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RWA SENS - IntroduçãoRWA SENS - Introdução

2008 2013 2021 2022 2025

 Circular n° 3.644  Res. n° 111     
Res. n° 229

Res n° 313 Basileia 2

FRTB MARCrise

Res n° 470



FRTB – RelembrandoFRTB – Relembrando



FRTB - RWA SENS – AplicabilidadeFRTB - RWA SENS – Aplicabilidade

S1 - S2S1 - S2S1 - S2S1 - S2

RWA SENS inteiroRWA SENS inteiro
(Sem modelo (Sem modelo 
interno ainda)interno ainda)

S3S3S3S3

RWA SENSRWA SENS
(Curvatura apenas (Curvatura apenas 

com VEGA)com VEGA)

S4S4S4S4

MPAD atualMPAD atual
(MAR 40 por vir)(MAR 40 por vir)
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Modelo mais robusto

Separação clara entre trading e banking

VaR com fraquezas

FRTB – FragilidadesFRTB – Fragilidades



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

PRÉ LTN 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%



GIRR - CategoriasGIRR - Categorias

SCR SECGIRR



GIRR – Categoria BucketGIRR – Categoria Bucket

SCR SECGIRR

Indexador

Moeda

FatorPrazo



GIRR – Categoria BucketGIRR – Categoria Bucket

SCR SECGIRR

Indexador

Moeda

Prazo

  Ɣ bcƔ bc

SCR SECGIRR

Indexador

Moeda

FatorPrazo
ρρ  klkl



GIRR – Categoria GIRR – Categoria BucketBucket

SCR SECGIRR

Indexador

Moeda

Prazo

  Ɣ bcƔ bc

ρρ  klkl
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Indexador
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Delta SensibilidadeDelta Sensibilidade



Sensibilidade - GIRRSensibilidade - GIRR



Delta Sensibilidade - GIRRDelta Sensibilidade - GIRR

MTM



Delta Sensibilidade - GIRRDelta Sensibilidade - GIRR

MTM Riskfree



Delta Sensibilidade - GIRRDelta Sensibilidade - GIRR

MTM Riskfree Choque Spread



Delta Sensibilidade - GIRRDelta Sensibilidade - GIRR



Delta Sensibilidade - GIRRDelta Sensibilidade - GIRR



Delta Sensibilidade - GIRRDelta Sensibilidade - GIRR



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

PRÉ LTN 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

DU R$ -23.228,09Sk



Delta RW - GIRRDelta RW - GIRR

RW



Delta RW ES - GIRRDelta RW ES - GIRR



Delta RW ES - GIRRDelta RW ES - GIRR



Delta RW ES - GIRRDelta RW ES - GIRR



Delta RW ES - GIRRDelta RW ES - GIRR



Delta RW ES - GIRRDelta RW ES - GIRR



Delta - GIRRDelta - GIRR

2,6%RW

DU R$ -23.228,09Sk



Delta - GIRRDelta - GIRR

2,6%RW

R$ -603,93Sk*RW



Delta – GIRR – Volatilidade implícita do modeloDelta – GIRR – Volatilidade implícita do modelo



Delta – GIRR – Volatilidade implícita do modeloDelta – GIRR – Volatilidade implícita do modelo



Delta – GIRR – Volatilidade implícita do modeloDelta – GIRR – Volatilidade implícita do modelo

RW 63

3,2%

RW 126

3,2%

RW 252

3,1%



Delta – GIRR – Volatilidade implícita do modeloDelta – GIRR – Volatilidade implícita do modelo

σ 63

2,74%

σ 126

1,94%

σ 252

1,33%* 252√





R$ 603,93
RWA 
SENS

R$ 1.078,69JUR1



R$ 7.549,12
RWA 
SENS

R$ 13.483,66JUR1



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

PRÉ LTN 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ LTN 2 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%



GIRR- Real – Pro RataGIRR- Real – Pro Rata

DU R$ 1.810,13

R$ 1.862,62.520

1.260



GIRR- Real – Pro RataGIRR- Real – Pro Rata

DU R$ 1.810,13

R$ 1.862,62.520

1260



GIRR- Real – Pro RataGIRR- Real – Pro Rata

DU R$ 1.810,13

R$ 1.862,62.520

1.260

PrazoFator



Delta - GIRR- RealDelta - GIRR- Real



GIRR- Real – FatorGIRR- Real – Fator

DU

R$ - 1.260

LTN 1

R$ -603,932.520

R$ -365,67

R$ -362,88

DULTN 2DU Fator



Sensibilidade - GIRR- RealSensibilidade - GIRR- Real

DU -R$ 310,40

-R$ 923,33
Sjk*RW 
2.520

Sik*RW 
1.260





Delta - GIRR- RealDelta - GIRR- Real

DU R$ 1.226,73
Delta 
Médio



Delta - GIRR- RealDelta - GIRR- Real



Delta - GIRR- RealDelta - GIRR- Real

DU R$ 1.233,72

R$ 1.226,73
GIRR 

Médio

GIRR 
Alto

R$ 1.219,71
GIRR 
Baixo R$ 2.175,67

JUR1



Delta - GIRR- RealDelta - GIRR- Real

DU R$ 15.421,50

R$ 1.226,73
GIRR 

Médio

SENS 
Alto

R$ 1.219,71
GIRR 
Baixo R$ 27.195,84

MPAD



Delta - GIRR- RealDelta - GIRR- Real



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

PRÉ LTN 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ LTN 2 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

Dólar NTN-D 1.899 R$6.646,31 R$3.976,96 R$10.086,00 5,690829%



GIRR- Dólar – Pro RataGIRR- Dólar – Pro Rata

DU R$ 3.275,68

R$ 3.370,632.520

1.260



Delta RW - GIRRDelta RW - GIRR

RW



Sensibilidade - GIRR- DólarSensibilidade - GIRR- Dólar

DU 1,1%

R$ -181,59 Sik*RW

 RW

R$ -186,85 Sjk*RW



Sensibilidade - GIRR- DólarSensibilidade - GIRR- Dólar

DU 1,1%

R$ -181,59 Sik*RW

 RW

R$ -186,85 Sjk*RW



Delta – GIRR - DolarDelta – GIRR - Dolar

DU R$ 368,44

R$ 365,67 Médio

 Alto

R$ 362,88 Baixo



GIRR – Categoria BucketGIRR – Categoria Bucket

SCR SECGIRR

Indexador

Moeda

Prazo

  Ɣ bcƔ bc

SCR SECGIRR

Indexador

Moeda

FatorPrazo
ρρ  klkl



Delta – GIRR - CorrelaçãoDelta – GIRR - Correlação

DU
Dólar
Médio DU

Pré
Médio50%

γbc



Delta – GIRR - CorrelaçãoDelta – GIRR - Correlação

DUR$ 365,67 DUR$ 1.226,7350%

γbc



Delta – GIRR - Dólar e RealDelta – GIRR - Dólar e Real

DU R$ 1.491,99

R$ 1.446,77
GIRR 

Médio

GIRR 
Alto

R$ 1.400,10
GIRR 
Baixo

R$ 4.547,90

JUR



Delta – GIRR - Dólar e RealDelta – GIRR - Dólar e Real

DU R$ 18.649,87

R$ 1.446,77
GIRR 

Médio

SENS 
Alto

R$ 1.400,10
GIRR 
Baixo

R$ 56.848,72

MPAD



Delta – GIRR - Dólar e RealDelta – GIRR - Dólar e Real

R$ 18.649,875

R$ 1.400,10



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

PRÉ LTN 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ LTN 2 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

Dólar NTN-D 1.899 R$6.646,68 R$3.976,96 R$10.086,00 5,690829%

IPCA Captação 1.899 R$-5.608,62 R$-2.513,96 R$-9.932,19 7,878389%



Sensibilidade - GIRR- IPCA - ExposiçãoSensibilidade - GIRR- IPCA - Exposição

DU R$ -5.608,68

R$ -2.764,281.260

IPCA

R$ -2.844,402.520



Sensibilidade - GIRR- IPCA - ExposiçãoSensibilidade - GIRR- IPCA - Exposição

DU R$ -5.608,68

R$ -2.764,281.260

IPCA

R$ -2.844,402.520

1,6%



Sensibilidade - GIRR- IPCA - ExposiçãoSensibilidade - GIRR- IPCA - Exposição

DU R$ 626,61

R$ 923,331260

IPCA

R$ 516,402520









Delta - GIRR- RealDelta - GIRR- Real

DU R$ 551,41

R$ 579,42
Delta 
Médio

Delta 
Alto

R$ 606,14
Delta 
Baixo



Curvatura – GIRR - RealCurvatura – GIRR - Real



Curvatura – GIRR - RealCurvatura – GIRR - Real



Curvatura – GIRR - RealCurvatura – GIRR - Real



Curvatura – GIRR - RealCurvatura – GIRR - Real

252
7,87% 

a.a
9,57%

6,17%



CVRk - Curvatura - GIRR- RealCVRk - Curvatura - GIRR- Real

DU

6,17%

9,57% 512,68

-824,81



CVRk - Curvatura - GIRR- RealCVRk - Curvatura - GIRR- Real



CVRk - Curvatura - GIRR- RealCVRk - Curvatura - GIRR- Real



CVRk - Curvatura - GIRR- RealCVRk - Curvatura - GIRR- Real



CVRk - Curvatura - GIRR- RealCVRk - Curvatura - GIRR- Real



CVRk - Curvatura - GIRR- RealCVRk - Curvatura - GIRR- Real

    Duas posições concavas, correlação aplicada+20 +20       +15+15+20 +20       +15+15

    Hedge detectado, benefício de Hedge é reconhecido+20+20        -15-15+20+20        -15-15

    Hedge detectado, benefício de Hedge é reconhecido-10-10        +20+20-10-10        +20+20

    2 posições convexas, benefício negado-20    -15-20    -15-20    -15-20    -15

1

1

0

1

Ψx y



Curvatura - GIRR- RealCurvatura - GIRR- Real

DU R$ 32,68

R$ 36,11
CVk 

Médio

CVk 
Alto

R$ 39,23
CVk 

Baixo



Delta - GIRR- Dólar e RealDelta - GIRR- Dólar e Real

DU R$ 533,13

R$ 599,99
GIRR 

Médio

GIRR 
Alto

R$ 660,10
GIRR 
Baixo

R$ 6.263,80

JUR



Delta - GIRR- Dólar e RealDelta - GIRR- Dólar e Real

DU R$ 6.664,12

R$ 7.499,875
GIRR 

Médio

GIRR 
Alto

R$ 8.251,25
GIRR 
Baixo

R$ 78.297,59

JUR



Delta - GIRR- Dólar e RealDelta - GIRR- Dólar e Real

R$ 533,13

R$ 599,99



GIRR - SENSGIRR - SENS

SCR SECGIRR



SCR NSEC - CategoriasSCR NSEC - Categorias

SCR SECGIRR

SCR NSEC



SCR NSEC - CategoriasSCR NSEC - Categorias

SCR SECGIRR

SCR NSEC

Rating Emissor

Fator / prazo 
Setor



SCR NSEC - CategoriasSCR NSEC - Categorias

SCR SECGIRR

SCR NSEC

Rating Emissor

Fator / prazo 
Setor

ρρ  klkl   Ɣ bcƔ bc



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

PRÉ LTN 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ LTN 2 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

Dólar NTN-D 1.899 R$6.646,68 R$3.976,96 R$10.086,00 5,690829%

IPCA Captação 1.899 R$-5.608,62 R$-2.513,96 R$-9.932,19 7,878389%



Delta - NSECDelta - NSEC

R$ 8.552,88

R$ 8.649,43

R$ 8.744,25

DU

NSEC 
Média

NSEC 
Alta

NSEC 
Baixa



SENSSENS

R$ 8.552,88

R$ 8.649,43

R$ 117.554,37

DU

SENS 
Média

SENS 
Alta

SENS 
Baixa

R$ 78.297,59

MPAD



SENSSENS

R$ 9.086,01

R$ 9.249,42



Resetando a Carteira - MPAD - 2027Resetando a Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

PRÉ Deb ECO 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ Deb PETRO 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%



Categorias Buckets - NSECCategorias Buckets - NSEC



Sensibilidade – NSEC - RealSensibilidade – NSEC - Real

DU R$ -1.044,18

R$ -1.014,76
PETRO 
2520

PETRO 
1260

R$ -1.625,97
ECO 
2520



Delta - NSECDelta - NSEC

DU R$ 1.870,16

R$ 1.625,97
13

Médio

12
Médio



Delta - NSECDelta - NSEC

R$ 2.856,49

R$ 2.735,03

R$ 2.607,92

DU

NSEC 
Média

NSEC 
Alta

NSEC 
Baixa



SENSSENS

R$ 51.127,62

R$ 3.961,00

R$ 3.827,62

DU

RWA 
SENS

RWA 
SENS

RWA 
SENS

R$ 27.195,84

MPAD



SENSSENS

R$ 51.127,62

R$ 49.522,00



SCR NSEC SCR NSEC 

SCR SECGIRR

SCR NSEC



CTP - CategoriasCTP - Categorias

SCR SECGIRR

SCR NSEC

SCR CTP



SCR NSEC SCR NSEC 

SCR SECGIRR

SCR NSEC



SCR NSEC - CategoriasSCR NSEC - Categorias

SCR SECGIRR

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SEC



SCR NSEC - CategoriasSCR NSEC - Categorias

SCR SECGIRR

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SEC



SCR NSEC - CategoriasSCR NSEC - Categorias

SCR SECGIRR

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SEC

Colateral

Indexador

Tranche

Prazo

ρρ  klkl

  Ɣ bcƔ bc



Resetando a Carteira - MPAD - 2027Resetando a Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

PRÉ Deb ECO 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ Deb PETRO 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

PRÉ CRI EU 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ CRI EU 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%



SCR SEC - CategoriasSCR SEC - Categorias



Novo resultado Delta - SECNovo resultado Delta - SEC

DU R$ 596,74

R$ 576,74
Delta 
504

Delta 
252

R$ 556,03
Delta 
2520

DU

SEC 
Média

SEC 
Alta

SEC 
Baixa



RWA SENSRWA SENS

DU R$ 74.008,50

R$ 5.765,24
Delta 
504

Delta 
252

R$ 5.603,60
Delta 
2520

DU

SENS 
Média

SENS 
Alta

SENS 
Baixa

R$ 54.391,67

MPAD



RWA SENSRWA SENS

R$ 74.008,50

R$ 72.065,50



SCR NSECSCR NSEC

SCR SECGIRR

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SEC



EQ - CategoriasEQ - Categorias

SCR SECGIRR

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SECEQ



EQ - CategoriasEQ - Categorias

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SEC

Setor

EQ

Economia

GIRR

  Ɣ bcƔ bcρρ  klkl



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

IPCA Deb ECO 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

IPCA Deb PETRO 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

PRÉ CRI 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ CRI 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

IBOV índice - R$170.855,00 R$170.855,00 R$170.855,00 -

ABEV3 Op Call 25 - - - -



Delta Sensibilidade - EQDelta Sensibilidade - EQ



Delta Sensibilidade - EQDelta Sensibilidade - EQ

Repo



Delta Sensibilidade - EQDelta Sensibilidade - EQ



Vega - EQVega - EQ



ABEV3Call

0,03669

∂ c
∂σ

Vega - EQVega - EQ



DU R$0,12
Vega

Médio

Vega - EQVega - EQ



RWA SENS - EQRWA SENS - EQ

R$ 39.570,35

R$ 36.113,41

R$ 32.570,35

DU

EQ 
Média

EQ 
Alta

EQ 
Baixa



RWA SENSRWA SENS

DU R$ 567.741,50

R$ 41.878,65
Delta 
504

Delta 
252

R$ 38.173,71
Delta 
2520

DU

SENS 
Média

SENS 
Alta

SENS 
Baixa

R$ 438.815,42

MPAD



RWA SENSRWA SENS

R$ 567.741,50

R$ 523.483,13



EQEQ

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SECEQ

GIRR



ComCom

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SECEQ

GIRR

COM



Com - CategoriasCom - Categorias

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SECEQ

GIRR

COM

Commoditie



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

IPCA Deb ECO 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

IPCA Deb PETRO 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

PRÉ CRI 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ CRI 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

IBOV índice - R$170.855,00 R$170.855,00 R$170.855,00 -

ABEV3 Op Call 25 - - - -

Ouro Ouro - R$70.610,47 R$70.610,47 R$70.610,47 -

Boi Gordo Picanha - R$34.465,00 R$34.465,00 R$34.465,00 -



Com - SensibilidadesCom - Sensibilidades

DU

Carne

Ouro R$ 70.610,47

R$ 34.465,00



Com - SensibilidadesCom - Sensibilidades



RWA SENS - COMRWA SENS - COM

R$ 18.289,70

R$ 17.953,97

R$ 17.611,85

DU

COM 
Média

COM 
Alta

COM 
Baixa



RWA SENSRWA SENS

DU R$ 794.362,75

R$ 59.832,62
Delta 
504

Delta 
252

R$ 55.785,56
Delta 
2520

DU

SENS 
Média

SENS 
Alta

SENS 
Baixa

R$ 1.398.992,55

MPAD



RWA SENSRWA SENS

R$ 794.362,75

R$ 747.907,75



SensSens

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SECEQ

GIRR

COM

FX



SensSens

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SECEQ

GIRR

COM

FX

Moeda



Carteira - MPAD - 2027Carteira - MPAD - 2027

Fator de risco OP DU MTM ACC VF Taxa MTM

IPCA Deb ECOrod 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

IPCA Deb PETRO 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

PRÉ CRI 2.520 R$2.653,62 R$1.615,06 R$10.000,00 14,18684%

PRÉ CRI 1.899 R$3.672,73 R$2.531,12 R$10.000,00 14,21591%

IBOV índice - R$170.855,00 R$170.855,00 R$170.855,00 -

ABEV3 Op Call 25 - - - -

USD Dólar - R$50.430,00 R$50.430,00 R$50.430,00 -

CAD Dólar Canad - R$36.065,00 R$36.065,00 R$36.065,00 -



FX - SensibilidadesFX - Sensibilidades

DU

CAD

Dolar R$50.430,00

R$36.065,00



FX - SensibilidadesFX - Sensibilidades

DU

CAD

Dolar R$7.564,50

R$5.409,75

15%



FXFX

DU R$ 12.160,19

R$ 11.644,46
Delta 
504

Delta 
252

R$ 11.104,81
Delta 
2520

DU

FX 
Média

FX   
Alta

FX 
Baixa

ρ 60%



RWA SENSRWA SENS

DU R$ 717.743,87

R$ 53.523,11
Delta 
504

Delta 
252

R$ 49.278,52
Delta 
2520

DU

SENS 
Média

SENS 
Alta

SENS 
Baixa

R$ 1.520.002,92

MPAD



RWA SENSRWA SENS

R$ 717.743,87

R$ 53.523,11



SensSens

SCR NSEC

SCR CTP

SCR SECEQ

GIRR

COM

FX



RWA SENSRWA SENS

RRAO



ConclusãoConclusão



4° Workshop  Duxus de Risco4° Workshop  Duxus de Risco
Notas de Risco.Notas de Risco.

Obrigado!

Fábio Henrique
Rodrigo Leme
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