigdo Liquida 4499 999,35 € 1090000 16%
Posicdo Liquida aux 4544 999,34 € 500 000
Net Sensitivity 4499 999,35 € o

Weighted Sensitivity 2 249 999,67 € W Risk Charge Atual W Risk Position (Alt2) ® Risk Position (Média)  Risk Position (Baixa)

Posigdo bruta global 4499 999,35 €

Risk Position(Alt 2249 999,67 € e
e et iarAE) Posicio liquida global 4 499 999,35 €
Risk Position(Média) 2 249 999,67 € HEED RIS 35999995 €
Risco Geral 359 999,95 €

Risk Position(Baixa) 2249999,67 € Risk Charge Atual 719 999,90 €

Fonte: Elaboracdo do autor
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ANEXO XI — Trés situacbes em que sdo consideradas varias carteiras de negocia¢do que se

inserem no mesmo bucket

- Risk position de duas carteiras de negociagéo referentes a Portugal e Estados Unidos

Valor investido por agdo 2 250 000,00 € Valor investido por agdo 2 250 000,00 €
Bucket 7 Bucket 7
Energias de Portugal Ativo 4 - Exxon Mobil
Data 31/12/2015 Data 31/12/2015
Prego USD 77,95
Preco € 3,321 Prego € 70,51
Prego aux 3,354 Prego aux 71,22
Longa 677506 Longa 31909
Curta 0 Curta 0
Posi¢do liquida 224999743 € Posigdo Liquida 2249992,63 €
Posigdo liquida aux 2272497,40 € Posigdo Liquida aux 227249256 €
Net Sensitivity 2249997,43 € Net Sensitivity 2249992,63 €
Weighted Sensitivity 899 998,97 € Weighted Sensitivity 899 997,05 €
GALP Ativo 5 - Chevron
Data 31/12/2015 Data 31/12/2015
Preco USD 89,96
Prego € 10,72 Prego € 81,38
Prego aux 10,83 Prego aux 82,19
Longa 209888 Longa 27649
Curta 0 Curta 0
Posigdo liquida 2249999,36 € Posigdo Liquida 2249990,36 €
Posigdo liquida aux 2272499,35 € Posigdo Liquida aux 227249027 €
Net Sensitivity 2249 999,36 € Net Sensitivity 2249990,36 €
Weighted Sensitivity 899 999,74 € Weighted Sensitivity 899 996,14 €
Risk Position (Alta) 1458 165,62 € Risk Position (Alta) 1458161,15€
Risk Position (Média) 142302393 € Risk Position (Média) 1423 019,57 €
Risk Position (Baixa) 1386992,16 € Risk Position (Baixa) 1386987,91€
Risk Position
1600000
32,4% 32,4% 31,6% 31,6% 9 9
1 400 000 30,8% 30,8%
1200000
1 000000
w 800 000
600 000
400 000
200 000
0
Risk Position (Alta) Risk Position (Média) Risk Position (Baixa)
W Acdes de Portugal Acdes dos Estados Unidos

Fonte: Elaboracéo do autor
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- Risk position de duas carteiras de negociacao referentes a Portugal

Valor investido por agdo 1 500 000,00 €
Bucket 7

Energias de Portugal

Data 31/12/2015
Preco € 3,321
Preco aux 3,354
Longa 451671
Curta o
Pasicdo liquida 1499 999,39 €
Posicdo liquida aux 1514 999,38€
Net Sensitivity 1459 9599,39€
Weighted Sensitivity 599 999,76 €
Valorinvestido por agdo 3 000 000,00 €
GALP
Data 31/12/2015
Preco € 10,72
Preco aux 10,83
Longa 279850
Curta 1]
Pasicdo liquida 2999 992,00 €
Posigdo liquida aux 3029991,92€
Net Sensitivity 2999 992,00 €
Weighted Sensitivity 1199 996,80 €
Risk Positien (Alta) 1499 996,88 €
Risk Position (Média) 1 469 690,76 €
Risk Position (Baixa) 1438 746,40 €
1 600 000 o
333% 32,4%
1400000
1200000
1000000
@ 800000
600 000
400 000
200 000
0

Risk Position (Alta)

W Montantes diferentes

Fonte: Elaboracédo do autor

Valorinvestido por agdo 2 250 000,00 €
Bucket 7

Energias de Portugal

Data 31/12/2015
Preco € 3,321
Prego aux 3,354
Longa 677506
Curta o
Posi¢do liquida 224999743 €

Posicdo liquida aux 227249740 €

Net Sensitivity 224959743 €
W eighted Sensitivity 899 998,97 €

GALP
Data 31/12/2015
Preco € 10,72
Prego aux 10,83
Longa 209888
Curta o
Posi¢do liquida 2249995,36 €

Posicdo liquida aux 2272499,35€

Net Sensitivity 224999936 €
W eighted Sensitivity 899 995,74 €

Risk Position (Alta) 1458 165,62 €

Risk Position(Média) 1423 023,93 €

Risk Position

327% 316% 32%

Risk Position (Baixa) 1386 992,16 €

30,8%

Risk Position (Média) Risk Position (Baixa)
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- Risk position de uma carteira de negociacdo de Portugal

Valorinvestido por acdo 1500 000,00 €
Bucket 7

Energias de Portugal

Data 31/12/2015

Preco € 3,321

Preco aux 3,354
Longa 451671

Curta 0
Posicdo liguida 1499999,39€
Posicdo liquida aux 1514999,38€
Net Sensitivity 1499999,39€
Weighted Sensitivity 599999,76 €

Risk Position (Alta) 1324761,60€

Risk Position (Média) 1272789,77 €

Risk Position (Baixa) 121860343 €

1600000
1400000
1200000
1000000

w 800000
600 000

400 000

200 000

0

Fonte: Elaboracgdo do autor

Risk Pasition (Alta)

GALP
Data 31/12/2015
Preco € 10,72
Preco aux 10,83
Longa 139925
Curta 0

Posicdo liguida 1499 996,00 €
Posicdo liguida aux 1 514 995,96 €

Net Sensitivity 1 499 996,00 €
Weighted Sensitivity ~ 599 998,40 €
Risk Position

32,4% 31,6%

29,4% 28,3%

Risk Position (Média)
W3 Acdes © 2 Acbes
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EDP Renovaveis

Data

Preco €
Preco aux
Longa
Curta
Posicdo liquida
Posicdo liquida aux

Net Sensitivity
Weighted Sensitivity

30,8%

Risk Position (Baixa)

31/12/2015

7,25

7,32

206896

0
1499 996,00 €
151499596 €

1499 996,00 €
599998,40 €



ANEXO XII — 45 Agdes

ANEXO Xl - 45 Aghes

Valornvestdo poragso 10000000€
oucket 1 Bucket 2 Bucket 3 oucket 5 Bucket 5 Bucket 7 Bucket 8 Bucket 10
Ao 1. Banco Bradesco Atvo 1. Teefoica Bras Ao 1 perobra: Ativ 1. Jerérimo Martns Atvo 1-NOS Ao 1. Energasde ortugal Ao 1-Gisco Ativo 1 Mota £ngi
—— Ds aornaraons o3 sojszra0s osta sorszfaos oata unrs 9 prviY 3 suszpa0ts oata prve osa surpots
! preco 58 1928 pregosts s preco s a0 preco UsD 216
T 3 Preso 528 preso an Preco € 183 Preso€ 11995 Presoc a6 Pregoc san Preso € 57 Preso€ 15
Bucket 2 05 Pregoaux 53 pregoaux 50 Presoaux 135 Presoaux 215 Pregoaux 318 Pregoaux 3350 Presoaux a1 Pregoaux 190
Bucket 3 o4 Longa e Longa 10303 nea sests Longa 36 3 12800 Longa ot Longa 070 tonga P
Bucket s 03 cura o o o o cona o cuna o cura o s o cona o
Bucket 6 035 Posiio iquda 59995.15¢ Posgioliquda 9999843 Posisio ivida 5959827 ¢ Poscioliqida | 599%032¢ Fosiioliquda  5993430C Posgioliuds  s9s8E3C Posigioliquida  9999445¢ Fosiioliuida 9995890
Bucket 7. o4 100998 10¢ 10099126 PosiioUqudaaue 10099825 Posigioliqudasus | 10099022 10 10009862 10099841 10099890€
Bucket 5 05
Bucket 10 o5 Nt Sensiviy 999815 Netsensiovity  5999943¢ Netsensitty s959827¢ Netsensiivty | 5999032¢ Netsensitty  9955480€ Netsensiovity  s9983 € NetSensiiity 5998446 NetSensitvty  9955990¢
rrer 5999956 ¢ Weighted Sensituy e Welgted Senituty | 20997,10€ 399995 ¢ e T
Ao 2 Ljas Americanas At 2 Tim Partcipaghes Ao 21684 ouare
oo soapa015 oas sojszfaos s sojsafaons oata s oo s s s osta s oua s
ProgosRs 1612 prego B 6 Prego RS 130 Preso UsD 2236 PrecoUsD 10272 Prego UsD e
Preco ¢ an prego 18 Preso € 309 Preco € 30 Preco ¢ 29 pregoc 725 Preco € 12449 preco ¢ 031
preso ux s preso ux 191 pregoaux Preso aux 3925 Prego ux o385 preso ux P Preso aux 2573 Preso aux on
Longa 2657 Longa S0 tonga 2 on 7 tonga 1075 Longa 19 tonga £ tonga a7t
s o cura 3 % 3 s o ura o cura o s [ s o
Posiio iuida 9909655 Posgioiquda  9999876¢ poscia iuida 99998.65¢ Poslotquida | 9998033 Posgiotiguida  9958137€ Posgioliuds  9999925€ PosicloUquida 9996521€ Posicioliquida 9959989
10099657¢ i 10099875 Posgioliqudaaue 10099865 Posigio iuidaaus 10058973 € i 0581186 i 10099821 1009635 € i 10099889 ¢
Net Sensiiy 9909655¢ Netsensiovity 9999876 € Netsensiiity s9998 s8¢ Netsensiy Netsensiity  99sm137€ Netsensiovy 999995 € Netsenstuty  5996521€ Netsensiiuy  9959989¢€
sao9810¢ s999926¢ Weighted Senitty 455940 WeightedSenstiy 2955695 € e s959970¢ a95m260¢ rer
Ao 3 Santander 87 Avo3 - GALP Ao 3ot Avo3-REN
s aofnaraons osta sorszraots oata unpaos Ds aunapaos 3 sis2p2015 osta aunapaons osa sunepaots,
preco 58 1521 preco s 597 Preco UsD 505 Preco UsD 28 preco UsD 305
preso Y Preco€ 16 Preso € 73 Precoc a7 pregoc w072 Preco s Preso€ o
Pregoaux an Presoaux 165 Presoaux 03 Pregoaux 26 Pregoaux 108 Presoaux e Pregoaux 28
Longa 23956 Long s Longa 1 Longa 209 Lon o328 Longa 3208 tonga 355
o cuna o o cuna o cura o cona o cona o
Posiio iquda 5999555 ¢ sigio Uauida 59598,65¢ Posloliquida | 93m815¢ Posgioliguida  9985689€ Posgioliuds  59996,16€ PosigioUquida 9997131 Posigioliquida 9993899¢
Posicloiquidaaus | 10099856 Posigioiqudaaue  10099867¢ Posigio Uuidaaux 10098803 € 10 10009612¢ o7102¢ 10099855
Netsensitvity 999855 Netsensitty s9sssnc NetSensiiity | s998815 ¢ Netsensiinty  9985689€ Netsensiovity  s9996,16€ NetSensitity  s997131€ Netsensitvty  995s899¢
Weghted Sensitty 549995 € Weghted Sensity ey Welghted Sensioity | 2999515 ¢ Welghted Senstty 3498431 € 5999816 e wss0e
Ativo 4 - Raia Drogasi Ao s CoFLEnerga Ao - Medonad's Ao - pzer ry——— Ao - irosoft Aad-8ce
oo son27a015 s sojsafaons o s s oas s osta s oua s
PregosRs 48 Prego RS 150 11830 PrecoUsD 228 PregoUsD. 55 Preso UsD S35
Preco € 71 Preso € an 1087 Preco ¢ 220 Pregoc 7051 Preco € so18 preso € oo
preso sux 981 precoaux s 10798 Prego ux 2910 preso ux na Preso aux 5089 Preso aux o010
Longa 10234 tonga 217 e tonga s Longa 118 Longa 99 tonga 20aasss
e o cuna 3 s o ura o cura 3 s o s o
posiio iuda 99553 poscia iuida 9999913 Poslotquida | 9902183¢ Posigiotiguida  9958137€ Posgioliquds  9998714¢ posiio Uquida 9907151 Posicioliquida 9959995 €
Posiglotiquidaaus | 10099655 Posgioliqudaaue  10099842¢ o lauidaaus 10057104 € i 0581186 i 10098701¢ 10097153 i 10099855¢
Nt Sensiiy 9909663 Netsensiiity 9999915 Netsensiiuy | s9onsse Netsensiinty  9958137€ Netsensiovy  o998714€ Nt sensiuy s907151 NetSensiiuy  9933995¢
Welghted Sensiity 5455815 € Weighted senitity aessa e WeightedSensty | 295765 € asmsanc 39995 € 59591 prerh
Atvos - Naturs Ao’ - TracabelEnerga A0S ke Ao - Chavron Aivos- 501
Ds aofnapaons osts sorszfa0ts Py o3 siszp2015 osa sunapaots
precoshs pe preco s 349 Preco UsD @s0 PregoUsD. 2%
Preso 63 Preco € 17 Preso € 3650 presoc s Preso € 109
Pregoaux 61 Presoaux 525 Presoaux s710 pregoaux a1 Pregoaux 110
Longa 1571 Longa 10906 tonga wes Longa e tonga vy
s o o o cona o o o cona o
Posiio iquida 5959502¢ Posisio iuida 5959959 Posloliquida | 9935720 Posgioliquda  9993085¢ Posigioliqida  99559.37¢
Posicloiquidaaus | 10099801 € Posiioliqudaaue  10099959¢ Posigio Uuidaaux 10095677 € Posiio Ugudaaue 10093016 € Posigioliqudasux | 10099987 €
Netsensivity om0z Netsensitty s959959¢ NetSensiiity | 5995719¢ Netsensiovity 5993085 € Netsensiivty  9955997¢
Weghted Sensitty | 54999.45 € Weghted Sensity e Welghted ensioity | 29987,16.¢ Weghtad Sensituy | 3997234¢ Weighad Senitty | 999935.€
Ativo 6 - BMFBovespa Ao - Equatoral Advos-visa Ao - At
ooa soz/a015 sorszfaons oata s oua s
PregosRs 1089 Prego RS e Preso UsD 755
Preco € 298 o€ 037 Preco ¢ 7015 P an
preso ux 300 precoaux o7 Preso aux 85 preso aux P
Longa 3539 tonga 10667 ong 1025 tonga 20964
s o 3 s o o
posiio uida 9909898 posicia iuida 9999853 € Posclotquida | 9996511 Posicioliquida 9999828
Posigloiquidaaus | 10099857 € Posgioliqudaaue 10099852 Posigio iuidaaus 10095476 € Posgiolquda aux | 10099826
Net Sensiiy 9909898 Netsensiiity 9999853 € NetSensiiuty | 99965.11€ Netsensiiuy  9959828€
Weghted Sensiity | 54s5940€ Weighted senitiy 455938 Weighted Sensty 2958953 € Weihted Senitity | 29995,16.€

Ao 7-88F Foods

Ds aofnaraos
preco 88 5070
preso € 1858
Pregoaux 1513

Longa e

s o
Posiio iquda 595965 ¢
Posicloiquidaaus | 10099631 €
Netsensitvity sss6aac
Weghted Senioty 5496826 €

Ao 7 - America Express

oata P
Preco UsD 055
Preso € a1
Pregoaux 54
tonga 1589
cona o
Posloliquida | s9s7072¢

Posigio Uuidaaue 10097043 €

NetSenstvty | s997072¢
Welghted Sensioity | 2999122 ¢

64

Ativo7-CrT
osa sz
Preso€ ass
Prego aux as
Longa fresy
cona o
Posigioliquida 99557.08€

Posigioliqudasux 10099705 €

Netsensituty  9955708¢

Weighad Senitty | 999854.€

oua sz
Preso € o
Presoaux 02
tong 363003
cuna o
Posicioliuida 9999851.¢

Posigiolqudasux | 10099951 €

e

Netsensiy
Weignad Sensituty  8999951.€

Ativos - Sonse
osa P
preso€ ey
Preso ux 1058
tonga ssats
s o
Posgloliquida 9933911

Posigsoliqudaaus | 10099910 €

Netsensity
Weighted Senitity | 499955¢

Ao 10-Semaa

oua s
Preso € 12655
Presoaux a2
w17

cona o
Posicioliuida 9993852

Posigiolqudasux | 10099850 €

nsiiy  s999852¢

Netser
Welghad Sensituty 999926



