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O tema gerenciamento de risco vem sendo cada vez mais relevante no mercado financeiro
devido a crescente complexidade das operacdes financeiras e um mercado mais integrado
que apresenta desdobramentos mais rapidos e intensos, como se pode perceber na ultima
crise financeira global. Neste trabalho séo apresentados os principais conceitos referentes a
risco, a evolucdo da gestdo de risco, com destaque para os Acordos de Basiléia. O objetivo
deste trabalho foi apresentar uma das principais ferramentas de mensuracédo de risco, o
Value at Risk, durante a crise de confianga de 2002 ocorrida no Brasil e a crise financeira de
2008. Foi utilizado trés metodologias: VaR histérico, VaR paramétrico EWMA e EQMA. O
resultado do estudo de caso indicou o VaR paramétrico EWMA como metodologia mais
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INTRODUCAO

Os negocios das empresas estao relacionados a administragédo de riscos.
Embora algumas aceitem os riscos financeiros incorridos de forma passiva, outras se
esforcam por ter vantagem competitiva, expondo-se a riscos de maneira estratégica.
Porém, em ambos 0s casos, esses riscos devem ser monitorados cuidadosamente,
visto que podem acarretar grandes perdas (JORION, 2003).

Posto isso, € importante a criagdo de uma cultura de “risk management”
dentro da organizacdo a fim de que se tenha o total conhecimento dos pontos criticos
aos quais a empresa esta exposta.

O Comité de Basiléia emitiu, em 1988, uma regulacdo para o controle de
riscos de crédito em que era delimitado os limites minimos de capital para as
instituicdes financeiras de acordo com a qualidade dos seus empréstimos. Contudo,
nela ndo era contemplado regras para mensuracdo dos riscos de mercado, assim,
perdas devido as alteracdes nos fatores de risco — preco do ativo, taxa de cambio,
taxa de juros dentre outros — aos quais as carteiras estdo expostas as carteiras das
instituicdes financeiras ndo eram mensuradas.

Em 1995, o Comité de Basiléia emitiu normas que contemplavam a
divulgacéo e o controle de informacdes de risco de mercado em que determinava que
as instituicdes financeiras mantivessem um capital préprio minimo de acordo com o
risco de crédito de suas contrapartes e o risco de mercado assumido. Além disso, foi
estabelecido que a medida do risco de mercado deveria ser calculada através da
técnica Value at Risk (VaR).

Com a crise financeira global de 2008, o melhoramento das ferramentas de
gerenciamento de risco se tornou um dos principais objetivos das instituicdes
financeiras (FLAHERTY et al., 2013). Através da gestdo dos riscos, 0s gerentes

possuem uma ferramenta de suporte a decisdo quanto a exposicdo ao risco em seus



investimentos, protegendo-se contra possivel insolvéncia. Uma grande vantagem da
abordagem Value at Risk (VaR) consiste na capacidade de mensurar e agregar
diversas posicdes de risco de toda a instituicho em um Unico valor, tornando a
compreensdo do nivel de risco da empresa muito mais facil para seus diretores,

acionistas e investidores.



1. Apresentacao

Um dos principais objetivos da teoria financeira moderna é a avaliacdo de
riscos de uma carteira de ativos financeiros. Alguns ativos financeiros, como acoes,
apresentam alta volatilidade a qual sera diretamente associada a variabilidade dos
precos de um determinado ativo. Geralmente utiliza-se a variancia ou desvio-padrao
como medida da volatilidade destes ativos, sendo que existem diversos modelos que
pretendem mensurar essa volatilidade. Em particular os modelos néo-lineares ARCH e
GARCH, além do método de suavizacdo exponencial e média moveis.

Este trabalho encontra-se estruturado em quatro sessdes que podem ser
descritas da seguinte forma: a primeira apresenta a parte introdutéria do trabalho, as
motivacdes, 0s objetivos e uma descricdo mais detalhada de cada capitulo; a segunda
parte é apresentada uma revisao bibliografica relacionada aos diversos conceitos de
risco e as metodologias de calculo do VaR que serdo utilizadas; na terceira parte sera
apresentada uma breve contextualizacdo do mercado de acdes brasileiro e a gestéo
de risco e 0s contextos em que se encontrava a economia nas seérias histdricas
escolhidas para analise; a quarta parte que consiste em um estudo de caso com a
formacdo de uma carteira tedrica em dois momentos de grande instabilidade no
mercado financeiro brasileiro — a citar: a crise de confianca de 2002 com a eleicdo de
Luiz In&cio Lula da Silva e a crise financeira global de 2008 — e sera verificado se as
previsGes de perdas maximas indicadas pelas metodologias do VaR falharam ou nao

em suas estimacoes. Por fim, serdo apresentadas as consideracdes finais.

1.1 Motivacéo

Existem diversas metodologias com diferentes hipGteses para o calculo do
VaR, obtendo resultados distintos ao se utilizar cada método. Assim, 0sS riscos
potenciais mensurados pelos modelos podem ser diferentes dos riscos reais que a
organizacao esteja exposta, sendo que estimativas diferentes levardo a adocdo de

medidas diferenciadas para o controle de um mesmo risco. Com isso, a identificacdo
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da metodologia que mais se adapta as caracteristicas da carteira da instituicdo
financeira é essencial para que se possa ter um controle mais eficiente sobre os
verdadeiros riscos assumidos.

Posto isso, € apropriado realizar uma analise de acuidade das

metodologias para o calculo do VaR, comparando as estimativas de perda maxima da

carteira indicadas em cada metodologia do VaR e perda que de fato foi observada.

1.2 Metodologia

Neste estuda apresenta-se uma revisdo bibliografica sobre as
metodologias de calculo da VaR e das volatilidades dos ativos, a analisa 0 contexto
econdmico das séries historicas escolhidas e por fim, analisa os resultados obtidos
pelas diferentes metodologias do VaR.

Para tal, sera utilizada a pesquisa exploratoria e a pesquisa descritiva, que
se preocupa além de observar e registrar os fatos, analisa-los e interpreta-los. Sera
realizado um estudo de caso em conjunto com uma pesquisa bibliogréfica a fim de
identificar alguns dos possiveis métodos de célculo do VaR e das volatilidades dos

ativos.

1.4 Objetivos

= Objetivo Geral: Este trabalho visa avaliar o desempenho do método

VaR Historico e do VaR Delta-Normal com estimacdo da
volatilidade através do alisamento exponencial e médias
igualmente ponderadas. Para atingir este objetivo geral tracam-se
0s seguintes objetivos especificos.

= QObjetivos Especificos: Montar uma carteira teoérica utilizando série

de dados em momentos de stress no mercado financeiro a fim de
avaliar como os modelos responderam nestes cendrios. Utilizar o

procedimento de backtesting para avaliar os métodos do VaR.



1.5 Limita¢Oes do Estudo

N&o caracteriza um objetivo do presente estudo a identificacdo de um
modelo melhor, ou a recomendacdo quanto a metodologia a ser adotada pelas
instituicbes financeiras. Nos resultados obtidos, alguns modelos responderam
comparativamente melhor que outros na situacdo especifica estudada, o que nao
permite uma generalizacdo de que em todas as situacdes tais modelos responderao

melhor que outros.

1.6 Descricdo dos Capitulos

Neste capitulo foram apresentadas uma breve introducdo do estudo, a
motivacao, a metodologia, 0s objetivos e as limitagdes do estudo.

No capitulo 2 serd realizada uma revisdo bibliografica de alguns dos
principais modelos para célculo do VaR e das volatilidades dos ativos, além de uma
introducédo aos diferentes conceitos de risco.

No capitulo 3 sera desenvolvida uma breve introdu¢cdo ao mercado de
acOes brasileiro e a gestao de risco e 0s contextos econdmicos e historicos das séries
dos precos das acdes escolhidas.

No capitulo 4 serd realizado o estudo de caso, em que se montara uma
carteira de acdes e utilizada a série historica de seus pre¢cos em dois momentos de
grande instabilidade do mercado financeiro e por fim serdo comparados os resultados

obtidos em cada modelo através do procedimento de backtesting.



2. Referencial Teorico

Nesta sessao serdo apresentados teorias e conceitos que serdo utilizados
durante este trabalho. Inicialmente sera explicado o conceito de risco, Value at Risk
(VaR) e suas caracteristicas essenciais, posteriormente serdo apresentados diferentes

formas de se calcular o Value at Risk.

2.1 Risco

A Moderna Teoria das Carteiras, que tem como origem o trabalho proposto
por Harry Markowitz (1952), é a base para os modelos de gestdo de risco
desenvolvidos desde entdo. A variancia dos retornos € utilizada — sob determinadas
restricbes — como uma medida do risco de uma carteira neste modelo. Vale destacar
que além da introducdo de uma medida de risco, demonstrou-se a importancia da
diversificacdo de investimentos para a reducéo do risco.

Diversas hipoteses sédo assumidas pelo modelo de Markowitz, dente elas:

= Os investidores consideram cada investimento alternativo como
sendo representado por uma distribuicdo probabilistica de retornos
esperados em um determinado periodo;

= Os investidores maximizam a utilidade esperada de um periodo, e
suas curvas de utilidade demonstram utiidade marginal
decrescente de rigueza (comportamento racional do investidor);

= Os investidores estimam o risco de uma carteira com base na
variabilidade dos retornos esperados;

= Os investidores baseiam suas decisdes, primariamente, nos niveis
de retorno e risco esperados, de forma que suas curvas de utilidade
sdo uma funcdo somente do retorno esperado e da variancia dos
retornos;

= Para um determinado nivel de risco, os investidores preferem
retornos maiores a retornos menores. Similarmente para um
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determinado nivel de retorno esperado, os investidores preferem

menor risco.

z

O risco financeiro € um conceito multidimensional que engloba cinco

grandes grupos de acordo com Jorion (2003). Nos proximos itens serd caraterizado

cada tipo de risco financeiro.

2.1.1 Risco de Mercado

E a variacdo dos precos das acdes, taxas de juros e taxas de cambio.

Pode ser dividido em risco sistémico ou nado especifico (inflacdo, taxas de juros,

guerras, recessdes) e risco ndo sistémico ou especifico (esse risco pode ser reduzido

através da diversificacdo da carteira).

z

A principal ferremanta para seu controle € projetar da melhor forma

possivel a volatilidade dos fatores de risco. Crouhy (2004) divide o risco de mercado

em quatro principais fatores de risco:

Risco de Taxas de Juros: é o risco que o valor do ativo caira como

resultado de uma mudanca nas taxas de juros de mercado. Muito
comum em titulo de renda fixa.

Risco de Preco de Acles: este se divide em dois. O risco geral de

mercado que refere-se a sensibilidade dos ativos a uma mudanca
no nivel de indices de bolsas de valor. E o risco especifico ou
idiossincratico que refere-se a parcela da volatilidade do preco da
acdo que € determinada pelas caracteristicas especificas da
empresa (diversos fatores da empresa influénciam como: linha de
negaocios, qualidade de sua geréncia, entre outros)

Risco de Cambio: as correlagbes imperfeitas nas movimentagdes

de precos de moedas estrangeiras e as flutuacdes das taxas de
juros internacionais sdo as principais fontes de risco de cambio.

Este risco surge de posicdes abertas ou com hedge imperfeito.



= Risco de Preco de Commodities: este risco esta diretamente

relacionado as condi¢des de oferta e demanda das commodities no
mercado global. Assim, grandes flutuagBes na interacdo da oferta
com a demanda normalmente geram altos niveis de volatilidade do

preco.

2.1.2 Risco de Crédito ou Risco de Contraparte

Risco da outra contraparte n&o honrar com o0 pagamento de uma
operacdo. Exemplo: quanto mais uma empresa ou um pais esta endividada, maior € a
probabilidade de haver default (calote). Nas transagdes feitas via Bovespa/BMF, esse
risco € nulo, pois a bolsa atua como intermediéria nas negociacdes. Ja nos contratos
de balcao (geralmente feito para moedas menos liquidas, ou taxas de juros de paises
estrangeiros), esse risco esté presente.

Este risco pode ser mensurado pelo custo que a empresa incorreria se a

D

contraparte ficasse inadimplente. Segundo Jorion (2003), a perda total possivel
composta por duas partes: a taxa de recuperacdo (montante pago ao credor) e a
exposicao (montante de risco, ou 0 montante emprestado).

Para casos especificos esse risco recebe outros nomes. Por exemplo,
guando se analisa paises este risco recebe 0 nome de risco soberano. Outro exemplo
€ o risco de liquidacdo que ocorre quando o tomador do empréstimo ndo possuir

fundos devido a inadimpléncia de um pagamento a receber.

2.1.3 Risco de Liquidez

Dificuldade de encontrar compradores e vendedores para uma
determinada posicdo. Muitas vezes deixa-se de montar uma posicdo pelo fato de
determinada acao ser bastante iliquida. Nestes casos, de acordo com o comprador ou
vendedor, os precos sdo “empurrados” com muita facilidade. Em casos de zeragens

(venda das posicdes em determinado ativo), a pressdo vendedora causa o ativamento



dos stops de investidores, podendo ocorrer um efeito domind, derrubando o preco de
um determinado ativo.

Crouhy (2004) divide o risco de liquidez em dois diferentes tipos: o risco de
liquidez de financiamento e o risco de liquidez relacionado a negdcios. O primeiro é
definido como:

O risco de financiamento de liquidez se relaciona a capacidade de
uma instituicdo financeira de levantar o caixa necessario para rolar
sua divida, para atender as exigéncias de caixa, margem e
garantias das contrapartes e (no caso de fundos) de satisfazer
retiradas de capital. (CROUHY, 2004)

Este risco também pode ser denominada de risco de fluxo caixa, uma vez
que uma planejamento incorreto do fluxo de caixa pode fazer com que a empresa
tenha de liquidar parte de suas ativos a fim de cobrir suas obrigac@es, correndo o risco
de vender esses ativo em periddos de pregos baixos. Jorion (2003) acrescenta que o
risco de financiamento pode ser controlado com um planejamento correto das
necessidade de fluxo de caixa, uma contingéncia para emergéncias e um
diversificagéo de estratégias.

Quanto ao risco de liquidez relacionado a negociacdes € definido como
existe uma insuficiéncia do mercado de gerar uma contraparte a operacdo que a
empresa gostaria de realizar. Como exemplifica o caso de uma acao iliquida exposto
no inicio deste item, em que é féacil arbitrar um preco mais vantajoso a pela
contraparte.

Segundo Crouhy (2004), através da escolha de um horizonte de tempo
para o célculo do VaR igual ao tempo necessario para a liquidacdo das posicdes

relevantes, pode-se incorporar o risco de liquidez ao VaR.



2.1.4 Risco Operacional

Risco inerente ao processo das operacfes financeiras. Todo e qualquer
fator que possa prejudicar o andamento normal das transac@es no dia a dia (pessoas,
processos, eventos, incéndios, erros de liquidagdo, fraudes , etc).

Jorion (2003) destaca um outro risco operacional que é o risco de modelo.
Segundo o autor, este corresponde ao risco de o modelo utilizado para precificar as

posicoes ser inadequado.

2.1.5 Risco Legal
Este risco esta diretamente ligado ao setor juridico da organizacdo. Ele
estd presente quando uma transacdo nao pode ser amparada por lei. Este risco pode

ser mitigado através de uma interface estreita entre a area juridica e as demais areas.

Nesta trabalho serd dado enfoque apenas ao risco de mercado. O calculo
do risco tem como objetivo essencial mensurar o grau de incerteza na obtengédo do
retorno esperado de uma determinada aplicacdo financeira. Além destes riscos
financeiros, em fundos de investimento existem riscos especificos como:

= Risco Absoluto X Relativo: o risco absoluto é o risco de uma perda

em unidades monetarias em um determinado horizonte, ou seja, a
taxa de retorno relevante € o préprio retorno do ativo. J4 o risco
relativo é o risco de uma perda em unidades monetarias da
diferenca entre o retorno do fundo e o retorno de um montante igual
ao do fundo investido no benchmark. Assim, para administradores
que precisam bater um benchmark, é necessario que o risco seja
medido relativamente.

= Risco _de politica de investimentos: representa o risco de uma

estratégia de investimentos passiva.
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» Risco de administracdo ativa: este ja é o risco de uma perda em

unidades monetarias devido aos devios da politica de
investimentos, podendo  performar abaixo de  outros

administradores.

2.2 Value at Risk - VaR

E a métrica mais utilizada por instituicdes financeiras. Pode-se citar como
um marco historico a divulgagéo publica do Risk Metrics da instituicdo financeira J.P.
Morgan em seu relatério anual de 1994, que continha uma versdo simplificada do
modelo de gerenciamento de riscos adotado pela instituicdo com énfase no célculo da
estimativa do VaR. Por isso, houve grande difusdo desta métrica, tornando-se o
principal par@metro de risco adotado pelo mercado financeiro.

Jorion (2003) estabelece uma definicdo formal para tal medida: “o VaR
mede a pior expectativa de perda durante um certo periodo de tempo, sob condicbes
normais de mercado e com um dado nivel de confianca”.

Segundo Jorion (2003), o VaR é util para uma série de propdsitos:

= fornecimento de informacdes dos riscos de uma operagdo, Uteis
para a alta geréncia e acionistas;

= definicdo de limites para as operacfes, ajudando a decidir aonde
alocar o capital disponivel,

= estabelecimento de uma associacdo entre o desempenho dos
operadores e o risco por eles assumidos.

Como Hull (2002) argumenta em seu livro, a simplicidade da apresentacdo
do resultado permite os gerentes dizerem: “Nés estamos X por cento certos que nao

iremos perder mais do que Y ddlares nos préximos N dias”.
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O primeiro passo para medir o VaR se da através da escolha do horizonte

temporal e do nivel de confianca. Estas duas variaveis sdo, de certa forma, arbitrarias

e essas escolhas devem ser orientadas de acordo com o objetivo do VaR.

2.2.1 Escolha do horizonte temporal

O horizonte temporal geralmente é determinado pela natureza da carteira,

por exemplo, 0s bancos comerciais costumam informar o VaR diario de suas

operacgdes devido ao giro rapido de suas carteiras.

De acordo com Dowd (1998) existem quatro aspectos que influenciam na

escolha do horizonte do tempo:

Liguidez dos ativos e do mercado que a instituicdo opera: horizonte
€ determinado de acordo com o periodo necessario para a
liquidacdo da carteira.

Horizonte de tempo curto para justificar a aproximacéo normal
Horizonte de tempo curto para se ter auséncia de rebalanceamento
da carteira: quanto maior o horizonte de tempo, maior a
probabilidade de que a carteira seja ajustada, alterando as
exposicoes aos fatores de risco (suposicdo de serem constantes no
célculo do VaR)

Para a validacdo do VaR é necessario possuir uma amostra
grande, que é mais facilmente viabilizada através de periodos

pequenos.

2.2.2 Escolha do nivel de confianca

Novamente Dowd (1998) argumenta que caso O objetivo seja a

determinacdo da reserva de capital, a escolha do nivel de confianca serd de extrema

importancia e deve ser levado em consideracdo o nivel de aversdo ao risco da

empresa. Niveis de confianca mais altos significam maior aversdo ao risco e, com

isso, exigem maior reserva de capital e reflete o grau de averséo ao risco. No entanto,
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se 0 VaR for utilizado como medida de referéncia para que se compare riscos em

mercados diferentes, a escolha do nivel de confian¢ca ndo possui tanta relevancia.

2.2.3 Célculo do Retornos
Para evitar a ocorréncia de pregcos negativos, é recomendado considerar
0s retornos como continuamente compostos, tornando a distribuicdo lognormal. Assim,

o célculo se daria pela seguinte férmula:

R, = In—& [1]

Pr_q

Pode-se encontrar na literatura diversos autores que recomendam a
escolha do retorno logaritmico ao invés do retorno na forma percentual
((Valor Final — Valor Inicial)/(Valor Inicial). Dentre eles, Jorion (2003)
argumenta que os retornos logaritmicos possuem um significado econémico mais
consistente, pois caso os retornos sigam uma distribuicdo normal, ndo existe nenhum

valor desses retornos que leve a um preco negativo. De forma algébrica:

In (Pf_tl) - —o00 ,(Pl:l) - 0,ouseja, F, -0

Enquanto isso, 0s retornos percentuais levariam a resultados totalmente

sem sentidos para os valores localizados na cauda esquerda da curva, uma vez que a

medida que (P — P;_1)/P;—; » — , P, —» —o0 , 0OU Seja, valores negativos para 0s
precos dos ativos.

Outra vantagem prética da utilizacdo dos retornos logaritmicos é a facil
manipulacdo de periodos mdltiplos, por exemplo: o retorno logaritmico entre dois dias

de um certo ativo pode ser decomposto da seguinte forma:

In (i) = In (i) + In (E) = R+ R4
P Py P,
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Jorion (2003) ainda acrescenta que haverd pouca diferengca entre os
retornos na forma logaritmica quanto na forma percentual caso o retorno seja

pequeno.

2.2.4 Calculo do VaR
De forma algébrica, seja X uma variavel aleatéria e Fy(X) = P[ X = x] a
funcdo de distribuicdo de probabilidade associada a ela e F,*(x) a funcéo inversa de

F«(x). O VaR para o nivel de confianca (1 — a) é definido conforme a expresséo:

VaR(.q) = -FH(0) [2]

A figura abaixo apresenta a fungdo densidade de probabilidade dos
retornos de uma carteira para um dia, com o intervalo de confianca de 95%. O VaR
informa estatisticamente que no intervalo de 20 dias, em 1 dia (5% dos dias) as perdas
serdo maiores que o VaR indicado na figura, ou seja, qualquer valor da regido

hachurada.

95%
9%

VaR Média

Figura 1 - VaR de uma distribuicdo com 95% de nivel  de confianga

Fonte: Elaboracéo Propria

A hipotese de uma distribuicdo de probabilidade normal dos retornos na
pratica nem sempre € verificada, geralmente existe a ocorréncia de caudas gordas (fat
tails). Conforme Dallagnol et al. (2009) afirma em seu artigo, essa simplificacdo do

pressupostos de distribuicdo normal € utilizada como aproximacdo para que 0S
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célculos do valor em risco sejam simplificados, podendo, com isso, ocorrer problemas

de subestimacao do VaR.

2.2.5 Célculo do VaR de portfélios

Quando se trata de uma carteira composta por Vvarios ativos, o VaR
dependera da volatilidade dos retornos da carteira como um todo. De acordo com a
Teoria do Portfélio (Markowitz), os investidores sdo racionais, por isso, 0s investidores
visam montar uma carteira que maximize o retorno esperado dado nivel de risco. Na
composicao da carteira, existem movimentos relativos entre os ativos que devem ser
contemplados para o célculo do VaR e ndo simplesmente a soma individual dos VaRs.

Estes movimentos relativos sdo calculados através da matriz de
covariancia (3). Assim, para o caso de um carteira com dois ativos o VaR é calculado

por:

VaR = /VaR, + VaR, + 2 x p1, x VaR, x VaR, [3]

Generalizando o célculo do VaR para um carteira de n ativos:

VaRy, n = Z(a) x W

=Z(a@)x |[[wy .. wylx ]| i N S [4]
O-TLl cee O-NZ WN

Onde, w,! é a matriz transposta dos pesos de cada ativo;
> é a matriz de variancia-covariancia,

w; € a matriz dos pesos relativos de cada ativo.
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2.3 Modelos de Calculo do Value at Risk

Na sesséo anterior foi apresentado os principais conceitos e a introducdo
do célculo do VaR e sua interpretacdo. Com a possibilidade de utilizacdo de diferentes
estimativas para a volatilidade e para a distribuicdo dos retornos, houve o
desenvolvimento de diversas metodologias para o célculo do VaR. Segundo Souza
(2004) existem dois tipos de métodos para o calculo do VaR: os métodos paramétricos
e métodos ndo paramétricos.

Os métodos ndo paramétricos fazem uso da simulacdo para obter
informacdes, ndo necessitando de distribuicbes de probabilidade para estimacdo de
nenhum parametro como volatilidade e correlacdes para o célculo do VaR, evitando
erros de modelagem e erros de estimacdo de parametros. A hipdtese que esta
implicita nesta técnica é que a distribuicdo empirica dos retornos € capaz de refletir a
verdadeira distribuicdo destes.

Os métodos paramétricos sdo denominados assim por envolverem a forma
como os retornos da carteira se distribuem. Assim, estabelece-se uma distribuicdo de
probabilidade que ir4 descrever o comportamento dos retornos dos ativos. Os
problemas surgem quando os retornos passam a ndo seguir a hipétese de distribuicdo

de probabilidade definida.

2.3.1 Modelo Delta-Normal

Este modelo tem como pressuposto que os retornos dos ativos sdo
normalmente distribuidos, de acordo com a teoria dos Mercados eficientes (o valor
esperado do retorno de uma acao €é igual & zero, uma vez que todas as informacdes
disponiveis em relacdo a um ativo ja estdo contidas no seu prec¢o), combinada com
Teorema do Limite Central (as médias de diversas séries de variaveis aleatorias irdo
apresentar uma distribuicdo normal). A hipotese de normalidade permite caracterizar a
distribuicdo dos retornos através da sua média, que é igual a zero, e de sua variancia,

gue é igual a um.
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A formula pode ser entendida da seguinte forma: considerando uma
distribuicdo normal com nivel de confianca de 95%, o VaR é calculado como quantos
desvios-padrao correspondem a perda maxima esperada (0 que é equivalente a
probabilidade de 5% de acontecer uma perda maior ou igual ao VaR). Desta forma, se
tomemos uma exposicao (valor de mercado da carteira) de R$ 100.000,00, ao nivel de
siginificAncia de 5%, teremos 1,65 desvios-padrdo (obtido através da consulta a
valores tabelados da distribuicdo normal padrédo). Considerando a voltilidade diaria do
ativo de 1% teremos que o VaR = R$ 100.000,00 x 1,65 x 1% = R$ 1.650,00.
Interpretando este resultado, ha 5% de probabilidade que esta carteira apresente

perdas iguais ou superiores a R$ 1.650,00 no intervalo de um dia.

8.0% ,4‘ —Distribuigao de Retornos l

Figura 2 - Distribuicdo dos retornos ao nivel de si  gnificancia de 5%

Fonte: Elaboracéo Propria

Podemos entéo colocar a formula do VaR algebricamente como:

VaR =VCy x Z(a) X 0 [5]

Onde:

VC, € o valor de mercado da carteira (ou exposicao)
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Z(a) é a quantidade de desvios-padrdo de uma distribuicdo normal padréo
em func¢éo do grau de confianca escolhido

o € o desvio-padrao do fator de risco no horizonte de tempo do mesmao.

Contudo, a estimativa do VaR terd o horizonte de tempo determinado pela
medida do desvio-padréo, ou seja, caso o desvio-padrao seja calculado em uma base
didria, 0 VaR determinado pela férmula acima tera uma estimativa diaria. Para
generalizar a formula em relacdo a diferente horizontes de tempo, basta alterar o

periodo de tempo do desvio-padrdo através da seguinte férmula:
or=0oxt [6]

Demonstracao:
Como os retornos diarios sdo independentes e tém distrivuicdo de
probabilidade idénticas (Covariancia = 0), a variancia do retorno diario considerando

dois dias se da pela seguinte equagéo:
0

V(R12) = V(Ry) + V(R2) + 2 Co)féRz)

Entdo, parat dias tem-se:
V(RT) = V(R]_) XT
Logo,

or=0 X\t

Onde, t é horizonte de tempo estabelecido
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Assim, a forma geral para o VaR do modelo delta-normal ficaria da

seguinte forma:

VaR = VCy x Z(a) X 0 X 't [7]

Vantagens e desvantagens do método Delta-Normal

De acordo com Jorion (2003) o método delta-normal apresenta uma
implementacdo facil uma vez que utiliza apenas a multiplicacdo de matrizes e 0s
Unicos dados necessarios para se calcular o VaR séo os valores de mercado e as
exposicdes aos fatores de risco.

Uma das principais desvantagens do método é a presenca de caudas
gordas nas distribuicdo dos retornos de grande parte dos ativos financeiros. A

existéncia de long tails (caudas gordas) subestima a propor¢ao de pontos extremos e,

assim, o VaR verdadeiro.

Suposicéo de normalidade dos retornos da carteira

Dowd (1998) argumenta que a suposi¢do de normalidade dos retornos da
carteira depende da distribuicdo individual de cada ativo que compdem a carteira e
que na maioria dos casos a suposicao de normalidade é razoavel (ainda que como
uma aproximacao).

O autor acrescenta que mesmo depois de concluir que 0s retornos
individuais dos ativos ndo sdo normais, ndo se deve descartar a hipotese de
normalidade dos retornos da carteira. Isto porque o teorema do limite central postula
que as variaveis aleatorias independentes de distribuicdo bem comportada tenderdo

para uma distribuicdo normal em grandes amostras.
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2.3.2 Simulacéo de Monte Carlo

Esta metodologia é utilizada para solucdo de sistemas ndo-lineares, e é o
mais adequado para carteiras que possuam grande volume de opcbes. Ela consiste
em gerar uma série de cendrios distintos para um determinado horizonte temporal. O
VaR do portfdlio € obtido através da distribuicdo dos valores simulados.

=  Numeros Aleatoérios

A geracdo de numeros aleatérios € de extrema importancia para produzir
uma sequéncia de numeros aleatérios entre zero e um que sejam uniformemente
distribuidos e que ndo possuam periodicidade. Os numero gerados por computador
sdo obtidos por meio de algum algoritmo numérico, e chamados de niameros pseudo-
aleatorios.

= Distribuicdes correlacionadas

Para se calcular o VaR utilizando a simula¢do de Monte Carlo é necessario
realizar a simulacdo correlacionada. Para tal faz-se uso da decomposicdo de
Cholesky. A partir da matriz de varidncia-covariancia, encontra-se a Matriz de

Cholesky (C) através da seguinte equacéo:

y=CxC' [8]

Elabora-se um vetor coluna Y (n x 1) de varidveis aleatdrias normais
padrdes independentes e, com isso, é realizado o produto matricial Z = CY. Os
elementos de Z possuem variancia unitaria e correlacées dadas por .

Atribuindo uma distribuicdo lognormal para os preg¢os dos ativos, um
horizonte de tempo de estimacéo de t dias, um preco inicia P, e uma volatilidade ¢
tem-se:

P = Py e?V? [9]

Assim, basta substituir cada valor de Z obtido pelo método acima, para

gerar cenarios com precos simulados.
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Vantagens e desvantagens do método da simulacao de Monte Carlo

Uma das principais vantagens é a flexibilidade do método de incorporar a
variacdo temporal na volatilidade, caudas gordas e cenérios extremos. Contudo,
segundo Jorion (2003) a maior desvantagem deste método € o tempo computacional

necessario para se processar os calculos.

2.3.3 Modelo Historico

O método de simulacdo histérica consiste em voltar no tempo e aplicar o
peso atual de cada ativo na carteira as respectivas séries histéricas dos retornos.
Intervalos mais longos aumentam a precisao das estimativas, mas podem trazer dados
de baixo significado e ndo detectando mudancas importantes no processo.

Por ndo ser uma técnica paramétrica ndo ha a necessidade de estimacéao
de nenhum parédmetro como volatilidades e correlagbes para o calculo do VaR,
evitando problemas de modelagem e erros de estimacdo de parametros. A hipbtese
gue estéa implicita nesta técnica € que a distribuicdo empirica dos retornos € capaz de

refletir a verdadeira distribuicdo destes.

Vantagens e desvantagens do modelo histérico

De acordo com Jorion (2003), este é o método mais facil de ser
implementado, pois as séries histéricas geralmente estdo disponiveis publicamente,
aliado a isto, ndo sdo necessarias ferramentas sofisticadas. Outra vantagem € que o
modelo histérico ndo depende de suposicdo sobre a distribuicdo dos retornos e pode
considerar caudas gordas.

O método, entretanto, estd sujeito a criticas, pois assume que o passado
representa bem o futuro imediato, quando sabemos que o risco varia significativa e
previsivelmente com o tempo, ndo tratando adequadamente situa¢cdes com volatilidade

temporariamente elevada. Ele pondera igualmente todas as observaces, incluidos

nestas os dados mais antigos, ficando o VaR significativamente sensivel a retirada
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dessas observacdes anteriores. Além disso, o método ndo consegue perceber
rapidamente mudancas no ambiente, como regimes cambiais e aumentos de
instabilidade do mercado, pois usa pesos idénticos a todas as observacfes da série
histérica. E razoavel supor que as instituicbes estdo bastante influenciadas pelos
acontecimentos mais recentes e que fatos muito antigos ja ndo fazem sentido nos dias

atuais.

2.4 Métodos de Previsao de Volatilidade

Serdo abordados nessa sessdo dois métodos utilizados na previsdo de

volatilidade e correlacdes.

2.4.1 Média Igualmente Ponderada (EQMA)

A média igualmente ponderada (EQMA — Equally Weighted Moving
Average) é o método mais simples para se estimar volatilidade e correlacdes. Calcula-
se a esperanca do somatoério do quadro dos desvios em relacdo a média de uma

amostra. Assim, a variancia é dada por:

1

Ot = gy Zi=a i [10]

Onde se utiliza uma janela movel de n observagdes para o célculo. Para a

estimacdo das covariancias entre os titulos:

1
Covyy = -0 Z?:1 T—i X Tt [11]

(n

Onde, 11 ¢_; € 0 retorno do ativo 1 em (t-i) e r, ,_; 0 retorno do ativo 2 em (t-
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2.4.2 Média Mével Ponderada Exponencialmente (EWMA)
A média movel ponderada exponencialmente (EWMA - Exponentially
Weighted Moving Average) atribui um peso maior as observacfes mais recentes na
proporcao do fator de decaimento A. A variancia € dada sob a seguinte formula:
01,t+1|t2 =(1-2 Z?:l A1 th [12]

Pode-se escreve-la, também, de forma recursiva:

Orestfe = A0pee—1” + (1= Dy ° [13]

Onde, 01,t+1|t2 € a previsdo da volatilidade do ativo 1 em t + 1, utilizando

informacgdes até o periodo t. Pela analise da férmula é possivel perceber que quanto
maior o parametro A, menor peso € dado as ultimas observacdes, assim, menor é a
taxa de decaimento.

Em relacdo a metodologia histérica, 0 EWMA reage mais rapidamente a
variacdes bruscas de mercado por valorizar as observacdes recentes com maior peso,
enquanto que as observagBes mais antigas possuem um peso muito pequeno, ndo
contribuindo muito para a volatilidade. Para ilustrar, apresentamos o gréfico abaixo
que apresenta o percentual de participacdo das informacgdes passadas utilizando um
fator de decaimento igual a 0,94. Quanto mais distante a observagéo estiver, menor

sera seu peso para o calculo da volatilidade.
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Figura 3 - Percentual de participacdo das informagbe s passadas no EWMA

Fonte: Elaboracgao Prépria

Para a estimacdo da covariancia utiliza-se a seguinte férmula:

Covypeeqe = 1-21 XL A r x Ty [14]

2.5 Avaliacéo dos Modelos de VaR

Um dos critérios proposto pelo Comité de Basiléia para avaliar a estimativa
do VaR é o critério de backtesting conjugado com o teste de proporcdo de falhas
proposto por Kupiec (1995).

O procedimento se da na comparacao diaria entre os retornos obtidos pela
carteira da instituicdo com as medidas geradas pelo VaR de perda maxima. A
estimativa de perda do VaR deve ser superior ao prejuizos que possam ocorrer no
horizonte de tempo escolhido. Se o modelo estiver prevendo perdas inferiores aquelas
ocorridas, a instituicao financeira estd sendo expostas a riscos que nédo estdo sendo
corretamente mensurados podendo levar a futuros problemas de solvéncia ou até
mais graves, como a propria quebra da instituigdo como foi possivel observar em

diversos na crise financeira de 2008.
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No modelo de Kupiec (1995) é verificado se 0 nimero de vezes em que as
perdas efetivas superaram as perdas estimadas pelo VaR pode ser considerado
aceitavel. Para a descricdo do teste se faz necessaria a determinacdo de algumas
variaveis.

Em uma amostra de VaR calculado, com probabilidade de excecdes igual

a @ e uma janela de n observacdes e o retorno observado no periodo r, definimos k

como a quantidade de excec¢des do VaR (perdas efetivas maiores do que as perdas

estimadas pelo modelo). De forma algébrica

1 ; < VaR,;
K=Xig onde 1= fh SenS Ve

0, ser; > VaR; [15]

Considerando independéncia entre as observacbes, a probabilidade de

ocorrer k sucesso, sera dada pela distribuicdo binomial com pardmetro n e x:

P{x=knp} () @-p)"*p* [16]

Ainda assumindo que os elementos do conjunto [ly, Iy, Is,..., 1n] sejam
independentes e identicamente distribuidos, o modelo propde um teste de razéo de

maxima verossimilhanca:

[17]
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Sendo a estatistica de teste da por:

Ir'=-2In (M) = —an( pi(L—p) ) =X

L(pII) (k/n)*(1— (k/n))n*

2

1.1-g

[18]

Esta estatistica de teste de razdo de méaxima verossimilhanga possui uma

distribuicdo qui-quadrado com um grau de liberdade. Para amostras grandes, rejeita-

se HO (numero de perdas esperadas é igual ao nimero de perdas observadas) se

2
T>xi1-q -

Kupiec desenvolveu intervalos de nado rejeicdo da hipotese nula (p é a

probabilidade correta da propor¢do do numero de falhas pelo total de dias) de acordo

com o nivel de significancia:

Nivel de Numero de excecoes (N) para periodo T

Confian¢a do

VuR T=255dias T7T=510dias | 7= 1000 dias
99% N<7 1<N<11 4<N<17
97.5% 2<N<12 @ 6<N<21  15<N<36
95% C6<N<21  16<N<36 37<N<65
92.5% 11<N<28 27<N<51 59<N<92
90% 16<N<36 38<N<65 8l1<N<120

Figura 4 - Numero de excegdes para ndo se rejeitar  a hipétese nula

Fonte: Kupiec (1995)
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3. Mercado Financeiro e a Gestao de Riscos

O investidor comecou a fiscalizar mais seus investimentos e passou a
demandar maiores informacdes sobre o destino de seus recursos. Perdas que
historicamente eram absorvidas pelos resultados da instituicdo passaram a ser vistas
como negligéncia na gestdo dos recursos, afetando a imagem da empresa e, com
isso, causando-lhe prejuizo. Aliado a isto aumentaram as exigéncias dos Orgaos
reguladores para uma estrutura de gestdo mais sensivel ao risco. Pode-se citar o
Comité de Basiléia, que busca aprimorar os processos de gestdo de risco das
instituicdes financeiras, e dando o mesmo rigor tanto a questdes de riscos de crédito e
mercado como aos riscos operacionais.

Posto este breve histérico é facil perceber que a gestdo de riscos
confunde-se com a origem do negécio bancario, e que esta intimamente ligada a
empresas financeiras. Contudo, com a difusdo do mercado financeiro em ambito
global possibilitada pelas novas TICs (Tecnologias de Informac&o e Conhecimento), o
acesso aos mercados de capitais passou a exercer um forte papel nas empresas nao-
financeiras, seja através de captagdo de recursos, operacdes de hedge, dentre outros
instrumentos.

Diversas iniciativas estdo surgindo para que empresas nao-financeiras
realizem uma gestdo mais ativa de seus riscos. Nos Estados Unidos, a Securities and
Exchange Commision (SEC), que € um organismo equivalente a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) no Brasil, exige que toda a empresa de capital aberto revele suas
politicas de gerenciamento de risco e apresente uma quantificacdo de sua exposi¢cado

ao risco de mercado (NOGUEIRA, 2005).

3.1 Desafios na histéria da gestao de risco

Ao longo dos grandes fracasso/colapsos financeiros mundiais, o0 risco vem
assumindo um papel de destaque. Abaixo apresentamos alguns marcos historicos que

originaram grandes incertezas e volatilidades no mercado financeiro.
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Quebra da Bolsa de Valores (1987): o indice Dow Jones caiu 31%

ao longo de uma semana com quedas semelhantes em outras
bolsas globais.

Crise dos Junk Bonds (1990): faléncia do banco de investimento

Drexel Burnham Lambert e o colapso do mercado de junk bonds.
Colapso das poupancas e empréstimos nos Estados Unidos.

Primeira Guerra do Golfo (1991): extrema volatilidade do preco do

petrdleo.

Taxas de Juros dos Estados Unidos (1994): o aumento rapido das
taxas de juros dos Estados Unidos provocou massivas perdas em
posicées extremamente alavancadas em derivativos detidos por
investidores.

Crise Mexicana (1994): colapso do mercado mexicano, provocando

uma significante crise de liquidez no mercado dos paises
emergentes.

Crise Asiatica (1997): colapso da moeda asidtica e de seus ativos

nas bolsas de valores. Estes eventos provocaram um colapso em
um grande numero de corporagfes e quedas no preco de acgles
que gerou uma crise de inadimpléncia entre as instituicoes
financeiras.

Default da Russia (1998): Russia declarou default de suas dividas,

provocando um colapso no mercado das economias emergentes.

Colapso da LTCM (1998): a quase faléncia do LTCM destacou 0s

riscos de alta alavancagem para uma instituicdo individual e
mostrou, também, como problemas em uma instituicAo podem
transbordar para todo o0 sistema financeiro quando,
simultaneamente, precos de mercado caem e a liquidez do

mercado seca. O fundo de hedge Long Term Capital Management
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recebeu US$ 3,6 bilhdes de quinze instituicdes financeiras
coordenadas pelo Federal Reserve Bank of New York.

Mercado de Ouro (1999): o mercado de ouro experimentou uma

volatilidade incomparavel com o aumento do preco do ouro
rapidamente depois de varios bancos centrais anunciarem a
reducdo da venda de ouro planejada e o programa de empréstimo
de ouros. Isto gerou grandes perdas para os hedgers que estavam

em posi¢ao vendida (faturam com a queda dos precos).

Crise _ponto _com (2000): o mercado de tecnologia, midia e
telecomunicacBes sofreu uma grande volatilidade devido a bolha
criada nas recentes empresas da internet. NASDAQ sofreu uma
queda de quase 50% em pequeno periodo com os investidores
saindo deste mercado.

Argentina (2001): o default da Argentina no pagamento de suas

dividas gerou uma crise nos mercados emergentes.

Crise dos titulos de corporacdes dos Estados Unidos (2001/2002):

faléncia da Enron, WorldCom e outras grandes emissores de titulos
no mercado domeéstico dos Estados Unidos e preocupacdes sobre
erros/fraudes em praticas contabeis.

Guerra_do_Golfo (2003//2004): preco do petréleo atingiu niveis

recordes.

Crise_do Crédito _Corporativo (2005): depois de um periodo de

declinio das margens riscos de crédito, as a¢ces da General Motors
e da Ford foram rebaixadas ao nivel de junk provocando uma
liquidacdo no mercado de créditos que gerou grandes perdas em
fundos de hedge.

Correcdo nos Mercados Emergentes (2006): liquidacdo de alguns

ativos em mercados emergentes (como india e Turquia).
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= Crise _do Subprime (2007): as hipotecas americanas avaliadas

como ativos livres de risco ndo correspondiam a realidade do risco

desses ativos.

3.2 Evolucao do Gerenciamento de Risco

A confianca é um aspecto fundamental no mercado financeiro. Assim, em
busca de um sistema financeiro mais sélido e seguro, cada vez mais os reguladores
preocupam-se com potenciais efeitos desestabilizadores da expanséo das atividades
de tesouraria das instituicdes financeiras. Com isto, estd havendo um aumento do
esfor¢o internacional de padronizacdo das mensurac@es e controle de risco, para que
com isso a comparacao entre diferentes contextos seja possivel.

Jorion (2003) destaca que o primeiro passo na direcdo de uma
administracdo de risco mais rigida foi o histérico Acordo de Basiléia de 1988 que
estabeleceu exigéncias minimas de capital, que devem ser atendidas por bancos

comerciais.

3.3 O Acordo de Basiléia

Nesta sessdo serdo apresentadas as consideragcdes legais em relacéo ao
gerenciamento de risco. Mais especificamente, serdo levantados 0s requisitos para
gerenciamento de risco, nomeados de acordo de Basiléia Il e Ill e um histérico do

Acordo de Basiléia.

3.3.1 Acordo de Basiléia de 1988

As diretrizes da Basiléia sdo normas amplas de supervisao criadas por um
grupo de bancos centrais chamado de Comité da Basiléia de Supervisdo Bancéria
localizado em Basiléia na Suica. Este comité é parte do Bank of International
Settlements (BIS), cujo principal objetivo é aumentar a colabora¢éo entre os bancos
centrais a fim de promover a estabilidade financeira e normas comuns acerca de

regulamentacao bancéria (BANG, 2012).
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O Acordo de Basiléia foi publicado em 1988 e seu texto foi sancionado
pelos lideres dos paises integrantes do G-10 da época. Este foi um macro no
gerenciamento de risco no ambito global, tendo como objetivo fortalecer e melhorar as
condi¢cdes de funcionamento das instituicbes financeiras através de exigéncia de
capital minimo e criando um ambiente de competicdo mais saudavel e uniforme.

Para isto, o acordo considerou um indice de solvéncia (Raz&o de Cooke)
em que se baseavam as exigéncias de capital minimo a ser mantido de acordo coma
classificagdo do risco da atividade realizada. Este indice cobre apenas o risco de
crédito. No acordo ficou estabelecido que o capital deve equivaler no minimo a oito por
cento dos ativos ponderados por riscos (CROUHY, 2004).

O acordo de Basiléia de 1988 foi adotado por todos os paises antes do fim
do ano de 1992, destacando a sua importancia. No entanto, houve diversas criticas
em relacdo ao mesmo, dentre elas a principal era que o acordo ndo contemplava a
reducdo de riscos que ocorria em carteiras através do efeito da diversificacdo e
auséncia de questdes que levassem em consideracdo outros riscos como os de

liquidez, operacional e de mercado.

3.3.2 Emenda de 1996

Foi apresentada em abril de 1995 pelo comité de Basiléia. Teve como
objetivo aprofundar a padronizacdo na gestdo de risco e buscou preencher lacunas do
acordo inicial. Nesta emenda foi incorporado ao Basiléia | o célculo do risco de
mercado, assim, a exigéncia total de capital que a instituicdo deveria manter passou a
levar em consideragdo ndo apenas as exigéncias de risco de créditos, mas também as
de risco de mercado.

Com relagdo aos métodos de mensuracdo de risco, esta emenda
representou avang¢os fundamentais nos métodos de mensuracdo de risco. Ficou
estabelecido que as instituicdes financeiras poderiam utilizar seus préprios modelos

internos de VaR — conhecido como abordagem de modelos internos — ou 0 modelo
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padrdo proposto pelo acordo para determinar o capital regulatério necesséario para

cobrir o risco de mercado (CROUHY, 2004).

3.3.3 Basiléia ll

O Basiléia Il foi publicado em junho de 2004 e consiste em trés pilares. O
primeiro pilar € o fortalecimento da estrutura de capitais das instituicdes, o segundo
pilar € o estimulo a adocao das melhores préaticas de gestédo de riscos e o terceiro pilar
€ a reducdo da assimetria de informacéo e favorecimento da disciplina de mercado
(COMMITTEE, 2004).

Neste acordo orienta-se que ao calcular o VaR, as instituicdes financeiras
devem utilizar um nivel de confianca de 99% para uma distribuicdo de uma cauda.
Também define que ao se utilizar séries histdricas para estimar o VaR, o minimo
periodo deve ser de um ano. No documento ndo hd uma especificagdo de qual método
utilizar para o calculo do VaR, contanto que o método utilizado capture todos os riscos

que a instituicdo financeira esteja exposta.

3.3.4 Basiléia lll

Em 2010 foi elaborado o Basiléia Ill em resposta a crise financeira de
2008. Nele objetivou-se fortalecer o sistema bancario devido ao fato de os bancos em
paises desenvolvidos estarem muito alavancados. Portanto, os antigos requisitos do
Basiléia Il foram considerados insuficientes, especialmente apds o0s eventos da crise
financeira de 2008. Assim, o novo acordo de Basiléia Il buscou promover a
estabilidade dos bancos concentrando-se em quatro parametros essenciais: capital,
alavancagem, financiamento e liquidez (BANG, 2012).

Sob o Basiléia 1l os bancos sdo obrigados a calcular cenarios de stress do
VaR, ndo importando o método utilizado para o célculo do VaR. Além disso, o VaR
deve ser calculado em um horizonte de tempo de 10 dias, um nivel de confianca de
99% para distribuicdo de uma cauda e que as séries histéricas fossem baseadas no

minimo em uma janela de 250 dias uteis (COMMITTEE, 2010).
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3.4 Contexto Econémico

Nessa sessdo serdo apresentados os contextos econémicos em que se

encontrava a economia brasileira nas séries historicas selecionadas.

3.4.1 Crise de Confianca de 2002

O periodo de 2001, 2002 e 2003 foi conturbado para economia brasileira.
Do ponto de vista externo, em 2001 foi 0 ano da quebra do forte ritmo de crescimento
da economia dos Estados Unidos, que apesar de maneira soft landing (maneira
administrada e suave), trouxe uma desaceleracdo do comércio internacional,
repercutindo diretamente nas economias emergentes.

Na virada do ano de 2001 para 2002, houve a crise de governanca
corporativa marcada por episédios de escandalos em manipulacées de balancos e de
outros documentos de grandes corporacbes dos Estados Unidos com objetivo de
valorizar suas acbes nas bolsas, como a Enron. Essas fraudes de grandes
proporcdes, que envolveram empresas consagradas de auditoria, instaurou o clima de
desconfianca.

O ambiente regional também apresentava problemas. A Argentina
aprofundou sua crise econémico ao longo do ano de 2001, culminando na ruina do
sistema de paridade cambial. Isto gerou uma grande crise politica naquele palis,
resultando em mudancas abruptas na taxa de cambio e uma enorme crise no sistema
financeiro, acarretando na moratéria da divida externa. Com isto, houve uma quebra
no comercio internacional argentino, tendo repercussdes no Brasil.

Em meio a esse ambiente internacional, a candidatura de Lula ganhava
forca em meados de 2002. Entretanto, a simples mencéo do PT na possibilidade de se
pagar ou ndo a divida externa alimentava os temores do mercado financeiro, nacional
e internacional. Isso se traduziu rapidamente em auséncia de financiamento
internacional, elevacdo da taxa de cambio e do indicador de Risco-Pais, as vésperas
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do primeiro turno da eleicdo o dolar chegou a valer praticamente R$ 4,00 e o Risco-

Pais chegou aos 2.400 pontos. Conforme Giambiagi (2011) menciona em seu livro,

“(...) os problemas econdmicos de 2002 refletiam, em parte,

uma crise de

desconfianca associada a incerteza em torno do que ocorreria com a politica

econdmica a partir de 2003, com a posse do novo governo.”

Ano eleitoral com Lula na frente dos
outros candidatos com margem
expressiva culminando na sua
eleicao no final de outubro/2002
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Figura 5 - CotagOes Diarias do IBOVESPA na Crise de Con fianga de 2002

Fonte: Elaboracéo prépria baseado nas cota¢des obtidas no Yahoo Finance
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Como pode ser observado no grafico acima, o IBOVESPA (indicador mais

importante do desempenho médio das cotacfes das acdes negociadas na BOVESPA)

apresentou forte queda na eleicdo de Lula, representando um periodo de fortes

incertezas e grande instabilidade. Com isto, considera-se importante como de fato se

comportou as estimativas de perda maxima indicadas pelas diferentes metodologias

de calculo do VaR.

3.4.2 Crise Financeira de 2008

“No inicio de 2007 surgiram 0s primeiros sinais de uma aguda crise

financeira nos EUA. A crise teve origem no mercado imobiliario, sobretudo, no

segmento denominado de subprime. Com o aumento da inadimpléncia do pagamento

dos empréstimos baseados no crédito hipotecario ocorreu forte contragéo da oferta de

crédito imobiliario que, por sua vez, provocou queda nas vendas e no preco dos

imoveis. As condigBes para a explosédo da “bolha especulativa” do mercado imobiliario
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estavam dadas, aquela altura era sé uma questdo de tempo. E ndo tardou muito a
acontecer” (CARCANHOLO, PINTO, et al., 2008).

Em 2008, “(...) com o aumento da inadimpléncia e a queda dos precos dos
imoveis, os agentes financeiros ficaram sem 0s recursos necessarios para saldar no
tempo devido os seus passivos. Com isso, verificou-se elevada descapitalizacdo dos
grandes bancos (deterioracdo de seus balancos) e uma forte redugédo da liquidez
interbancaria, que foi se propagando em razdo da extrema incerteza. A crise de
liquidez estava posta e ndo tardou muito para que seus efeitos fossem sentidos no
conjunto da economia” (CARCANHOLO, PINTO, et al., 2008).

De acordo com Stiglitz (2010), nos Estados Unidos os primeiros noves
meses de 2008 foram marcados por uma grande perda de empregos, queda do indice
Dow Jones de 24% e um indicio de que a economia apresentava sintomas de crise. A
situagcdo agravou-se quando, em setembro, as autoridades americanas deixaram uma
das maiores instrituicdes financeiras do mundo falir, o Lehman Brothers. Neste ponto
houve um grande agravamento da situacdo e a recessdo jA ndo podia mais ser
negada.

A crise sistémica global atingiu a economia brasileira tanto pelo lado do
comércio exterior como pelos fluxos financeiros, entre estes as linhas de crédito
comercial. Um cenario composto pela desvalorizacdo do real devido a fuga de
investimentos estrangeiros para locais considerados mais seguros, congelamento dos
mercados interbancarios e financeiros internacionais fizeram com que os bancos
reagissem contraindo crédito e “enxugando” a liquidez.

O Brasil estava em uma sequéncia de seis trimestres de crescimento em
aceleracao até ser atingido pela crise internacional. Neste ambiente que se encontrava
a economia brasileira, as empresas produzem mais e planejam novos investimentos,
assim, o crédito bancério exerce papel essencial tanto para o giro como a expansao
da producao. Com a reversado das expectativas dos bancos e a consequente reducdo

dos créditos, acarretou em uma répida desaceleracdo da atividade econdmica. O
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gréfico abaixo representa a reducdo dos investimentos em formacao bruta de capital

fixo no ultimo trimestre de 2008 depois de um ciclo longo de investimentos.

Taxa de croscimenio (% sobse periodo homologa)
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Figura 6 - Trajetdrias do PIB e Investimentos

Fonte: FIBGE, Contas Nacionais (2010)

No Brasil ndo houve um grande numero de perdas no mercado de trabalho
e faléncias de instituicbes como nos Estados Unidos. No entanto, com o cenario
internacional de crise, 0 mercado financeiro apresentava muitas incertezas que
acabou afetando o desempenho das acdes de grande parte das a¢bes das empresas
brasileiras cotadas em bolsa. Este fato pode ser observado pela analise da cotacdo

diaria do indice IBOVESPA.

36



Cotacoes Diarias do IBOVESPA
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Figura 7 - Cotagdes Diarias do IBOVESPA na Crise Financ  eira de 2008

Fonte: Elaboragdes proépria utilizando a base de dados Thomson Reuters

Pela andlise do gréafico pode-se perceber a rapida queda dos valores do
indice, saindo do seu pico historico de 78.897 pontos em 20/05/2008 para proximo dos
35.000 pontos em aproximadamente cinco meses. Essa queda rapida do indice
representa o cendrio econémico instavel da época.

Este breve historico da crise financeira de 2008 contextualiza e confirma o
ambiente instavel que se encontrava a economia brasileira, representando um cenario
de grande interesse para testar como foi desempenho das metodologias do calculo do

VaR.
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4. Estudo de Caso

Nesta sessdo sera apresentado o estudo de caso realizado a fim de testar
as respostas de diferentes metodologias de calculo do VaR. Para tal foi montada uma
carteira tedrica composta por quatro ativos e os célculos do VaR foram elaborados em
dois momentos distintos. Ao final sera realizado um backtesting para verificar se os

desvios encontrados foram estatisticamente significantes.

4.1 Dados

Os precos das acgOes utilizadas para elaboracdo deste trabalho foram
coletados da Economatica. As sérias historicas utilizadas sofreram correcdes para que
eventos como dividendos, emissdo de novas agbes, subscricdo e splits nédo

prejudicassem a analise a ser realizada.

4.2 Periodos de Analise

Conforme apresentado no item 3.4 deste trabalho, serdo analisados dois
momentos particulares da economia brasileira: a crise de confiangca de 2002 e crise
financeira de 2008.

Assim, foram usados os horizontes de tempo: 13 de junho de 2001 até 5
de junho de 2002 para avaliar o VaR na crise de confianga e 11 de janeiro de 2008 até

06 de janeiro de 2009 para a crise financeira.

4.3 Carteira

Para formacdo da carteira tedrica buscou-se ac¢lBes negociadas na
BOVESPA que apresentassem grande liquidez a fim de que traduzissem melhor em
seus precos os periodos de incerteza e volatilidade do mercado financeiro.

Com isso, a carteira foi composta por quatro agdes: Siderurgica Nacional

ON (CSNA3.SA), Petrobras PN (PETR4.SA), Usiminas PNA (USIM5.SA), Vale PNA

38



(VALES.SA). A quantidade de acbes adquiridas e suas respectivas participacdes na

carteira estdo representadas na tabela abaixo:

Tabela 1 - Composicao da Carteira

Carteira Composi¢ao | Quantidade %
CSNA3.SA 300.000 16,67%
PETR4.SA 200.000 11,11%
USIM5.SA 500.000 27,78%
VALES.SA 800.000 44,44%

Fonte: Elaboracgao Prépria

Apesar do custo da carteira ndo influenciar os resultados deste trabalho,

eles foram em cada momento: R$ 3.990.618,85 (2002) e R$ 56.304.158,46 (2008).

4.4 Horizonte de tempo, significancia e modelos

A comparacdo sera realizada utilizando trés modelos diferentes: o VaR
Histérico, VaR Delta-Normal (ou VaR Paramétrico). Sendo que este Ultimo sera
dividido em dois devido a forma de calculo da volatilidade. Uma volatilidade sera
calculada utilizando a média igualmente ponderada (EQMA) e outra através da média
mével ponderada exponencial (EWMA).

Para a anadlise foi utilizado dois niveis de confianca 99% e 95%, o

horizonte de tempo foi de um dia.

4.5 Resultados Obtidos — Crise de Confianga 2002

4.5.1 VaR Historico

O numero de observacdes foi de 250 e janela para o calculo do VaR
Histoérico foi de 2 anos (250 dias uteis). Os resultados da perda méxima calculada para
cada dia e o de fato observado estdo apresentados no Anexo 1.

Para uma melhor visualizacdo, os graficos abaixo apresentam os retornos
diérios das carteiras durante a crise de confianca de 2002 e o limite de perda maxima

estipulado pelo VaR Historico.
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Fonte: Elaborag&o Propria

storico ao nivel de confianca de 99%

Como a janela para o calculo do VaR foi de um periodo de pouca

volatiidade em comparacdo ao de 2002, o modelo calcula as perdas maximas

baseado nesse comportamento histérico. Assim, acabou definindo limites menores

para o calculo do VaR. O numero de perdas observadas que superou o VaR foi de 4.
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Figura 9 - Variagcdo do retorno da carteira e o VaR Hi

Fonte: Elaboracgdo Prépria

storico ao nivel de confianca de 95%

Reduzindo o nivel de confianca, aumenta-se a probabilidade de incorrer em erros

de subestimacdo, como pode ser observado em comparacdo ao grafico anterior, 0s
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limites de perdas méaximas passam a ser menores, 0 que totalizou um numero de

perdas observadas que superou o VaR de 17.

4.5.2 VaR Delta-Normal (Paramétrico) - EQMA

Para o célculo do VaR agora utilizou-se 0 modelo VaR Delta-Normal sendo
que a volatilidade foi estimada utilizando o modelo das médias igualmente ponderadas
(EQMA). Abaixo se encontra o grafico dos resultados obtidos, a tabela com os dados

esta no Anexo 1.
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Figura 10 - Variagdo do retorno da carteira e o VaR  Delta-Normal - EQMA ao nivel de confianca
de 99%

Fonte: Elaboracgao Prépria
A abordagem pelo VaR Paramétrico superestimou as perdas. Apesar de
nao ter sido superada nenhuma vez pelas perdas observadas, ao se superestimar as
perdas além de ndo representar bem a realidade, acarreta em instituicbes bancarias a
necessidade de manter um maior capital em sua posse para fazer frente ao risco
exposto. Com isso, reduzindo o potencial de alavancagem das mesmas e
consequentemente o retorno que poderia ser obtido com esse capital que ao invés de

ter sido investido ficou retido.
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Diminuindo-se o nivel de confianga de 99% para 95% obteve-se uma
melhor estimacao das perdas provaveis, assim reduzindo o capital necessario a ficar
retido pelas instituicbes bancarias. Além, é claro, de fornecer uma estimativa mais

aproximada da realidade.

4.5.3 VaR Delta-Normal (Paramétrico) — EWMA

Conforme discutido na revisdo bibliografica, a estimacdo da volatilidade
pelo método do alisamento exponencial (EWMA) fornece um maior peso as variagdes
mais recentes, assim, a medida do VaR responde mais rapidamente a essas
variacoes.

A tabela com os resultados encontram-se no Anexo 1 e abaixo segue 0

gréfico para o nivel de confianca de 99%.
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Fonte: Elaborag&o Prépria

Assim como o Var Paramétrico utilizando a estimacéo da volatilidade pelo
método EQMA, o VaR Paramétrico com a volatilidade fornecida pelo EWMA também
superestimou as perdas, embora ndo ocorreu nenhuma superacao da perda efetiva e

a perda estimada pelo VaR.
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Para um nivel de confianca de 95%, o modelo apresentou medidas para as
perdas maximas mais proximas da realidade e em nenhum momento as perdas

estimadas pelo VaR foram superadas pelas perdas efetivas.

4.5.4 Validacao dos Modelos (“ backtesting”)

Além da comparacao entre as perdas de fato concretizadas com as perdas
estimadas pelo VaR, é importante verificar se o0 nUmero de vezes em que o VaR falhou
em estimar as perdas maximas é estatisticamente significante ou ndo. Para tal fim

sera realizado o teste de Kupiec ja apresentado na reviséo bibliografica.

O resumo do teste encontra-se na tabela abaixo:

Tabela 2 - Resumo do Teste de Kupiec — Crise de Con fianga 2002

N° de vezes em que o VaR

N° de vezes em que as

Ano 2002 poderia ter sido superado | perdas superaram o VaR Teste de Kupiec
VaR Histoérico a = 1% 6 4 Aprovado
VaR Paramétrico EQMA a = 1% 6 0 Aprovado
VaR Paramétrico EWMA a = 1% 6 0 Aprovado
VaR Histoérico a = 5% 6<N<21 17 Aprovado
VaR Paramétrico EQMA a = 5% 6<N<21 0 Aprovado
VaR Paramétrico EWMA a = 5% 6<N<21 0 Aprovado

Fonte: Elaboracéo Propria

De forma geral todos os modelos foram aprovados pelo teste de Kupiec, as
vezes em que a estimativa do VaR foram superadas pelas perdas ocorridas ndo foram
estatisticamente significantes.

No entanto, cabe ressaltar que alguns modelos superestimaram a perda
maxima e ao nivel de confianca de 95% os modelos paramétricos apresentaram
valores de perdas maximas mais proximas da realidade.

Para uma melhor comparacdo entre os modelos os gréficos abaixo
apresentam os limites de perdas méximas encontrados pelo VaR em um mesmo

gréfico.
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Fonte: Elaborag&o Prépria

Dentre os trés modelos o VaR Histérico apresentou limites mais reais em

relacdo a perda maxima da carteira.
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Fonte: Elaborag&o Propria

Ao se reduzir o nivel de confianga o VaR Historico continuou apresentando
as melhores estimativas e apesar de apresentar dias em que a perda da carteira foi

maior que o valor estipulado pelo VaR, estas ndo foram estatisticamente significante.
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E importante analisar as diferencas entre o VaR paramétrico com
volatilidade estimada pelo EQMA e EWMA. Através de um recorte da série historica é

possivel obter um zoom para melhor visualizacdo das diferencas.
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Figura 16 - Recorte da série histérica — Comparacdo  Var Paramétrico EQMA X EWMA

Fonte: Elaboracao Prdpria

O método pela volatilidade EWMA apresenta uma velocidade de ajuste
maior as variagdes, os pontos destacados de queda do retorno logo sdo mensurados

pelo EWMA enquanto que o EQMA néo se ajusta tdo rapidamente a tais variacoes.
4.6 Resultados Obtidos — Crise Financeira de 2008
Todos os dados referentes a este periodo estdo tabelados no Anexo 2.

4.6.1 Var Histérico
O VaR histérico durante crise financeira de 2008 ao nivel de confianca de

99% apresentou 10 dias de perdas maiores do que as perdas maximas estimadas.
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Fonte: Elaboracgao Prépria

istorico ao nivel de confianga de 99%

Esta crise apresentou uma volatiidade bem maior dos ativos que

compdem a carteira do que a crise de confianca de 2002. Por conta disto, o VaR

historico apresentou mais perda.
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Ao reduzir-se o nivel de confianca para 95%

, COMOo era

istorico ao nivel de confianca de 95%

de esperar,

aumentou-se o0 numero de dias que apresentou perdas maiores do que as estimadas

pelo VaR. No total foram 30 dias em que isto ocorreu.
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4.6.2 VaR Delta-Normal (Paramétrico) — EQMA

Ao nivel de confianca de 99%, o Var Paramétrico com a volatilidade
estimada pelo método EQMA apresentou 15 dias com perdas maiores do que a perda
méxima estimada. A crise financeira de 2008 gerou grande instabilidade no mercado

financeiro, houve dias com perdas muito maiores do que as médias de perdas como

se pode ver no grafico.

6.000.000,00
4.000.000,00 ' | | \ |
|
’ \ ‘ ‘ } | \ |
2.000.000,00 w ‘; \ ‘ “\' M!‘\ “\\‘%‘ | ‘\ :
v\‘(“ \ “HHM Ll o ‘ ..
_ AN ‘r“ J”\“‘J\J\M“H“ L Ll \m“' i ‘Mf‘mh‘
‘H L ” ’M Il "‘"H“\‘ M “'MM "‘H“ ‘\”J“ WH IRRI \‘”‘“ ——— Retornos
\“ “ \“ “”M‘ N Il H\‘” \‘\M ia M H ‘, H I ‘w I
(2.000.000,00) - M‘ | = \‘H e
(.

=\/aR Paramétrico

(4.000.000,00) - \ ‘ EQMA 1%

(6.000.000,00)

(8.000.000,00)

Figura 19 — Variagdo do retorno da carteira e o VaR Pa ramétrico EQMA ao nivel de confianca
de 99%

Fonte: Elaboragdo Prépria

Com o nivel de confianga reduzido para 95% aumentou para 27 os dias com
perdas maiores que as estimadas pelo VaR.
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4.6.3 VaR Delta-Normal (Paramétrico) — EWMA
Para o VaR Paramétrico calculado usando a volatilidade estimada pelo
método EWMA, o nimero de dias em que as perdas superam a perda estimada pelo

VaR é 10 para um nivel de confianga de 99%.
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Fonte: Elaboracgao Prépria
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Com um nivel de confianca de 95%, o numero de dias em que as perdas

superam o estimado pelo VaR é de 23.
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Fonte: Elaboracéo Propria

4.6.4 Validagéo dos Modelos (* backtesting”)
Para a crise financeira de 2008 todos os testes foram reprovados pelo
teste de Kupiec para estimar a perda maxima de uma carteira. A tabela abaixo resume

os resultados:

Tabela 3 - Resumo do Teste de Kupiec — Crise de Fin

anceira 2008

N° de vezes em que o VaR | N° de vezes em que as
Ano 2008 poderia ter sido superado | perdas superaram o VaR | Teste de Kupiec
VaR Histoérico a = 1% 6 10 Reprovado
VaR Paramétrico EQMA a = 1% 6 15 Reprovado
VaR Paramétrico EWMA a = 1% 6 10 Reprovado
VaR Histoérico a = 5% 6<N<21 30 Reprovado
VaR Paramétrico EQMA a = 5% 6<N<21 27 Reprovado
VaR Paramétrico EWMA a = 5% 6<N<21 23 Reprovado

Fonte: Elaboracéo Propria

A crise financeira de 2008 impactou drasticamente a bolsa de valores de
Sao Paulo, desta forma era de se esperar um comportamento atipico dos modelos de

mensuragdo da exposicdo ao risco. E importante, no entanto, ressaltar que mesmo
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com margens “mais rigidas” ao erro utilizando um nivel de confianga de 99% nenhum
modelo foi aprovado no teste de Kupiec.

Uma andlise apenas no numero de vezes que as perdas superam o VaR
nos indica que o VaR Paramétrico EWMA tanto ao nivel de significancia de 1% como
no de 5% apresentou os melhores resultados. Fato este pode ser explicado pela
velocidade de ajuste do modelo frente as grandes variagfes, obtendo-se, assim,

estimativas mais préximas das realidade, como se pode ver no grafico abaixo.
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Fonte: Elaboracgao Prépria

Uma andlise importante do comportamento dos modelos se deu no periodo
destacado no gréfico acima, depois das maiores volatilidades do retorno da carteira. O
VaR Paramétrico rapidamente se ajustou a diminui¢do da volatilidade enquanto que o
VaR Historico continuou capturando o efeito da alta variabilidade e superestimando o

valor das perdas maximas.
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Fonte: Elaborag&o Prépria

R das trés metodologias ao nivel de

Para o nivel de confianca de 95% o VaR Paramétrico utilizando a

volatilidade EWMA continuo apresentando melhores estimativas e menos dias em que

a perda real superou a estimada pelo VaR.
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Conclusao

Com a integracdo global do mercado financeiro impulsionado pelo
desenvolvimento da tecnologia da informacado, as crises financeiras geram impactos
mais rapidamente e mais intensos devido ao efeito domindé. Com isso, vem se
aumentando os esforcos nas operacdes financeiras em vistas a mensuracado e
controle do risco.

Esforcos globais para unificacdo de gerenciamento de risco vem sendo
tomados, como o Acordo de Basiléia que ja se encontra em seu terceiro acordo. A
importancia do Value at Risk ficou clara a partir do momento que foi mencionado no
acordo da Basiléia como metodologia de mensuracdo do risco das instituicbes
financeiras. No entanto, a crise financeira de 2008 mostrou que mais regulacdo e
controle dos riscos sdo necessarios.

De forma geral todos os métodos de célculo do VaR falharam na
mensuracdo da crise financeira do ano de 2008. Na crise de confianca de 2002, o VaR
Paramétrico respondeu melhor na estimacdo das perdas, sendo que o VaR
Paramétrico utilizando a volatilidade EWMA ao nivel de confianca de 1% foi o que
apresentou a estimacao mais perto dos valores observados.

E importante destacar que os modelos falharam em uma grave crise
internacional, assim, deve-se ser cauteloso nas suas avaliagbes. Mesmo o comité da
Basiléia prevé a possibilidade de que modelos internos que ndo atendam ao
desempenho previsto ndo venham a ser automaticamente penalizados. A
recomendacdo é que a autoridade reguladora avalie o contexto em que o fraco
desempenho ocorreu.

Sem duavida, o diferencial do VaR € a sua caracteristica simples,
mensurando o risco e tendo como output um valor monetario de facil compreenséao

para qualquer publico.
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ANEXO 1 — Tabela com os resultados do

periodo de 2002

Tabela de dados dos resultados obtidos com a utilizacdo dos modelos. A

coluna “VaR R$” representa as perdas maximas estimadas pelo modelo e a coluna

“Ocorrido” representa o Lucro/Prejuizo que de fato ocorreu na data. A coluna

“VaR<Ocorrido” apresenta o nimero 1 quando a perda ocorrida superou a perda

estimada pelo VaR, em cima desta coluna estd o numero total de vezes que isto

ocorreu.

VaR Historico

a 1% Total: 4

VaR <

Data VaR VaR RS Ocorrido Ocorrido
13/06/2001 |-3,10% | (123.534,76) | 90.689,24 0
14/06/2001 |-3,10% | (126.342,17) | (65.382,79) 0
15/06/2001 |-3,10% | (124.318,16) | 6.090,49 0
18/06/2001 |-3,10% | (124.506,70) | 30.206,60 0
19/06/2001 |-3,10% | (125.441,78) | (7.943,22) 0
20/06/2001 |-3,10% | (125.195,89) | (36.538,43) 0
21/06/2001 |-3,10% | (124.064,79) | 20.776,16 0
22/06/2001 |-2,95% | (118.928,28) | (90.751,98) 0
25/06/2001 |-2,74% | (107.872,17) | 13.517,49 0
26/06/2001 |-2,74% | (108.242,48) | (14.619,04) 0
27/06/2001 |-2,74% | (107.842,00) | (31.121,14) 0
28/06/2001 |-2,74% | (106.989,46) | (19.233,42) 0
29/06/2001 |-2,74% | (106.462,57) | 7.720,78 0
02/07/2001 |-2,74% | (106.674,08) | 76.217,73 0
03/07/2001 |-2,74% | (108.762,01) | 19.932,32 0
04/07/2001 |-2,74% | (109.308,04) | (65.338,46) 0
05/07/2001 |-2,74% | (107.518,14) | (32.251,55) 0
06/07/2001 |-2,74% | (106.634,63) | (46.995,18) 0
09/07/2001 |-2,74% | (105.347,23) | (39.821,29) 0
10/07/2001 |-2,74% | (104.256,36) | (5.822,34) 0
11/07/2001 |-2,74% | (104.096,86) | 31.719,26 0
12/07/2001 |-2,74% | (104.965,78) | 76.140,04 0
13/07/2001 |-2,74% | (107.051,58) | 2.159,13 0
16/07/2001 |-2,74% | (107.110,73) | 27.038,94 0
17/07/2001 |-2,74% | (107.851,44) | (129.147,10) 1
18/07/2001 |-2,74% | (104.313,55) | (4.346,02) 0
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19/07/2001 |-2,79% | (106.099,72) | (50.332,34) 0
20/07/2001 |-2,79% | (104.695,69) | 145.387,14 0
23/07/2001 |-2,79% | (108.751,29) | (2.232,25) 0
24/07/2001 |-2,79% | (108.689,02) | (65.439,15) 0
25/07/2001 |-2,79% | (106.863,58) | (30.200,19) 0
26/07/2001 |-2,79% | (106.021,14) | 33.555,61 0
27/07/2001 |-2,79% | (106.957,18) | (45.020,88) 0
30/07/2001 |-2,79% | (105.701,32) | 110.537,09 0
31/07/2001 |-2,79% | (108.784,77) | 22.938,82 0
01/08/2001 |-2,79% | (109.424,65) | 52.863,10 0
02/08/2001 |-2,79% | (110.899,28) | 56.546,92 0
03/08/2001 |-2,79% | (112.476,66) | 1.953,87 0
06/08/2001 |-2,79% | (112.531,17) | (30.514,47) 0
07/08/2001 |-2,79% | (111.679,96) | (70.593,68) 0
08/08/2001 |-2,79% | (109.710,74) | 10.078,29 0
09/08/2001 |-2,79% | (109.991,87) | (15.361,21) 0
10/08/2001 |-2,79% | (109.563,37) | (8.233,79) 0
13/08/2001 |-2,79% | (109.333,69) | 50.214,15 0
14/08/2001 |-2,79% | (110.734,42) | 16.782,61 0
15/08/2001 |-2,79% | (111.202,57) | 4.634,65 0
16/08/2001 |-2,79% | (111.331,86) | (62.928,41) 0
17/08/2001 |-2,69% | (105.719,52) | (58.582,21) 0
20/08/2001 |-2,69% | (104.142,88) | 12.088,03 0
21/08/2001 |-2,69% | (104.468,21) | 22.729,24 0
22/08/2001 |-2,69% | (105.079,93) | (4.361,27) 0
23/08/2001 |-2,69% | (104.962,55) | (15.154,73) 0
24/08/2001 |-2,69% | (104.554,69) | 32.796,35 0
27/08/2001 |-2,69% | (105.437,35) | 80.362,38 0
28/08/2001 |-2,69% | (107.600,16) | (23.313,03) 0
29/08/2001 |-2,69% | (106.972,73) | (21.293,40) 0
30/08/2001 |-2,69% | (106.399,66) | (55.284,75) 0
31/08/2001 |-2,69% | (104.911,76) | (31.159,87) 0
03/09/2001 |-2,69% | (104.073,15) | 2.748,52 0
04/09/2001 |-2,69% | (104.147,12) | (21.893,67) 0
05/09/2001 |-2,69% | (103.557,89) | (46.281,33) 0
06/09/2001 |-2,69% | (102.312,30) | (120.046,56) 1
07/09/2001 |-2,69% | (99.081,45) 639,00 0
10/09/2001 |-2,69% | (99.098,65) | (76.060,34) 0
11/09/2001 |-2,69% | (97.051,62) | 25.077,34 0
12/09/2001 |-2,69% | (97.726,53) | (18.458,01) 0
13/09/2001 |-2,69% | (97.229,77) | 7.469,55 0
14/09/2001 |-2,69% | (97.430,80) | 11.904,28 0
17/09/2001 |-2,69% | (97.751,18) | (22.872,13) 0
18/09/2001 |-2,69% | (97.135,61) | (12.179,40) 0
19/09/2001 |-2,69% | (96.807,83) | 63.391,77 0
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20/09/2001 |-2,69% | (98.513,91) | (18.102,74) 0
21/09/2001 |-2,69% | (98.026,70) | (52.758,33) 0
24/09/2001 |-2,69% | (96.606,80) | 50.807,98 0
25/09/2001 |-2,95% | (107.253,58) | (39.631,71) 0
26/09/2001 |-2,95% | (106.085,94) | (23.438,62) 0
27/09/2001 |-2,69% | (96.276,78) | (82.659,10) 0
28/09/2001 |-2,69% | (94.052,15) | (33.808,07) 0
01/10/2001 |-2,88% | (99.839,42) | (27.866,75) 0
02/10/2001 |-2,88% | (99.035,50) | (89.701,08) 0
03/10/2001 |-2,88% | (96.447,77) | 82.439,06 0
04/10/2001 |-2,93% | (100.538,41) | 51.650,84 0
05/10/2001 |-2,93% | (102.054,28) | 69.574,61 0
08/10/2001 |-2,93% | (104.096,18) | 1.007,31 0
09/10/2001 |-2,93% | (104.125,74) | (5.626,47) 0
10/10/2001 |-2,93% | (103.960,61) | 14.545,73 0
11/10/2001 |-2,93% | (104.387,50) | (10.085,08) 0
12/10/2001 |-2,93% | (104.091,52) | 40.858,50 0
15/10/2001 |-2,93% | (105.290,65) | 10.832,51 0
16/10/2001 |-2,93% | (105.608,57) | (5.724,78) 0
17/10/2001 |-2,93% | (105.440,55) | 62.412,06 0
18/10/2001 |-2,93% | (107.272,24) | 18.739,48 0
19/10/2001 |-2,93% | (107.822,21) | 15.945,87 0
22/10/2001 |-2,93% | (108.290,20) | 6.380,48 0
23/10/2001 |-2,93% | (108.477,46) | (49.986,76) 0
24/10/2001 |-2,93% | (107.010,43) | (4.119,98) 0
25/10/2001 |-2,93% | (106.889,51) | (36.484,76) 0
26/10/2001 |-2,93% | (105.818,75) | (63.709,79) 0
29/10/2001 |-2,93% | (103.948,97) | (53.694,22) 0
30/10/2001 |-2,93% | (102.373,14) | (17.347,54) 0
31/10/2001 |-2,93% | (101.864,02) | 16.285,71 0
01/11/2001 |-2,93% | (102.341,98) | (38.713,31) 0
02/11/2001 |-2,93% | (101.205,81) | 49.707,72 0
05/11/2001 |-2,93% | (102.664,64) | (2.551,10) 0
06/11/2001 |-2,93% | (102.589,77) | 1.005,47 0
07/11/2001 |-2,93% | (102.619,28) | (34.314,59) 0
08/11/2001 |-2,93% | (101.612,21) | (91.685,17) 0
09/11/2001 |-2,93% | (98.921,40) | 13.562,76 0
12/11/2001 |-2,93% | (99.319,45) | 53.258,36 0
13/11/2001 |-2,93% | (100.882,49) | 17.881,83 0
14/11/2001 |-2,93% | (101.407,29) | 38.289,50 0
15/11/2001 |-2,93% | (102.531,02) | (86.613,02) 0
16/11/2001 |-2,93% | (99.989,08) | (763,89) 0
19/11/2001 |-2,93% | (99.966,66) | (51.591,50) 0
20/11/2001 |-2,93% | (98.452,53) | 16.062,86 0
21/11/2001 |-2,93% | (98.923,95) | 21.352,13 0
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22/11/2001 |-2,93% | (99.550,60) | 66.548,73 0
23/11/2001 |-2,93% | (101.503,69) | 52.682,00 0
26/11/2001 |-2,93% | (103.049,82) | 10.364,82 0
27/11/2001 |-2,93% | (103.354,01) | 18.346,16 0
28/11/2001 |-2,93% | (103.892,44) | (28.004,11) 0
29/11/2001 |-2,93% | (103.070,57) | (25.663,65) 0
30/11/2001 |-2,93% | (102.317,38) | 3.860,34 0
03/12/2001 |-2,93% | (102.430,68) | 118.140,51 0
04/12/2001 |-2,93% | (105.897,90) | 27.053,66 0
05/12/2001 |-2,93% | (106.691,88) | (35.135,53) 0
06/12/2001 |-2,93% | (105.660,71) | 102.645,62 0
07/12/2001 |-2,93% | (108.673,19) | (80.845,66) 0
10/12/2001 |-2,93% | (106.300,50) | (28.744,03) 0
11/12/2001 |-2,93% | (105.456,91) | 182.843,92 0
12/12/2001 |-2,93% | (110.823,07) | (40.258,51) 0
13/12/2001 |-2,93% | (109.641,55) | (12.432,28) 0
14/12/2001 |-2,93% | (109.276,69) | 46.747,83 0
17/12/2001 |-2,93% | (110.648,66) | 10.336,55 0
18/12/2001 |-2,93% | (110.952,02) | 30.228,07 0
19/12/2001 |-2,93% | (111.839,16) | (32.558,99) 0
20/12/2001 |-2,93% | (110.883,61) | 39.051,59 0
21/12/2001 |-2,93% | (112.029,71) | 12.823,79 0
24/12/2001 |-2,93% | (112.406,06) | 54.156,15 0
25/12/2001 |-2,93% | (113.995,46) | 6.101,40 0
26/12/2001 |-2,93% | (114.174,52) | 26.638,65 0
27/12/2001 |-2,93% | (114.956,32) | (39.354,62) 0
28/12/2001 |-2,93% | (113.801,33) | (32.898,52) 0
31/12/2001 |-2,93% | (112.835,81) | 49.677,16 0
01/01/2002 |-2,93% | (114.293,75) | (53.731,59) 0
02/01/2002 |-2,93% | (112.716,82) | 39.755,35 0
03/01/2002 |-2,93% | (113.883,57) | 1.555,64 0
04/01/2002 |-2,93% | (113.929,23) | 31.430,81 0
07/01/2002 |-2,93% | (114.851,67) | 7.063,10 0
08/01/2002 |-2,93% | (115.058,96) | (2.683,73) 0
09/01/2002 |-2,93% | (114.980,20) | 8.708,57 0
10/01/2002 |-2,93% | (115.235,78) | (23.579,26) 0
11/01/2002 |-2,93% | (114.543,77) | (125.262,90) 1
14/01/2002 |-2,93% | (110.867,51) | (35.763,12) 0
15/01/2002 |-2,93% | (109.817,93) | 22.451,13 0
16/01/2002 |-2,93% | (110.476,83) | 60.348,91 0
17/01/2002 |-2,93% | (112.247,97) | (14.088,03) 0
18/01/2002 |-2,93% | (111.834,51) | (65.218,38) 0
21/01/2002 |-2,93% | (109.920,46) | 48.721,01 0
22/01/2002 |-2,93% | (111.350,34) | 80.014,09 0
23/01/2002 |-2,93% | (113.698,62) | 41.471,90 0
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24/01/2002 |-2,93% | (114.915,75) | 70.532,73 0
28/01/2002 |-2,93% | (116.985,76) | (117.010,11) 1
29/01/2002 |-2,93% | (113.551,71) | (82.662,68) 0
30/01/2002 |-2,93% | (111.125,70) | 62.467,50 0
31/01/2002 |-2,93% | (112.959,02) | 64.153,59 0
01/02/2002 |-2,93% | (114.841,82) | 24.100,58 0
04/02/2002 |-2,93% | (115.549,13) | 6.152,99 0
05/02/2002 |-2,93% | (115.729,71) | (28.523,64) 0
06/02/2002 |-2,93% | (114.892,59) | 16.907,89 0
07/02/2002 |-2,93% | (115.388,81) | 3.662,85 0
08/02/2002 |-2,93% | (115.496,31) | 102.675,64 0
13/02/2002 |-2,93% | (118.509,66) | 78.006,76 0
14/02/2002 |-2,93% | (120.799,03) | (5.441,12) 0
15/02/2002 |-2,93% | (120.639,34) | (44.323,92) 0
18/02/2002 |-2,93% | (119.338,51) | 50.906,48 0
19/02/2002 |-2,93% | (120.832,53) | 56.864,45 0
20/02/2002 |-2,93% | (122.501,40) | 52.337,58 0
21/02/2002 |-2,93% | (124.037,42) | 23.389,84 0
22/02/2002 |-2,93% | (124.723,87) | 35.727,74 0
25/02/2002 |-2,93% | (125.772,42) | 43.465,19 0
26/02/2002 |-2,93% | (127.048,05) | 22.056,83 0
27/02/2002 |-2,93% | (127.695,38) | 7.492,50 0
28/02/2002 |-2,93% | (127.915,28) | 96.902,34 0
01/03/2002 |-2,93% | (130.759,20) | 40.887,74 0
04/03/2002 |-2,93% | (131.959,18) | 19.692,72 0
05/03/2002 |-2,93% | (132.537,13) | (105.445,77) 0
06/03/2002 |-2,93% | (129.442,47) | (115.051,80) 0
07/03/2002 |-2,93% | (126.065,90) | (21.725,25) 0
08/03/2002 |-2,93% | (125.428,30) | (1.552,64) 0
11/03/2002 |-2,93% | (125.382,73) | 167.918,50 0
12/03/2002 |-2,93% | (130.310,86) | 53.389,45 0
13/03/2002 |-2,93% | (131.877,75) | (46.466,33) 0
14/03/2002 |-2,93% | (130.514,04) | 22.108,90 0
15/03/2002 |-2,93% | (131.162,90) | 2.818,84 0
18/03/2002 |-2,93% | (131.245,62) | (55.616,11) 0
19/03/2002 |-2,93% | (129.613,39) | 46.497,66 0
20/03/2002 |-2,93% | (130.978,01) | 4.612,65 0
21/03/2002 |-2,93% | (131.113,39) | (113.765,93) 0
22/03/2002 |-2,93% | (127.774,55) | 16.219,72 0
25/03/2002 |-3,27% | (143.034,24) | 96.655,46 0
26/03/2002 |-3,27% | (146.197,90) | 84,14 0
27/03/2002 |-3,27% | (146.200,66) | (30.224,18) 0
28/03/2002 |-3,27% | (145.211,38) | 56.528,36 0
01/04/2002 |-3,27% | (147.061,63) | (27.897,10) 0
02/04/2002 |-3,27% | (146.148,52) | (86.858,33) 0
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03/04/2002 |-3,27% | (143.305,53) | 61.386,83 0
04/04/2002 |-3,27% | (145.314,80) | 32.671,14 0
05/04/2002 |-3,27% | (146.384,17) | 10.120,27 0
08/04/2002 |-3,27% | (146.715,42) | (3.054,21) 0
09/04/2002 |-3,27% | (146.615,45) | 11.877,71 0
10/04/2002 |-3,27% | (147.004,23) | 26.584,60 0
11/04/2002 |-3,27% | (147.874,38) | 59.321,17 0
12/04/2002 |-3,27% | (149.816,04) | 12.477,13 0
15/04/2002 |-3,27% | (150.224,43) | 73.046,79 0
16/04/2002 |-3,27% | (152.615,35) | 70.620,48 0
17/04/2002 |-3,27% | (154.926,85) | (101.457,69) 0
18/04/2002 |-3,27% | (151.606,01) | (62.163,03) 0
19/04/2002 |-3,27% | (149.571,33) | 104.603,95 0
22/04/2002 |-3,27% | (152.995,16) | 50.550,42 0
23/04/2002 |-3,27% | (154.649,74) | (41.397,51) 0
24/04/2002 |-3,27% | (153.294,74) | (105.186,39) 0
25/04/2002 |-3,27% | (149.851,85) | (52.509,30) 0
26/04/2002 |-3,27% | (148.133,15) | 31.416,57 0
29/04/2002 |-3,27% | (149.161,46) | 10.459,37 0
30/04/2002 |-3,27% | (149.503,81) | (30.544,72) 0
02/05/2002 |-3,27% | (148.504,04) | 71.180,79 0
03/05/2002 |-3,27% | (150.833,88) | 18.472,98 0
06/05/2002 |-3,27% | (151.438,53) | (66.496,35) 0
07/05/2002 |-3,27% | (149.262,01) | 110.846,40 0
08/05/2002 |-3,27% | (152.890,16) | (14.167,18) 0
09/05/2002 |-3,27% | (152.426,45) | 38.125,49 0
10/05/2002 |-3,27% | (153.674,35) | 24.251,36 0
13/05/2002 |-3,27% | (154.468,13) | 30.194,59 0
14/05/2002 |-3,27% | (155.456,44) | (17.449,18) 0
15/05/2002 |-3,27% | (154.885,30) | 33.064,10 0
16/05/2002 |-3,27% | (155.967,53) | 6.682,75 0
17/05/2002 |-3,27% | (156.186,27) | 11.110,33 0
20/05/2002 |-3,27% | (156.549,93) | 56.447,16 0
21/05/2002 |-3,27% | (158.397,52) | (10.493,86) 0
22/05/2002 |-3,27% | (158.054,04) | 87.027,60 0
23/05/2002 |-3,27% | (160.902,57) | (10.566,85) 0
24/05/2002 |-3,27% | (160.556,70) | 19.922,85 0
27/05/2002 |-3,27% | (161.208,80) | 19.338,96 0
28/05/2002 |-3,27% | (161.841,79) | 129.384,08 0
29/05/2002 |-3,27% | (166.076,71) | (21.542,54) 0
31/05/2002 |-3,27% | (165.371,59) | (22.651,87) 0
03/06/2002 |-3,27% | (164.630,16) | 80.153,24 0
04/06/2002 |-3,27% | (167.253,69) | 10.293,87 0
05/06/2002 |-3,27% | (167.590,62) | (93.693,72) 0
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VaR Historico

a 5% Total: 17
VaR <
Data VaR VaR R$ Ocorrido Ocorrido
13/06/2001 |-1,84% | (73.611,61) 90.689,24 0
14/06/2001 |-1,84% | (75.284,48) | (65.382,79) 0
15/06/2001 |-1,84% | (74.078,42) 6.090,49 0
18/06/2001 |-1,84% | (74.190,76) 30.206,60 0
19/06/2001 |-1,84% | (74.747,96) | (7.943,22) 0
20/06/2001 |-1,84% | (74.601,44) | (36.538,43) 0
21/06/2001 |-1,82% | (72.845,95) 20.776,16 0
22/06/2001 |-1,76% | (70.833,05) | (90.751,98) 1
25/06/2001 |-1,74% | (68.512,62) 13.517,49 0
26/06/2001 |-1,74% | (68.747,81) | (14.619,04) 0
27/06/2001 |-1,74% | (68.493,46) | (31.121,14) 0
28/06/2001 |-1,74% | (67.951,98) | (19.233,42) 0
29/06/2001 |-1,74% | (67.617,34) 7.720,78 0
02/07/2001 |-1,74% | (67.751,68) 76.217,73 0
03/07/2001 |-1,74% | (69.077,78) 19.932,32 0
04/07/2001 |-1,74% | (69.424,58) | (65.338,46) 0
05/07/2001 |-1,74% | (68.287,76) | (32.251,55) 0
06/07/2001 |-1,74% | (67.726,62) | (46.995,18) 0
09/07/2001 |-1,74% | (66.908,96) | (39.821,29) 0
10/07/2001 |-1,74% | (66.216,12) | (5.822,34) 0
11/07/2001 |-1,74% | (66.114,81) 31.719,26 0
12/07/2001 |-1,74% | (66.666,69) 76.140,04 0
13/07/2001 |-1,74% | (67.991,44) 2.159,13 0
16/07/2001 |-1,74% | (68.029,01) 27.038,94 0
17/07/2001 |-1,74% | (68.499,45) | (129.147,10) 1
18/07/2001 |-1,74% | (66.252,44) (4.346,02) 0
19/07/2001 |-1,76% | (66.876,86) | (50.332,34) 0
20/07/2001 |-1,76% | (65.991,87) | 145.387,14 0
23/07/2001 |-1,82% | (70.861,62) | (2.232,25) 0
24/07/2001 |-1,82% | (70.821,05) | (65.439,15) 0
25/07/2001 |-1,76% | (67.358,34) | (30.200,19) 0
26/07/2001 |-1,76% | (66.827,34) 33.555,61 0
27/07/2001 |-1,76% | (67.417,34) | (45.020,88) 0
30/07/2001 |-1,76% | (66.625,74) | 110.537,09 0
31/07/2001 |-1,82% | (70.883,44) 22.938,82 0
01/08/2001 |-1,82% | (71.300,38) 52.863,10 0
02/08/2001 |-1,82% | (72.261,24) 56.546,92 0
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03/08/2001 |-1,82% | (73.289,05) | 1.953,87 0
06/08/2001 |-1,82% | (73.324,57) | (30.514,47) 0
07/08/2001 |-1,82% | (72.769,93) | (70.593,68) 0
08/08/2001 |-1,84% | (72.548,11) | 10.078,29 0
09/08/2001 |-1,84% | (72.734,02) | (15.361,21) 0
10/08/2001 |-1,84% | (72.450,66) | (8.233,79) 0
13/08/2001 |-1,84% | (72.298,78) | 50.214,15 0
14/08/2001 |-1,84% | (73.225,04) | 16.782,61 0
15/08/2001 |-1,84% | (73.534,61) | 4.634,65 0
16/08/2001 |-1,84% | (73.620,10) | (62.928,41) 0
17/08/2001 |-1,82% | (71.399,30) | (58.582,21) 0
20/08/2001 |-1,82% | (70.334,49) | 12.088,03 0
21/08/2001 |-1,82% | (70.554,21) | 22.729,24 0
22/08/2001 |-1,82% | (70.967,34) | (4.361,27) 0
23/08/2001 |-1,82% | (70.888,07) | (15.154,73) 0
24/08/2001 |-1,82% | (70.612,61) | 32.796,35 0
27/08/2001 |-1,82% | (71.208,73) | 80.362,38 0
28/08/2001 |-1,82% | (72.669,42) | (23.313,03) 0
29/08/2001 |-1,82% | (72.245,68) | (21.293,40) 0
30/08/2001 |-1,82% | (71.858,64) | (55.284,75) 0
31/08/2001 |-1,82% | (70.853,77) | (31.159,87) 0
03/09/2001 |-1,82% | (70.287,40) | 2.748,52 0
04/09/2001 |-1,82% | (70.337,35) | (21.893,67) 0
05/09/2001 |-1,82% | (69.939,41) | (46.281,33) 0
06/09/2001 |-1,82% | (69.098,18) | (120.046,56) 1
07/09/2001 |-1,82% | (66.916,18) | 639,00 0
10/09/2001 |-1,84% | (67.921,43) | (76.060,34) 1
11/09/2001 |-1,84% | (66.518,40) | 25.077,34 0
12/09/2001 |-1,85% | (67.005,75) | (18.458,01) 0
13/09/2001 |-1,84% | (66.642,24) | 7.469,55 0
14/09/2001 |-1,84% | (66.780,03) | 11.904,28 0
17/09/2001 |-1,84% | (66.999,63) | (22.872,13) 0
18/09/2001 |-1,84% | (66.577,71) | (12.179,40) 0
19/09/2001 |-1,84% | (66.353,04) | 63.391,77 0
20/09/2001 |-1,84% | (67.522,41) | (18.102,74) 0
21/09/2001 |-1,84% | (67.188,47) | (52.758,33) 0
24/09/2001 |-1,84% | (66.215,26) | 50.807,98 0
25/09/2001 |-1,85% | (67.213,09) | (39.631,71) 0
26/09/2001 |-1,85% | (66.481,36) | (23.438,62) 0
27/09/2001 |-1,85% | (66.048,60) | (82.659,10) 1
28/09/2001 |-1,84% | (64.464,28) | (33.808,07) 0
01/10/2001 |-1,85% | (63.898,24) | (27.866,75) 0
02/10/2001 |-1,85% | (63.383,72) | (89.701,08) 1
03/10/2001 |-1,84% | (61.671,90) | 82.439,06 0
04/10/2001 |-1,85% | (63.249,64) | 51.650,84 0
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05/10/2001 |-1,85% | (64.203,29) | 69.574,61 0
08/10/2001 |-1,85% | (65.487,86) | 1.007,31 0
09/10/2001 |-1,85% | (65.506,46) | (5.626,47) 0
10/10/2001 |-1,85% | (65.402,58) | 14.545,73 0
11/10/2001 |-1,85% | (65.671,14) | (10.085,08) 0
12/10/2001 |-1,85% | (65.484,94) | 40.858,50 0
15/10/2001 |-1,85% | (66.239,32) | 10.832,51 0
16/10/2001 |-1,85% | (66.439,32) | (5.724,78) 0
17/10/2001 |-1,85% | (66.333,62) | 62.412,06 0
18/10/2001 |-1,85% | (67.485,96) | 18.739,48 0
19/10/2001 |-1,85% | (67.831,95) | 15.945,87 0
22/10/2001 |-1,85% | (68.126,36) | 6.380,48 0
23/10/2001 |-1,84% | (68.182,64) | (49.986,76) 0
24/10/2001 |-1,84% | (67.260,56) | (4.119,98) 0
25/10/2001 |-1,84% | (67.184,56) | (36.484,76) 0
26/10/2001 |-1,84% | (66.511,54) | (63.709,79) 0
29/10/2001 |-1,84% | (65.336,30) | (53.694,22) 0
30/10/2001 |-1,85% | (64.403,89) | (17.347,54) 0
31/10/2001 |-1,85% | (64.176,06) | 16.285,71 0
01/11/2001 |-1,85% | (64.477,18) | (38.713,31) 0
02/11/2001 |-1,85% | (63.761,37) | 49.707,72 0
05/11/2001 |-1,85% | (64.680,47) | (2.551,10) 0
06/11/2001 |-1,85% | (64.633,30) | 1.005,47 0
07/11/2001 |-1,85% | (64.651,89) | (34.314,59) 0
08/11/2001 |-1,85% | (64.017,41) | (91.685,17) 1
09/11/2001 |-1,86% | (62.708,06) | 13.562,76 0
12/11/2001 |-1,86% | (62.960,39) | 53.258,36 0
13/11/2001 |-1,86% | (63.951,23) | 17.881,83 0
14/11/2001 |-1,86% | (64.283,91) | 38.289,50 0
15/11/2001 |-1,86% | (64.996,26) | (86.613,02) 1
16/11/2001 |-1,86% | (63.384,88) | (763,89) 0
19/11/2001 |-1,86% | (63.370,66) | (51.591,50) 0
20/11/2001 |-1,86% | (62.410,83) | 16.062,86 0
21/11/2001 |-1,86% | (62.709,68) | 21.352,13 0
22/11/2001 |-1,86% | (63.106,92) | 66.548,73 0
23/11/2001 |-1,86% | (64.345,02) | 52.682,00 0
26/11/2001 |-1,86% | (65.325,14) | 10.364,82 0
27/11/2001 |-1,86% | (65.517,97) | 18.346,16 0
28/11/2001 |-1,86% | (65.859,29) | (28.004,11) 0
29/11/2001 |-1,86% | (65.338,29) | (25.663,65) 0
30/11/2001 |-1,86% | (64.860,83) | 3.860,34 0
03/12/2001 |-1,86% | (64.932,65) | 118.140,51 0
04/12/2001 |-1,86% | (67.130,59) | 27.053,66 0
05/12/2001 |-1,86% | (67.633,90) | (35.135,53) 0
06/12/2001 |-1,86% | (66.980,23) | 102.645,62 0

64



07/12/2001 |-1,86% | (68.889,89) | (80.845,66) 1
10/12/2001 |-1,86% | (67.385,80) | (28.744,03) 0
11/12/2001 |-1,86% | (66.851,04) | 182.843,92 0
12/12/2001 |-1,86% | (70.252,74) | (40.258,51) 0
13/12/2001 |-1,86% | (69.503,76) | (12.432,28) 0
14/12/2001 |-1,86% | (69.272,46) | 46.747,83 0
17/12/2001 |-1,86% | (70.142,18) | 10.336,55 0
18/12/2001 |-1,86% | (70.334,48) | 30.228,07 0
19/12/2001 |-1,86% | (70.896,86) | (32.558,99) 0
20/12/2001 |-1,86% | (70.291,12) | 39.051,59 0
21/12/2001 |-1,86% | (71.017,65) | 12.823,79 0
24/12/2001 |-1,86% | (71.256,23) | 54.156,15 0
25/12/2001 |-1,86% | (72.263,77) | 6.101,40 0
26/12/2001 |-1,86% | (72.377,29) | 26.638,65 0
27/12/2001 |-1,86% | (72.872,88) | (39.354,62) 0
28/12/2001 |-1,86% | (72.140,71) | (32.898,52) 0
31/12/2001 |-1,86% | (71.528,65) | 49.677,16 0
01/01/2002 |-1,86% | (72.452,87) | (53.731,59) 0
02/01/2002 |-1,86% | (71.453,22) | 39.755,35 0
03/01/2002 |-1,86% | (72.192,85) | 1.555,64 0
04/01/2002 |-1,86% | (72.221,79) | 31.430,81 0
07/01/2002 |-1,86% | (72.806,54) | 7.063,10 0
08/01/2002 |-1,86% | (72.937,95) | (2.683,73) 0
09/01/2002 |-1,86% | (72.888,02) | 8.708,57 0
10/01/2002 |-1,86% | (73.050,04) | (23.579,26) 0
11/01/2002 |-1,86% | (72.611,36) | (125.262,90) 1
14/01/2002 |-1,86% | (70.280,91) | (35.763,12) 0
15/01/2002 |-1,90% | (71.242,51) | 22.451,13 0
16/01/2002 |-1,90% | (71.669,96) | 60.348,91 0
17/01/2002 |-1,90% | (72.818,96) | (14.088,03) 0
18/01/2002 |-1,90% | (72.550,73) | (65.218,38) 0
21/01/2002 |-1,90% | (71.309,03) | 48.721,01 0
22/01/2002 |-1,90% | (72.236,64) | 80.014,09 0
23/01/2002 |-1,90% | (73.760,04) | 41.471,90 0
24/01/2002 |-1,90% | (74.549,63) | 70.532,73 0
28/01/2002 |-1,90% | (75.892,52) |(117.010,11) 1
29/01/2002 |-1,90% | (73.664,74) | (82.662,68) 1
30/01/2002 |-1,93% | (73.187,72) | 62.467,50 0
31/01/2002 |-1,93% | (74.395,15) | 64.153,59 0
01/02/2002 |-1,93% | (75.635,16) | 24.100,58 0
04/02/2002 |-1,93% | (76.101,00) | 6.152,99 0
05/02/2002 |-1,93% | (76.219,93) | (28.523,64) 0
06/02/2002 |-1,93% | (75.668,60) | 16.907,89 0
07/02/2002 |-1,93% | (75.995,41) | 3.662,85 0
08/02/2002 |-1,93% | (76.066,21) | 102.675,64 0

65



13/02/2002 |-1,93% | (78.050,82) | 78.006,76 0
14/02/2002 |-1,93% | (79.558,60) | (5.441,12) 0
15/02/2002 |-1,93% | (79.453,43) | (44.323,92) 0
18/02/2002 |-1,93% | (78.596,70) | 50.906,48 0
19/02/2002 |-1,93% | (79.580,66) | 56.864,45 0
20/02/2002 |-1,93% | (80.679,79) | 52.337,58 0
21/02/2002 |-1,93% | (81.691,42) | 23.389,84 0
22/02/2002 |-1,93% | (82.143,51) | 35.727,74 0
25/02/2002 |-1,93% | (82.834,09) | 43.465,19 0
26/02/2002 |-1,93% | (83.674,23) | 22.056,83 0
27/02/2002 |-1,93% | (84.100,56) | 7.492,50 0
28/02/2002 |-1,93% | (84.245,38) | 96.902,34 0
01/03/2002 |-1,93% | (86.118,39) | 40.887,74 0
04/03/2002 |-1,93% | (86.908,71) | 19.692,72 0
05/03/2002 |-1,93% | (87.289,35) | (105.445,77) 1
06/03/2002 |-1,93% | (85.251,20) | (115.051,80) 1
07/03/2002 |-1,94% | (83.344,64) | (21.725,25) 0
08/03/2002 |-1,94% | (82.923,11) | (1.552,64) 0
11/03/2002 |-1,94% | (82.892,99) | 167.918,50 0
12/03/2002 |-1,94% | (86.151,07) | 53.389,45 0
13/03/2002 |-1,94% | (87.186,97) | (46.466,33) 0
14/03/2002 |-1,94% | (86.285,40) | 22.108,90 0
15/03/2002 |-1,94% | (86.714,37) | 2.818,84 0
18/03/2002 |-1,94% | (86.769,06) | (55.616,11) 0
19/03/2002 |-1,94% | (85.689,96) | 46.497,66 0
20/03/2002 |-1,94% | (86.592,14) | 4.612,65 0
21/03/2002 |-1,94% | (86.681,64) |(113.765,93) 1
22/03/2002 |-1,94% | (84.474,27) | 16.219,72 0
25/03/2002 |-1,99% | (86.828,23) | 96.655,46 0
26/03/2002 |-1,99% | (88.748,71) 84,14 0
27/03/2002 |-1,99% | (88.750,39) | (30.224,18) 0
28/03/2002 |-1,99% | (88.149,85) | 56.528,36 0
01/04/2002 |-1,99% | (89.273,03) | (27.897,10) 0
02/04/2002 |-1,99% | (88.718,74) | (86.858,33) 0
03/04/2002 |-1,99% | (86.992,91) | 61.386,83 0
04/04/2002 |-1,99% | (88.212,63) | 32.671,14 0
05/04/2002 |-1,99% | (88.861,79) | 10.120,27 0
08/04/2002 |-1,99% | (89.062,87) | (3.054,21) 0
09/04/2002 |-1,94% | (86.911,87) | 11.877,71 0
10/04/2002 |-1,94% | (87.142,33) | 26.584,60 0
11/04/2002 |-1,94% | (87.658,15) | 59.321,17 0
12/04/2002 |-1,94% | (88.809,14) | 12.477,13 0
15/04/2002 |-1,94% | (89.051,23) | 73.046,79 0
16/04/2002 |-1,94% | (90.468,54) | 70.620,48 0
17/04/2002 |-1,94% | (91.838,77) | (101.457,69) 1
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18/04/2002 |-1,94% | (89.870,21) | (62.163,03) 0
19/04/2002 |-1,99% | (90.796,53) | 104.603,95 0
22/04/2002 |-1,99% | (92.874,95) | 50.550,42 0
23/04/2002 |-1,99% | (93.879,36) | (41.397,51) 0
24/04/2002 |-1,99% | (93.056,81) | (105.186,39) 1
25/04/2002 |-1,99% | (90.966,82) | (52.509,30) 0
26/04/2002 |-1,99% | (89.923,50) | 31.416,57 0
29/04/2002 |-1,99% | (90.547,72) | 10.459,37 0
30/04/2002 |-1,99% | (90.755,55) | (30.544,72) 0
02/05/2002 |-1,99% | (90.148,64) | 71.180,79 0
03/05/2002 |-1,99% | (91.562,96) | 18.472,98 0
06/05/2002 |-1,99% | (91.930,01) | (66.496,35) 0
07/05/2002 |-1,99% | (90.608,77) | 110.846,40 0
08/05/2002 |-2,10% | (98.052,47) | (14.167,18) 0
09/05/2002 |-2,10% | (97.755,08) | 38.125,49 0
10/05/2002 |-2,10% | (98.555,39) | 24.251,36 0
13/05/2002 |-2,10% | (99.064,46) | 30.194,59 0
14/05/2002 |-2,10% | (99.698,29) | (17.449,18) 0
15/05/2002 |-2,10% | (99.332,01) | 33.064,10 0
16/05/2002 |-2,10% | (100.026,07) | 6.682,75 0
17/05/2002 |-2,10% | (100.166,35) | 11.110,33 0
20/05/2002 |-2,10% | (100.399,57) | 56.447,16 0
21/05/2002 |-2,10% | (101.584,48) | (10.493,86) 0
22/05/2002 |-2,10% | (101.364,20) | 87.027,60 0
23/05/2002 |-2,10% | (103.191,04) | (10.566,85) 0
24/05/2002 |-2,10% | (102.969,22) | 19.922,85 0
27/05/2002 |-2,10% | (103.387,43) | 19.338,96 0
28/05/2002 |-2,10% | (103.793,39) | 129.384,08 0
29/05/2002 |-2,10% | (106.509,35) | (21.542,54) 0
31/05/2002 |-2,10% | (106.057,14) | (22.651,87) 0
03/06/2002 | -2,10% | (105.581,64) | 80.153,24 0
04/06/2002 |-2,10% | (107.264,18) | 10.293,87 0
05/06/2002 | -2,10% | (107.480,26) | (93.693,72) 0
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VaR Paramétrico - Volatilidade

EQMA
a 1% Total: 0
VaR <
Data VaR R$ Ocorrido Ocorrido

13/06/2001 -210.486,21 90.689,24 -
14/06/2001 -216.279,48 | - 65.382,79 -
15/06/2001 -212.801,39 6.090,49 -
18/06/2001 -212.485,10 30.206,60 -
19/06/2001 -213.186,88 | - 7.943,22 -
20/06/2001 -213.017,17 | - 36.538,43 -
21/06/2001 - 208.201,50 20.776,16 -
22/06/2001 -209.097,27 | - 90.751,98 -
25/06/2001 -202.988,47 13.517,49 -
26/06/2001 -205.067,04 | - 14.619,04 -
27/06/2001 -204.914,64 | - 31.121,14 -
28/06/2001 -204.085,31 | - 19.233,42 -
29/06/2001 - 203.498,81 7.720,78 -
02/07/2001 -203.742,89 76.217,73 -
03/07/2001 - 209.077,15 19.932,32 -
04/07/2001 -210.545,77 | - 65.338,46 -
05/07/2001 -205.035,06 | - 32.251,55 -
06/07/2001 -205.356,42 | - 46.995,18 -
09/07/2001 -202.938,10 | - 39.821,29 -
10/07/2001 -200.719,44 | - 5.822,34 -
11/07/2001 -201.091,01 31.719,26 -
12/07/2001 -201.651,10 76.140,04 -
13/07/2001 -206.198,01 2.159,13 -
16/07/2001 -206.401,32 27.038,94 -
17/07/2001 -207.537,29 | -129.147,10 -
18/07/2001 -199.130,08 | - 4.346,02 -
19/07/2001 -199.598,81 | - 50.332,34 -
20/07/2001 - 198.054,72 145.387,14 -
23/07/2001 -207.630,51 | - 2.232,25 -
24/07/2001 -211.929,26 | - 65.439,15 -
25/07/2001 -206.631,89 | - 30.200,19 -
26/07/2001 - 204.894,32 33.555,61 -
27/07/2001 -205.917,08 | - 45.020,88 -
30/07/2001 -204.631,51 110.537,09 -
31/07/2001 -211.053,33 22.938,82 -
01/08/2001 -212.810,71 52.863,10 -
02/08/2001 -215.957,21 56.546,92 -
03/08/2001 -219.482,47 1.953,87 -
06/08/2001 -219.252,10 | - 30.514,47 -
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07/08/2001 -218.503,33 | - 70.593,68
08/08/2001 -212.233,62 | 10.078,29
09/08/2001 -213.895,22 | - 15.361,21
10/08/2001 -211.639,65 | - 8.233,79
13/08/2001 -211.540,81 | 50.214,15
14/08/2001 -215.655,76 | 16.782,61
15/08/2001 -216.398,31 | 4.634,65
16/08/2001 -215.318,62 | - 62.928,41
17/08/2001 -210.257,19 | - 58.582,21
20/08/2001 -207.067,60 | 12.088,03
21/08/2001 -206.942,27 | 22.729,24
22/08/2001 -207.319,73 | - 436127
23/08/2001 -207.071,15 | - 15.154,73
24/08/2001 -206.158,00 | 32.796,35
27/08/2001 -208.421,64 | 80.362,38
28/08/2001 -215.003,04 | - 23.313,03
29/08/2001 -214.696,45 | - 21.293,40
30/08/2001 -214.266,18 | - 55.284,75
31/08/2001 -210.159,10 | - 31.159,87
03/09/2001 -208.224,70 | 2.748,52
04/09/2001 -208.030,03 | - 21.893,67
05/09/2001 -203.643,59 | - 46.281,33
06/09/2001 -200.156,49 | - 120.046,56
07/09/2001 -192.179,54 639,00
10/09/2001 -194.837,91 | - 76.060,34
11/09/2001 -190.051,14 | 25.077,34
12/09/2001 -192.410,87 | - 18.458,01
13/09/2001 -192.082,84 | 7.469,55
14/09/2001 -192.295,89 | 11.904,28
17/09/2001 -191.442,85 | - 22.872,13
18/09/2001 -191.042,83 | - 12.179,40
19/09/2001 -191.347,60 | 63.391,77
20/09/2001 -195.912,82 | - 18.102,74
21/09/2001 -196.427,87 | - 52.758,33
24/09/2001 -195.139,65 | 50.807,98
25/09/2001 -198.035,37 | - 39.631,71
26/09/2001 -197.571,09 | - 23.438,62
27/09/2001 -196.543,10 | - 82.659,10
28/09/2001 -191.639,06 | - 33.808,07
01/10/2001 -190.259,18 | - 27.866,75
02/10/2001 -188.069,47 | - 89.701,08
03/10/2001 -182.874,31 | 82.439,06
04/10/2001 -191.249,51 | 51.650,84
05/10/2001 -197.650,00 | 69.574,61
08/10/2001 -201.026,88 | 1.007,31
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09/10/2001 -201.586,05 | - 5.626,47
10/10/2001 - 201.268,59 14.545,73
11/10/2001 -201.033,75 | - 10.085,08
12/10/2001 - 200.756,38 40.858,50
15/10/2001 -202.317,42 10.832,51
16/10/2001 -202.497,32 | - 5.724,78
17/10/2001 - 202.506,83 62.412,06
18/10/2001 - 207.302,02 18.739,48
19/10/2001 - 208.327,50 15.945,87
22/10/2001 - 209.156,27 6.380,48
23/10/2001 -209.511,25 | - 49.986,76
24/10/2001 -204.814,84 | - 4.119,98
25/10/2001 -203.202,38 | - 36.484,76
26/10/2001 -201.277,15 | - 63.709,79
29/10/2001 -197.153,48 | - 53.694,22
30/10/2001 -193.857,34 | - 17.347,54
31/10/2001 - 193.802,82 16.285,71
01/11/2001 -194.282,28 | - 38.713,31
02/11/2001 - 191.720,79 49.707,72
05/11/2001 -194.557,78 | - 2.551,10
06/11/2001 -192.979,25 1.005,47
07/11/2001 -193.131,98 | - 34.314,59
08/11/2001 -191.423,80 | - 91.685,17
09/11/2001 -184.213,73 13.562,76
12/11/2001 - 186.542,25 53.258,36
13/11/2001 - 188.463,70 17.881,83
14/11/2001 - 188.996,26 38.289,50
15/11/2001 -189.824,95 | - 86.613,02
16/11/2001 -181.826,17 | - 763,89
19/11/2001 -183.555,97 | - 51.591,50
20/11/2001 -178.290,26 16.062,86
21/11/2001 -179.686,31 21.352,13
22/11/2001 -179.426,37 66.548,73
23/11/2001 - 183.389,56 52.682,00
26/11/2001 - 187.107,92 10.364,82
27/11/2001 - 187.483,78 18.346,16
28/11/2001 -187.598,04 | - 28.004,11
29/11/2001 -184.724,23 | - 25.663,65
30/11/2001 - 181.436,90 3.860,34
03/12/2001 -178.057,78 | 118.140,51
04/12/2001 - 183.144,46 27.053,66
05/12/2001 -184.670,87 | - 35.135,53
06/12/2001 - 183.588,51 102.645,62
07/12/2001 -191.259,72 | - 80.845,66
10/12/2001 -189.235,21 | - 28.744,03
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11/12/2001 - 186.415,83 182.843,92
12/12/2001 -198.848,68 | - 40.258,51
13/12/2001 -201.869,20 | - 12.432,28
14/12/2001 - 201.863,09 46.747,83
17/12/2001 -204.537,80 10.336,55
18/12/2001 -204.843,64 30.228,07
19/12/2001 -205.741,96 | - 32.558,99
20/12/2001 - 204.955,82 39.051,59
21/12/2001 - 206.508,65 12.823,79
24/12/2001 - 205.286,46 54.156,15
25/12/2001 - 208.527,93 6.101,40
26/12/2001 -209.949,10 26.638,65
27/12/2001 -212.282,60 | - 39.354,62
28/12/2001 -211.582,52 | - 32.898,52
31/12/2001 -211.195,44 49.677,16
01/01/2002 -215911,99 | - 53.731,59
02/01/2002 -212.029,54 39.755,35
03/01/2002 -213.631,36 1.555,64
04/01/2002 - 213.658,57 31.430,81
07/01/2002 - 213.308,62 7.063,10
08/01/2002 -214.576,10 | - 2.683,73
09/01/2002 -213.682,23 8.708,57
10/01/2002 -214.054,69 | - 23.579,26
11/01/2002 -212.183,40 | -125.262,90
14/01/2002 -204.522,62 | - 35.763,12
15/01/2002 -202.323,05 22.451,13
16/01/2002 - 204.930,67 60.348,91
17/01/2002 -208.301,09 | - 14.088,03
18/01/2002 -207.776,66 | - 65.218,38
21/01/2002 -202.475,44 48.721,01
22/01/2002 - 207.236,39 80.014,09
23/01/2002 -212.807,10 41.471,90
24/01/2002 -217.756,86 70.532,73
28/01/2002 -223.184,63 | -117.010,11
29/01/2002 -216.150,40 | - 82.662,68
30/01/2002 -209.982,43 62.467,50
31/01/2002 - 215.102,77 64.153,59
01/02/2002 -219.733,70 24.100,58
04/02/2002 -222.286,76 6.152,99
05/02/2002 -222.581,29 | - 28.523,64
06/02/2002 -219.115,52 16.907,89
07/02/2002 - 220.965,62 3.662,85
08/02/2002 -222.121,46 | 102.675,64
13/02/2002 - 226.956,68 78.006,76
14/02/2002 -232.173,82 | - 5.441,12

71



15/02/2002 -231.644,49 | - 44.323,92
18/02/2002 -227.267,53 50.906,48
19/02/2002 -232.106,14 56.864,45
20/02/2002 - 235.679,36 52.337,58
21/02/2002 - 236.673,09 23.389,84
22/02/2002 - 237.463,46 35.727,74
25/02/2002 -237.011,33 43.465,19
26/02/2002 - 239.024,66 22.056,83
27/02/2002 -238.211,78 7.492,50
28/02/2002 -238.222,37 96.902,34
01/03/2002 - 243.186,20 40.887,74
04/03/2002 - 247.234,47 19.692,72
05/03/2002 -251.441,00 | -105.445,77
06/03/2002 -245.762,47 | -115.051,80
07/03/2002 -237.235,41 | - 21.725,25
08/03/2002 -235.264,79 | - 1.552,64
11/03/2002 - 233.935,95 167.918,50
12/03/2002 -244.241,04 53.389,45
13/03/2002 -248.624,22 | - 46.466,33
14/03/2002 - 243.799,64 22.108,90
15/03/2002 - 244.154,46 2.818,84
18/03/2002 - 243.880,33 | - 55.616,11
19/03/2002 - 240.214,60 46.497,66
20/03/2002 -244.083,11 4.612,65
21/03/2002 -247.018,61 | -113.765,93
22/03/2002 - 240.972,67 16.219,72
25/03/2002 - 243.080,99 96.655,46
26/03/2002 - 248.403,16 84,14
27/03/2002 -248.931,28 | - 30.224,18
28/03/2002 - 246.865,93 56.528,36
01/04/2002 -248.243,94 | - 27.897,10
02/04/2002 -247.163,72 | - 86.858,33
03/04/2002 - 241.565,85 61.386,83
04/04/2002 - 244.822,37 32.671,14
05/04/2002 - 247.958,49 10.120,27
08/04/2002 -249.128,42 | - 3.054,21
09/04/2002 - 249.678,57 11.877,71
10/04/2002 - 249.881,42 26.584,60
11/04/2002 - 248.128,37 59.321,17
12/04/2002 - 251.858,52 12.477,13
15/04/2002 -252.842,89 73.046,79
16/04/2002 - 256.630,22 70.620,48
17/04/2002 -260.416,86 | -101.457,69
18/04/2002 -254.413,67 | - 62.163,03
19/04/2002 - 250.867,55 104.603,95
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22/04/2002 - 259.443,06 50.550,42
23/04/2002 -263.830,12 | - 41.397,51
24/04/2002 - 259.525,88 | -105.186,39
25/04/2002 -253.758,79 | - 52.509,30
26/04/2002 -252.123,09 31.416,57
29/04/2002 - 253.156,87 10.459,37
30/04/2002 -253.217,53 | - 30.544,72
02/05/2002 - 252.626,32 71.180,79
03/05/2002 - 257.057,50 18.472,98
06/05/2002 -260.938,16 | - 66.496,35
07/05/2002 -258.237,24 | 110.846,40
08/05/2002 -262.975,24 | - 14.167,18
09/05/2002 - 263.458,25 38.125,49
10/05/2002 -265.212,41 24.251,36
13/05/2002 - 268.246,37 30.194,59
14/05/2002 -268.795,82 | - 17.449,18
15/05/2002 - 266.242,57 33.064,10
16/05/2002 - 265.608,25 6.682,75
17/05/2002 - 266.455,78 11.110,33
20/05/2002 - 266.548,89 56.447,16
21/05/2002 -270.326,75 | - 10.493,86
22/05/2002 -271.881,27 87.027,60
23/05/2002 - 275.366,56 | - 10.566,85
24/05/2002 -274.796,78 19.922,85
27/05/2002 -276.612,79 19.338,96
28/05/2002 -277.812,28 | 129.384,08
29/05/2002 -285.846,08 | - 21.542,54
31/05/2002 - 286.986,57 | - 22.651,87
03/06/2002 - 286.484,35 80.153,24
04/06/2002 - 290.877,07 10.293,87
05/06/2002 -290.593,20 | - 93.693,72
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VaR Paramétrico - Volatilidade

EWMA
a 1% Total: 0
Data VaR RS Ocorrido VaR < Ocorrido

13/06/2001 -239.302,63 90.689,24 -
14/06/2001 -243.732,92 - 65.382,79 -
15/06/2001 -238.738,86 6.090,49 -
18/06/2001 -234.836,00 30.206,60 -
19/06/2001 - 233.285,72 - 7.943,22 -
20/06/2001 -229.542,06 - 36.538,43 -
21/06/2001 -226.044,27 20.776,16 -
22/06/2001 -223.455,71 - 90.751,98 -
25/06/2001 - 223.553,27 13.517,49 -
26/06/2001 -220.937,26 - 14.619,04 -
27/06/2001 -217.519,74 - 31.121,14 -
28/06/2001 -213.916,17 - 19.233,42 -
29/06/2001 -210.403,56 7.720,78 -
02/07/2001 - 207.449,98 76.217,73 -
03/07/2001 -218.730,51 19.932,32 -
04/07/2001 -216.397,54 - 65.338,46 -
05/07/2001 -216.347,91 - 32.251,55 -
06/07/2001 -213.909,39 - 46.995,18 -
09/07/2001 -209.523,43 - 39.821,29 -
10/07/2001 -205.716,71 - 5.822,34 -
11/07/2001 - 203.156,69 31.719,26 -
12/07/2001 -201.126,37 76.140,04 -
13/07/2001 -209.136,64 2.159,13 -
16/07/2001 -205.892,31 27.038,94 -
17/07/2001 -204.159,59 -129.147,10 -
18/07/2001 -211.858,08 - 4.346,02 -
19/07/2001 -208.259,13 - 50.332,34 -
20/07/2001 -204.498,40 145.387,14 -
23/07/2001 -233.854,83 - 2.232,25 -
24/07/2001 -233.197,02 - 65.439,15 -
25/07/2001 -229.746,10 - 30.200,19 -
26/07/2001 -224.930,33 33.555,61 -
27/07/2001 - 223.365,25 - 45.020,88 -
30/07/2001 -219.148,67 110.537,09 -
31/07/2001 -233.392,19 22.938,82 -
01/08/2001 -230.453,12 52.863,10 -
02/08/2001 -233.085,73 56.546,92 -
03/08/2001 -236.247,45 1.953,87 -
06/08/2001 -232.803,83 - 30.514,47 -
07/08/2001 -229.138,61 - 70.593,68 -
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08/08/2001 -228.926,48 10.078,29
09/08/2001 - 226.355,35 - 15.361,21
10/08/2001 -222.209,85 - 8.233,79
13/08/2001 -218.834,93 50.214,15
14/08/2001 -224.685,38 16.782,61
15/08/2001 -221.865,22 4.634,65
16/08/2001 - 218.669,52 - 62.928,41
17/08/2001 -215.892,79 - 58.582,21
20/08/2001 -212.020,05 12.088,03
21/08/2001 -210.095,79 22.729,24
22/08/2001 -210.130,28 - 4.361,27
23/08/2001 - 206.627,79 - 15.154,73
24/08/2001 -203.475,43 32.796,35
27/08/2001 -205.019,01 80.362,38
28/08/2001 -221.068,58 - 23.313,03
29/08/2001 - 216.868,42 - 21.293,40
30/08/2001 -213.833,78 - 55.284,75
31/08/2001 -210.293,95 - 31.159,87
03/09/2001 - 206.304,38 2.748,52
04/09/2001 -203.090,32 - 21.893,67
05/09/2001 -201.771,48 - 46.281,33
06/09/2001 -201.375,96 -120.046,56
07/09/2001 -209.498,44 639,00
10/09/2001 - 206.463,14 - 76.060,34
11/09/2001 -203.388,84 25.077,34
12/09/2001 - 202.858,60 - 18.458,01
13/09/2001 -199.769,09 7.469,55
14/09/2001 -197.043,92 11.904,28
17/09/2001 -194.215,49 - 22.872,13
18/09/2001 -191.278,26 - 12.179,40
19/09/2001 -189.631,04 63.391,77
20/09/2001 -199.083,92 - 18.102,74
21/09/2001 -196.151,84 - 52.758,33
24/09/2001 -194.679,77 50.807,98
25/09/2001 - 196.699,48 - 39.631,71
26/09/2001 -193.515,22 - 23.438,62
27/09/2001 -189.877,89 - 82.659,10
28/09/2001 -189.177,72 - 33.808,07
01/10/2001 - 185.454,13 - 27.866,75
02/10/2001 -182.383,39 - 89.701,08
03/10/2001 - 182.473,96 82.439,06
04/10/2001 -203.601,95 51.650,84
05/10/2001 -210.266,77 69.574,61
08/10/2001 -215.805,34 1.007,31
09/10/2001 -212.605,81 - 5.626,47
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10/10/2001 -209.622,78 14.545,73
11/10/2001 - 206.906,20 - 10.085,08
12/10/2001 - 203.654,55 40.858,50
15/10/2001 -204.422,86 10.832,51
16/10/2001 -201.590,58 - 5.724,78
17/10/2001 - 198.864,78 62.412,06
18/10/2001 - 206.635,54 18.739,48
19/10/2001 -204.296,96 15.945,87
22/10/2001 -203.049,54 6.380,48
23/10/2001 -200.421,95 - 49.986,76
24/10/2001 -199.442,27 - 4.119,98
25/10/2001 - 196.858,94 - 36.484,76
26/10/2001 - 193.070,40 - 63.709,79
29/10/2001 -191.119,53 - 53.694,22
30/10/2001 - 188.295,09 - 17.347,54
31/10/2001 -187.188,12 16.285,71
01/11/2001 - 185.003,09 - 38.713,31
02/11/2001 -181.746,84 49.707,72
05/11/2001 -183.642,16 - 2.551,10
06/11/2001 -180.758,21 1.005,47
07/11/2001 -178.215,77 - 34.314,59
08/11/2001 -174.918,61 - 91.685,17
09/11/2001 -182.735,13 13.562,76
12/11/2001 - 180.923,09 53.258,36
13/11/2001 - 183.299,79 17.881,83
14/11/2001 - 180.914,05 38.289,50
15/11/2001 -179.830,34 - 86.613,02
16/11/2001 -190.009,78 - 763,89
19/11/2001 - 187.255,88 - 51.591,50
20/11/2001 - 186.495,12 16.062,86
21/11/2001 - 185.538,99 21.352,13
22/11/2001 - 183.699,65 66.548,73
23/11/2001 - 188.465,74 52.682,00
26/11/2001 -191.647,59 10.364,82
27/11/2001 -189.671,69 18.346,16
28/11/2001 - 188.900,39 - 28.004,11
29/11/2001 -185.827,43 - 25.663,65
30/11/2001 - 183.635,73 3.860,34
03/12/2001 -183.319,45 118.140,51
04/12/2001 -193.585,78 27.053,66
05/12/2001 -193.491,82 - 35.135,53
06/12/2001 -189.511,74 102.645,62
07/12/2001 -219.055,84 - 80.845,66
10/12/2001 -215.174,86 - 28.744,03
11/12/2001 -211.541,46 182.843,92
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12/12/2001 - 243.564,09 - 40.258,51
13/12/2001 - 239.405,44 - 12.432,28
14/12/2001 - 235.987,66 46.747,83
17/12/2001 - 236.387,19 10.336,55
18/12/2001 - 233.498,59 30.228,07
19/12/2001 - 231.255,84 - 32.558,99
20/12/2001 -227.291,47 39.051,59
21/12/2001 -226.612,38 12.823,79
24/12/2001 -224.774,64 54.156,15
25/12/2001 -226.873,71 6.101,40
26/12/2001 -225.167,84 26.638,65
27/12/2001 -225.218,08 - 39.354,62
28/12/2001 -223.411,40 - 32.898,52
31/12/2001 -219.812,99 49.677,16
01/01/2002 - 226.057,27 - 53.731,59
02/01/2002 -222.369,17 39.755,35
03/01/2002 -221.445,53 1.555,64
04/01/2002 -217.976,79 31.430,81
07/01/2002 - 216.683,98 7.063,10
08/01/2002 - 215.157,26 - 2.683,73
09/01/2002 -211.964,15 8.708,57
10/01/2002 - 209.848,02 - 23.579,26
11/01/2002 - 205.761,05 -125.262,90
14/01/2002 - 207.944,86 - 35.763,12
15/01/2002 - 204.760,76 22.451,13
16/01/2002 - 205.291,80 60.348,91
17/01/2002 -208.041,14 - 14.088,03
18/01/2002 -204.174,34 - 65.218,38
21/01/2002 - 201.087,81 48.721,01
22/01/2002 - 207.187,03 80.014,09
23/01/2002 -214.137,70 41.471,90
24/01/2002 -220.414,44 70.532,73
28/01/2002 -227.332,44 -117.010,11
29/01/2002 - 226.083,58 - 82.662,68
30/01/2002 -223.678,56 62.467,50
31/01/2002 -227.401,80 64.153,59
01/02/2002 - 233.345,33 24.100,58
04/02/2002 -232.982,75 6.152,99
05/02/2002 - 229.814,97 - 28.523,64
06/02/2002 - 225.236,95 16.907,89
07/02/2002 -224.026,71 3.662,85
08/02/2002 -222.343,37 102.675,64
13/02/2002 - 229.669,93 78.006,76
14/02/2002 - 234.004,06 - 544112
15/02/2002 -229.619,37 - 44.323,92
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18/02/2002 -224.721,02 50.906,48
19/02/2002 -231.423,38 56.864,45
20/02/2002 -232.823,33 52.337,58
21/02/2002 - 234.655,93 23.389,84
22/02/2002 - 231.970,70 35.727,74
25/02/2002 -229.425,43 43.465,19
26/02/2002 - 228.636,80 22.056,83
27/02/2002 -225.943,21 7.492,50
28/02/2002 -223.072,73 96.902,34
01/03/2002 - 233.874,60 40.887,74
04/03/2002 - 236.456,30 19.692,72
05/03/2002 - 243.222,65 - 105.445,77
06/03/2002 - 240.284,08 -115.051,80
07/03/2002 - 243.291,32 - 21.725,25
08/03/2002 - 239.633,78 - 1.552,64
11/03/2002 - 235.788,32 167.918,50
12/03/2002 -259.464,41 53.389,45
13/03/2002 - 258.560,35 - 46.466,33
14/03/2002 - 254.089,10 22.108,90
15/03/2002 - 250.983,16 2.818,84
18/03/2002 - 246.940,96 - 55.616,11
19/03/2002 -241.604,13 46.497,66
20/03/2002 - 245.464,78 4.612,65
21/03/2002 - 248.309,83 -113.765,93
22/03/2002 - 244.380,74 16.219,72
25/03/2002 - 242.409,37 96.655,46
26/03/2002 - 248.210,48 84,14
27/03/2002 - 244.457,72 - 30.224,18
28/03/2002 - 239.515,97 56.528,36
01/04/2002 - 239.444,68 - 27.897,10
02/04/2002 - 235.015,05 - 86.858,33
03/04/2002 -231.828,83 61.386,83
04/04/2002 -232.601,84 32.671,14
05/04/2002 -234.611,94 10.120,27
08/04/2002 - 232.483,38 - 3.054,21
09/04/2002 - 231.835,29 11.877,71
10/04/2002 -229.120,63 26.584,60
11/04/2002 -226.778,38 59.321,17
12/04/2002 - 229.936,14 12.477,13
15/04/2002 - 228.805,09 73.046,79
16/04/2002 -231.754,70 70.620,48
17/04/2002 - 234.003,73 -101.457,69
18/04/2002 - 232.856,16 - 62.163,03
19/04/2002 -229.160,23 104.603,95
22/04/2002 - 248.611,00 50.550,42
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23/04/2002 - 249.675,43 - 41.397,51
24/04/2002 - 245.063,98 - 105.186,39
25/04/2002 -242.176,49 - 52.509,30
26/04/2002 - 237.656,97 31.416,57
29/04/2002 - 235.397,62 10.459,37
30/04/2002 - 231.976,57 - 30.544,72
02/05/2002 -229.199,13 71.180,79
03/05/2002 - 236.936,60 18.472,98
06/05/2002 - 240.841,62 - 66.496,35
07/05/2002 - 236.996,95 110.846,40
08/05/2002 - 244.696,43 - 14.167,18
09/05/2002 - 245.605,94 38.125,49
10/05/2002 - 245.247,78 24.251,36
13/05/2002 - 249.013,15 30.194,59
14/05/2002 - 245.990,24 - 17.449,18
15/05/2002 - 241.985,99 33.064,10
16/05/2002 - 240.029,99 6.682,75
17/05/2002 - 237.082,74 11.110,33
20/05/2002 - 233.987,04 56.447,16
21/05/2002 - 237.160,35 - 10.493,86
22/05/2002 - 236.314,17 87.027,60
23/05/2002 -239.991,34 - 10.566,85
24/05/2002 - 235.623,80 19.922,85
27/05/2002 - 234.635,35 19.338,96
28/05/2002 -232.621,39 129.384,08
29/05/2002 - 255.888,15 - 21.542,54
31/05/2002 - 252.828,55 - 22.651,87
03/06/2002 - 248.826,73 80.153,24
04/06/2002 - 255.532,85 10.293,87
05/06/2002 - 251.951,53 - 93.693,72
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VaR Paramétrico - Volatilidade

EQMA
a 5% Total: 0
VaR <
Data VaR R$ Ocorrido Ocorrido

13/06/2001 - 148.825,12 90.689,24 -
14/06/2001 -152.921,27 | - 65.382,79 -
15/06/2001 - 150.462,08 6.090,49 -
18/06/2001 - 150.238,45 30.206,60 -
19/06/2001 -150.734,64 | - 7.943,22 -
20/06/2001 -150.614,65 | - 36.538,43 -
21/06/2001 -147.209,71 20.776,16 -
22/06/2001 -147.843,06 | - 90.751,98 -
25/06/2001 -143.523,81 13.517,49 -
26/06/2001 -144.993,48 | - 14.619,04 -
27/06/2001 -144.885,72 | - 31.121,14 -
28/06/2001 -144.299,34 | - 19.233,42 -
29/06/2001 - 143.884,65 7.720,78 -
02/07/2001 - 144.057,23 76.217,73 -
03/07/2001 -147.828,84 19.932,32 -
04/07/2001 -148.867,23 | - 65.338,46 -
05/07/2001 -144.970,86 | - 32.251,55 -
06/07/2001 -145.198,08 | - 46.995,18 -
09/07/2001 -143.488,20 | - 39.821,29 -
10/07/2001 -141.91949 | - 5.822,34 -
11/07/2001 -142.182,21 31.719,26 -
12/07/2001 -142.578,22 76.140,04 -
13/07/2001 - 145.793,13 2.159,13 -
16/07/2001 - 145.936,88 27.038,94 -
17/07/2001 -146.740,07 | -129.147,10 -
18/07/2001 -140.795,73 | - 4.346,02 -
19/07/2001 -141.127,14 | - 50.332,34 -
20/07/2001 - 140.035,39 145.387,14 -
23/07/2001 -146.805,99 | - 2.232,25 -
24/07/2001 -149.845,44 | - 65.439,15 -
25/07/2001 -146.099,91 | - 30.200,19 -
26/07/2001 -144.871,35 33.555,61 -
27/07/2001 -145.594,50 | - 45.020,88 -
30/07/2001 - 144.685,53 110.537,09 -
31/07/2001 -149.226,10 22.938,82 -
01/08/2001 - 150.468,67 52.863,10 -
02/08/2001 -152.693,41 56.546,92 -
03/08/2001 - 155.185,96 1.953,87 -
06/08/2001 - 155.023,08 | - 30.514,47 -
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07/08/2001 -154.493,66 | - 70.593,68
08/08/2001 -150.060,64 | 10.078,29
09/08/2001 -151.235,48 | - 15.361,21
10/08/2001 -149.640,67 | - 8.233,79
13/08/2001 -149.570,78 | 50.214,15
14/08/2001 -152.480,28 | 16.782,61
15/08/2001 -153.005,30 | 4.634,65
16/08/2001 -152.241,90 | - 62.928,41
17/08/2001 -148.663,20 | - 58.582,21
20/08/2001 -146.407,98 | 12.088,03
21/08/2001 -146.319,36 | 22.729,24
22/08/2001 -146.586,25 | - 4.361,27
23/08/2001 -146.410,49 | - 15.154,73
24/08/2001 -145.764,84 | 32.796,35
27/08/2001 -147.365,36 | 80.362,38
28/08/2001 -152.018,76 | - 23.313,03
29/08/2001 -151.801,99 | - 21.293,40
30/08/2001 -151.497,76 | - 55.284,75
31/08/2001 -148.593,83 | - 31.159,87
03/09/2001 -147.226,11 | 2.748,52
04/09/2001 -147.088,47 | - 21.893,67
05/09/2001 -143.987,02 | - 46.281,33
06/09/2001 -141.521,45 | -120.046,56
07/09/2001 -135.881,32 639,00
10/09/2001 -137.760,93 | - 76.060,34
11/09/2001 -134.376,42 | 25.077,34
12/09/2001 -136.044,88 | - 18.458,01
13/09/2001 -135.812,95 | 7.469,55
14/09/2001 -135.963,58 | 11.904,28
17/09/2001 -135.360,44 | - 22.872,13
18/09/2001 -135.077,60 | - 12.179,40
19/09/2001 -135.293,09 | 63.391,77
20/09/2001 -138.520,95 | - 18.102,74
21/09/2001 -138.885,11 | - 52.758,33
24/09/2001 -137.974,27 | 50.807,98
25/09/2001 -140.021,71 | - 39.631,71
26/09/2001 -139.693,43 | - 23.438,62
27/09/2001 -138.966,59 | - 82.659,10
28/09/2001 -135.499,17 | - 33.808,07
01/10/2001 -134.523,52 | - 27.866,75
02/10/2001 -132.975,27 | - 89.701,08
03/10/2001 -129.302,02 | 82.439,06
04/10/2001 -135.223,74 | 51.650,84
05/10/2001 -139.749,23 | 69.574,61
08/10/2001 -142.136,86 | 1.007,31
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09/10/2001 -142.532,23 | - 5.626,47
10/10/2001 -142.307,76 | 14.545,73
11/10/2001 -142.141,72 | - 10.085,08
12/10/2001 -141.945,61 | 40.858,50
15/10/2001 -143.049,35 | 10.832,51
16/10/2001 -143.176,55 | - 5.724,78
17/10/2001 -143.183,27 | 62.412,06
18/10/2001 -146.573,73 | 18.739,48
19/10/2001 -147.298,80 | 15.945,87
22/10/2001 -147.884,78 | 6.380,48
23/10/2001 -148.135,77 | - 49.986,76
24/10/2001 -144.815,15 | - 4.119,98
25/10/2001 -143.675,06 | - 36.484,76
26/10/2001 -142.313,82 | - 63.709,79
29/10/2001 -139.398,16 | - 53.694,22
30/10/2001 -137.067,61 | - 17.347,54
31/10/2001 -137.029,07 | 16.285,71
01/11/2001 -137.368,06 | - 38.713,31
02/11/2001 -135.556,96 | 49.707,72
05/11/2001 -137.562,86 | - 2.551,10
06/11/2001 -136.446,76 | 1.005,47
07/11/2001 -136.554,74 | - 34.314,59
08/11/2001 -135.346,97 | - 91.685,17
09/11/2001 -130.249,06 | 13.562,76
12/11/2001 -131.895,45 | 53.258,36
13/11/2001 -133.254,02 | 17.881,83
14/11/2001 -133.630,56 | 38.289,50
15/11/2001 -134.216,50 | - 86.613,02
16/11/2001 -128.560,93 | - 763,89
19/11/2001 -129.783,99 | - 51.591,50
20/11/2001 -126.060,85 | 16.062,86
21/11/2001 -127.047,93 | 21.352,13
22/11/2001 -126.864,14 | 66.548,73
23/11/2001 -129.666,33 | 52.682,00
26/11/2001 -132.295,41 | 10.364,82
27/11/2001 -132.561,16 | 18.346,16
28/11/2001 -132.641,95 | - 28.004,11
29/11/2001 -130.610,01 | - 25.663,65
30/11/2001 -128.285,69 | 3.860,34
03/12/2001 -125.896,47 | 118.140,51
04/12/2001 -129.493,03 | 27.053,66
05/12/2001 -130.572,28 | - 35.135,53
06/12/2001 -129.807,00 | 102.645,62
07/12/2001 -135.230,95 | - 80.845,66
10/12/2001 -133.799,52 | - 28.744,03
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11/12/2001 -131.806,06 | 182.843,92
12/12/2001 - 140.596,76 | - 40.258,51
13/12/2001 -142.732,43 | - 12.432,28
14/12/2001 -142.728,11 46.747,83
17/12/2001 - 144.619,27 10.336,55
18/12/2001 - 144.835,52 30.228,07
19/12/2001 -145.470,68 | - 32.558,99
20/12/2001 -144.914,84 39.051,59
21/12/2001 - 146.012,77 12.823,79
24/12/2001 - 145.148,62 54.156,15
25/12/2001 - 147.440,51 6.101,40
26/12/2001 - 148.445,36 26.638,65
27/12/2001 -150.095,26 | - 39.354,62
28/12/2001 -149.600,27 | - 32.898,52
31/12/2001 - 149.326,59 49.677,16
01/01/2002 -152.661,44 | - 53.731,59
02/01/2002 - 149.916,34 39.755,35
03/01/2002 -151.048,91 1.555,64
04/01/2002 -151.068,15 31.430,81
07/01/2002 -150.820,72 7.063,10
08/01/2002 -151.716,89 | - 2.683,73
09/01/2002 -151.084,88 8.708,57
10/01/2002 -151.348,23 | - 23.579,26
11/01/2002 -150.025,12 | -125.262,90
14/01/2002 -144.608,54 | - 35.763,12
15/01/2002 - 143.053,33 22.451,13
16/01/2002 - 144.897,05 60.348,91
17/01/2002 -147.280,12 | - 14.088,03
18/01/2002 -146.909,32 | - 65.218,38
21/01/2002 -143.161,07 48.721,01
22/01/2002 -146.527,33 80.014,09
23/01/2002 -150.466,12 41.471,90
24/01/2002 - 153.965,86 70.532,73
28/01/2002 -157.803,59 | -117.010,11
29/01/2002 -152.830,01 | - 82.662,68
30/01/2002 - 148.468,92 62.467,50
31/01/2002 -152.089,28 64.153,59
01/02/2002 - 155.363,60 24.100,58
04/02/2002 -157.168,75 6.152,99
05/02/2002 -157.377,00 | - 28.523,64
06/02/2002 -154.926,51 16.907,89
07/02/2002 -156.234,63 3.662,85
08/02/2002 -157.051,87 102.675,64
13/02/2002 -160.470,64 78.006,76
14/02/2002 -164.159,43 | - 5.441,12
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15/02/2002 -163.785,17 | - 44.323,92
18/02/2002 - 160.690,42 50.906,48
19/02/2002 -164.111,58 56.864,45
20/02/2002 - 166.638,04 52.337,58
21/02/2002 - 167.340,66 23.389,84
22/02/2002 - 167.899,50 35.727,74
25/02/2002 -167.579,81 43.465,19
26/02/2002 - 169.003,35 22.056,83
27/02/2002 - 168.428,60 7.492,50
28/02/2002 - 168.436,09 96.902,34
01/03/2002 -171.945,78 40.887,74
04/03/2002 -174.808,13 19.692,72
05/03/2002 -177.782,37 | -105.445,77
06/03/2002 -173.767,35 | -115.051,80
07/03/2002 -167.738,25 | - 21.725,25
08/03/2002 -166.34492 | - 1.552,64
11/03/2002 -165.405,36 | 167.918,50
12/03/2002 -172.691,61 53.389,45
13/03/2002 -175.790,75 | - 46.466,33
14/03/2002 -172.379,51 22.108,90
15/03/2002 -172.630,40 2.818,84
18/03/2002 -172.436,57 | - 55.616,11
19/03/2002 - 169.844,70 46.497,66
20/03/2002 -172.579,95 4.612,65
21/03/2002 -174.655,51 | -113.765,93
22/03/2002 - 170.380,69 16.219,72
25/03/2002 -171.871,39 96.655,46
26/03/2002 -175.634,46 84,14
27/03/2002 -176.007,86 | - 30.224,18
28/03/2002 -174.547,55 56.528,36
01/04/2002 -175.521,88 | - 27.897,10
02/04/2002 -174.758,10 | - 86.858,33
03/04/2002 -170.800,11 61.386,83
04/04/2002 -173.102,64 32.671,14
05/04/2002 -175.320,04 10.120,27
08/04/2002 -176.147,26 | - 3.054,21
09/04/2002 -176.536,23 11.877,71
10/04/2002 -176.679,67 26.584,60
11/04/2002 -175.440,16 59.321,17
12/04/2002 -178.077,58 12.477,13
15/04/2002 -178.773,59 73.046,79
16/04/2002 -181.451,43 70.620,48
17/04/2002 -184.128,79 | -101.457,69
18/04/2002 -179.884,21 | - 62.163,03
19/04/2002 -177.376,91 104.603,95
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22/04/2002 - 183.440,26 50.550,42
23/04/2002 -186.542,15 | - 41.397,51
24/04/2002 -183.498,82 | -105.186,39
25/04/2002 -179.421,17 | - 52.509,30
26/04/2002 -178.264,65 31.416,57
29/04/2002 - 178.995,58 10.459,37
30/04/2002 -179.038,47 | - 30.544,72
02/05/2002 -178.620,46 71.180,79
03/05/2002 - 181.753,54 18.472,98
06/05/2002 -184.497,37 | - 66.496,35
07/05/2002 -182.587,68 | 110.846,40
08/05/2002 -185.937,71 | - 14.167,18
09/05/2002 -186.279,21 38.125,49
10/05/2002 - 187.519,50 24.251,36
13/05/2002 - 189.664,67 30.194,59
14/05/2002 -190.053,17 | - 17.449,18
15/05/2002 - 188.247,88 33.064,10
16/05/2002 - 187.799,38 6.682,75
17/05/2002 - 188.398,63 11.110,33
20/05/2002 - 188.464,47 56.447,16
21/05/2002 -191.135,62 | - 10.493,86
22/05/2002 -192.234,75 87.027,60
23/05/2002 -194.699,04 | - 10.566,85
24/05/2002 - 194.296,17 19.922,85
27/05/2002 - 195.580,19 19.338,96
28/05/2002 - 196.428,29 129.384,08
29/05/2002 -202.108,62 | - 21.542,54
31/05/2002 -202.915,01 | - 22.651,87
03/06/2002 - 202.559,92 80.153,24
04/06/2002 - 205.665,80 10.293,87
05/06/2002 -205.465,09 | - 93.693,72
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VaR Paramétrico - Volatilidade

EWMA
a 5% Total: 0
VaR <
Data VaR R$ Ocorrido Ocorrido

13/06/2001 - 169.199,89 90.689,24 -
14/06/2001 -172.332,34 | - 65.382,79 -
15/06/2001 - 168.801,27 6.090,49 -
18/06/2001 -166.041,74 30.206,60 -
19/06/2001 -164.945,61 | - 7.943,22 -
20/06/2001 -162.298,64 | - 36.538,43 -
21/06/2001 - 159.825,51 20.776,16 -
22/06/2001 -157.995,26 | - 90.751,98 -
25/06/2001 - 158.064,24 13.517,49 -
26/06/2001 -156.214,58 | - 14.619,04 -
27/06/2001 -153.798,21 | - 31.121,14 -
28/06/2001 -151.250,29 | - 19.233,42 -
29/06/2001 - 148.766,69 7.720,78 -
02/07/2001 -146.678,34 76.217,73 -
03/07/2001 - 154.654,28 19.932,32 -
04/07/2001 -153.004,75 | - 65.338,46 -
05/07/2001 -152.969,66 | - 32.251,55 -
06/07/2001 -151.245,50 | - 46.995,18 -
09/07/2001 -148.144,39 | - 39.821,29 -
10/07/2001 -145.452,83 | - 5.822,34 -
11/07/2001 -143.642,76 31.719,26 -
12/07/2001 -142.207,21 76.140,04 -
13/07/2001 -147.870,90 2.159,13 -
16/07/2001 - 145.576,99 27.038,94 -
17/07/2001 -144.351,86 | -129.147,10 -
18/07/2001 -149.795,11 | - 4.346,02 -
19/07/2001 -147.250,45 | - 50.332,34 -
20/07/2001 -144.591,41 145.387,14 -
23/07/2001 -165.348,00 | - 2.232,25 -
24/07/2001 -164.882,89 | - 65.439,15 -
25/07/2001 -162.442,90 | - 30.200,19 -
26/07/2001 - 159.037,89 33.555,61 -
27/07/2001 -157.931,30 | - 45.020,88 -
30/07/2001 - 154.949,95 110.537,09 -
31/07/2001 - 165.020,89 22.938,82 -
01/08/2001 -162.942,81 52.863,10 -
02/08/2001 -164.804,21 56.546,92 -
03/08/2001 -167.039,71 1.953,87 -
06/08/2001 -164.604,89 | - 30.514,47 -
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07/08/2001 -162.013,37 | - 70.593,68
08/08/2001 - 161.863,39 10.078,29
09/08/2001 -160.045,46 | - 15.361,21
10/08/2001 -157.114,37 | - 8.233,79
13/08/2001 -154.728,12 50.214,15
14/08/2001 - 158.864,70 16.782,61
15/08/2001 - 156.870,70 4.634,65
16/08/2001 -154.611,17 | - 62.928,41
17/08/2001 -152.647,87 | - 58.582,21
20/08/2001 - 149.909,63 12.088,03
21/08/2001 - 148.549,08 22.729,24
22/08/2001 -148.573,46 | - 4.361,27
23/08/2001 -146.097,01 | - 15.154,73
24/08/2001 - 143.868,12 32.796,35
27/08/2001 - 144.959,52 80.362,38
28/08/2001 -156.307,43 | - 23.313,03
29/08/2001 -153.337,69 | - 21.293,40
30/08/2001 -151.192,03 | - 55.284,75
31/08/2001 -148.689,18 | - 31.159,87
03/09/2001 - 145.868,34 2.748,52
04/09/2001 -143.595,83 | - 21.893,67
05/09/2001 -142.663,34 | - 46.281,33
06/09/2001 -142.383,68 | -120.046,56
07/09/2001 -148.126,72 639,00
10/09/2001 -145.980,59 | - 76.060,34
11/09/2001 - 143.806,90 25.077,34
12/09/2001 -143.431,99 | - 18.458,01
13/09/2001 - 141.247,54 7.469,55
14/09/2001 - 139.320,70 11.904,28
17/09/2001 -137.320,84 | - 22.872,13
18/09/2001 -135.244,06 | - 12.179,40
19/09/2001 -134.079,39 63.391,77
20/09/2001 -140.763,08 | - 18.102,74
21/09/2001 -138.689,95 | - 52.758,33
24/09/2001 -137.649,11 50.807,98
25/09/2001 -139.077,16 | - 39.631,71
26/09/2001 -136.825,71 | - 23.438,62
27/09/2001 -134.253,92 | - 82.659,10
28/09/2001 -133.758,87 | - 33.808,07
01/10/2001 -131.126,09 | - 27.866,75
02/10/2001 -128.954,91 | - 89.701,08
03/10/2001 -129.018,95 82.439,06
04/10/2001 - 143.957,58 51.650,84
05/10/2001 - 148.669,96 69.574,61
08/10/2001 -152.586,03 1.007,31
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09/10/2001 -150.323,79 | - 5.626,47
10/10/2001 -148.214,63 | 14.545,73
11/10/2001 -146.293,86 | - 10.085,08
12/10/2001 -143.994,77 | 40.858,50
15/10/2001 -144.538,01 | 10.832,51
16/10/2001 -142.535,43 | - 5.724,78
17/10/2001 -140.608,14 | 62.412,06
18/10/2001 -146.102,49 | 18.739,48
19/10/2001 -144.448,99 | 15.945,87
22/10/2001 -143.566,99 | 6.380,48
23/10/2001 -141.709,15 | - 49.986,76
24/10/2001 -141.016,46 | - 4.119,98
25/10/2001 -139.189,91 | - 36.484,76
26/10/2001 -136.511,20 | - 63.709,79
29/10/2001 -135.131,84 | - 53.694,22
30/10/2001 -133.134,80 | - 17.347,54
31/10/2001 -132.352,11 | 16.285,71
01/11/2001 -130.807,18 | - 38.713,31
02/11/2001 -128.504,83 | 49.707,72
05/11/2001 -129.844,93 | - 2.551,10
06/11/2001 -127.805,82 |  1.005,47
07/11/2001 -126.008,18 | - 34.314,59
08/11/2001 -123.676,91 | - 91.685,17
09/11/2001 -129.203,61 | 13.562,76
12/11/2001 -127.922,40 | 53.258,36
13/11/2001 -129.602,86 | 17.881,83
14/11/2001 -127.916,00 | 38.289,50
15/11/2001 -127.149,77 | - 86.613,02
16/11/2001 -134.347,18 | - 763,89
19/11/2001 -132.400,03 | - 51.591,50
20/11/2001 -131.862,13 | 16.062,86
21/11/2001 -131.186,09 | 21.352,13
22/11/2001 -129.885,58 | 66.548,73
23/11/2001 -133.255,46 | 52.682,00
26/11/2001 -135.505,20 | 10.364,82
27/11/2001 -134.108,13 | 18.346,16
28/11/2001 -133.562,78 | - 28.004,11
29/11/2001 -131.390,03 | - 25.663,65
30/11/2001 -129.840,38 | 3.860,34
03/12/2001 -129.616,75 | 118.140,51
04/12/2001 -136.875,60 | 27.053,66
05/12/2001 -136.809,17 | - 35.135,53
06/12/2001 -133.995,04 | 102.645,62
07/12/2001 -154.884,32 | - 80.845,66
10/12/2001 -152.140,25 | - 28.744,03
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11/12/2001 -149.571,24 | 182.843,92
12/12/2001 -172.212,97 | - 40.258,51
13/12/2001 -169.272,58 | - 12.432,28
14/12/2001 -166.856,03 | 46.747,83
17/12/2001 -167.138,51 | 10.336,55
18/12/2001 -165.096,12 | 30.228,07
19/12/2001 -163.510,37 | - 32.558,99
20/12/2001 -160.707,35 | 39.051,59
21/12/2001 -160.227,20 | 12.823,79
24/12/2001 -158.927,82 | 54.156,15
25/12/2001 -160.411,97 | 6.101,40
26/12/2001 -159.205,83 | 26.638,65
27/12/2001 -159.241,35 | - 39.354,62
28/12/2001 -157.963,93 | - 32.898,52
31/12/2001 -155.419,66 | 49.677,16
01/01/2002 -159.834,70 | - 53.731,59
02/01/2002 -157.227,02 | 39.755,35
03/01/2002 -156.573,96 | 1.555,64
04/01/2002 -154.121,37 | 31.430,81
07/01/2002 -153.207,28 | 7.063,10
08/01/2002 -152.127,80 | - 2.683,73
09/01/2002 -149.870,11 | 8.708,57
10/01/2002 -148.373,89 | - 23.579,26
11/01/2002 -145.484,18 | -125.262,90
14/01/2002 -147.028,25 | - 35.763,12
15/01/2002 -144.776,92 | 22.451,13
16/01/2002 -145.152,39 | 60.348,91
17/01/2002 -147.096,33 | - 14.088,03
18/01/2002 -144.362,29 | - 65.218,38
21/01/2002 -142.179,94 | 48.721,01
22/01/2002 -146.492,42 | 80.014,09
23/01/2002 -151.406,92 | 41.471,90
24/01/2002 -155.844,92 | 70.532,73
28/01/2002 -160.736,32 | -117.010,11
29/01/2002 -159.853,30 | - 82.662,68
30/01/2002 -158.152,83 | 62.467,50
31/01/2002 -160.785,36 | 64.153,59
01/02/2002 -164.987,76 | 24.100,58
04/02/2002 -164.731,39 |  6.152,99
05/02/2002 -162.491,60 | - 28.523,64
06/02/2002 -159.254,69 | 16.907,89
07/02/2002 -158.398,99 | 3.662,85
08/02/2002 -157.208,77 | 102.675,64
13/02/2002 -162.389,05 | 78.006,76
14/02/2002 -165.453,51 | - 5.441,12
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15/02/2002 -162.353,30 | - 44.323,92
18/02/2002 -158.889,90 | 50.906,48
19/02/2002 -163.628,83 | 56.864,45
20/02/2002 -164.618,67 | 52.337,58
21/02/2002 -165.914,42 | 23.389,84
22/02/2002 -164.015,82 | 35.727,74
25/02/2002 -162.216,18 | 43.465,19
26/02/2002 -161.658,57 | 22.056,83
27/02/2002 -159.754,06 | 7.492,50
28/02/2002 -157.724,47 | 96.902,34
01/03/2002 -165.361,98 | 40.887,74
04/03/2002 -167.187,38 | 19.692,72
05/03/2002 -171.971,55 | - 105.445,77
06/03/2002 -169.893,83 | -115.051,80
07/03/2002 -172.020,11 | - 21.725,25
08/03/2002 -169.434,03 | - 1.552,64
11/03/2002 -166.715,08 | 167.918,50
12/03/2002 -183.455,36 | 53.389,45
13/03/2002 -182.816,14 | - 46.466,33
14/03/2002 -179.654,72 | 22.108,90
15/03/2002 -177.458,65 | 2.818,84
18/03/2002 -174.600,60 | - 55.616,11
19/03/2002 -170.827,17 | 46.497,66
20/03/2002 -173.556,86 | 4.612,65
21/03/2002 -175.568,46 | -113.765,93
22/03/2002 -172.790,38 | 16.219,72
25/03/2002 -171.396,52 | 96.655,46
26/03/2002 -175.498,22 84,14
27/03/2002 -172.844,82 | - 30.224,18
28/03/2002 -169.350,73 | 56.528,36
01/04/2002 -169.300,32 | - 27.897,10
02/04/2002 -166.168,34 | - 86.858,33
03/04/2002 -163.915,51 | 61.386,83
04/04/2002 -164.462,06 | 32.671,14
05/04/2002 -165.883,31 | 10.120,27
08/04/2002 -164.378,31 | - 3.054,21
09/04/2002 -163.920,07 | 11.877,71
10/04/2002 -162.000,66 | 26.584,60
11/04/2002 -160.344,57 | 59.321,17
12/04/2002 -162.577,27 | 12.477,13
15/04/2002 -161.777,56 | 73.046,79
16/04/2002 -163.863,10 | 70.620,48
17/04/2002 -165.453,28 | -101.457,69
18/04/2002 -164.641,89 | - 62.163,03
19/04/2002 -162.028,66 | 104.603,95
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22/04/2002 -175.781,41 | 50.550,42
23/04/2002 -176.534,02 | - 41.397,51
24/04/2002 -173.273,47 | -105.186,39
25/04/2002 -171.231,87 | - 52.509,30
26/04/2002 -168.036,32 | 31.416,57
29/04/2002 -166.438,83 | 10.459,37
30/04/2002 -164.019,97 | - 30.544,72
02/05/2002 -162.056,16 | 71.180,79
03/05/2002 -167.526,97 | 18.472,98
06/05/2002 -170.288,04 | - 66.496,35
07/05/2002 -167.569,65 | 110.846,40
08/05/2002 -173.013,59 | - 14.167,18
09/05/2002 -173.656,67 | 38.125,49
10/05/2002 -173.403,43 | 24.251,36
13/05/2002 -176.065,75 | 30.194,59
14/05/2002 -173.928,39 | - 17.449,18
15/05/2002 -171.097,17 | 33.064,10
16/05/2002 -169.714,17 | 6.682,75
17/05/2002 -167.630,31 | 11.110,33
20/05/2002 -165.441,48 | 56.447,16
21/05/2002 -167.685,18 | - 10.493,86
22/05/2002 -167.086,88 | 87.027,60
23/05/2002 -169.686,84 | - 10.566,85
24/05/2002 -166.598,75 | 19.922,85
27/05/2002 -165.899,87 | 19.338,96
28/05/2002 -164.475,89 | 129.384,08
29/05/2002 -180.926,75 | - 21.542,54
31/05/2002 -178.763,44 | - 22.651,87
03/06/2002 -175.933,94 | 80.153,24
04/06/2002 -180.675,53 | 10.293,87
05/06/2002 -178.143,35 | - 93.693,72
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Anexo 2 — Tabela com os resultados do periodo

de 2008

A sistemética das colunas segue a mesma explicacdo apresentada no

Anexo 1.

VaR Historico

a 1% ‘ Total: 10
VaR <
Data VaR VaR R$ Ocorrido Ocorrido
10/03/2008 | -4,56% | (2.567.011,01) | 1.053.080,19 0
11/03/2008 | -4,56% | (2.615.022,88) | (1.712.546,46) 0
12/03/2008 | -4,56% | (2.536.944,72) | (1.815.130,61) 0
13/03/2008 | -4,56% | (2.454.189,54) | (754.011,76) 0
14/03/2008 | -4,56% | (2.419.812,75)| 1.777.310,17 0
17/03/2008 | -4,56% | (2.500.843,62) | (5.466.936,21) 1
18/03/2008 | -4,56% | (2.251.595,86) | 2.488.663,20 0
19/03/2008 | -5,47% | (2.836.863,69) | (2.820.448,80) 0
20/03/2008 | -5,47% | (2.682.621,91) | 3.751.941,98 0
24/03/2008 | -5,63% | (2.972.535,38) - 0
25/03/2008 | -5,63% |(2.972.535,38) | 1.079.650,73 0
26/03/2008 | -5,63% | (3.033.310,58) 710.798,29 0
27/03/2008 | -5,63% |(3.073.322,51) | 1.170.058,36 0
28/03/2008 | -5,63% | (3.139.186,89) | (465.664,23) 0
31/03/2008 | -5,63% |(3.112.973,94) | 2.816.736,09 0
01/04/2008 | -5,63% | (3.271.532,34) | (1.627.920,99) 0
02/04/2008 | -5,63% | (3.179.894,17) 333.271,92 0
03/04/2008 | -5,63% | (3.198.654,55) 529.384,42 0
04/04/2008 | -5,63% | (3.228.454,42) | 1.379.102,98 0
07/04/2008 | -5,63% | (3.306.086,24) 690.782,05 0
08/04/2008 | -5,63% | (3.344.971,43) 572.443,98 0
09/04/2008 | -5,63% | (3.377.195,18) | (587.338,08) 0
10/04/2008 | -5,63% | (3.344.133,01) | (389.326,34) 0
11/04/2008 | -5,63% | (3.322.217,24) | 1.969.586,43 0
14/04/2008 | -5,63% | (3.433.088,28) 180.559,41 0
15/04/2008 | -5,63% | (3.443.252,25) | 2.079.153,89 0
16/04/2008 | -5,63% | (3.560.291,02) 752.400,48 0
17/04/2008 | -5,63% | (3.602.644,79) 583.382,78 0
18/04/2008 | -5,63% | (3.635.484,31) | (104.842,91) 0
22/04/2008 | -5,63% |(3.629.582,54) | (384.519,71) 0
23/04/2008 | -5,63% | (3.607.937,33) | (301.487,01) 0
24/04/2008 | -5,63% | (3.590.966,17) 858.081,18 0
25/04/2008 | -5,63% | (3.639.268,87) | (2.644.300,98) 0
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28/04/2008 | -5,63% | (3.490.417,11) | 755.365,37 0
29/04/2008 | -5,63% | (3.532.937,79) | (678.097,88) 0
30/04/2008 | -5,63% |(3.494.766,62) | 648.068,83 0
02/05/2008 | -5,63% | (3.531.247,41) | (1.055.502,88) 0
05/05/2008 | -5,63% | (3.471.831,53) | (826.969,20) 0
06/05/2008 | -5,63% | (3.425.280,16) | (2.459.870,94) 0
07/05/2008 | -5,63% | (3.286.810,25) | 2.797.273,92 0
08/05/2008 | -5,63% | (3.444.273,09) | 250.842,33 0
09/05/2008 | -5,63% | (3.458.393,39) | 492.641,58 0
12/05/2008 | -5,63% | (3.486.124,94) | 319.323,98 0
13/05/2008 | -5,63% | (3.504.100,18) | (2.459.129,89) 0
14/05/2008 | -5,63% | (3.365.671,98) | 1.670.011,39 0
15/05/2008 | -5,63% | (3.459.679,49) | (3.655.771,81) 1
16/05/2008 | -5,63% | (3.253.890,48) | (553.135,26) 0
19/05/2008 | -5,94% | (3.402.791,05) | 1.274.270,91 0
20/05/2008 | -5,94% | (3.478.528,92) | 1.829.025,51 0
21/05/2008 | -5,94% | (3.587.239,30) | 1.478.999,13 0
23/05/2008 | -5,94% | (3.675.145,44) | (136.961,50) 0
26/05/2008 | -5,94% | (3.667.004,96) | 148.603,57 0
27/05/2008 | -5,94% | (3.675.837,40) | 273.195,14 0
28/05/2008 | -5,94% | (3.692.075,09) | 1.747.394,87 0
29/05/2008 | -5,94% | (3.795.933,66) | (289.706,11) 0
30/05/2008 | -5,94% |(3.778.714,62) | 908.015,92 0
02/06/2008 | -5,94% | (3.832.683,67) | 625.676,61 0
03/06/2008 | -5,94% | (3.869.871,53)| 4.944,52 0
04/06/2008 | -5,94% | (3.870.165,41) | 621.633,22 0
05/06/2008 | -5,94% | (3.907.112,95) | (812.732,84) 0
06/06/2008 | -5,94% | (3.858.807,17) | (113.851,02) 0
09/06/2008 | -5,94% | (3.852.040,29) | (809.560,97) 0
10/06/2008 | -5,94% | (3.803.923,04) | (752.625,13) 0
11/06/2008 | -5,94% | (3.759.189,84) | 1.426.866,81 0
12/06/2008 | -5,94% | (3.843.997,42) | 2.285.278,10 0
13/06/2008 | -5,94% | (3.979.825,75) | (331.500,00) 0
16/06/2008 | -5,94% | (3.960.122,63) | (95.002,27) 0
17/06/2008 | -5,94% | (3.954.476,06) | 1.633.146,46 0
18/06/2008 | -5,94% | (4.051.544,13) | (200.159,13) 0
19/06/2008 | -5,94% | (4.039.647,43) | (1.317.483,52) 0
20/06/2008 | -5,94% |(3.961.341,17)| 635.693,03 0
23/06/2008 | -5,94% |(3.999.124,37) | 979.051,91 0
24/06/2008 | -5,94% | (4.057.315,53) | (2.240.515,60) 0
25/06/2008 | -5,94% | (3.924.147,72) | 4.035.199,19 0
26/06/2008 | -5,94% | (4.163.984,76) | (309.175,30) 0
27/06/2008 | -5,94% | (4.145.608,54) | 929.521,51 0
30/06/2008 | -5,94% | (4.200.855,80) | 1.465.925,16 0
01/07/2008 | -5,94% | (4.287.984,87) | (739.183,60) 0
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02/07/2008 | -5,94% | (4.244.050,58) | 1.242.097,34 0
03/07/2008 | -5,94% |(4.317.876,17) | 367.575,29 0
04/07/2008 | -5,94% | (4.339.723,46) | 912.233,01 0
07/07/2008 | -5,94% | (4.393.943,15) | 400.628,53 0
08/07/2008 | -5,94% | (4.417.755,00) | (406.979,34) 0
09/07/2008 | -5,94% | (4.393.565,68) | 2.025.731,45 0
10/07/2008 | -5,94% | (4.513.967,53) | 2.447.828,00 0
11/07/2008 | -5,94% | (4.659.457,20) | 809.475,90 0
14/07/2008 | -5,94% | (4.707.569,40) | (360.674,19) 0
15/07/2008 | -5,94% | (4.686.132,29) | (2.036.079,67) 0
16/07/2008 | -5,94% | (4.565.115,38) | (848.386,17) 0
17/07/2008 | -5,94% | (4.514.690,50) | 154.397,95 0
18/07/2008 | -5,94% | (4.523.867,34) | (1.577.584,71) 0
21/07/2008 | -5,94% | (4.430.101,64) | 1.666.568,23 0
22/07/2008 | -5,94% | (4.529.156,18) | (2.712.682,38) 0
23/07/2008 | -5,94% | (4.367.924,56) | 439.172,59 0
24/07/2008 | -5,94% |(4.394.027,32) | (4.392,16) 0
25/07/2008 | -5,94% | (4.393.766,27) | (2.157.677,05) 0
28/07/2008 | -5,94% | (4.265.522,07) | (2.261.358,93) 0
29/07/2008 | -5,94% | (4.131.115,42) | 3.038.215,55 0
30/07/2008 | -5,94% | (4.311.695,51) | (876.546,85) 0
31/07/2008 | -5,94% | (4.259.596,86) | (967.289,70) 0
01/08/2008 | -5,94% | (4.202.104,81) | (2.298.765,83) 0
04/08/2008 | -5,94% | (4.065.474,82) | (1.220.463,78) 0
05/08/2008 | -5,94% |(3.992.935,06) | 84.969,85 0
06/08/2008 | -5,94% | (3.997.985,34) | (552.930,70) 0
07/08/2008 | -5,94% |(3.965.121,23) | (168.130,81) 0
08/08/2008 | -5,94% | (3.955.128,16) | 2.268.927,16 0
11/08/2008 | -5,94% | (4.089.984,65) | (650.225,66) 0
12/08/2008 | -5,94% | (4.051.337,68) | (339.209,17) 0
13/08/2008 | -5,94% | (4.031.176,37) | (2.857.827,72) 0
14/08/2008 | -5,94% | (3.861.317,85)| (47.778,23) 0
15/08/2008 | -5,94% | (3.858.478,09) | 202.426,91 0
18/08/2008 | -5,94% | (3.870.509,59) | 2.348.219,95 0
19/08/2008 | -5,94% | (4.010.078,94) | (2.228.073,36) 0
20/08/2008 | -5,94% | (3.877.650,65) | 312.663,80 0
21/08/2008 | -5,94% | (3.896.234,21) | 588.034,95 0
22/08/2008 | -5,94% | (3.931.184,79) | (2.315.649,81) 0
25/08/2008 | -5,94% | (3.793.551,29) | (3.532.645,35) 0
26/08/2008 | -5,94% | (3.583.584,16) | (1.916.093,87) 0
27/08/2008 | -5,94% | (3.469.698,75) | 175.271,45 0
28/08/2008 | -5,94% | (3.480.116,23) | 789.524,03 0
29/08/2008 | -5,94% | (3.527.042,56) | (195.796,13) 0
01/09/2008 | -5,94% | (3.515.405,18) - 0
02/09/2008 | -5,94% | (3.515.405,18) | 595.054,28 0
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03/09/2008 | -5,94% | (3.550.772,96) | 131.039,15 0
04/09/2008 | -5,94% | (3.558.561,44) | 759.569,78 0
05/09/2008 | -5,94% | (3.603.707,40) | (524.500,42) 0
08/09/2008 | -5,94% | (3.572.533,07) | (290.674,85) 0
09/09/2008 | -5,94% | (3.555.256,46) | (3.083.756,94) 0
10/09/2008 | -5,94% | (3.371.969,56) | (216.432,01) 0
11/09/2008 | -5,94% | (3.359.105,66) | 1.790.554,30 0
12/09/2008 | -5,94% | (3.465.529,46) | (1.915.990,05) 0
15/09/2008 | -5,94% | (3.351.650,23) | (557.306,85) 0
16/09/2008 | -5,94% | (3.318.526,01) | (3.040.388,05) 0
17/09/2008 | -5,94% | (3.137.816,80) | (668.885,91) 0
18/09/2008 | -5,94% | (3.098.060,74) | 391.212,35 0
19/09/2008 | -5,94% | (3.121.312,93) | 1.396.110,15 0
22/09/2008 | -5,94% | (3.204.292,45) | 3.674.602,47 0
23/09/2008 | -5,94% | (3.422.696,98) | (1.266.287,08) 0
24/09/2008 | -5,94% | (3.347.433,65) | (2.924.455,69) 0
25/09/2008 | -5,94% | (3.173.615,02) | (3.453.182,77) 1
26/09/2008 | -5,94% | (2.968.370,84) | 255.149,10 0
29/09/2008 | -6,09% | (3.059.332,37)| 755.680,12 0
30/09/2008 | -6,09% |(3.105.388,20) | (136.512,06) 0
01/10/2008 | -6,09% | (3.097.068,31) | (749.517,72) 0
02/10/2008 | -6,09% | (3.051.388,05) | (2.016.718,88) 0
03/10/2008 | -6,09% | (2.928.476,69) | (489.101,94) 0
06/10/2008 | -6,09% | (2.898.667,78) | 1.070.722,15 0
07/10/2008 | -6,09% |(2.963.924,23) | 614.281,41 0
08/10/2008 | -6,09% | (3.001.362,35) | (1.387.993,43) 0
09/10/2008 | -6,09% | (2.916.769,42) | (1.111.475,24) 0
10/10/2008 | -6,09% | (2.849.029,22) | 512.807,43 0
13/10/2008 | -6,09% | (2.880.282,89) | 3.032.154,55 0
14/10/2008 | -6,09% | (3.065.081,20) | 1.398.915,90 0
15/10/2008 | -6,09% | (3.150.339,81) | (620.357,88) 0
16/10/2008 | -6,09% | (3.112.531,36) | (1.385.344,62) 0
17/10/2008 | -6,09% | (3.028.099,86) | (135.123,14) 0
20/10/2008 | -6,09% | (3.019.864,62) | 1.663.255,20 0
21/10/2008 | -6,09% |(3.121.233,71) | 547.444,01 0
22/10/2008 | -6,09% | (3.154.598,34) | (431.626,41) 0
23/10/2008 | -6,09% | (3.128.292,35) | (461.834,72) 0
24/10/2008 | -6,09% | (3.100.145,28) | (1.811.006,06) 0
27/10/2008 | -5,94% | (2.915.698,32) | (913.458,49) 0
28/10/2008 | -5,94% | (2.861.405,79) | (2.105.009,54) 0
29/10/2008 | -5,94% |(2.736.291,95) | 433.459,85 0
30/10/2008 | -5,94% | (2.762.055,17) | (1.496.654,79) 0
31/10/2008 | -5,94% | (2.673.099,65) | (2.736.873,47) 1
03/11/2008 | -5,94% | (2.510.430,20) | 1.764.879,17 0
04/11/2008 | -6,09% | (2.681.770,10) | 1.959.567,50 0
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05/11/2008 | -6,09% | (2.801.198,31) | 1.362.405,43 0
06/11/2008 | -6,09% | (2.884.231,75) | (4.344.900,74) 1
07/11/2008 | -6,09% | (2.619.426,54) | 1.218.117,75 0
10/11/2008 | -6,62% | (2.926.790,70) | (3.523.808,03) 1
11/11/2008 | -6,62% | (2.693.441,24) | 2.691.184,56 0
12/11/2008 | -7,03% | (3.050.199,14) | 4.353.912,24 0
13/11/2008 | -7,03% | (3.356.445,09) | (1.276.869,35) 0
14/11/2008 | -7,03% | (3.266.632,52) | (2.620.440,57) 0
17/11/2008 | -7,03% | (3.082.315,68) | 581.022,18 0
18/11/2008 | -7,03% | (3.123.183,68) | 1.898.315,20 0
19/11/2008 | -7,03% | (3.256.707,58) | (1.360.698,37) 0
20/11/2008 | -7,03% | (3.160.998,63) | (5.530.001,39) 1
21/11/2008 | -7,03% | (2.772.028,80) | 2.717.908,63 0
24/11/2008 | -8,73% | (3.677.987,56) | (428.010,74) 0
25/11/2008 | -8,73% | (3.640.620,02) | (3.819.612,90) 1
26/11/2008 | -8,73% | (3.307.148,21) | (993.397,85) 0
27/11/2008 | -9,40% | (3.469.040,14) | (2.719.828,80) 0
28/11/2008 | -9,40% | (3.213.253,29) | (1.636.861,63) 0
01/12/2008 | -9,40% | (3.059.314,30) | (994.421,87) 0
02/12/2008 | -9,40% | (2.965.793,69) | (1.022.939,87) 0
03/12/2008 | -9,40% | (2.869.591,10) | (605.824,75) 0
04/12/2008 | -9,40% | (2.812.616,19) | 3.961.164,72 0
05/12/2008 | -9,40% | (3.185.144,73) | 250.248,35 0
08/12/2008 | -9,40% | (3.208.679,39) | (5.056.498,41) 1
09/12/2008 | -9,40% |(2.733.139,96) | (21.573,07) 0
10/12/2008 | -9,58% | (2.781.080,82) | 764.521,09 0
11/12/2008 | -9,58% | (2.854.295,87) | 3.282.727,17 0
12/12/2008 | -9,58% | (3.168.669,19) | (170.650,42) 0
15/12/2008 | -9,58% | (3.152.326,70) | (3.204.939,20) 1
16/12/2008 | -9,58% | (2.845.402,81) | (803.209,91) 0
17/12/2008 | -10,27% | (2.968.114,87) | (1.828.836,89) 0
18/12/2008 | -10,27% | (2.780.345,49) | (2.022.070,49) 0
19/12/2008 | -10,27% | (2.572.736,54) | 3.655.858,08 0
22/12/2008 | -10,27% | (2.948.088,87) | 1.034.947,50 0
23/12/2008 | -10,27% | (3.054.348,45) | 2.201.038,44 0
24/12/2008 | -10,27% | (3.280.332,31) | (547.509,00) 0
26/12/2008 | -10,27% | (3.224.118,75) | 493.431,36 0
29/12/2008 | -10,27% | (3.274.780,08) | 1.785.344,16 0
30/12/2008 | -10,27% | (3.458.083,99) | (2.528.230,37) 0
31/12/2008 | -10,27% | (3.198.506,86) | (1.523.152,76) 0
02/01/2009 | -10,27% | (3.042.122,52) | (425.629,98) 0
05/01/2009 | -10,27% | (2.998.422,46) | 752.338,01 0
06/01/2009 | -10,27% | (3.075.666,12) | 314.804,29 0
07/01/2009 | -10,27% | (3.107.987,54) | (2.564.281,49) 0
08/01/2009 | -10,27% | (2.844.708,98) | 664.420,32 0
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09/01/2009 | -10,27% | (2.912.925,99) | (95.614,05) 0
12/01/2009 | -10,27% | (2.903.109,16) | (179.167,39) 0
13/01/2009 | -10,27% | (2.884.713,78) | (1.271.269,45) 0
14/01/2009 | -10,27% | (2.754.190,67) | (831.040,32) 0
15/01/2009 | -10,27% | (2.668.866,54) - 0
16/01/2009 | -10,27% | (2.668.866,54) | (1.967.973,02) 0
19/01/2009 | -10,27% | (2.466.811,85) | 3.269.401,05 0
20/01/2009 | -10,27% | (2.802.486,07) | 599.134,79 0
21/01/2009 | -10,27% | (2.864.000,12) | 959.783,77 0
22/01/2009 | -10,27% | (2.962.542,53) | (271.987,31) 0
23/01/2009 | -10,27% | (2.934.617,19) | 260.520,01 0
26/01/2009 | -10,27% | (2.961.365,17) | (1.799.007,10) 0
27/01/2009 | -10,27% | (2.776.658,46) | (356.770,92) 0
28/01/2009 | -10,27% | (2.740.028,26) | 124.931,03 0
29/01/2009 | -10,27% | (2.752.855,12) | (390.909,31) 0
30/01/2009 | -10,27% | (2.712.719,88) | (568.363,46) 0
02/02/2009 | -10,27% | (2.654.365,17) | 3.036.643,99 0
03/02/2009 | -10,27% | (2.966.141,88) | 161.637,72 0
04/02/2009 | -10,27% | (2.982.737,46) | 1.875.878,37 0
05/02/2009 | -10,27% | (3.175.336,65) | (309.772,57) 0
06/02/2009 | -10,27% | (3.143.531,85) | 316.672,03 0
09/02/2009 | -10,27% | (3.176.045,03) | (326.530,06) 0
10/02/2009 | -10,27% | (3.142.519,71) | 1.572.072,44 0
11/02/2009 | -10,27% | (3.303.926,70) | 544.322,66 0
12/02/2009 | -10,27% | (3.359.813,11) | (804.011,68) 0
13/02/2009 | -10,27% | (3.277.264,05) | (186.249,33) 0
16/02/2009 | -10,27% | (3.258.141,55) | (1.700.266,64) 0
17/02/2009 | -10,27% | (3.083.572,68) | (1.177.314,71) 0
18/02/2009 | -10,27% | (2.962.696,04) - 0
19/02/2009 | -10,27% | (2.962.696,04) | 758.268,91 0
20/02/2009 | -10,27% | (3.040.548,63) | 419.408,40 0
25/02/2009 | -10,27% | (3.083.609,90) | 267.419,34 0
26/02/2009 | -10,27% | (3.111.066,24) - 0
27/02/2009 | -10,27% | (3.111.066,24) | 2.742.549,28 0
02/03/2009 | -10,27% | (3.392.647,81) | 2.130.151,08 0
03/03/2009 | -10,27% | (3.611.353,56) | 1.101.297,12 0
04/03/2009 | -10,27% | (3.724.425,36) | (1.629.819,87) 0
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VaR Historico

o 5% Total: 30
VaR <
Data VaR VaR RS Ocorrido Ocorrido
10/03/2008 |-3,78% | (2.128.878,87) | 1.053.080,19 0
11/03/2008 | -3,78% | (2.168.696,18) | (1.712.546,46) 0
12/03/2008 |-3,78% | (2.103.944,23) | (1.815.130,61) 0
13/03/2008 | -3,78% | (2.035.313,54) | (754.011,76) 0
14/03/2008 | -3,78% | (2.006.804,11) | 1.777.310,17 0
17/03/2008 | -3,78% | (2.074.004,79) | (5.466.936,21) 1
18/03/2008 | -3,78% | (1.867.298,12) | 2.488.663,20 0
19/03/2008 | -3,79% | (1.966.304,62) | (2.820.448,80) 1
20/03/2008 | -3,79% | (1.859.395,60) | 3.751.941,98 0
24/03/2008 |-3,79% | (2.003.005,86) - 0
25/03/2008 |-3,79% | (2.003.005,86) | 1.079.650,73 0
26/03/2008 | -3,79% | (2.042.536,97) | 710.798,29 0
27/03/2008 |-3,79% | (2.069.479,76) | 1.170.058,36 0
28/03/2008 |-3,79% | (2.113.830,78) | (465.664,23) 0
31/03/2008 |-3,79% | (2.096.179,80) | 2.816.736,09 0
01/04/2008 |-3,79% | (2.202.948,09) | (1.627.920,99) 0
02/04/2008 |-3,79% | (2.141.241,80) | 333.271,92 0
03/04/2008 |-3,79% | (2.153.874,46) | 529.384,42 0
04/04/2008 |-3,79% | (2.173.940,76) | 1.379.102,98 0
07/04/2008 |-3,79% | (2.226.215,61) | 690.782,05 0
08/04/2008 |-3,79% | (2.252.399,69) | 572.443,98 0
09/04/2008 |-3,79% | (2.274.098,16) | (587.338,08) 0
10/04/2008 | -3,79% | (2.251.835,13) | (389.326,34) 0
11/04/2008 | -3,79% | (2.237.077,72) | 1.969.586,43 0
14/04/2008 |-3,79% | (2.311.734,84) | 180.559,41 0
15/04/2008 | -3,79% | (2.318.578,93) | 2.079.153,89 0
16/04/2008 | -3,79% | (2.397.389,20) | 752.400,48 0
17/04/2008 |-3,79% | (2.425.908,92) | 583.382,78 0
18/04/2008 | -3,79% | (2.448.022,02) | (104.842,91) 0
22/04/2008 |-3,79% | (2.444.047,95) | (384.519,71) 0
23/04/2008 |-3,79% | (2.429.472,75) | (301.487,01) 0
24/04/2008 |-3,79% | (2.418.044,89) | 858.081,18 0
25/04/2008 |-3,79% | (2.450.570,43) | (2.644.300,98) 1
28/04/2008 |-3,79% | (2.350.338,28) | 755.365,37 0
29/04/2008 |-3,79% | (2.380.626,03) | (678.097,88) 0
30/04/2008 |-3,79% | (2.353.267,11) | 648.068,83 0
02/05/2008 |-3,79% | (2.377.832,14) | (1.055.502,88) 0
05/05/2008 |-3,79% | (2.337.823,33) | (826.969,20) 0
06/05/2008 |-3,79% | (2.306.477,09) | (2.459.870,94) 1
07/05/2008 |-3,79% | (2.213.235,76) | 2.797.273,92 0
08/05/2008 |-3,79% | (2.320.880,43) | 250.842,33 0
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09/05/2008 | -3,79% | (2.330.395,22) | 492.641,58 0
12/05/2008 |-3,79% | (2.349.081,78) | 319.323,98 0
13/05/2008 | -3,79% | (2.361.194,17) | (2.459.129,89) 1
14/05/2008 | -3,79% | (2.267.916,05) | 1.670.011,39 0
15/05/2008 | -3,80% | (2.337.025,21) | (3.655.771,81) 1
16/05/2008 | -3,80% | (2.198.014,03) | (553.135,26) 0
19/05/2008 | -3,80% | (2.176.981,00) | 1.274.270,91 0
20/05/2008 |-3,80% | (2.225.435,31) | 1.829.025,51 0
21/05/2008 |-3,80% | (2.294.984,23) | 1.478.999,13 0
23/05/2008 |-3,80% | (2.351.223,35) | (136.961,50) 0
26/05/2008 |-3,80% | (2.346.015,37) | 148.603,57 0
27/05/2008 |-3,80% | (2.351.666,04) | 273.195,14 0
28/05/2008 |-3,80% | (2.362.054,32) | 1.747.394,87 0
29/05/2008 |-3,80% | (2.428.499,23) | (289.706,11) 0
30/05/2008 |-3,80% | (2.417.483,12) | 908.015,92 0
02/06/2008 | -3,80% | (2.452.010,53) | 625.676,61 0
03/06/2008 | -3,80% | (2.475.801,96) |  4.944,52 0
04/06/2008 | -3,80% | (2.475.989,98) | 621.633,22 0
05/06/2008 | -3,80% | (2.499.627,66) | (812.732,84) 0
06/06/2008 | -3,80% | (2.468.723,39) | (113.851,02) 0
09/06/2008 | -3,80% | (2.464.394,19) | (809.560,97) 0
10/06/2008 |-3,80% | (2.433.610,54) | (752.625,13) 0
11/06/2008 | -3,80% | (2.404.991,88) | 1.426.866,81 0
12/06/2008 | -3,80% | (2.459.248,66) | 2.285.278,10 0
13/06/2008 | -3,80% | (2.546.146,64) | (331.500,00) 0
16/06/2008 | -3,80% | (2.533.541,32) | (95.002,27) 0
17/06/2008 | -3,80% | (2.529.928,84) | 1.633.146,46 0
18/06/2008 |-3,80% | (2.592.029,44) | (200.159,13) 0
19/06/2008 | -3,80% | (2.584.418,36) | (1.317.483,52) 0
20/06/2008 |-3,80% | (2.534.320,89) | 635.693,03 0
23/06/2008 |-3,80% | (2.558.493,20) | 979.051,91 0
24/06/2008 |-3,80% | (2.595.721,77) | (2.240.515,60) 0
25/06/2008 |-3,80% | (2.510.525,88) | 4.035.199,19 0
26/06/2008 |-3,80% | (2.663.964,83) | (309.175,30) 0
27/06/2008 |-3,80% | (2.652.208,40) | 929.521,51 0
30/06/2008 |-3,80% | (2.687.553,57) | 1.465.925,16 0
01/07/2008 | -3,80% | (2.743.295,56) | (739.183,60) 0
02/07/2008 | -3,80% | (2.715.188,01) | 1.242.097,34 0
03/07/2008 | -3,80% | (2.762.418,91) | 367.575,29 0
04/07/2008 | -3,80% | (2.776.396,01) | 912.233,01 0
07/07/2008 | -3,80% | (2.811.083,78) | 400.628,53 0
08/07/2008 | -3,80% | (2.826.317,73) | (406.979,34) 0
09/07/2008 | -3,80% | (2.810.842,29) | 2.025.731,45 0
10/07/2008 | -3,80% | (2.887.870,98) | 2.447.828,00 0
11/07/2008 |-3,80% | (2.980.949,94) | 809.475,90 0
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14/07/2008 |-3,80% | (3.011.730,36) | (360.674,19) 0
15/07/2008 | -3,80% | (2.998.015,68) | (2.036.079,67) 0
16/07/2008 |-3,80% | (2.920.593,50) | (848.386,17) 0
17/07/2008 |-3,80% | (2.888.333,51) | 154.397,95 0
18/07/2008 | -3,80% | (2.894.204,51) | (1.577.584,71) 0
21/07/2008 |-3,80% | (2.834.216,66) | 1.666.568,23 0
22/07/2008 |-3,80% | (2.897.588,12) | (2.712.682,38) 0
23/07/2008 |-3,80% | (2.794.438,04) | 439.172,59 0
24/07/2008 |-3,80% | (2.811.137,63) | (4.392,16) 0
25/07/2008 |-3,80% | (2.810.970,62) | (2.157.677,05) 0
28/07/2008 |-3,80% | (2.728.924,68) | (2.261.358,93) 0
29/07/2008 |-3,80% | (2.642.936,23) | 3.038.215,55 0
30/07/2008 |-3,80% | (2.758.464,75) | (876.546,85) 0
31/07/2008 |-3,80% | (2.725.133,95) | (967.289,70) 0
01/08/2008 | -3,80% | (2.688.352,64) | (2.298.765,83) 0
04/08/2008 | -3,80% | (2.600.941,79) | (1.220.463,78) 0
05/08/2008 | -3,80% | (2.554.533,50) | 84.969,85 0
06/08/2008 | -3,80% | (2.557.764,49) | (552.930,70) 0
07/08/2008 | -3,80% | (2.536.739,23) | (168.130,81) 0
08/08/2008 | -3,80% | (2.530.346,04) | 2.268.927,16 0
11/08/2008 |-3,80% | (2.616.622,27) | (650.225,66) 0
12/08/2008 |-3,80% | (2.591.897,36) | (339.209,17) 0
13/08/2008 | -3,80% | (2.578.998,89) | (2.857.827,72) 1
14/08/2008 | -3,80% | (2.470.329,64) | (47.778,23) 0
15/08/2008 | -3,86% | (2.507.635,53) | 202.426,91 0
18/08/2008 | -3,86% | (2.515.454,83) | 2.348.219,95 0
19/08/2008 | -3,86% | (2.606.161,33) | (2.228.073,36) 0
20/08/2008 |-3,86% | (2.520.095,83) | 312.663,80 0
21/08/2008 |-3,86% | (2.532.173,33) | 588.034,95 0
22/08/2008 |-3,86% | (2.554.887,81) | (2.315.649,81) 0
25/08/2008 | -3,86% | (2.465.439,42) | (3.532.645,35) 1
26/08/2008 |-3,86% | (2.328.981,20) | (1.916.093,87) 0
27/08/2008 |-3,87% | (2.260.482,85) | 175.271,45 0
28/08/2008 |-3,87% | (2.267.269,76) | 789.524,03 0
29/08/2008 |-3,87% | (2.297.841,92) | (195.796,13) 0
01/09/2008 | -3,87% | (2.290.260,25) - 0
02/09/2008 | -3,87% | (2.290.260,25) | 595.054,28 0
03/09/2008 |-3,87% | (2.313.302,10) | 131.039,15 0
04/09/2008 | -3,87% | (2.318.376,23) | 759.569,78 0
05/09/2008 | -3,87% | (2.347.788,49) | (524.500,42) 0
08/09/2008 | -3,86% | (2.321.799,07) | (290.674,85) 0
09/09/2008 | -3,86% | (2.310.570,95) | (3.083.756,94) 1
10/09/2008 |-3,86% | (2.191.452,29) | (216.432,01) 0
11/09/2008 |-3,87% | (2.188.432,28) | 1.790.554,30 0
12/09/2008 | -3,87% | (2.257.766,59) | (1.915.990,05) 0
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15/09/2008 |-3,87% | (2.183.575,12) | (557.306,85) 0
16/09/2008 | -3,87% | (2.161.994,94) | (3.040.388,05) 1
17/09/2008 |-3,87% | (2.044.264,23) | (668.885,91) 0
18/09/2008 |-3,91% | (2.035.768,70) | 391.212,35 0
19/09/2008 |-3,91% | (2.051.047,96) | 1.396.110,15 0
22/09/2008 |-3,91% | (2.105.574,70) | 3.674.602,47 0
23/09/2008 |-3,91% | (2.249.090,64) | (1.266.287,08) 0
24/09/2008 |-3,91% | (2.199.634,30) | (2.924.455,69) 1
25/09/2008 |-3,91% | (2.085.416,23) | (3.453.182,77) 1
26/09/2008 |-3,94% | (1.965.306,76) | 255.149,10 0
29/09/2008 |-3,94% | (1.976.921,42) | 755.680,12 0
30/09/2008 |-3,94% | (2.006.682,42) | (136.512,06) 0
01/10/2008 |-3,94% | (2.001.306,15) | (749.517,72) 0
02/10/2008 | -3,94% | (1.971.787,86) | (2.016.718,88) 1
03/10/2008 | -3,94% | (1.892.363,30) | (489.101,94) 0
06/10/2008 | -3,94% | (1.873.253,12) | 1.070.722,15 0
07/10/2008 |-3,94% | (1.915.424,86) | 614.281,41 0
08/10/2008 | -3,94% | (1.939.619,10) | (1.387.993,43) 0
09/10/2008 | -3,94% | (1.884.951,24) | (1.111.475,24) 0
10/10/2008 |-3,94% | (1.841.174,39) | 512.807,43 0
13/10/2008 |-3,94% | (1.861.371,96) | 3.032.154,55 0
14/10/2008 |-3,94% | (1.980.797,17) | 1.398.915,90 0
15/10/2008 |-3,94% | (2.035.895,23) | (620.357,88) 0
16/10/2008 | -3,94% | (2.011.461,65) | (1.385.344,62) 0
17/10/2008 |-3,94% | (1.956.898,12) | (135.123,14) 0
20/10/2008 |-3,94% | (1.951.576,12) | 1.663.255,20 0
21/10/2008 |-3,94% | (2.017.085,52) | 547.444,01 0
22/10/2008 |-3,94% | (2.038.647,28) | (431.626,41) 0
23/10/2008 |-3,94% | (2.021.647,14) | (461.834,72) 0
24/10/2008 |-3,94% | (2.003.457,20) | (1.811.006,06) 0
27/10/2008 |-3,94% | (1.931.971,52) | (913.458,49) 0
28/10/2008 |-3,94% | (1.895.996,73) | (2.105.009,54) 1
29/10/2008 |-3,94% | (1.813.095,02) | 433.459,85 0
30/10/2008 |-3,94% | (1.830.314,66) | (1.496.654,79) 0
31/10/2008 |-3,94% | (1.771.367,03) | (2.736.873,47) 1
03/11/2008 | -3,94% | (1.663.571,84) | 1.764.879,17 0
04/11/2008 | -4,06% | (1.788.327,44) | 1.959.567,50 0
05/11/2008 | -4,06% | (1.867.967,64) | 1.362.405,43 0
06/11/2008 | -4,06% | (1.923.338,15) | (4.344.900,74) 1
07/11/2008 | -4,06% | (1.746.753,88) | 1.218.117,75 0
10/11/2008 | -4,06% | (1.796.260,29) | (3.523.808,03) 1
11/11/2008 | -4,06% | (1.653.046,65) | 2.691.184,56 0
12/11/2008 |-4,10% | (1.777.752,67) | 4.353.912,24 0
13/11/2008 | -4,10% | (1.956.242,51) | (1.276.869,35) 0
14/11/2008 | -4,10% | (1.903.896,90) | (2.620.440,57) 1
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17/11/2008 |-4,10% | (1.796.471,21) | 581.022,18 0
18/11/2008 |-4,20% | (1.862.820,20) | 1.898.315,20 0
19/11/2008 | -4,20% | (1.942.460,41) | (1.360.698,37) 0
20/11/2008 | -4,20% | (1.885.374,89) | (5.530.001,39) 1
21/11/2008 |-4,20% | (1.653.374,17) | 2.717.908,63 0
24/11/2008 |-4,25% | (1.790.285,85) | (428.010,74) 0
25/11/2008 |-4,25% | (1.772.096,95) | (3.819.612,90) 1
26/11/2008 |-4,25% | (1.609.777,24) | (993.397,85) 0
27/11/2008 |-4,31% | (1.590.934,03) | (2.719.828,80) 1
28/11/2008 |-4,31% | (1.473.627,80) | (1.636.861,63) 1
01/12/2008 | -4,34% | (1.412.398,39) | (994.421,87) 0
02/12/2008 | -4,75% | (1.499.060,32) | (1.022.939,87) 0
03/12/2008 | -4,75% | (1.450.434,72) | (605.824,75) 0
04/12/2008 | -4,75% | (1.421.636,76) | 3.961.164,72 0
05/12/2008 | -4,75% | (1.609.931,30) | 250.248,35 0
08/12/2008 | -4,75% | (1.621.826,89) | (5.056.498,41) 1
09/12/2008 | -4,75% | (1.381.465,50) | (21.573,07) 0
10/12/2008 | -5,20% | (1.508.734,29) | 764.521,09 0
11/12/2008 |-5,20% | (1.548.453,40) | 3.282.727,17 0
12/12/2008 |-5,20% | (1.719.000,70) | (170.650,42) 0
15/12/2008 |-5,20% | (1.710.134,91) | (3.204.939,20) 1
16/12/2008 |-5,20% | (1.543.628,93) | (803.209,91) 0
17/12/2008 |-5,23% | (1.513.338,85) | (1.828.836,89) 1
18/12/2008 |-5,23% | (1.417.601,76) | (2.022.070,49) 1
19/12/2008 |-5,32% | (1.333.058,80) | 3.655.858,08 0
22/12/2008 |-5,35% | (1.536.557,82) | 1.034.947,50 0
23/12/2008 |-5,35% | (1.591.940,82) | 2.201.038,44 0
24/12/2008 |-5,35% | (1.709.724,67) | (547.509,00) 0
26/12/2008 |-5,35% | (1.680.425,90) | 493.431,36 0
29/12/2008 |-5,35% | (1.706.830,82) | 1.785.344,16 0
30/12/2008 |-5,35% | (1.802.369,68) | (2.528.230,37) 1
31/12/2008 |-5,35% | (1.667.076,86) | (1.523.152,76) 0
02/01/2009 |-5,55% | (1.644.997,29) | (425.629,98) 0
05/01/2009 |-5,55% | (1.621.366,93) | 752.338,01 0
06/01/2009 | -5,55% | (1.663.135,66) | 314.804,29 0
07/01/2009 | -5,55% | (1.680.613,14) | (2.564.281,49) 1
08/01/2009 | -5,55% | (1.538.247,90) | 664.420,32 0
09/01/2009 | -5,61% | (1.591.469,54) | (95.614,05) 0
12/01/2009 |-5,61% | (1.586.106,14) | (179.167,39) 0
13/01/2009 |-5,61% | (1.576.055,87) | (1.271.269,45) 0
14/01/2009 |-5,61% | (1.504.744,91) | (831.040,32) 0
15/01/2009 |-5,61% | (1.458.128,29) - 0
16/01/2009 |-5,61% | (1.458.128,29) | (1.967.973,02) 1
19/01/2009 |-5,61% | (1.347.736,24) | 3.269.401,05 0
20/01/2009 |-5,76% | (1.573.262,94) | 599.134,79 0
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21/01/2009 |-5,76% | (1.607.795,77) | 959.783,77 0
22/01/2009 |-5,76% | (1.663.115,63) | (271.987,31) 0
23/01/2009 |-5,76% | (1.647.438,87) | 260.520,01 0
26/01/2009 |-5,76% | (1.662.454,68) | (1.799.007,10) 1
27/01/2009 |-5,76% | (1.558.763,81) | (356.770,92) 0
28/01/2009 |-5,91% | (1.575.915,49) | 124.931,03 0
29/01/2009 |-5,91% | (1.583.292,79) | (390.909,31) 0
30/01/2009 |-5,91% | (1.560.209,19) | (568.363,46) 0
02/02/2009 | -5,91% | (1.526.646,72) | 3.036.643,99 0
03/02/2009 |-5,91% | (1.705.963,76) | 161.637,72 0
04/02/2009 | -5,91% | (1.715.508,64) | 1.875.878,37 0
05/02/2009 |-5,91% | (1.826.281,24) | (309.772,57) 0
06/02/2009 |-5,91% | (1.807.988,84) | 316.672,03 0
09/02/2009 |-5,91% | (1.826.688,66) | (326.530,06) 0
10/02/2009 |-5,91% | (1.807.406,71) | 1.572.072,44 0
11/02/2009 |-5,91% | (1.900.239,25) | 544.322,66 0
12/02/2009 |-5,91% | (1.932.382,08) | (804.011,68) 0
13/02/2009 |-5,91% | (1.884.904,34) | (186.249,33) 0
16/02/2009 |-5,91% | (1.873.906,12) | (1.700.266,64) 0
17/02/2009 |-5,91% | (1.773.503,58) | (1.177.314,71) 0
18/02/2009 |-5,91% | (1.703.981,90) - 0
19/02/2009 |-5,91% | (1.703.981,90) | 758.268,91 0
20/02/2009 |-5,91% | (1.748.758,48) | 419.408,40 0
25/02/2009 |-5,91% | (1.773.524,99) | 267.419,34 0
26/02/2009 |-5,91% | (1.789.316,38) - 0
27/02/2009 |-5,91% | (1.789.316,38) | 2.742.549,28 0
02/03/2009 |-5,91% | (1.951.266,82) | 2.130.151,08 0
03/03/2009 | -5,91% | (2.077.054,49) | 1.101.297,12 0
04/03/2009 | -5,91% | (2.142.087,24) | (1.629.819,87) 0
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VaR Paramétrico - Volatilidade

EQMA
a 1% Total: 15
VaR <
Data VaR R$ Ocorrido Ocorrido

11/01/2008 - 3.238.398,77 1.053.080,19 -
14/01/2008 -3.290.737,24 | -1.712.546,46 -
15/01/2008 -3.193.440,69 | -1.815.130,61 -
16/01/2008 -3.071.921,58 | - 754.011,76 -
17/01/2008 - 3.069.623,89 1.777.310,17 -
18/01/2008 -3.162.753,51 | -5.466.936,21 1,00
21/01/2008 -2.824.521,18 2.488.663,20 -
22/01/2008 -2.951.097,84 | -2.820.448,80 -
23/01/2008 - 2.833.078,75 3.751.941,98 -
24/01/2008 - 3.057.028,00 - -
25/01/2008 -3.074.142,18 1.079.650,73 -
28/01/2008 -3.133.797,28 710.798,29 -
29/01/2008 -3.166.131,21 1.170.058,36 -
30/01/2008 -3.235.720,71 | - 465.664,23 -
31/01/2008 - 3.208.403,60 2.816.736,09 -
01/02/2008 -3.372.048,95 | -1.627.920,99 -
06/02/2008 -3.267.275,88 333.271,92 -
07/02/2008 - 3.265.531,55 529.384,42 -
08/02/2008 - 3.309.908,64 1.379.102,98 -
11/02/2008 - 3.409.082,82 690.782,05 -
12/02/2008 - 3.449.008,37 572.443,98 -
13/02/2008 -3.473.384,94 | - 587.338,08 -
14/02/2008 -3.441.280,62 | - 389.326,34 -
15/02/2008 - 3.396.754,05 1.969.586,43 -
18/02/2008 - 3.533.828,99 180.559,41 -
19/02/2008 -3.529.692,47 2.079.153,89 -
20/02/2008 - 3.660.649,64 752.400,48 -
21/02/2008 - 3.683.854,44 583.382,78 -
22/02/2008 -3.744.048,87 | - 104.842,91 -
25/02/2008 -3.749.761,11 | - 384.519,71 -
26/02/2008 -3.735.830,21 | - 301.487,01 -
27/02/2008 -3.728.382,21 858.081,18 -
28/02/2008 -3.781.875,44 | -2.644.300,98 -
29/02/2008 - 3.607.807,55 755.365,37 -
03/03/2008 -3.630.920,58 | - 678.097,88 -
04/03/2008 - 3.594.444,23 648.068,83 -
05/03/2008 -3.642.158,47 | -1.055.502,88 -
06/03/2008 -3.574.259,25 | - 826.969,20 -
07/03/2008 -3.527.206,65 | -2.459.870,94 -
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10/03/2008 - 3.385.360,62 2.797.273,92 -
11/03/2008 -3.520.377,22 250.842,33 -
12/03/2008 -3.527.780,77 492.641,58 -
13/03/2008 - 3.560.997,01 319.323,98 -
14/03/2008 -3.567.163,97 | -2.459.129,89 -
17/03/2008 - 3.409.219,18 1.670.011,39 -
18/03/2008 -3.478.941,25 | -3.655.771,81 1,00
19/03/2008 -3.267.634,32 | - 553.135,26 -
20/03/2008 -3.250.911,78 1.274.270,91 -
24/03/2008 -3.377.325,44 1.829.025,51 -
25/03/2008 -3.477.582,51 1.478.999,13 -
26/03/2008 -3.594.177,06 | - 136.961,50 -
27/03/2008 - 3.602.946,86 148.603,57 -
28/03/2008 - 3.620.463,30 273.195,14 -
31/03/2008 - 3.645.884,93 1.747.394,87 -
01/04/2008 -3.735.102,00 | - 289.706,11 -
02/04/2008 - 3.704.168,49 908.015,92 -
03/04/2008 - 3.744.808,07 625.676,61 -
04/04/2008 -3.768.116,33 4.944,52 -
07/04/2008 - 3.776.766,46 621.633,22 -
08/04/2008 -3.794.211,93 | - 812.732,84 -
09/04/2008 -3.738.941,49 | - 113.851,02 -
10/04/2008 -3.724.009,65 | - 809.560,97 -
11/04/2008 -3.682.093,07 | - 752.625,13 -
14/04/2008 - 3.620.410,08 1.426.866,81 -
15/04/2008 - 3.710.960,76 2.285.278,10 -
16/04/2008 -3.829.324,74 | - 331.500,00 -
17/04/2008 -3.819.470,48 | - 95.002,27 -
18/04/2008 - 3.815.969,66 1.633.146,46 -
22/04/2008 -3.911.646,24 | - 200.159,13 -
23/04/2008 -3.898.412,18 | -1.317.483,52 -
24/04/2008 -3.812.874,83 635.693,03 -
25/04/2008 - 3.843.568,36 979.051,91 -
28/04/2008 -3.902.997,14 | -2.240.515,60 -
29/04/2008 - 3.785.318,27 4.035.199,19 -
30/04/2008 -4.009.549,37 | - 309.175,30 -
02/05/2008 -4.002.084,72 929.521,51 -
05/05/2008 -4.077.005,62 1.465.925,16 -
06/05/2008 -4.148.443,51 | - 739.183,60 -
07/05/2008 -4.082.489,09 1.242.097,34 -
08/05/2008 -4.150.959,87 367.575,29 -
09/05/2008 -4.155.430,27 912.233,01 -
12/05/2008 -4.210.769,37 400.628,53 -
13/05/2008 -4.230.913,73 | - 406.979,34 -
14/05/2008 -4.211.832,47 2.025.731,45 -
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15/05/2008 - 4.329.546,40 2.447.828,00
16/05/2008 - 4.468.505,52 809.475,90
19/05/2008 -4.497.640,02 | - 360.674,19
20/05/2008 -4.476.872,76 | -2.036.079,67
21/05/2008 -4.347.792,19 | - 848.386,17
23/05/2008 -4.293.100,80 154.397,95
26/05/2008 -4.286.920,03 | -1.577.584,71
27/05/2008 -4.201.388,23 1.666.568,23
28/05/2008 -4.289.863,06 | -2.712.682,38
29/05/2008 -4.129.427,83 439.172,59
30/05/2008 -4.174.873,94 | - 4.392,16
02/06/2008 -4.180.808,42 | -2.157.677,05
03/06/2008 -4.054.716,40 | -2.261.358,93
04/06/2008 - 3.926.787,00 3.038.215,55
05/06/2008 -4.096.916,46 | - 876.546,85
06/06/2008 -4.033.458,69 | - 967.289,70
09/06/2008 -3.976.733,70 | -2.298.765,83
10/06/2008 -3.836.797,69 | -1.220.463,78
11/06/2008 - 3.766.401,02 84.969,85
12/06/2008 -3.775.584,76 | - 552.930,70
13/06/2008 -3.734.404,44 | - 168.130,81
16/06/2008 - 3.729.150,87 2.268.927,16
17/06/2008 -3.858.146,41 | - 650.225,66
18/06/2008 -3.846.361,23 | - 339.209,17
19/06/2008 -3.841.479,69 | -2.857.827,72
20/06/2008 -3.675.835,43 | - 47.778,23
23/06/2008 - 3.691.764,52 202.426,91
24/06/2008 - 3.726.688,27 2.348.219,95
25/06/2008 -3.847.354,16 | -2.228.073,36
26/06/2008 - 3.690.562,97 312.663,80
27/06/2008 - 3.706.539,99 588.034,95
30/06/2008 -3.749.725,72 | -2.315.649,81
01/07/2008 -3.613.639,00 | -3.532.645,35
02/07/2008 -3.411.626,27 | -1.916.093,87
03/07/2008 - 3.329.624,50 175.271,45
04/07/2008 - 3.361.870,49 789.524,03
07/07/2008 -3.403.914,06 | - 195.796,13
08/07/2008 -3.405.721,21 -
09/07/2008 - 3.406.629,26 595.054,28
10/07/2008 - 3.422.860,48 131.039,15
11/07/2008 - 3.420.544,84 759.569,78
14/07/2008 -3.476.825,05 | - 524.500,42
15/07/2008 -3.442.485,27 | - 290.674,85
16/07/2008 -3.412.738,48 | -3.083.756,94
17/07/2008 -3.235.642,05 | - 216.432,01
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18/07/2008 -3.222.993,05 1.790.554,30 -
21/07/2008 -3.335.406,46 | -1.915.990,05 -
22/07/2008 -3.220.463,59 | - 557.306,85 -
23/07/2008 -3.210.207,76 | -3.040.388,05 -
24/07/2008 -3.039.286,93 | - 668.885,91 -
25/07/2008 -3.004.322,73 391.212,35 -
28/07/2008 - 3.033.053,16 1.396.110,15 -
29/07/2008 -3.111.783,60 3.674.602,47 -
30/07/2008 -3.328.329,80 | -1.266.287,08 -
31/07/2008 -3.263.882,25 | -2.924.455,69 -
01/08/2008 -3.097.872,41 | -3.453.182,77 1,00
04/08/2008 - 2.888.811,61 255.149,10 -
05/08/2008 - 2.922.510,08 755.680,12 -
06/08/2008 -2.976.326,54 | - 136.512,06 -
07/08/2008 -2.972.040,98 | - 749.517,72 -
08/08/2008 -2.921.260,36 | -2.016.718,88 -
11/08/2008 -2.797.399,00 | - 489.101,94 -
12/08/2008 -2.771.806,69 1.070.722,15 -
13/08/2008 - 2.843.151,89 614.281,41 -
14/08/2008 -2.895.343,08 | -1.387.993,43 -
15/08/2008 -2.821.824,08 | -1.111.475,24 -
18/08/2008 - 2.752.845,00 512.807,43 -
19/08/2008 -2.787.833,33 3.032.154,55 -
20/08/2008 -2.974.270,22 1.398.915,90 -
21/08/2008 -3.051.389,55 | - 620.357,88 -
22/08/2008 -3.013.398,44 | -1.385.344,62 -
25/08/2008 -2.935.146,39 | - 135.123,14 -
26/08/2008 -2.924.224,33 1.663.255,20 -
27/08/2008 - 3.025.109,03 547.444,01 -
28/08/2008 -3.042.808,88 | - 431.626,41 -
29/08/2008 -3.009.318,63 | - 461.834,72 -
01/09/2008 - 2.975.558,60 | -1.811.006,06 -
02/09/2008 -2.891.776,62 | - 913.458,49 -
03/09/2008 - 2.850.525,56 | -2.105.009,54 -
04/09/2008 - 2.735.780,81 433.459,85 -
05/09/2008 -2.769.918,82 | -1.496.654,79 -
08/09/2008 -2.683.064,47 | -2.736.873,47 1,00
09/09/2008 - 2.540.622,13 1.764.879,17 -
10/09/2008 - 2.664.721,56 1.959.567,50 -
11/09/2008 -2.777.327,29 1.362.405,43 -
12/09/2008 - 2.848.071,24 | -4.344.900,74 1,00
15/09/2008 - 2.582.568,13 1.218.117,75 -
16/09/2008 -2.666.129,01 | -3.523.808,03 1,00
17/09/2008 - 2.481.300,95 2.691.184,56 -
18/09/2008 - 2.659.857,64 4.353.912,24 -
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19/09/2008 -2.904.330,34 | -1.276.869,35 -
22/09/2008 -2.827.782,57 | -2.620.440,57 -
23/09/2008 - 2.689.611,69 581.022,18 -
24/09/2008 -2.731.718,60 1.898.315,20 -
25/09/2008 -2.867.158,84 | -1.360.698,37 -
26/09/2008 -2.776.268,21 | -5.530.001,39 1,00
29/09/2008 - 2.438.435,72 2.717.908,63 -
30/09/2008 -2.613.419,22 | - 428.010,74 -
01/10/2008 -2.641.587,05 | -3.819.612,90 1,00
02/10/2008 -2.398.226,74 | - 993.397,85 -
03/10/2008 -2.349.283,01 | -2.719.828,80 1,00
06/10/2008 -2.194.513,88 | -1.636.861,63 -
07/10/2008 -2.104.248,15 | - 994.421,87 -
08/10/2008 -2.071.360,88 | -1.022.939,87 -
09/10/2008 -1.988.286,72 | - 605.824,75 -
10/10/2008 - 1.963.396,85 3.961.164,72 -
13/10/2008 -2.215.715,42 250.248,35 -
14/10/2008 - 2.240.398,67 | -5.056.498,41 1,00
15/10/2008 -1.921.095,25 | - 21.573,07 -
16/10/2008 - 1.903.654,66 764.521,09 -
17/10/2008 - 1.997.945,36 3.282.727,17 -
20/10/2008 -2.237.012,42 | - 170.650,42 -
21/10/2008 - 2.248.680,27 | -3.204.939,20 1,00
22/10/2008 -2.061.310,36 | - 803.209,91 -
23/10/2008 -2.001.086,64 | -1.828.836,89 -
24/10/2008 -1.896.548,91 | -2.022.070,49 1,00
27/10/2008 - 1.749.869,93 3.655.858,08 -
28/10/2008 -1.999.072,15 1.034.947,50 -
29/10/2008 -2.072.220,52 2.201.038,44 -
30/10/2008 -2.247.774,45 | - 547.509,00 -
31/10/2008 -2.237.134,90 493.431,36 -
03/11/2008 -2.301.220,18 1.785.344,16 -
04/11/2008 -2.426.782,78 | -2.528.230,37 1,00
05/11/2008 -2.252.000,60 | -1.523.152,76 -
06/11/2008 -2.157.284,75 | - 425.629,98 -
07/11/2008 -2.123.542,16 752.338,01 -
10/11/2008 - 2.195.979,96 314.804,29 -
11/11/2008 -2.220.591,76 | -2.564.281,49 1,00
12/11/2008 - 2.058.291,44 664.420,32 -
13/11/2008 -2.098.239,80 | - 95.614,05 -
14/11/2008 -2.111.719,79 | - 179.167,39 -
17/11/2008 -2.096.126,20 | -1.271.269,45 -
18/11/2008 -1.999.396,54 | - 831.040,32 -
19/11/2008 -1.940.161,07 - -
20/11/2008 -1.939.609,82 | -1.967.973,02 1,00

108



21/11/2008 -1.792.248,22 3.269.401,05
24/11/2008 - 2.028.679,52 599.134,79
25/11/2008 - 2.080.704,97 959.783,77
26/11/2008 -2.157.730,18 | - 271.987,31
27/11/2008 - 2.138.604,81 260.520,01
28/11/2008 -2.162.528,85 | -1.799.007,10
01/12/2008 -2.024.929,06 | - 356.770,92
02/12/2008 - 1.993.565,67 124.931,03
03/12/2008 -1.999.538,05 | - 390.909,31
04/12/2008 -1.963.092,47 | - 568.363,46
05/12/2008 -1.917.012,54 3.036.643,99
08/12/2008 -2.128.618,69 161.637,72
09/12/2008 - 2.138.387,96 1.875.878,37
10/12/2008 -2.292.143,82 | - 309.772,57
11/12/2008 - 2.256.979,61 316.672,03
12/12/2008 -2.285.475,44 | - 326.530,06
15/12/2008 - 2.256.428,72 1.572.072,44
16/12/2008 - 2.370.589,66 544.322,66
17/12/2008 -2.410.958,95 | - 804.011,68
18/12/2008 -2.336.223,61 | - 186.249,33
19/12/2008 -2.324.939,40 | -1.700.266,64
22/12/2008 -2.211.417,44 | -1.177.314,71
23/12/2008 - 2.125.652,28 -
24/12/2008 -2.126.841,86 758.268,91
26/12/2008 - 2.186.656,96 419.408,40
29/12/2008 -2.198.973,18 267.419,34
30/12/2008 - 2.213.926,09 -
31/12/2008 -2.213.902,20 2.742.549,28
02/01/2009 -2.420.991,71 2.130.151,08
05/01/2009 - 2.583.299,88 1.101.297,12
06/01/2009 -2.680.182,69 | -1.629.819,87
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VaR Paramétrico - Volatilidade

EWMA
a 1% Total: 10
VaR <
Data VaR R$ Ocorrido Ocorrido

11/01/2008 3.198.432,19 1.053.080,19 -
14/01/2008 3.225.823,86 | -1.712.546,46 -
15/01/2008 3.170.505,71 | -1.815.130,61 -
16/01/2008 3.136.134,49 | - 754.011,76 -
17/01/2008 3.101.346,76 1.777.310,17 -
18/01/2008 3.230.633,72 | -5.466.936,21 1,00
21/01/2008 3.523.322,79 2.488.663,20 -
22/01/2008 3.665.234,33 | -2.820.448,80 -
23/01/2008 3.531.919,74 3.751.941,98 -
24/01/2008 3.938.130,56 - -
25/01/2008 3.855.449,76 1.079.650,73 -
28/01/2008 3.857.585,50 710.798,29 -
29/01/2008 3.844.415,76 1.170.058,36 -
30/01/2008 3.888.234,94 | - 465.664,23 -
31/01/2008 3.798.806,54 2.816.736,09 -
01/02/2008 4.053.982,61 | -1.627.920,99 -
06/02/2008 3.911.505,03 333.271,92 -
07/02/2008 3.858.994,51 529.384,42 -
08/02/2008 3.862.190,79 1.379.102,98 -
11/02/2008 3.964.339,19 690.782,05 -
12/02/2008 3.956.178,37 572.443,98 -
13/02/2008 3.926.077,03 | - 587.338,08 -
14/02/2008 3.836.075,24 | - 389.326,34 -
15/02/2008 3.747.276,83 1.969.586,43 -
18/02/2008 3.953.867,44 180.559,41 -
19/02/2008 3.889.225,07 2.079.153,89 -
20/02/2008 4.042.512,59 752.400,48 -
21/02/2008 4.028.513,42 583.382,78 -
22/02/2008 4.054.760,96 | - 104.842,91 -
25/02/2008 4.000.529,94 | - 384.519,71 -
26/02/2008 3.928.500,02 | - 301.487,01 -
27/02/2008 3.871.561,96 858.081,18 -
28/02/2008 3.909.356,07 | -2.644.300,98 -
29/02/2008 3.839.375,04 755.365,37 -
03/03/2008 3.821.054,13 | - 678.097,88 -
04/03/2008 3.736.449,50 648.068,83 -
05/03/2008 3.747.423,78 | -1.055.502,88 -
06/03/2008 3.650.667,51 | - 826.969,20 -
07/03/2008 3.561.329,47 | -2.459.870,94 -
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10/03/2008 3.489.719,97 2.797.273,92
11/03/2008 3.779.124,45 250.842,33
12/03/2008 3.717.229,77 492.641,58
13/03/2008 3.693.790,48 319.323,98
14/03/2008 3.658.080,52 | -2.459.129,89
17/03/2008 3.583.778,23 1.670.011,39
18/03/2008 3.673.906,49 | -3.655.771,81
19/03/2008 3.664.973,08 | - 553.135,26
20/03/2008 3.576.441,51 1.274.270,91
24/03/2008 3.730.425,58 1.829.025,51
25/03/2008 3.840.098,36 1.478.999,13
26/03/2008 3.993.997,68 | - 136.961,50
27/03/2008 3.944.310,20 148.603,57
28/03/2008 3.898.676,09 273.195,14
31/03/2008 3.879.112,52 1.747.394,87
01/04/2008 3.966.316,25 | - 289.706,11
02/04/2008 3.876.590,67 908.015,92
03/04/2008 3.874.583,40 625.676,61
04/04/2008 3.848.843,69 4.944,52
07/04/2008 3.801.491,26 621.633,22
08/04/2008 3.769.718,16 | - 812.732,84
09/04/2008 3.679.011,70 | - 113.851,02
10/04/2008 3.613.038,70 | - 809.560,97
11/04/2008 3.533.957,04 | - 752.625,13
14/04/2008 3.463.167,91 1.426.866,81
15/04/2008 3.555.422,53 2.285.278,10
16/04/2008 3.735.311,37 | - 331.500,00
17/04/2008 3.670.884,62 | -  95.002,27
18/04/2008 3.610.661,63 1.633.146,46
22/04/2008 3.709.967,73 | - 200.159,13
23/04/2008 3.641.226,65 | -1.317.483,52
24/04/2008 3.580.370,25 635.693,03
25/04/2008 3.563.374,13 979.051,91
28/04/2008 3.587.661,38 | -2.240.515,60
29/04/2008 3.529.422,24 4.035.199,19
30/04/2008 4.031.420,77 | - 309.175,30
02/05/2008 3.933.472,89 929.521,51
05/05/2008 3.952.451,60 1.465.925,16
06/05/2008 3.999.741,07 | - 739.183,60
07/05/2008 3.917.930,66 1.242.097,34
08/05/2008 3.956.011,07 367.575,29
09/05/2008 3.914.862,11 912.233,01
12/05/2008 3.934.075,89 400.628,53
13/05/2008 3.896.519,07 | - 406.979,34
14/05/2008 3.825.698,43 2.025.731,45
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15/05/2008 3.976.442,01 2.447.828,00 -
16/05/2008 4.172.684,41 809.475,90 -
19/05/2008 4.141.163,21 | - 360.674,19 -
20/05/2008 4.068.892,02 | -2.036.079,67 -
21/05/2008 4.008.345,53 | - 848.386,17 -
23/05/2008 3.925.312,17 154.397,95 -
26/05/2008 3.868.379,37 | -1.577.584,71 -
27/05/2008 3.789.368,92 1.666.568,23 -
28/05/2008 3.869.606,75 | -2.712.682,38 -
29/05/2008 3.860.679,40 439.172,59 -
30/05/2008 3.860.554,04 | - 4.392,16 -
02/06/2008 3.803.765,98 | -2.157.677,05 -
03/06/2008 3.759.518,21 | -2.261.358,93 -
04/06/2008 3.694.647,42 3.038.215,55 -
05/06/2008 3.969.263,31 | - 876.546,85 -
06/06/2008 3.877.908,70 | - 967.289,70 -
09/06/2008 3.790.000,28 | -2.298.765,83 -
10/06/2008 3.729.955,77 | -1.220.463,78 -
11/06/2008 3.631.625,63 84.969,85 -
12/06/2008 3.579.386,40 | - 552.930,70 -
13/06/2008 3.503.025,54 | - 168.130,81 -
16/06/2008 3.449.338,29 2.268.927,16 -
17/06/2008 3.650.044,24 | - 650.225,66 -
18/06/2008 3.599.451,22 | - 339.209,17 -
19/06/2008 3.545.081,40 | -2.857.827,72 -
20/06/2008 3.529.971,44 | - 47.778,23 -
23/06/2008 3.506.070,45 202.426,91 -
24/06/2008 3.496.327,20 2.348.219,95 -
25/06/2008 3.672.622,53 | -2.228.073,36 -
26/06/2008 3.632.251,63 312.663,80 -
27/06/2008 3.586.798,25 588.034,95 -
30/06/2008 3.580.599,63 | -2.315.649,81 -
01/07/2008 3.519.827,78 | -3.532.645,35 1,00
02/07/2008 3.512.985,53 | -1.916.093,87 -
03/07/2008 3.409.199,39 175.271,45 -
04/07/2008 3.378.550,08 789.524,03 -
07/07/2008 3.399.512,94 | - 195.796,13 -
08/07/2008 3.353.677,00 - -
09/07/2008 3.304.044,85 595.054,28 -
10/07/2008 3.320.508,92 131.039,15 -
11/07/2008 3.275.175,71 759.569,78 -
14/07/2008 3.303.677,82 | - 524.500,42 -
15/07/2008 3.233.063,03 | - 290.674,85 -
16/07/2008 3.191.918,69 | -3.083.756,94 -
17/07/2008 3.205.920,15 | - 216.432,01 -
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18/07/2008 3.127.442,25 1.790.554,30 -
21/07/2008 3.253.343,95 | -1.915.990,05 -
22/07/2008 3.178.397,03 | - 557.306,85 -
23/07/2008 3.119.975,67 | -3.040.388,05 -
24/07/2008 3.104.489,01 | - 668.885,91 -
25/07/2008 3.023.332,30 391.212,35 -
28/07/2008 2.999.587,81 1.396.110,15 -
29/07/2008 3.078.790,55 3.674.602,47 -
30/07/2008 3.529.808,24 | -1.266.287,08 -
31/07/2008 3.405.206,84 | -2.924.455,69 -
01/08/2008 3.341.836,51 | -3.453.182,77 1,00
04/08/2008 3.272.981,47 255.149,10 -
05/08/2008 3.234.041,95 755.680,12 -
06/08/2008 3.245.763,81 | - 136.512,06 -
07/08/2008 3.196.411,17 | - 749.517,72 -
08/08/2008 3.112.102,54 | -2.016.718,88 -
11/08/2008 3.018.338,34 | - 489.101,94 -
12/08/2008 2.950.201,87 1.070.722,15 -
13/08/2008 3.003.153,42 614.281,41 -
14/08/2008 3.032.604,46 | -1.387.993,43 -
15/08/2008 2.945.327,65 | -1.111.475,24 -
18/08/2008 2.857.615,46 512.807,43 -
19/08/2008 2.854.991,84 3.032.154,55 -
20/08/2008 3.215.453,58 1.398.915,90 -
21/08/2008 3.265.197,69 | - 620.357,88 -
22/08/2008 3.176.610,01 | -1.385.344,62 -
25/08/2008 3.084.961,98 | - 135.123,14 -
26/08/2008 3.024.508,59 1.663.255,20 -
27/08/2008 3.156.818,61 547.444,01 -
28/08/2008 3.136.336,81 | - 431.626,41 -
29/08/2008 3.067.121,33 | - 461.834,72 -
01/09/2008 2.997.546,26 | -1.811.006,06 -
02/09/2008 2.932.510,65 | - 913.458,49 -
03/09/2008 2.857.260,13 | -2.105.009,54 -
04/09/2008 2.789.656,62 433.459,85 -
05/09/2008 2.779.832,34 | -1.496.654,79 -
08/09/2008 2.713.376,09 | -2.736.873,47 1,00
09/09/2008 2.669.317,42 1.764.879,17 -
10/09/2008 2.851.613,41 1.959.567,50 -
11/09/2008 3.000.122,43 1.362.405,43 -
12/09/2008 3.041.868,22 | -4.344.900,74 1,00
15/09/2008 3.069.264,36 1.218.117,75 -
16/09/2008 3.121.464,01 | -3.523.808,03 1,00
17/09/2008 3.027.349,10 2.691.184,56 -
18/09/2008 3.293.588,25 4.353.912,24 -
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19/09/2008 3.726.047,19 | -1.276.869,35 -
22/09/2008 3.551.267,44 | -2.620.440,57 -
23/09/2008 3.385.075,50 581.022,18 -
24/09/2008 3.375.596,32 1.898.315,20 -
25/09/2008 3.543.120,54 | -1.360.698,37 -
26/09/2008 3.404.745,49 | -5.530.001,39 1,00
29/09/2008 3.292.659,87 2.717.908,63 -
30/09/2008 3.522.851,75 | - 428.010,74 -
01/10/2008 3.441.625,41 | -3.819.612,90 1,00
02/10/2008 3.240.206,74 | - 993.397,85 -
03/10/2008 3.109.998,43 | -2.719.828,80 -
06/10/2008 2.927.588,17 | -1.636.861,63 -
07/10/2008 2.778.105,14 | - 994.421,87 -
08/10/2008 2.688.319,30 | -1.022.939,87 -
09/10/2008 2.568.539,58 | - 605.824,75 -
10/10/2008 2.504.197,50 3.961.164,72 -
13/10/2008 3.023.886,20 250.248,35 -
14/10/2008 2.970.958,09 | -5.056.498,41 1,00
15/10/2008 2.789.373,61 | - 21.573,07 -
16/10/2008 2.680.285,30 764.521,09 -
17/10/2008 2.736.512,52 3.282.727,17 -
20/10/2008 3.163.436,67 | - 170.650,42 -
21/10/2008 3.109.989,29 | -3.204.939,20 1,00
22/10/2008 2.885.370,16 | - 803.209,91 -
23/10/2008 2.745.361,24 | -1.828.836,89 -
24/10/2008 2.587.348,17 | -2.022.070,49 -
27/10/2008 2.404.149,02 3.655.858,08 -
28/10/2008 2.862.164,89 1.034.947,50 -
29/10/2008 2.878.894,30 2.201.038,44 -
30/10/2008 3.096.579,44 | - 547.509,00 -
31/10/2008 3.029.204,16 493.431,36 -
03/11/2008 3.070.441,78 1.785.344,16 -
04/11/2008 3.226.264,26 | -2.528.230,37 -
05/11/2008 3.007.845,33 | -1.523.152,76 -
06/11/2008 2.848.281,56 | - 425.629,98 -
07/11/2008 2.754.151,31 752.338,01 -
10/11/2008 2.817.436,07 314.804,29 -
11/11/2008 2.808.031,13 | -2.564.281,49 -
12/11/2008 2.636.853,01 664.420,32 -
13/11/2008 2.637.405,60 | - 95.614,05 -
14/11/2008 2.610.783,81 | - 179.167,39 -
17/11/2008 2.553.777,84 | -1.271.269,45 -
18/11/2008 2.429.254,85 | - 831.040,32 -
19/11/2008 2.331.358,23 - -
20/11/2008 2.295.145,50 | -1.967.973,02 -
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21/11/2008 2.165.052,29 3.269.401,05
24/11/2008 2.596.530,88 599.134,79
25/11/2008 2.587.360,85 959.783,77
26/11/2008 2.630.250,41 | - 271.987,31
27/11/2008 2.565.784,21 260.520,01
28/11/2008 2.557.692,31 | -1.799.007,10
01/12/2008 2.416.792,46 | - 356.770,92
02/12/2008 2.339.930,05 124.931,03
03/12/2008 2.309.243,56 | - 390.909,31
04/12/2008 2.238.906,84 | - 568.363,46
05/12/2008 2.165.625,45 3.036.643,99
08/12/2008 2.533.999,37 161.637,72
09/12/2008 2.479.016,19 1.875.878,37
10/12/2008 2.665.101,02 | - 309.772,57
11/12/2008 2.581.493,66 316.672,03
12/12/2008 2.573.067,97 | - 326.530,06
15/12/2008 2.506.329,46 1.572.072,44
16/12/2008 2.637.459,03 544.322,66
17/12/2008 2.641.725,16 | - 804.011,68
18/12/2008 2.542.818,61 | - 186.249,33
19/12/2008 2.493.596,68 | -1.700.266,64
22/12/2008 2.383.805,20 | -1.177.314,71
23/12/2008 2.279.137,41 -
24/12/2008 2.242.746,14 758.268,91
26/12/2008 2.285.800,87 419.408,40
29/12/2008 2.271.154,88 267.419,34
30/12/2008 2.253.635,38 -
31/12/2008 2.220.655,40 2.742.549,28
02/01/2009 2.572.052,44 2.130.151,08
05/01/2009 2.775.991,55 1.101.297,12
06/01/2009 2.838.079,97 | -1.629.819,87
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VaR Parameétrico -
Volatilidade EQMA

a 5% Total: 27

VaR <

Data VaR R$ Ocorrido Ocorrido

11/01/2008 -2.289.722,88 1.053.080,19 -
14/01/2008 -2.326.729,01 -1.712.546,46 -
15/01/2008 - 2.257.935,09 -1.815.130,61 -
16/01/2008 -2.172.014,52 - 754.011,76 -
17/01/2008 -2.170.389,93 1.777.310,17 -

18/01/2008 -2.236.237,60 - 5.466.936,21 1,00
21/01/2008 -1.997.089,07 2.488.663,20 -

22/01/2008 - 2.086.585,61 - 2.820.448,80 1,00
23/01/2008 -2.003.139,74 3.751.941,98 -
24/01/2008 -2.161.483,95 - -
25/01/2008 -2.173.584,60 1.079.650,73 -
28/01/2008 -2.215.763,98 710.798,29 -
29/01/2008 -2.238.625,81 1.170.058,36 -
30/01/2008 - 2.287.829,35 - 465.664,23 -
31/01/2008 -2.268.514,68 2.816.736,09 -
01/02/2008 -2.384.220,78 -1.627.920,99 -
06/02/2008 - 2.310.140,56 333.271,92 -
07/02/2008 - 2.308.907,22 529.384,42 -
08/02/2008 - 2.340.284,23 1.379.102,98 -
11/02/2008 - 2.410.405,73 690.782,05 -
12/02/2008 - 2.438.635,25 572.443,98 -
13/02/2008 - 2.455.870,80 - 587.338,08 -
14/02/2008 -2.433.171,31 - 389.326,34 -
15/02/2008 -2.401.688,62 1.969.586,43 -
18/02/2008 - 2.498.608,01 180.559,41 -
19/02/2008 - 2.495.683,27 2.079.153,89 -
20/02/2008 - 2.588.277,06 752.400,48 -
21/02/2008 -2.604.684,11 583.382,78 -
22/02/2008 - 2.647.244,82 - 104.842,91 -
25/02/2008 - 2.651.283,69 - 384.519,71 -
26/02/2008 -2.641.433,79 - 301.487,01 -
27/02/2008 - 2.636.167,65 858.081,18 -
28/02/2008 - 2.673.990,25 - 2.644.300,98 -
29/02/2008 - 2.550.914,85 755.365,37 -
03/03/2008 -2.567.257,01 - 678.097,88 -
04/03/2008 - 2.541.466,26 648.068,83 -
05/03/2008 -2.575.202,81 - 1.055.502,88 -
06/03/2008 -2.527.194,39 - 826.969,20 -
07/03/2008 - 2.493.925,66 - 2.459.870,94 -
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10/03/2008 - 2.393.632,85 2.797.273,92 -
11/03/2008 - 2.489.096,88 250.842,33 -
12/03/2008 - 2.494.331,59 492.641,58 -
13/03/2008 -2.517.817,27 319.323,98 -
14/03/2008 -2.522.177,64 - 2.459.129,89 -
17/03/2008 - 2.410.502,14 1.670.011,39 -
18/03/2008 - 2.459.799,41 -3.655.771,81 1,00
19/03/2008 - 2.310.394,00 - 553.135,26 -
20/03/2008 - 2.298.570,26 1.274.270,91 -
24/03/2008 - 2.387.951,55 1.829.025,51 -
25/03/2008 - 2.458.838,71 1.478.999,13 -
26/03/2008 -2.541.277,36 - 136.961,50 -
27/03/2008 - 2.547.478,08 148.603,57 -
28/03/2008 - 2.559.863,15 273.195,14 -
31/03/2008 -2.577.837,61 1.747.394,87 -
01/04/2008 - 2.640.918,90 - 289.706,11 -
02/04/2008 - 2.619.047,24 908.015,92 -
03/04/2008 -2.647.781,62 625.676,61 -
04/04/2008 - 2.664.261,82 4.944,52 -
07/04/2008 -2.670.377,93 621.633,22 -
08/04/2008 -2.682.712,82 - 812.732,84 -
09/04/2008 - 2.643.633,63 - 113.851,02 -
10/04/2008 - 2.633.076,01 - 809.560,97 -
11/04/2008 - 2.603.438,73 - 752.625,13 -
14/04/2008 - 2.559.825,52 1.426.866,81 -
15/04/2008 - 2.623.849,74 2.285.278,10 -
16/04/2008 - 2.707.539,47 - 331.500,00 -
17/04/2008 - 2.700.571,98 - 95.002,27 -
18/04/2008 - 2.698.096,71 1.633.146,46 -
22/04/2008 - 2.765.745,22 - 200.159,13 -
23/04/2008 - 2.756.388,02 -1.317.483,52 -
24/04/2008 - 2.695.908,49 635.693,03 -
25/04/2008 -2.717.610,48 979.051,91 -
28/04/2008 - 2.759.629,83 - 2.240.515,60 -
29/04/2008 -2.676.424,51 4.035.199,19 -
30/04/2008 - 2.834.968,02 - 309.175,30 -
02/05/2008 - 2.829.690,11 929.521,51 -
05/05/2008 - 2.882.663,24 1.465.925,16 -
06/05/2008 - 2.933.173,68 - 739.183,60 -
07/05/2008 - 2.886.540,34 1.242.097,34 -
08/05/2008 - 2.934.952,88 367.575,29 -
09/05/2008 - 2.938.113,69 912.233,01 -
12/05/2008 -2.977.241,43 400.628,53 -
13/05/2008 -2.991.484,58 - 406.979,34 -
14/05/2008 -2.977.993,10 2.025.731,45 -
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15/05/2008 -3.061.223,20 2.447.828,00 -
16/05/2008 -3.159.474,81 809.475,90 -
19/05/2008 - 3.180.074,47 - 360.674,19 -
20/05/2008 - 3.165.390,90 - 2.036.079,67 -
21/05/2008 - 3.074.123,97 - 848.386,17 -
23/05/2008 - 3.035.454,20 154.397,95 -
26/05/2008 - 3.031.084,06 -1.577.584,71 -
27/05/2008 - 2.970.608,46 1.666.568,23 -
28/05/2008 - 3.033.164,95 -2.712.682,38 -
29/05/2008 - 2.919.728,56 439.172,59 -
30/05/2008 -2.951.861,42 - 4.392,16 -
02/06/2008 - 2.956.057,42 -2.157.677,05 -
03/06/2008 - 2.866.903,55 -2.261.358,93 -
04/06/2008 - 2.776.450,55 3.038.215,55 -
05/06/2008 - 2.896.741,27 - 876.546,85 -
06/06/2008 - 2.851.873,20 - 967.289,70 -
09/06/2008 - 2.811.765,57 - 2.298.765,83 -
10/06/2008 -2.712.823,25 -1.220.463,78 -
11/06/2008 - 2.663.049,00 84.969,85 -
12/06/2008 - 2.669.542,40 - 552.930,70 -
13/06/2008 - 2.640.425,69 - 168.130,81 -
16/06/2008 -2.636.711,13 2.268.927,16 -
17/06/2008 -2.727.917,95 - 650.225,66 -
18/06/2008 - 2.719.585,19 - 339.209,17 -
19/06/2008 -2.716.133,67 -2.857.827,72 1,00
20/06/2008 - 2.599.014,23 - 47.778,23 -
23/06/2008 - 2.610.276,96 202.426,91 -
24/06/2008 - 2.634.969,94 2.348.219,95 -
25/06/2008 - 2.720.287,25 - 2.228.073,36 -
26/06/2008 - 2.609.427,40 312.663,80 -
27/06/2008 - 2.620.724,02 588.034,95 -
30/06/2008 - 2.651.258,66 - 2.315.649,81 -
01/07/2008 - 2.555.038,00 - 3.532.645,35 1,00
02/07/2008 -2.412.204,09 -1.916.093,87 -
03/07/2008 - 2.354.224,40 175.271,45 -
04/07/2008 - 2.377.024,06 789.524,03 -
07/07/2008 - 2.406.751,13 - 195.796,13 -
08/07/2008 - 2.408.028,89 - -
09/07/2008 - 2.408.670,93 595.054,28 -
10/07/2008 -2.420.147,28 131.039,15 -
11/07/2008 - 2.418.509,99 759.569,78 -
14/07/2008 - 2.458.303,14 - 524.500,42 -
15/07/2008 - 2.434.023,07 - 290.674,85 -
16/07/2008 -2.412.990,48 - 3.083.756,94 1,00
17/07/2008 -2.287.773,73 - 216.432,01 -
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18/07/2008 -2.278.830,21 1.790.554,30 -
21/07/2008 - 2.358.312,56 - 1.915.990,05 -
22/07/2008 -2.277.041,74 - 557.306,85 -
23/07/2008 -2.269.790,31 - 3.040.388,05 1,00
24/07/2008 - 2.148.940,06 - 668.885,91 -
25/07/2008 -2.124.218,48 391.212,35 -
28/07/2008 - 2.144.532,44 1.396.110,15 -
29/07/2008 -2.200.199,12 3.674.602,47 -
30/07/2008 - 2.353.308,98 -1.266.287,08 -
31/07/2008 - 2.307.741,08 - 2.924.455,69 1,00
01/08/2008 - 2.190.363,16 - 3.453.182,77 1,00
04/08/2008 - 2.042.545,87 255.149,10 -
05/08/2008 - 2.066.372,52 755.680,12 -
06/08/2008 -2.104.423,66 - 136.512,06 -
07/08/2008 -2.101.393,54 - 749.517,72 -
08/08/2008 - 2.065.488,89 -2.016.718,88 -
11/08/2008 -1.977.912,22 - 489.101,94 -
12/08/2008 -1.959.817,08 1.070.722,15 -
13/08/2008 -2.010.261,98 614.281,41 -
14/08/2008 -2.047.163,98 -1.387.993,43 -
15/08/2008 -1.995.182,08 -1.111.475,24 -
18/08/2008 -1.946.410,14 512.807,43 -
19/08/2008 -1.971.148,77 3.032.154,55 -
20/08/2008 -2.102.969,73 1.398.915,90 -
21/08/2008 -2.157.497,26 - 620.357,88 -
22/08/2008 - 2.130.635,50 - 1.385.344,62 -
25/08/2008 - 2.075.307,07 - 135.123,14 -
26/08/2008 - 2.067.584,58 1.663.255,20 -
27/08/2008 -2.138.915,51 547.444,01 -
28/08/2008 - 2.151.430,26 - 431.626,41 -
29/08/2008 -2.127.750,85 - 461.834,72 -
01/09/2008 - 2.103.880,69 -1.811.006,06 -
02/09/2008 -2.044.642,29 - 913.458,49 -
03/09/2008 - 2.015.475,57 - 2.105.009,54 1,00
04/09/2008 - 1.934.344,83 433.459,85 -
05/09/2008 -1.958.482,25 - 1.496.654,79 -
08/09/2008 -1.897.071,53 - 2.736.873,47 1,00
09/09/2008 -1.796.357,10 1.764.879,17 -
10/09/2008 -1.884.102,10 1.959.567,50 -
11/09/2008 - 1.963.720,44 1.362.405,43 -
12/09/2008 - 2.013.740,23 - 4.344.900,74 1,00
15/09/2008 -1.826.015,19 1.218.117,75 -
16/09/2008 - 1.885.097,25 - 3.523.808,03 1,00
17/09/2008 -1.754.413,82 2.691.184,56 -
18/09/2008 - 1.880.663,05 4.353.912,24 -
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19/09/2008 - 2.053.518,45 -1.276.869,35 -
22/09/2008 - 1.999.395,04 - 2.620.440,57 1,00
23/09/2008 -1.901.700,77 581.022,18 -
24/09/2008 -1.931.472,63 1.898.315,20 -
25/09/2008 -2.027.236,19 - 1.360.698,37 -
26/09/2008 -1.962.971,61 - 5.530.001,39 1,00
29/09/2008 -1.724.105,79 2.717.908,63 -
30/09/2008 -1.847.828,58 - 428.010,74 -
01/10/2008 - 1.867.744,75 - 3.819.612,90 1,00
02/10/2008 - 1.695.675,87 - 993.397,85 -
03/10/2008 -1.661.070,01 - 2.719.828,80 1,00
06/10/2008 - 1.551.639,87 - 1.636.861,63 1,00
07/10/2008 -1.487.817,12 - 994.421,87 -
08/10/2008 - 1.464.564,04 - 1.022.939,87 -
09/10/2008 - 1.405.826,13 - 605.824,75 -
10/10/2008 - 1.388.227,64 3.961.164,72 -
13/10/2008 - 1.566.630,50 250.248,35 -
14/10/2008 - 1.584.082,90 - 5.056.498,41 1,00
15/10/2008 -1.358.318,13 - 21.573,07 -
16/10/2008 - 1.345.986,69 764.521,09 -
17/10/2008 -1.412.655,31 3.282.727,17 -
20/10/2008 - 1.581.688,63 - 170.650,42 -
21/10/2008 - 1.589.938,43 - 3.204.939,20 1,00
22/10/2008 -1.457.457,78 - 803.209,91 -
23/10/2008 -1.414.876,37 - 1.828.836,89 1,00
24/10/2008 - 1.340.962,54 -2.022.070,49 1,00
27/10/2008 -1.237.252,58 3.655.858,08 -
28/10/2008 -1.413.452,01 1.034.947,50 -
29/10/2008 -1.465.171,86 2.201.038,44 -
30/10/2008 - 1.589.297,97 - 547.509,00 -
31/10/2008 -1.581.775,24 493.431,36 -
03/11/2008 -1.627.086,99 1.785.344,16 -
04/11/2008 -1.715.866,53 - 2.528.230,37 1,00
05/11/2008 -1.592.286,09 -1.523.152,76 -
06/11/2008 - 1.525.316,86 - 425.629,98 -
07/11/2008 -1.501.459,03 752.338,01 -
10/11/2008 -1.552.676,47 314.804,29 -
11/11/2008 -1.570.078,34 - 2.564.281,49 1,00
12/11/2008 - 1.455.323,25 664.420,32 -
13/11/2008 - 1.483.568,89 - 95.614,05 -
14/11/2008 - 1.493.099,97 - 179.167,39 -
17/11/2008 -1.482.074,46 -1.271.269,45 -
18/11/2008 -1.413.681,37 - 831.040,32 -
19/11/2008 -1.371.798,70 - -
20/11/2008 -1.371.408,93 -1.967.973,02 1,00
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21/11/2008 -1.267.216,32 3.269.401,05 -
24/11/2008 - 1.434.386,02 599.134,79 -
25/11/2008 -1.471.170,82 959.783,77 -
26/11/2008 -1.525.631,81 - 271.987,31 -
27/11/2008 -1.512.109,14 260.520,01 -
28/11/2008 -1.529.024,73 -1.799.007,10 1,00
01/12/2008 -1.431.734,24 - 356.770,92 -
02/12/2008 - 1.409.558,63 124.931,03 -
03/12/2008 -1.413.781,42 - 390.909,31 -
04/12/2008 -1.388.012,43 - 568.363,46 -
05/12/2008 -1.355.431,43 3.036.643,99 -
08/12/2008 - 1.505.048,41 161.637,72 -
09/12/2008 -1.511.955,81 1.875.878,37 -
10/12/2008 - 1.620.669,51 - 309.772,57 -
11/12/2008 - 1.595.806,51 316.672,03 -
12/12/2008 -1.615.954,61 - 326.530,06 -
15/12/2008 -1.595.417,01 1.572.072,44 -
16/12/2008 -1.676.134,96 544.322,66 -
17/12/2008 -1.704.678,23 - 804.011,68 -
18/12/2008 -1.651.836,30 - 186.249,33 -
19/12/2008 - 1.643.857,76 - 1.700.266,64 1,00
22/12/2008 - 1.563.591,60 -1.177.314,71 -
23/12/2008 - 1.502.951,00 - -
24/12/2008 -1.503.792,10 758.268,91 -
26/12/2008 - 1.546.084,60 419.408,40 -
29/12/2008 - 1.554.792,84 267.419,34 -
30/12/2008 - 1.565.365,35 - -
31/12/2008 - 1.565.348,46 2.742.549,28 -
02/01/2009 -1.711.771,93 2.130.151,08 -
05/01/2009 -1.826.532,58 1.101.297,12 -
06/01/2009 - 1.895.033,96 - 1.629.819,87 -
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VaR Paramétrico - Volatilidade

EWMA
a 5% Total: 23
VaR <
Data VaR R$ Ocorrido Ocorrido
11/01/2008 -2.261.464,35 1.053.080,19 -
14/01/2008 -2.280.831,74 | -1.712.546,46 -
15/01/2008 -2.241.718,82 | -1.815.130,61 -
16/01/2008 -2.217.416,52 | - 754.011,76 -
17/01/2008 -2.192.819,71 1.777.310,17 -
18/01/2008 -2.284.232,57 | -5.466.936,21 1,00
21/01/2008 -2.491.179,56 2.488.663,20 -
22/01/2008 -2.591.518,68 | -2.820.448,80 1,00
23/01/2008 - 2.497.258,07 3.751.941,98 -
24/01/2008 -2.784.471,06 - -
25/01/2008 -2.726.011,27 1.079.650,73 -
28/01/2008 -2.727.521,35 710.798,29 -
29/01/2008 -2.718.209,64 1.170.058,36 -
30/01/2008 -2.749.192,16 | - 465.664,23 -
31/01/2008 - 2.685.961,45 2.816.736,09 -
01/02/2008 -2.866.384,72 | -1.627.920,99 -
06/02/2008 - 2.765.645,38 333.271,92 -
07/02/2008 -2.728.517,60 529.384,42 -
08/02/2008 -2.730.777,54 1.379.102,98 -
11/02/2008 - 2.803.001,98 690.782,05 -
12/02/2008 -2.797.231,84 572.443,98 -
13/02/2008 -2.775.948,57 | - 587.338,08 -
14/02/2008 -2.712.312,44 | - 389.326,34 -
15/02/2008 -2.649.527,16 1.969.586,43 -
18/02/2008 - 2.795.597,88 180.559,41 -
19/02/2008 -2.749.892,24 2.079.153,89 -
20/02/2008 - 2.858.274,80 752.400,48 -
21/02/2008 - 2.848.376,62 583.382,78 -
22/02/2008 -2.866.935,05 | - 104.842,91 -
25/02/2008 -2.828.590,79 | - 384.519,71 -
26/02/2008 -2.777.661,75 | - 301.487,01 -
27/02/2008 -2.737.403,47 858.081,18 -
28/02/2008 -2.764.125,94 | -2.644.300,98 -
29/02/2008 - 2.714.645,58 755.365,37 -
03/03/2008 -2.701.691,70 | - 678.097,88 -
04/03/2008 -2.641.871,65 648.068,83 -
05/03/2008 -2.649.631,07 | -1.055.502,88 -
06/03/2008 -2.581.219,16 | - 826.969,20 -
07/03/2008 -2.518.052,34 | -2.459.870,94 -
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10/03/2008 - 2.467.420,55 2.797.273,92 -
11/03/2008 - 2.672.045,15 250.842,33 -
12/03/2008 - 2.628.282,27 492.641,58 -
13/03/2008 -2.611.709,42 319.323,98 -
14/03/2008 - 2.586.460,56 | -2.459.129,89 -
17/03/2008 - 2.533.924,82 1.670.011,39 -
18/03/2008 -2.597.650,37 | -3.655.771,81 1,00
19/03/2008 -2.591.333,97 | - 553.135,26 -
20/03/2008 - 2.528.737,36 1.274.270,91 -
24/03/2008 -2.637.612,42 1.829.025,51 -
25/03/2008 - 2.715.157,00 1.478.999,13 -
26/03/2008 -2.823.972,13 | - 136.961,50 -
27/03/2008 - 2.788.840,40 148.603,57 -
28/03/2008 - 2.756.574,62 273.195,14 -
31/03/2008 -2.742.742,12 1.747.394,87 -
01/04/2008 -2.804.399,87 | - 289.706,11 -
02/04/2008 - 2.740.959,03 908.015,92 -
03/04/2008 - 2.739.539,79 625.676,61 -
04/04/2008 -2.721.340,42 4.944,52 -
07/04/2008 - 2.687.859,69 621.633,22 -
08/04/2008 -2.665.394,39 | - 812.732,84 -
09/04/2008 -2.601.260,03 | - 113.851,02 -
10/04/2008 - 2.554.613,55 | - 809.560,97 -
11/04/2008 -2.498.698,55 | - 752.625,13 -
14/04/2008 - 2.448.646,81 1.426.866,81 -
15/04/2008 - 2.513.875,81 2.285.278,10 -
16/04/2008 -2.641.066,93 | - 331.500,00 -
17/04/2008 -2.595.513,74 | - 95.002,27 -
18/04/2008 - 2.552.932,83 1.633.146,46 -
22/04/2008 -2.623.147,61 | - 200.159,13 -
23/04/2008 -2.574.543,96 | -1.317.483,52 -
24/04/2008 - 2.531.515,19 635.693,03 -
25/04/2008 - 2.519.498,02 979.051,91 -
28/04/2008 - 2.536.670,42 | -2.240.515,60 -
29/04/2008 - 2.495.492,20 4.035.199,19 -
30/04/2008 -2.850.432,28 | - 309.175,30 -
02/05/2008 -2.781.177,83 929.521,51 -
05/05/2008 - 2.794.596,81 1.465.925,16 -
06/05/2008 -2.828.033,02 | - 739.183,60 -
07/05/2008 -2.770.188,64 1.242.097,34 -
08/05/2008 -2.797.113,55 367.575,29 -
09/05/2008 - 2.768.019,01 912.233,01 -
12/05/2008 -2.781.604,19 400.628,53 -
13/05/2008 -2.755.049,49 | - 406.979,34 -
14/05/2008 -2.704.975,47 2.025.731,45 -
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15/05/2008 - 2.811.559,33 2.447.828,00 -
16/05/2008 - 2.950.313,30 809.475,90 -
19/05/2008 -2.928.026,12 | - 360.674,19 -
20/05/2008 -2.876.926,48 | -2.036.079,67 -
21/05/2008 -2.834.116,84 | - 848.386,17 -
23/05/2008 - 2.775.407,77 154.397,95 -
26/05/2008 -2.735.153,20 | -1.577.584,71 -
27/05/2008 - 2.679.288,55 1.666.568,23 -
28/05/2008 -2.736.021,02 | -2.712.682,38 -
29/05/2008 -2.729.708,91 439.172,59 -
30/05/2008 -2.729.620,27 | - 4.392,16 -
02/06/2008 -2.689.468,04 | -2.157.677,05 -
03/06/2008 -2.658.182,48 | -2.261.358,93 -
04/06/2008 -2.612.315,33 3.038.215,55 -
05/06/2008 -2.806.483,60 | - 876.546,85 -
06/06/2008 -2.741.890,95 | - 967.289,70 -
09/06/2008 -2.679.734,95 | -2.298.765,83 -
10/06/2008 -2.637.280,24 | -1.220.463,78 -
11/06/2008 - 2.567.755,51 84.969,85 -
12/06/2008 - 2.530.819,56 | - 552.930,70 -
13/06/2008 -2.476.828,30 | - 168.130,81 -
16/06/2008 - 2.438.868,52 2.268.927,16 -
17/06/2008 - 2.580.778,47 | - 650.225,66 -
18/06/2008 -2.545.006,47 | - 339.209,17 -
19/06/2008 - 2.506.564,07 | -2.857.827,72 1,00
20/06/2008 -2.495.880,51 | - 47.778,23 -
23/06/2008 -2.478.981,22 202.426,91 -
24/06/2008 -2.472.092,22 2.348.219,95 -
25/06/2008 -2.596.742,54 | -2.228.073,36 -
26/06/2008 - 2.568.198,13 312.663,80 -
27/06/2008 - 2.536.060,14 588.034,95 -
30/06/2008 -2.531.677,38 | -2.315.649,81 -
01/07/2008 - 2.488.708,40 | -3.532.645,35 1,00
02/07/2008 -2.483.870,55 | -1.916.093,87 -
03/07/2008 - 2.410.488,15 175.271,45 -
04/07/2008 -2.388.817,43 789.524,03 -
07/07/2008 -2.403.639,31 | - 195.796,13 -
08/07/2008 -2.371.230,82 - -
09/07/2008 - 2.336.138,21 595.054,28 -
10/07/2008 -2.347.779,20 131.039,15 -
11/07/2008 - 2.315.726,17 759.569,78 -
14/07/2008 -2.335.878,70 | - 524.500,42 -
15/07/2008 -2.285.950,23 | - 290.674,85 -
16/07/2008 - 2.256.858,96 | -3.083.756,94 1,00
17/07/2008 -2.266.758,74 | - 216.432,01 -
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18/07/2008 -2.211.270,63 1.790.554,30 -
21/07/2008 -2.300.289,93 | -1.915.990,05 -
22/07/2008 -2.247.298,41 | - 557.306,85 -
23/07/2008 -2.205.991,35 | -3.040.388,05 1,00
24/07/2008 -2.195.041,45 | - 668.885,91 -
25/07/2008 - 2.137.659,27 391.212,35 -
28/07/2008 -2.120.870,64 1.396.110,15 -
29/07/2008 -2.176.871,25 3.674.602,47 -
30/07/2008 -2.495.765,12 | -1.266.287,08 -
31/07/2008 - 2.407.665,20 | -2.924.455,69 1,00
01/08/2008 -2.362.858,95 | -3.453.182,77 1,00
04/08/2008 -2.314.174,72 255.149,10 -
05/08/2008 -2.286.642,38 755.680,12 -
06/08/2008 -2.294.930,36 | - 136.512,06 -
07/08/2008 -2.260.035,39 | - 749.517,72 -
08/08/2008 -2.200.424,63 | -2.016.718,88 -
11/08/2008 -2.134.128,27 | - 489.101,94 -
12/08/2008 - 2.085.952,10 1.070.722,15 -
13/08/2008 -2.123.391,71 614.281,41 -
14/08/2008 -2.144.215,19 | -1.387.993,43 -
15/08/2008 -2.082.505,77 | -1.111.475,24 -
18/08/2008 -2.020.488,51 512.807,43 -
19/08/2008 - 2.018.633,47 3.032.154,55 -
20/08/2008 -2.273.499,39 1.398.915,90 -
21/08/2008 -2.308.671,17 | - 620.357,88 -
22/08/2008 -2.246.034,89 | -1.385.344,62 -
25/08/2008 -2.181.234,79 | - 135.123,14 -
26/08/2008 - 2.138.490,97 1.663.255,20 -
27/08/2008 - 2.232.041,30 547.444,01 -
28/08/2008 -2.217.559,56 | - 431.626,41 -
29/08/2008 -2.168.620,48 | - 461.834,72 -
01/09/2008 -2.119.427,14 | -1.811.006,06 -
02/09/2008 -2.073.443,46 | - 913.458,49 -
03/09/2008 -2.020.237,28 | -2.105.009,54 1,00
04/09/2008 -1.972.437,94 433.459,85 -
05/09/2008 -1.965.491,64 | -1.496.654,79 -
08/09/2008 -1.918.503,49 | -2.736.873,47 1,00
09/09/2008 -1.887.351,63 1.764.879,17 -
10/09/2008 - 2.016.244,74 1.959.567,50 -
11/09/2008 -2.121.248,64 1.362.405,43 -
12/09/2008 -2.150.765,17 | -4.344.900,74 1,00
15/09/2008 -2.170.135,72 1.218.117,75 -
16/09/2008 -2.207.043,69 | -3.523.808,03 1,00
17/09/2008 - 2.140.499,36 2.691.184,56 -
18/09/2008 - 2.328.744,83 4.353.912,24 -
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19/09/2008 - 2.634.516,66 | -1.276.869,35 -
22/09/2008 -2.510.937,94 | -2.620.440,57 1,00
23/09/2008 -2.393.431,25 581.022,18 -
24/09/2008 - 2.386.728,96 1.898.315,20 -
25/09/2008 -2.505.177,64 | -1.360.698,37 -
26/09/2008 - 2.407.339,00 | -5.530.001,39 1,00
29/09/2008 - 2.328.088,41 2.717.908,63 -
30/09/2008 -2.490.846,51 | - 428.010,74 -
01/10/2008 -2.433.415,10 | -3.819.612,90 1,00
02/10/2008 -2.291.001,22 | - 993.397,85 -
03/10/2008 -2.198.936,91 | -2.719.828,80 1,00
06/10/2008 -2.069.963,00 | -1.636.861,63 -
07/10/2008 -1.964.270,42 | - 994.421,87 -
08/10/2008 -1.900.786,98 | -1.022.939,87 -
09/10/2008 -1.816.096,25 | - 605.824,75 -
10/10/2008 -1.770.602,92 3.961.164,72 -
13/10/2008 - 2.138.050,91 250.248,35 -
14/10/2008 -2.100.627,88 | -5.056.498,41 1,00
15/10/2008 -1.972.237,84 | - 21.573,07 -
16/10/2008 -1.895.106,51 764.521,09 -
17/10/2008 -1.934.862,19 3.282.727,17 -
20/10/2008 -2.236.720,63 | - 170.650,42 -
21/10/2008 -2.198.930,45 | -3.204.939,20 1,00
22/10/2008 -2.040.112,59 | - 803.209,91 -
23/10/2008 -1.941.118,71 | -1.828.836,89 -
24/10/2008 -1.829.394,93 | -2.022.070,49 1,00
27/10/2008 -1.699.863,24 3.655.858,08 -
28/10/2008 - 2.023.705,20 1.034.947,50 -
29/10/2008 - 2.035.533,80 2.201.038,44 -
30/10/2008 -2.189.448,96 | - 547.509,00 -
31/10/2008 - 2.141.810,99 493.431,36 -
03/11/2008 -2.170.968,22 1.785.344,16 -
04/11/2008 -2.281.143,13 | -2.528.230,37 1,00
05/11/2008 -2.126.709,15 | -1.523.152,76 -
06/11/2008 -2.013.888,94 | - 425.629,98 -
07/11/2008 -1.947.333,77 752.338,01 -
10/11/2008 -1.992.079,51 314.804,29 -
11/11/2008 -1.985.429,71 | -2.564.281,49 1,00
12/11/2008 -1.864.397,53 664.420,32 -
13/11/2008 -1.864.788,25 | -  95.614,05 -
14/11/2008 -1.845.965,20 | - 179.167,39 -
17/11/2008 -1.805.658,90 | -1.271.269,45 -
18/11/2008 -1.717.614,42 | - 831.040,32 -
19/11/2008 -1.648.396,22 - -
20/11/2008 -1.622.791,86 | -1.967.973,02 1,00
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21/11/2008 - 1.530.808,94 3.269.401,05
24/11/2008 - 1.835.887,61 599.134,79
25/11/2008 - 1.829.403,90 959.783,77
26/11/2008 -1.859.729,13 | - 271.987,31
27/11/2008 - 1.814.148,05 260.520,01
28/11/2008 -1.808.426,64 | -1.799.007,10
01/12/2008 -1.708.802,83 | - 356.770,92
02/12/2008 - 1.654.456,96 124.931,03
03/12/2008 -1.632.759,96 | - 390.909,31
04/12/2008 -1.583.028,09 | - 568.363,46
05/12/2008 -1.531.214,19 3.036.643,99
08/12/2008 -1.791.674,46 161.637,72
09/12/2008 -1.752.798,37 1.875.878,37
10/12/2008 -1.884.370,40 | - 309.772,57
11/12/2008 - 1.825.255,48 316.672,03
12/12/2008 -1.819.298,06 | - 326.530,06
15/12/2008 -1.772.110,33 1.572.072,44
16/12/2008 - 1.864.826,02 544.322,66
17/12/2008 -1.867.842,40 | - 804.011,68
18/12/2008 -1.797.910,13 | - 186.249,33
19/12/2008 -1.763.107,57 | -1.700.266,64
22/12/2008 -1.685.479,06 | -1.177.314,71
23/12/2008 -1.611.473,28 -
24/12/2008 - 1.585.742,68 758.268,91
26/12/2008 -1.616.184,70 419.408,40
29/12/2008 - 1.605.829,20 267.419,34
30/12/2008 - 1.593.441,96 -
31/12/2008 -1.570.123,34 2.742.549,28
02/01/2009 - 1.818.580,03 2.130.151,08
05/01/2009 -1.962.776,00 1.101.297,12
06/01/2009 - 2.006.675,87 | -1.629.819,87
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