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RESUMO

A complexidade do mercado financeiro vem exigindodesenvolvimento de técnicas que
possibilitem avaliar o potencial de perdas. Tomagois, fundamental avaliar a efetividade da
metodologiaValue-at-Risktendo em vista sua utilizagdo por instituicéesdicacdo pelos 6rgaos
reguladores. O objetivo deste artigo foi verifieaeficacia dos modelos paramétricos, historicos e
EWMA, a partir de uma carteira tedrica compostatfiolos publicos prefixados. Na validagédo dos
resultados, foi realizado o teskaipiec e, separadamente, analisadas as exce¢fes nega®/as
diferentes fases de volatilidade da criadprime periodo escolhido para a coleta da amostra.
Conforme o test&upieG 0 modelo padrdo foi indicado mais vezes do queodelo EWMA.
Porém, as rejeicbes ocorridas nos testes do mpaeldo se deram por esse errar mais do que o
esperado teoricamente, e nos testes do modelo E\WdAAerrar menos. Na analise efetuada em
fases distintas da crise imobiliaria, 0 modelo EWgresentou uma quantidade menor de erros.
Pode-se concluir, no contexto desta pesquisa, quemodelo EWMA apresentou melhor
desempenho, mas vale ressaltar que deve-se apamtaros diferentes interesses dos gestores e
considerar as limitacbes de cada metodologia.

PALAVRAS-CHAVE : Gestao de Risco; Titulos Publicos Prefixadtapue-at-risk

ABSTRACT

The complexity of the stock market demands the lopweent of techniques able to evaluate the
potential of losses. Thus becomes essential touatalthe effectiveness of the Value-at-Risk
methodology, as institutions and regulatory agenare using it. This study is aimed to verify the
efficiency of the parametric, historical and EWMAodels, using a theoretical portfolio composed
of prefixed public bonds. To validate the resulte gealized the Kupiec test and also, separately,
analyzed the negative exceptions in the variouatiity phases of the sub prime crisis, being this
period chosen for the collect of data. Accordinghte Kupiec test, the standard model was more
indicated than the EWMA one. But the rejectionshia tests of the standard model were caused by
it mistaking more than theoricaly expected, andhiman EWMA model tests, by mistaking less. In
analyze done in various phases of the sub prinsescthe EWMA model showed less errors. It may
be concluded that, in the context of this studg, BWMA model showed better results, however
one must pay attention to the differing interedt¢he managers and consider each methodology
limitations.
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1 INTRODUCAO

Metodologias de mensuracao de risco de mercadmforadas e aperfeicoadas para acompanhar o
aumento da exposicdo dos riscos envolvidos natesigfio dos produtos financeiros, com o
objetivo maior de assegurar a solidez e a estad#éidio sistema financeiro. No entanto, a escolha
de modelos de predicdo da volatilidade adequadwms qeda aplicacdo, ativo e mercado, ndo é
tarefa trivial.

Uma das maneiras de mensurar o risco de mercadmkewo doValue-at-Riskou, simplesmente,
VaR.

O Comité de Basiléia elaborou um conjunto de prigsogjue procura fornecer as autoridades de
supervisdo bancaria diretrizes para a regulamemtdgéexigéncia de capital para a cobertura do
risco de mercado e essas propostas sugerem duassoge calculo que diversas instituicdes
aplicam: a abordagem padronizada e a baseada emlamodternos de gestdo de risco. A
abordagem de modelos internos, baseada no couleeitalor em risco\(alue-at-Risk VaR), tem
como ponto de partida a aceitacdo de que o cattmulmapital regulamentar deveria ser sensivel ao
perfil de risco corrente e as instituicbes finaraiseriam capazes de elaborar modelos mais
apurados, por terem mais conhecimento dos ativegerenciam.

Com o objetivo de verificar a eficacia dos modglasamétricos - histérico e EWMA - na apuracéo
do valor em risco, a partir de testes com uma icartemposta de instrumentos prefixados, neste
artigo foram realizados testes e comparacdes daloalo VaR a partir dessas metodologias e seus
resultados, avaliados por meio do principio de maxverossimilhanca, visando apontar o modelo
gue maximizou essa funcdo de probabilidade, cordoo®m parametros considerados em cada
cenario tedrico analisado.

Este artigo se dividiu em seis secdes, incluinda-setroducdo. Na segunda secao, é feita uma
breve discussdo sobre conceitos teoricos relaci@nad risco e as metodologias da técnica VaR.
Na terceira secdo, é apresentada a metodologi@atieacdo do estudo, seguida da analise de
resultados, que se encontra na quarta se¢do. rRpnd quinta € Ultima secdo, é apresentada a
concluséo do estudo.

2 RISCO

A nocéao de risco de um portfolio estd associadéatmnde seu retorno, em um dado periodo de
tempo, ndo ser conhecido de anteméo, apesar dir exis conjunto de retornos possiveis. As
probabilidades de ocorréncia de cada um dos eleseiat conjunto podem determinar, em ultima
instancia, o potencial de perda de uma carteirgas®&rma, o ponto de partida para gerar uma
medida de risco € o conhecimento da distribuicprdeabilidades dos retornos ou da fungéo, que
ligam retornos possiveis a sua respectiva posialoiéi de ocorréncia, expresso em uma medida de
probabilidade (MOLLICA, 1999).

Os riscos podem ser classificados de formas distintonforme as fontes e a relagdo com o
mercado, porém este artigo foco no risco de mercqde € decorrente da existéncia de outros
riscos relativos a toda a economia e que afetamstod negécios (BREALEY; MYERS; ALLEN,
2008).

Conforme Assaf Neto (2005, p. 98):

Este risco exprime quanto pode ser ganho ou peqlidado da aplicacéo
em contratos e outros ativos diante de mudancasseus precos de
negociacéo. [...] Quanto mais volateis se apresamtas precos dos ativos
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(titulos de renda fixa, a¢des, derivativmsnmoditiesetc.), mais altos serdo
os riscos de mercado das instituicbes financeirae qperam nas

expectativas de determinado comportamento em sege{ Essa situagao
exige que se acompanhe diariamente o valor do®sathegociaveis,

atualizando sempre seus resultados e posi¢coeadutur

Silva Neto (1999, p. 162) assevera que “a chave pealiar esse risco é compreender o
comportamento do mercado e sua interacdo com oeatsbianalisar as mudancas, identificar os
componentes do mercado que com eles interagem”.

A gestdo de risco de mercado envolve diversos elErmetais como politicas de utilizacdo de
derivativos, procedimentos de controle, modelogye&tao, profissionais qualificados, limites de
exposicao, tomadas de deciséo e tecnologia. Magjédorna uma ferramenta poderosa e eficiente
€ seu conhecimento e a forma como a utilizamoerfarramenta em si” (SILVA NETO, 1999,
p. 217).

Percebe-se, pois, que cada vez mais, implantansste métodos cientificamente testados tornou-
se imperativo para as instituicdes que buscam whga&o eficiente e de facil assimilacdo. Dessa
forma, nota-se que a gestdo de risco de mercadwu@e ferramenta essencial para a
sobrevivéncia da atividade empresarial, o queficasta relevancia de estudos sobre os métodos de
controle de riscos, bem como a sua divulgacao.

3 ATECNICA VALUE-AT-RISK

Nos ultimos anos, a teoria de controle de riscoluawvorapidamente, tornando disponivel
significativa variedade de técnicas com caracteaist bastante distintas. A metodologia que
emergiu como unbenchmarkfoi desenvolvida pelo banco americano J.P. Mo&aDo. e teve
como resultado final a medida conhecida catue-at-RiskVaR). O VaR leva em conta ndo sé o
risco de cada ativo, expresso estatisticamente gedwio-padrdo dos retornos, mas também as
relacdes entre os diversos ativos, expressas psrcsurelagcdées (MOLLICA, 1999).

Alexander (2005, p. 280) constatou que “desde gueguladores impuseram exigéncias de capital
minimo para cobrir os riscos de mercado, baseadosmedelos internos, o VaR tornou-se uma
medida de risco onipresente”. Jorion (2003) defeanela, que uma das grandes motivacdes para o
uso do conceito da técnisalue-at-RiskVaR) € que esta integra o risco de todo o atassjyo

em uma unica medida numérica, permitindo o rapictmmgpanhamento e entendimento por sua
diretoria.

O calculo do VaR nao é trivial, pois, envolve coto® estatisticos nem sempre facilmente

acessiveis, mas €, sem duavida, um dos principsigimentos para o calculo do risco associado a
variacdo de precos dos ativos. Na sua abordagemusaal, os dados representam uma matriz de
variancia/covariancia de retornos, que evolui agdodo tempo e, para produzir o seu proprio valor
em.

Para a mensuracao do VaR, € importante, iniciakp@ntéscolha do horizonte de tempo e o nivel de
confianca, sendo que a definicdo desses dois padamenvolve certa arbitrariedade. Segundo

Duarteet al. (2000, p. 107), o VaR “[...] de uma carteira deestimentos € uma medida de quanto

ela podera depreciar durante certo horizonte dgdemom certa probabilidade”, devendo-se

compatibilizar a definicdo dos referidos paramet@®s 0s objetivos dos resultados.

O VaR precisa ser considerado uma medida aproxintest® ponto € fundamental: ndo se pode
concluir que, por empregar técnicas sofisticadadrate de um modelo 100% preciso. E preciso
reconhecer que a definicdo de VaR ja sinalizartsade um modelo voltado para a estimacéo de
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riscos em condicdes normais de mercado, 0 que ym@ssa necessidade de ferramentas
complementares, tais como as simulacdes. Nessglgedorion (2003, p. 26) afirma que “as
medidas de VaR séo uteis unicamente se os usedtimsderem suas limitagdes.”.

Uma desvantagem no uso do VaR é que ele nao distingtre as diferencas de liquidez das
posicoes de mercado, mas somente captura os decosrto prazo em circunstancias normais de
mercado. Outra € o custo de implementacao de uemssvVaR totalmente integrado, que pode ser
imenso e gerar a impressao de que os céalculos Repdasam ser vistos como substituto de uma
boa administracao de risco (ALEXANDER, 2008b).

Na apuracdo do VaR, devido a utilizacdo de par@awedistintos, existe a divisdo entre as
metodologias. Os modelos para o calculo do tipo YaRem ser categorizados em dois grande
grupos: os paramétricos e 0s nao-paramétricdsv@aluation), que sdo vertentes basicas para se
determinar a distribuicdo de probabilidades dornetale uma carteira e, assim, apurar o valor em
risco (ALEXANDER, 2008b; SECURATG@t al, 2003).

Nos modelos paramétricos ou analiticos, os fatdeedsco sao isolados, apds o que se calcula o
risco a partir de determinada distribuicdo prolisiita e agrega-se o risco da carteira com base nas
correlacdes existentes entre cada um de seus cemtpsn JA nos ndo-paramétricos, ou de
simulacdo, os componentes sao tratados em bloaw, sed pressupondo, obrigatoriamente,
determinada distribuicdo de probabilidade nem tagdes (SILVA NETO, 1999).

Ja os modelos paramétricos empregam medidas essatide probabilidade e correlacdo, sendo
desvio-padrao e as covariancias utilizados comadasdle comportamento entre os retornos dos
ativos de uma carteira (SECURATDal, 2003).

E importante lembrar que o Comité de Basileia rémmenda, explicitamente, a utilizacdo de
algum método especifico, seja este paramétricc@otparametrico. Mas, a metodologia empregada
pela instituicdo deve ser capaz de capturar osside mercado e os riscos especificos do ativo. Ou
seja, devera ser capaz de explicar as variacogsreess dos ativos, as magnitudes das variacdes e
0 impacto de eventuais concentragdes.

Tendo em vista que, neste estudo, foram testadosi@edos paramétricos, serdo discutidos
conceitos sobre essas metodologias.

3.1 Modelos paramétricos da técnica VaR

Nos modelos paramétricos, € necessaria a utilizalgoprocedimentos estatisticos para a
identificacdo do valor em risco. Jorion (2003) reenda os métodos paramétricos pela facilidade
de entendimento da técnica pelos gestores de Bsicamente, 0 método consiste em voltar no
tempo e computar as variancias e as covarianciastpdos os fatores de risco, que também sao
tomados como normalmente distribuidos.

Alexander (2005) afirma, ainda, que o método pataooé por ser muito rapido e simples de
computar, possibilita apurar o impacto de uma a@e&rgroposta no limite do VaR previamente
definido, antes que se concretize a operacdo, oaguiia a gestdo do risco no dia a dia das
instituicbes. Entretanto, o0 método paramétrico sgrea deficiéncias, principalmente quando se
depara com distribuicdes de retornos, que apremetdadas grossas ou pesadas, exatamente onde
se concentra o foco do VaR.

O documento técnico dRiskMetrics™ (1996) demonstra que o VaR diario de uma carteira,
contendo um Unico ativo, pode ser calculado utilizase a seguinte formula:

Revista Gestdo & TecnologiRedro Leopoldo, v. 9, n. 1, p. 1-11, jan./jud09 4



Patricia Mattos Goulart

VaR = X,(Z,.,0 - 4)

Em que: X, = valor marcado a mercado do ativo;

Z,_, = constante relativa ao niimero de desvios-padn@omaivel de confianca desejado;

O = desvio-padrao ou volatilidade diaria do retornatvo;

M= retorno médio esperado para o ativo que, em B10#S0S, pode ser considerado igual a
zero.

O Acordo de Basileia estabelece que o VaR assoaadoisco de mercado das instituicoes
financeiras deve ser calculado para um nivel mirden@onfianca (1 +I) de 0,99 ou 99%, ou

seja, um [J de 0,01 ou 1%, de forma que Z ,,, seja aproximadamente -2,33, sendo o intervalo

de tempat de 10 dias uteis. Assim, segundo o Acordo, o VaR p intervalo de 10 dias em t é
obtido por (BCBS, 2006):

VaR™ =V, .Z,,,.0,+/10

Em que: Vc,t = valor financeiro, mercado a mercado, da carmmat”,
Z ., = quantil da distribuigdo normal relativo ao petdeq ;
O = desvio-padréo da carteira em t.

Nota-se que o calculo d&; pode ser complexo no caso de elevado numeroesagiois envolve

0 uso de uma matriz de covariancia de ordgmimero de ativos que compdem a carteira). Assim,
paran ativos sera necessario o calculonfe-1) /2 covariancias e variancias (ALEXANDER,
2008b).

Como a volatilidade esta associada ao desvio-padmadistribuicdo dos retornos dos ativos, é
importante entender a modelagem de dados finaiscéira método muito empregado é a utilizacao
de uma janela (ou média) movel, que pode apresdifiéaientes extensdes. Ao se utilizar a média
movel com extensao fixa, os parametros sédo calesllsdbre uma quantidade de dados de tamanho
fixo, porém variaveis. Dessa forma, a cada procedimde calculo é adicionado um novo retorno e
descartado o retorno mais antigo. Nesses cas@s t@dretornos recebem pesos iguais, ignorando a
ordenacé&o dinamica das observacdes. (ALEXANDERS200RION, 2003)

O documento técnico dRiskMetricd™ (1996) sugere a adocdo da média mével exponeregigm
ponderada (EWMA), que atribui pesos que declinaomgricamente conforme se recua no tempo,
dando assim mais importancia as observacgfes recé&pando o EWMA é aplicado aos retornos
historicos, a estimativa da volatilidade futura @aedagir mais rapidamente logo apds a ocorréncia
de um retorno excepcional, reduzindo a importades observagdes gradativamente ao longo do
tempo. O ajuste de sensibilidade as ocorréncias reaentes depende do parametro de amortizacao
(lambda —1), cujos valores sugeridos pelo referido documento séo 0,94 e 0,97, para dados
diarios e mensais, respectivamente. A média moével ponderada de uma série temporal

pode ser definida matematicamente por:
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ht = \/A'htz—l + (1_/1)rt§1

Em que: h, = volatilidade condicional na data t para o ativo;
I = retorno do ativo, para o periodo t

I'_, = retorno do ativo, para o periodo t-1,;

A = fator de decaimento, tal que &L <1.

Na previsdo da volatilidade pelo modelo EWMA, aiamcia condicional € composta de dois

termos. O primeiro A.h?, , representa um termo autoregressivo, o qual expeeskendéncia

temporal da variancia dos retornos. O segun@o- A)r.%,, representa a contribuicdo da
observacdo mais recente para a variancia estirkada.aproximagéo tem a vantagem de reproduzir
um movimento geralmente percebido nos mercadosd@ias, qual seja: a volatilidade reage mais
rapida a chogues no mercado e, apés um choquesge, jar volatilidade declina exponencialmente,

na medida em que o peso dessa observacao é redomido tempo (BROOKS, 2002).

Alexander (2005) assevera que a principal difereamngee as estimativas desses dois modelos fica
evidenciada logo apds ocorrer, ao mesmo tempasfenovimentos nos mercados: o0 modelo com
pesos iguais produz efeito fantasma, pois as auma® mais distantes perduram durante o periodo
de célculo da média, ao passo que, no modelo erp@heas correlagcbes vao mais além, para, logo
a seguir, declinarem gradualmente.

3.2 Validacao de modelos

A aplicacdo de um modelo pressupde a instituicAoaldem procedimento para avaliar sua
efetividade, segundo os propositos anteriormenfiaides. No caso dos modelos para o calculo de
VaR, geralmente os testes verificam, segundo ir#éestatisticos ou gerenciais, se as perdas
ocorridas estdo dentro da estimativa prevista, orando-se a capacidade preditiva do modelo.

O Bank for International Settlement{BIS) (1996) ressalta a importancia de haver nedid
verificaveis do desempenho dos sistemas de gestdeisdo das instituicdes financeiras e
recomenda que um teste de validagéja incorporado aos modelos internos de gestdisae E

de se esperar que a perda efetiva ultrapasse, edanfrequéncia, o VaR calculado. Por exemplo,
para um nivel de confianca de 95%, é natural urtrapsissagem com taxa em torno de 5%; e
percentuais um pouco superiores a isso serdo \asit&m virtude da variabilidade amostral. No
entanto, se observada violagdo muito além dos §86, pode ser um indicativo da existéncia de
falhas sistematicas no calculo.

Um dos testes de validacdo de modelo para o cattmuMaR denomina-se teste idapiec(1995).
Trata-se de um método estatistico que utiliza exade a frequéncia de vezes em que o VaR é
extrapolado. Considerando-se uma amostra de rdesltzara um dado ativo ou portfélio, o autor
gera intervalos de valores aceitaveis para a fretja@e extrapolacdes, dado um nivel de confianca
estipulado. Com base nesses valores, pode-serdefiai regra de decisdo para aceitar ou rejeitar o
modelo testado. E importante observar que a esdaltrdvel de significancia para o teste ndo tem
qualquer relacdo com aquele definido para o caldolvaR.
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4 METODOLOGIA

A pesquisa foi baseada em uma abordagem quarditatilescritiva quanto aos fins e, quanto aos
meios, trata-se de uma pesquésapostfacto, em que se opera sobre fatos ja ocorridos, sabre o
guais o pesquisador ndo exerce qualquer controlanidade de andlise referiu-se ao risco de
mercado e a unidade de observacdo a metodolog@s@@icas da técniddalue-atRisk

No que tange &s amostras, compostas de cotacdies didxpressas em preco unitario (PYile
quatro titulos prefixados do tesouro nacional beaei que possuem significativa negociacdo no
mercado, pois se observa a presenca constantes dassementos financeiros em carteiras de
fundos de investimentos e instituicbes financei@isserva-se que, do total do estoque da divida
publica, 16,73% séao LTN e 15,74% sdo NTN-F, perfdeeum total de 32,47% do estoque. Desse
montante, 97,2% encontram-se nas carteiras de Butelthvestimento e Instituicdes Financéiras
Os referidos titulos compuseram uma carteira taoOutilizada para efetuarem-se os testes de
metodologias para o calculo do VaR.

Para a composicdo da carteira teorica, considersea000 unidades de cada um dos titulos
prefixados, conforme QUADRO 1, com seus respectprazos de vencimentos. Essa quantidade
foi mantida constante durante todo o periodo déisenaajustando-se o peso de cada ativo em
virtude do pre¢o de mercado, a cada momento dagpudo valor em risco.

QUADRO 1
Composicéo da carteira tedrica
TITULO VENCIMENTO QUANTIDADE
LTN 011009 01/10/2009 1.000
NTNF 010710 01/07/2010 1.000
NTNF 010114 01/01/2014 1.000
NTNF 011009 01/01/2017 1.000

Fonte: Dados da pesquisa.

Para apurar o valor em risco e analisar a capaeipgeatiitiva dos modelos escolhidos para teste da
metodologia VaR, foram convertidos os PUs dosastydrefixados selecionados em retornos. A
opcdo por essa aproximacdo decorre de melhor mjesta a distribuicAo normal da série
logaritmica, em comparacao a série usual. Desgaafgoor ser essa uma presuncao basica para a
utilizacdo dos modelos paramétricos, a série dene$ substitui a série de PU, como dados de
entrada para os testes estatisticos e para aeacdfigparativa das metodologias. Ha que se destacar
gue uma analise adicional deve ser efetuada paificaese a influéncia dos pagamentos
semestrais de cupons dos titulos NTN-F no comperémdos precos de mercado.

Uma vez que as quantidades dos titulos foram nmemntidnstantes, os seus pesos foram atualizados
diariamente, em conformidade com o valor total dateora. Apesar de esse fato exigir o
ajustamento diario dos pesos de cada ativo nareart@rica, acredita-se que, com isso, tenha sido
possivel aproximar-se mais de uma carteira re@, pm geral, raramente se vende ou se compra,
diariamente, pequenas quantidades ou partes testitu

> Embora a moeda corrente no pais seja o Real, coiovierse no mercado financeiro uma “moeda de nagéai
paralela denominada PU (preco unitario), a qualéroroito casas decimais”. O intuito € puramentéit@co processo
de negociacdo que, por vezes, envolve vultososeslo

3 Disponivel em: ttp://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloadshtvipublica/relatorio_nov09.pelf Acesso em:
19 out. 2009.
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As metodologias para o calculo do valor em riscseheam-se nos modelos: padrdo, que considera
para célculo a volatilidade histérica; e o modeld/MA, que considera para o célculo da
volatilidade a aplicagdo de um fator de decaimeram os dados de entrada analisados. Essa
escolha justifica-se por ser o modelo padrdo déaap facil aplicabilidade, o que deve ser
considerado, pois a velocidade nas tomadas deféscés um componente essencial no mercado
financeiro; e 0 modelo EWMA, devido ao reconhecitoate que se deve dedicar mais peso para
observacdes mais recentes, além de ter alcancagta aepercussdao no mercado financeiro
mundial, desde sua proposicao pelo banco J.P. Morga

Segundo sugestdo da metodoloBiakmetricE¥ (1996), para o célculo do EWMA, codados
diarios, deve-se utilizar um fator de decaimenitg igual a 0,94). Ainda segundo a referida
metodologia, nesse contexto, 0 numero de obsersagiiéais para os niveis de confianca de 95 e
99% deve ser de, no minimo, 48 e 74, respectivan®dda essa restricdo, para possibilitar a
comparabilidade, optou-se por utilizar janelas 8ee474 observacdes para os testes do modelo
padréo.

No que tange ao horizonte de tempo, visando defiperiodo de dados que foram utilizados como
referéncia para os calculos, optou-se por reafizavisdes para um, dez e 21 dias Uteis. Esses
prazos foram escolhidos porque, para o dia seguniteportante a previsao do valor em risco; para
dez dias é indicado peRiskMetrig e para 21, refere-se ao periodo de um més, semiderado

um periodo maximo, nesta pesquisa, para a aputhizd@R a partir de um mesmo conjunto de
dados historicos. Para o calculo da previsdo do VaRa diferentes horizontes de tempo
(considerando-se que os retornos sao independemdesticamente distribuidos), o VaR de n dias

€ igual av/n vezes o VaR de um dia.

No que se refere ao grau de confianca, em confadeidom o documento técniBiskmetricS"
(1996), utilizou-se 95 e 99% unicaudal, sendo,®ri& ,,, igual a 1,64 e 2,32, respectivamente.

O testeKupiec (1995) foi aplicado em todos os cenarios apuractmssiderando-se todo o periodo
da amostra.

Adicionalmente, efetuou-se analise mais especifiaea identificar-se o comportamento dos
modelos em situagdes variadas de mercado. Pam wefiniram-se trés periodos distintos da
amostra e procurou-se identificar o nimero de vgmeso calculo do VaR subestimou as perdas,
sendo esses: a) de setembro/2007 a julho/200&doeem que o mercado financeiro brasileiro
apresentou os primeiros reflexos da crise imoimljanas com poucos impactos na volatilidade dos
ativos selecionados, nessa pesquisa; b) de ago8®/2 janeiro/2009: devido ao aumento da
volatilidade advinda da quebra do Banco LehmanHg&rste dos problemas subsequentes, os quais
refletiram nos mercados financeiros e de capiti®do o mundo; c) de fevereiro a setembro/2009:
guando se nota a volta a normalidade de comportaneereducéo da alta volatilidade nos precos
dos ativos analisados.

Ressalte-se que essa analise por periodo, com nragws estatistico, visa a estimacdo da
capacidade preditiva dos modelos estudados em daseapresentam volatilidades distintas e em
periodos em que a criseilbprimeapresentou impactos distintos sobre o mercadodeien. Tal
analise seria inadequada utilizando-se o test&ug@ec (1995), pois 0 mesmo exige quantidade
minima de observacdes nao existentes na amossasdesriodos supracitados.

5 ANALISE DE RESULTADOS

ApoOs a conversdo dos PUs em retornos, foram peal@lgumas alteracdes significativas nas
volatilidades desses titulos nas datas 02/01/2m08,//2008, 02/01/2009 e 01/07/2009, que foram
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identificadas como pagamentos de cupons semestraggje € uma caracteristica dos titulos

prefixados NTN-F, de forma a n&do permitir que fosgeegada a volatilidade desses movimentos a
apuracdo da variancia da carteira e, consequentejran célculo do VaR, uma vez que ndo séo
representantes de riscos de mercado.

Foram observadas, também, duas fases de maislidatd¢i em todos os titulos selecionados, no
periodo analisado, notadamente de julho-agost®dé @ setembro-dezembro de 2008, ao que tudo
indica motivadas por: a) relacdo do mercado financbrasileiro aos indicios de problemas
macroecondmicos nos mercados externos, advindaigalmente dos impactos iniciais da crise
subprime Ja no final de julho de 2007, pode ser percediglaficativa queda de praticamente todas
as Bolsas de Valores do mundo, que se acentuowgestoado mesmo ano; b) impacto de mais
expressdo da crise imobilidria devido a quebra éoman Brothers, o segundo maior banco de
investimentos dos Estados Unidos. Tal fato deseeathstabilidade nos mercados financeiros e
de capitais do mundo inteiro, cujos reflexos nbadds da carteira teérica podem ser percebidos
principalmente no periodo de setembro a dezemb2dd@.

A representacdo grafica dos retornos dos quatiosino periodo de agosto/2008 a dezembro/2008
(GRAF. 1), permite perceber comportamentos sinslamas com intensidades distintas dos
instrumentos selecionados para a composicao dzreaeorica
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GRAFICO 1 - Retornos dos titulos no periodo de\atatilidade
Fonte: Dados da pesquisa.

Os testes empiricos foram separados em duas piegstimeira, foram apurados os valores em
risco por meio das metodologias de modelos paraustiselecionados para comparacdao. Na
segunda, foi realizado o tedfeipiec (1995) para a validagdo dos modelos e, assinpdssivel a
afericdo da capacidade preditiva dos modelos admlgs segundo o referido critério.
Adicionalmente, foram efetuadas algumas discussobse o comportamento dos modelos de
calculo de VaR estudados em diversos momentos datem

6 CONCLUSOES

A proposta desta pesquisa foi analisar os modelsmnétricos padrdao e EWMA quando utilizados
para a estimagdo do valor em risco para instrurseptefixados em periodos de baixa e alta
volatilidade, com a validacao dos resultados arpottesteKupiec(1995).

A partir da indicagdo de aceitagdo ou rejeicao dsodologia, resultante da aplicacao do teste de
Kupiec(1995), o modelo EWMA foi descrito como menos a@elp para a apuracao do valor em
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risco nos aspectos analisados, quando comparadwdelo padrdo. Porém, na maioria dos casos
de rejeicdo do modelo padrdo, a metodologia comel@s erros que o teoricamente esperado,
enquanto pelo modelo EWMA todas as rejeicOes foomasionadas, tendo em vista que a
metodologia cometeu menos erros que o teoricanaspierado. Assim, ha que se considerar, com
cuidado, os resultados obtidos pelo testeKdpiec (1995) que, se por um lado apresenta-se
estatisticamente bem fundamentado, pode levar alusiies equivocadas considerando-se 0s
diversos pontos de vista que se encontram no mefga@hceiro. Por exemplo, na visdo de uma
autoridade monetaria, justifica-se a tendéncia ewiaa modelos que superestimem as perdas,
inclusive com a utilizacdo do multiplicador paraaculo do valor em risco, como o indicado pelo
BIS e regulamentado pelo Banco Central do BrasNGBN). Tal postura € justificavel, uma vez
gue o montante de capital exigido pode ser in®rftei para cobrir as perdas, ocasionando
problemas de graves proporcBes e até mesmo sis€mRor outro lado, métodos que
superestimam o valor em risco, apesar de apareoéorto, porque a perda estimada nao superou
a perda realizada, podem ocasionar alto custo deunpdade devido ao alto nivel de exigéncia de
capital, o que, na visdo dos gestores de instiggidinanceiras, significa alocacao ineficiente de
recursos. Além disso, é importante observar guecagéo de capital deve ser condizente com as
alteracOes da volatilidade no mercado. Em mometd¢osormalidade, a situacdo de liquidez do
mercado permite que eventuais erros possam serngthaidos com aumento de custos,
dificilmente levando a quebra de instituicoes.

Nesse sentido, justifica-se um segundo momentméksa, quando foi obtido o nimero de erros
por fases da crise imobiliaria, no contexto desaddho. Pode-se aferir que o modelo padréo
apresentou alto percentual de exce¢bes comparadaoodelo EWMA, nas trés fases definidas,
guais sejam: setembro de 2007 a julho de 2008t@gles2008 a janeiro de 2009; e fevereiro de
2009 a setembro de 2009. Porém, ambos os modeleseaparam elevado numero de erros no
periodo de alta volatilidade. Deve-se, pois, atesggpara 0s interesses dos gestores de risco e 0s
reflexos da escolha do método para apuracdo do gaiaisco, considerando-se as limitacdes de
cada metodologia.

Em termos gerais, comparando-se a capacidadeipaedits modelos testados nesta pesquisa, tanto
sob a oOtica da autoridade monetaria quanto do géesemceiro, pode-se concluir que o modelo
EWMA foi o que apresentou melhor desempenho, gomstodos os ambitos analisados, o modelo
padrdo apresentou percentuais mais elevados dedescdo que o modelo EWMA. Além disso,
conforme discutido anteriormente, no momento desmalatilidade, o referido modelo respondeu
mais rapidamente, 0 que € muito importante solntopae vista pratico.

Pode-se concluir, também, que, devido as caraitedsda férmula de apuracdo do VaR
paramétrico, alguns cenarios podem reduzir os bmogefdos métodos mais apurados de
identificacdo da volatilidade, tais como: o usomdeltiplicadores e a extensdo do horizonte de
tempo.

A importancia da previsao da volatilidade para ocago financeiro; a permanéncia do conceito do
VaR nos documentos de Basileia Il; a crescentdcgmtao de titulos publicos prefixados nas
carteiras dos investidores, fundos e instituictesmteiras; e a recente crise financeira intermatio
enfatizam ser necessaria a continuidade de pesgobae 0 tema.

Assim, sugere-se que seja efetuada uma pesquisarsioonsiderando-se uma carteira real de
investidores, no mesmo periodo da amostra destpiigas comparando-se os resultados obtidos
com o modelo de apuracdo do VaR, sugerido pelo BAQ&o se justifica, principalmente, pelo
fato de que, com o avanco da tecnologia e a bamgplexidade de se aplicar a abordagem EWMA,
os beneficios obtidos por um modelo de resposta ragida as mudancas na volatilidade fiquem
mais explicitos e indiguem mudanca na postura t@idade monetaria e dos gestores financeiros
em geral.
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