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Resumo

Este trabalho examina quatro métodos de determinagdo da exigéncia de capital para cobertura
de risco de mercado de institui¢des financeiras, decorrente da exposicdo em agdes € seus
derivativos, excetuando-se o caso de opg¢des. Para as simulagdes foram montadas duas
carteiras tedricas com ativos que compdem o Ibovespa. Os métodos avaliados seguem as
orientacdes do Comité de Basiléia, inserindo-se o primeiro método na abordagem padronizada
e os demais na de modelos proprietarios, que utilizam o conceito de Valor em Risco (VaR).
Os métodos de VaR empregados sd3o: historico, diagonal e alisamento exponencial
(Riskmetrics™). A aferigdo dos métodos proprietarios segue metodologia indicada por
Basiléia, a qual se baseia no VaR para o horizonte de 1 dia e, adicionalmente, ¢ aplicado o
teste de Kupiec para propor¢do de falhas. Também ¢ verificado o nimero de observagdes que
ultrapassam a exigéncia de capital para cada método. Embora o método histérico tenha
apresentado um melhor desempenho do VaR, os melhores resultados no tocante a exigéncia
de capital s3o obtidos pelo método de alisamento exponencial. Este método ainda apresenta
melhor combinacdo de alocacdo de capital e protecao.

1 — Introdugao

O Comité da Basiléia vem elaborando um conjunto de propostas que procura fornecer,
as autoridades de supervisao bancaria nacionais, as diretrizes basicas para a regulamentagao
da exigéncia de capital (EC) para cobertura do risco de mercado. As propostas sugerem, para
efeito de alocagdo de capital, duas alternativas de célculo: a abordagem padrio e a abordagem
baseada em modelos internos de gestdo de risco.'

A abordagem padrao apresenta algumas limitagdes técnicas na metodologia de célculo
da exigéncia de capital, como, por exemplo, sua natureza estatica, o que a torna inadequada
para capturar alteragdes nos padrdes de volatilidade e nas correlagcdes dos fatores de risco.
Esta limitacdo ¢ preocupante, principalmente em se tratando de mercados sujeitos a oscilagdes
consideraveis nos pregos de seus ativos. A EC baseada em tal método, ao ser calibrada para
determinado cendrio, pode rapidamente se tornar excessiva, caso haja uma redugdo nos niveis
de volatilidade, ou insuficiente em caso contrario.

A abordagem baseada em modelos internos (ou proprietarios) teve como ponto de
partida o consenso de que as instituicdes financeiras seriam capazes de elaborar modelos mais
apurados, por terem maior conhecimento das carteiras que administram. A gestdo ativa destes
modelos proporcionaria maior eficiéncia na alocacdo de capital, em comparagdo a
predefini¢do de percentuais aplicados sobre os ativos das instituicdes e indistintamente
adotados por todo o sistema financeiro. Com a finalidade de assegurar um grau minimo de
padronizagdo, transparéncia e consisténcia dos resultados obtidos para os diferentes sistemas
proprietarios, foram estabelecidas algumas restrigdes qualitativas e quantitativas, destacando-
se entre estas Ultimas o horizonte de investimento (holding period) de dez dias, o nivel de
seguranga de 99% e o multiplicador minimo de trés."



Este trabalho busca avaliar quatro métodos de determinagdo da EC, na linha
preconizada pelo Comité de Basiléia, para a cobertura de risco de mercado em agdes no
Brasil. O primeiro método segue a abordagem padrio, enquanto os demais se inserem na
abordagem de modelos internos. Estes ultimos utilizam o conceito de VaR e apresentam a
vantagem de se adaptarem a oscilagdes de volatilidade.

2 — Metodologia

2.1 — Dados

Foram utilizadas neste estudo as séries de cotagdes do IBOVESPA™ e dos pregos de
dez das acdes que hoje o compdem (ver Tabela 1), registrados no fechamento do pregdo no
periodo de 4/7/1994 a 31/7/2002, bem como a série de pregos de fechamento da Telebras no
periodo de 4/7/1994 a 14/10/1999." Algumas destas a¢des ndo apresentavam a mesma
liquidez no inicio do periodo em estudo, ndo havendo cotagdes registradas para alguns dias da
amostra. Nestes casos optou-se por repetir o valor da Gltima cotagdo registrada. Uma situagao
especial envolve o uso das séries de Telebras e Telemar. A série relativa a empresa Telemar
inicia-se somente a partir de 29/9/98, mas como esta a¢do tem participado da composicao do
IBOVESPA com o maior percentual dentre todos os papéis’, constituindo-se em ativo com
grandes volumes negociados na bolsa desde entdo, ndo parece adequado exclui-la da andlise.
Em situagdo analoga encontrava-se a Telebras no periodo anterior. Assim, nas carteiras
construidas, a Telebras ocupa o lugar da Telemar durante o periodo em que esta ainda ndo era
negociada.”

Tabela 1: Composi¢do das Carteiras Utilizadas nas Avaliagcdes de Métodos de Exigéncia de Capital

para Agdes.

Carteira Composigdo

: (H)ARCZ6, (1)BBDC4, (+)CMIG4, (+)CSNA3, (H)ELET6, (+)INEP4,

(H)ITAU4, (+)PETR4, (H)RCTB41/TNLP4, (+)VALE5

(-)ARCZ6, (+)BBDC4, (+)CMIG4, (-)CSNA3, (+)ELET6, (-) INEP4,
(HITAU4, (-)PETR4, (+)RCTB41/TNLP4, (+)VALES
Obs.: O sinal de (+) ou (-) indica que a posi¢do do ativo na carteira em questdo ¢, respectivamente,
comprada ou vendida. Em ambas as carteiras o periodo considerado ¢ de 19/10/1995 a 31/7/2002. A
Telebras compora ambas as carteiras até 29/9/99, a partir de quando sera substituida pela Telemar. Os
ativos acima identificados pelos respectivos codigos na BOVESPA referem-se as empresas: Aracruz,
Bradesco, CEMIG, CSN, Eletrobras, Inepar, Ital, Petrobras, Telebras/Telemar e Vale do Rio Doce.

II

Desta forma, cada série de cotacdes de agdes apresenta 1.996 observacdes, 0 mesmo
ocorrendo para a série composta Telebras/Telemar. Foram construidas duas carteiras,
contendo dez ativos cada, de forma que o valor de cada carteira ¢ constante ao longo do
periodo estudado e a propor¢do w; do valor financeiro com que cada ag¢do participa em uma
dada carteira ¢ constante e igual em modulo para todas as agdes. Para ambas as carteiras,
procurou-se conferir um grau intermediario de diversifica¢do, considerando-se que tanto mais
diversificada seria uma carteira quanto maior o numero de agdes que a compdem, quanto
menor a concentragdo de agdes de um mesmo setor € quanto mais expressiva a participagdo de
tais agdes na composicdo do Ibovespa.” Buscou-se ainda variar a composi¢do das carteiras
apenas com relacdo a existéncia de posi¢des somente compradas ou posigdes compradas e
vendidas. As duas carteiras utilizadas encontram-se na Tabela 1. Em ambas as carteiras
atribuiu-se o valor de R$ 10.000,00 a cada posi¢do. Desta forma, a carteira [ monta a R$



100.000,00, uma vez que todas as posi¢des sao compradas. Ja a carteira II, por possuir seis
posigdes compradas e quatro vendidas, detém o montante de R$ 20.000,00.

Vale observar que as posigdes em derivativos de agdes, excetuando-se o caso das
opcdes, podem ser tratadas, no que tange ao risco de mercado relativo ao fator de risco prego
das agdes, como posi¢cdes no mercado a vista. O risco de taxa de juros envolvido deve ser
tratado em separado no ambito do fator de risco taxa de juros.

2.2 - Calculo das séries de retornos

O retorno de um ativo financeiro ¢ dado por R, = % %1 , onde pt ¢ o prego de
t-1

fechamento do ativo na data t. Para os métodos paramétricos de calculo do VaR, utilizamos a

sua aproximacdo pela forma logaritmica, 7 = lnﬁp% E onde In denota o logaritmo
-1

neperiano. A opgdo por esta aproximac¢do decorre do melhor ajustamento a distribuigdo
normal da série logaritmica em comparagéo a série usual.”™

2.3 - Métodos de Determinacdo da Exigéncia de Capital

Foram avaliados quatro métodos de determinacdo da exigéncia de capital (EC) para
fazer face ao risco de mercado incorrido por posigdes assumidas em agdes. O primeiro
método segue a abordagem padronizada e se caracteriza por uma EC constante ao longo do
tempo. Os demais se inserem na abordagem de modelos internos, conforme preconizado pelo
Acordo de Basiléia, cuja EC ¢ diariamente calculada por:

EC, = mdx% i VaR,_, ., EVaR, E,

onde M =3 ¢ o multiplicador da média de VaR; nos ultimos 60 dias. Neste trabalho optamos
por implementar também M = 2 para todos os métodos baseados na abordagem interna. VaR;
¢ o valor em risco, em unidades monetarias, associado a uma dada carteira de acdes. O VaR ¢
calculado para um horizonte de dez dias. O nivel de confianca exigido ¢ de 99%, ou seja, o
nivel pré-especificado para o VaR ¢ de 1%.

2.3.1 - Método da Abordagem Padronizada

Neste método sdao considerados dois tipos de risco: especifico e geral. O risco
especifico esta associado a cada acdo em particular, independentemente do que ocorre com o
mercado. E o chamado risco diversificavel ou nio sistemético. O risco geral esta associado ao
contexto do mercado, quando todos os papéis estdo sujeitos, em maior ou menor intensidade,
a influéncia de fatores macroecondmicos. E o chamado risco ndo diversificavel ou
sistematico.

A base para o calculo da exigéncia de capital para risco especifico ¢ a soma dos
moédulos das posi¢cdes compradas e vendidas. No caso do risco geral, a base de calculo ¢ dada
pelo médulo da soma de posigdes compradas e vendidas. Sobre estas bases foram aplicados,
alternativamente, os percentuais de 8%, 12% e 15%. A EC para cobertura de risco de mercado
para agoes ¢ dada pela soma desses dois montantes.



2.3.2 - Método Diagonal

Este método utiliza-se do VaR paramétrico, com base na distribuicdo normal
padronizada, calculado para o prazo de um dia pela formula:™

VaR!" =V, % z,, % 0,,

onde V., ¢ o valor financeiro da carteira em t, zy ¢ o quantil da distribuicdo normal

padronizada relativo ao percentil a ¢ G ¢ o desvio padrio da carteira em t. O Comité

determina um percentil o igual a 1%, de forma que z_, seja aproximadamente -2,33. O VaR

para o intervalo de dez dias em t é obtido por VaR!** =VaR!, x V10 .

O célculo de g pode se tornar complexo para um nimero grande de ativos, na medida
em que envolve o uso de uma matriz de covariancia (ou correlagdo) de ordem n (nimero de
ativos que compdem a carteira). Com efeito, para n ativos serd necessario o calculo de n(n-
1)/2 covariancias e n variancias, ou seja, n(n+1)/2 parametros. Uma tentativa de tornar mais
pratico este calculo reside na utilizagdo dos betas das agdes ([3;) para o calculo da volatilidade
da carteira. Este método ¢ também conhecido como modelo diagonal, em que a variancia da
carteira ¢ dada por: ™

n n
2 _ 2 N o5 2
g, = a-m,t Z Z Wi,tlBi,th,t'Bj,t + Zi:l Wi 0'5[
=T o1

onde o, ¢ a variancia do Ibovespa calculada para o diat ' e 0. ¢ a variancia dos residuos

relativos as regressoes dos retornos da agdo i1 sobre os retornos do Ibovespa, realizadas para a
obtencdo dos respectivos betas. Com este método o volume de calculo é reduzido
sensivelmente, em relacdo a matriz de covariancia tradicional, ao supor que a movimentagao
conjunta das agdes se origina de um unico fator comum, o merc“ado.Xii Os i foram calculados
diariamente com base em uma janela movel de 252 dias uteis.™ Em vista isso, com relagdo a
descontinuidade das séries Telebras e Telemar, a Telebras compora as carteiras até 29/9/1999,
embora a Telemar ja fosse negociada ha um ano.

Adicionalmente, implementamos uma forma simplificada, a qual teria sido sugerida
pelo Comité da Basiléia para refletir o risco de mercado de carteiras bem diversificadas.™"

. ~ , ‘ N 2 2 . N
Nesta aproximagio, é desprezado o termo Y Wi 0. . que tende a se tornar irrelevante a

medida que cresce a quantidade de titulos na carteira (ao gerar w; pequenos). Embora isto
tenda a ocorrer no caso de carteiras com posi¢des apenas compradas, pode ndo se verificar
para carteiras com posi¢cdes mistas, em que o valor total (liquido) da carteira venha a ser
pequeno em relacdo aos modulos dos montantes de algumas posi¢cdes, compradas ou
vendidas, gerando pesos expressivos para as respectivas agoes.

2.3.3 - Método Baseado em Alisamento Exponencial

Este método segue a metodologia do RiskMetrics'™, onde o VaR de cada ativo
componente da carteira ¢ obtido a partir da sua volatilidade especifica, a qual € calculada com
base em alisamento exponencial (EWMA™). Desta forma, o VaR para um dia de cada ativo
seria dado por:**™"

1d —
VaRi,t - Vi,t X exp(za% X hi,z)

em que h;; ¢ a volatilidade condicional didria dos retornos do ativo i estimada para a data t,
calculada por alisamento exponencial, conforme a expressao:



hi,t = \/Ahiz,t—l + (1 - /1)”121—1
ondeA ¢é o fator de decaimento exponencial, para o qual foram usados dois valores. O
primeiro, 0,94, corresponde ao valor adotado pelo RiskMetrics™ e tem sido amplamente
utilizado na pratica. O segundo, 0,90, foi estimado por maxima verossimilhanga com base nos
retornos do Ibovespa.™" Buscou-se assim usar um A que espelhasse melhor o mercado
acionario brasileiro. O VaR de um dia para a carteira de ativos sera entao

=T 791

onde a correlagdo entre os ativos i e j na data t, g, ;,, ¢ obtida por g, ;, :ﬁ

Lt

h )« denota a covariancia condicional entre os ativos i e j na data t, obtida pela formula:
h(i,j),t = \//]h(i,j),t—l +(1- /1)7’1',;—1 T
Estendendo o horizonte para dez dias, o VaR para o ativo i serd dado por:
0d — /
VaRil,z - Vi,z—lO X eXp(Za% X hi,z—lo X 10)
O VaR da carteira ¢ calculado pela expressao:

, tal que

it

VaR," = \/ > > VaR, xVaR}\ x p,

i=T =

2.3.4 - Método Baseado em VaR Historico

Este modelo consiste simplesmente em utilizar um dado quantil (aqui, referente ao
percentil 1%) da distribuicdo empirica dos retornos da carteira, em uma janela movel de 252
dias uteis, como a estimativa do VaR que comporad o calculo da exigéncia de capital. O

retorno da carteira ¢ dado porR, = } w; Xr,, onde R, sera referente a um dia ou dez dias

1

conforme os r; sejam diarios ou acumulados por dez dias. Para cada data t, os pesos (w;,) que

ponderam os ltimos 252 retornos sdo os verificados em t, a fim de que a série de retornos
reflita a composicdo da carteira naquela data.™™ Cabe enfatizar que o VaR usado no célculo da
exigéncia de capital para este método ¢ dado por um quantil da distribui¢do empirica de
retornos efetivos acumulados por dez dias e ndo pela multiplicagdo do VaR de um dia por raiz
de dez.

2.4 - Aferi¢ao dos Métodos

O Comité da Basiléia argumenta que em épocas de crise, a liquidez de muitos ativos
pode diminuir sensivelmente, dificultando a alteragdo de posigdes em curtos periodos de
tempo. Sugere, portanto, um prazo de dez dias durante o qual as perdas poderiam
hipoteticamente se acumular. Assim, a comparacao se da entre os retornos acumulados por
dez dias pela carteira e a respectiva exigéncia de capital. A afericdo engloba o periodo de
19/10/1995 a 31/7/2002, totalizando 1.675 observagoes.

Para o método padronizado verifica-se simplesmente o numero de vezes em que as
perdas de uma dada carteira superam a exigéncia de capital. A aferi¢ado dos métodos baseados
em VaR segue as diretrizes constantes de documento publicado pelo Comité da Basiléia
especificamente com este proposito.™ Desta forma, a cada trés meses verifica-se a quantidade



de vezes em que, nos ultimos 250 dias uteis, o VaR diario ¢ superado pela perda verificada no
dia, para cada carteira.™ O periodo aqui considerado originou 23 sub-periodos de um ano.
Basiléia estabelece um limite superior de quatro falhas™" em 250 observagdes. Um namero de
falhas entre 5 e 10 pode levar, caso ndo haja forte justificativa para o desvio, a um aumento do
multiplicador, que pode chegar a 4. Acima de 10 falhas, a instituicdo avaliada pode ser
intimada a adotar a abordagem padronizada. Por fim, observa-se o nimero de vezes em que a
perda acumulada em dez dias excede a exigéncia de capital.

Vale observar que o procedimento de avaliagdo dos modelos (backtesting)
recomendado pelo Comité gera um comportamento inercial do padrao de falhas. Como as
amostras tém 250 observagdes e sdo aferidas a cada trés meses, a intersecdo entre periodos
adjacentes ¢ de aproximadamente trés quartos da amostra. Adicionalmente, no caso da
exigéncia de capital, o fato de se considerar retornos acumulados de 10 dias uteis (holding
period de 10 dias) pode gerar inércia do nimero de falhas constatado em um dado periodo, na
medida em que um retorno didrio extremo tem seus efeitos perpetuados pelos dez dias Uteis
subseqiientes.™"

Adicionalmente, buscou-se avaliar os métodos estudados com o auxilio do teste de
Kupiec™" para percentual de falhas, aplicado as mesmas amostras de 250 dias, bem como ao
periodo completo. Neste trabalho, aplicou-se as séries de projecdes de VaR o teste de Kupiec
para a proporcdo de falhas, com 5% de nivel de significancia. Foram construidos intervalos
para a ndo rejei¢do da hipdtese nula (HO) para a propor¢do empirica de vezes em que o VaR
foi ultrapassado (ver Tabela 2). Quando a propor¢do verificada esteve contida nestes
intervalos, HO ndo foi rejeitada. Adicionalmente calculou-se o p-valor para as proporcdes
encontradas. Dado o nivel de significancia do teste, quanto maior for o p-valor em relagao aos
5%, maior a margem de seguranca para a nao rejei¢ao de HO.

TABELA 2: Intervalos de Nao Rejeigdo da Hipotese Nula para a Propor¢do Empirica

¢ Numero de Falhas com Base no Teste de Kupiec com 5% de Nivel de Significancia.
Amostra Falhas Proporcao
Periodo com 250 observagoes 0ab6 0% a 2,46%
Periodo com 1.675 observagoes 10a 25 0,56% a 1,51%

Obs.: A hipoétese nula corresponde a admitir que a proporg¢do de falhas verdadeira do
modelo € igual ao nivel de seguranca pré-especificado para o VaR (1%). Se a
proporc¢do empirica estiver contida no intervalo especificado, HO ndo podera ser
rejeitada a um nivel de significancia de 5% para o teste.

3 — Resultados
3.1 - Método Padronizado

O método padrdo mostrou-se ineficiente para uma EC calculada como 8% do
montante da carteira [ para cada risco (16% no total), uma vez que acumulou 35 falhas da
exigéncia de capital em todo o periodo estudado (Tabela 4). Com relagao ao comportamento
inercial do nimero de falhas, vale registrar que a grande maioria das ocorréncias se verificou
em 9 sub-periodos contiguos de 250 dias, os quais englobam as crises internacionais da Asia e
da Russia. Com efeito, 11 falhas foram verificadas no curto periodo de pouco mais de duas
semanas (27/10/97 a 12/11/97), em que a Bovespa sofreu fortes quedas™'. Da mesma forma,
17 falhas ocorreram em menos de um més (12/8/98 a 10/9/98).”"" Dado o fraquissimo
resultado, calculou-se a EC com os percentuais alternativos de 12% e 15% do montante da
carteira.”™"" Foram constatadas trés ¢ zero falhas, respectivamente.™ "™



Como todas as correlagdes dos ativos considerados neste trabalho sdo positivas, as
carteiras mistas tendem a ter seu risco reduzido. O modelo padrdo reflete apenas em parte esta
reducdo de risco, uma vez que o risco especifico mantém como base de calculo a soma dos

modulos das posigdes. Isto explica em boa medida porque para a carteira II ja ndo ha falhas
com 8% (Tabela 5).

3.2 - Método Diagonal
3.2.1 - Método Diagonal Simplificado

O VaR diario calculado com base no método diagonal simplificado para a carteira |
apresenta mais de quatro falhas em nove sub-periodos. As falhas de VaR concentram-se no
periodo de 14/7/1997 a 30/10/1997 (11 falhas) e o teste de Kupiec refuta a hipotese nula para
oito sub-periodos adjacentes, sendo que os piores resultados contém aquelas datas. Para a
amostra completa o teste de Kupiec também rejeita a hipotese nula com 31 falhas, seis acima
do limite maximo definido (Tabela 3). As falhas da exigéncia de capital foram duas e zero
para o M igual a 2 e 3, respectivamente (Tabela 4).

TABELA 3: Resumo dos Resultados do Teste Kupiec para os Métodos Diagonal, Baseado em Alisamento
Exponencial e Historico - Amostra Completa.

Carteira | Carteira 11
Métodos Falhas % p-valor Falhas % p-valor
Simplificado 31 1,85 0,00176 108 6,45 0,00000
Diagonal

Completo 27 1,61 0,02078 25 1,49 0,05937
Baseado em A=094 36 2,15 0,00004 29 1,73 0,00643

Alisamento
Exponencial A =0,90 41 2,45 0,00000 35 2,09 0,00009
Historico 23 1,37 0,14634 24 1,43 0,09455

Obs. A coluna "p-valor" se refere ao teste de Kupiec com nivel de significancia de 5%, aplicado apenas ao VaR de
1%. Logo, p-valores iguais ou maiores que 0,05 indicam que o método de projecdo do VaR passou no teste, ou seja,
que a hipdtese nula de que a verdadeira propor¢do de falhas ¢ igual ao nivel pré-especificado para o VaR (1%) ndo
pode ser rejeitada ao nivel de significancia de 5% do teste. A proporcdo de falhas é calculada para a amostra completa
de 1.675 dias.

Para a carteira II o método diagonal simplificado mostra um fraquissimo desempenho,
com mais de quatro falhas do VaR em 21 sub-periodos. O mesmo ocorre com relacio ao teste
de Kupiec. Para a amostra completa constatou-se 108 falhas (6,45%), excedendo
sobremaneira o limite maximo do teste de Kupiec (Tabela 3). Este resultado indica que o
método simplificado apresenta problemas quando aplicado a carteiras com posigdes mistas,
quando podem ocorrer pesos expressivos para algumas agoes.




TABELA 4: Avaliagao das Falhas para a Exigéncia de Capital (EC) para os Métodos Padrdo, Diagonal, de Alisamento

Exponencial e Historico para a Carteira 1.

Diferencas entre o EC e as Perdas Diferengas entre o EC e as
Superiores a EC (%) Perdas Inferiores a EC (%)
M¢étodos Falhas Média | Minimo | Maximo Média | Minimo | Méximo
EC=8% 35 4,14% 0,00% 13,71% | 11,71% | 0,14% 15,98%
Padrio ]ig(; 3 3,03% 1,34% 5,71% 19,03% | 0,16% | 23,98%
lig(; 0 0,00% 0,00% 0,00% 24,94% | 0,29% | 29,98%
Simplificado M=2 5 2,32% 0,15% 5,51% 26,36% | 0,47% | 52,33%
Diagonal M=3 0 0,00% 0,00% 0,00% 41,76% | 4,77% | 78,53%
Completo M=2 2 3,47% 3,08% 3,86% 28,16% | 0,86% | 54,53%
M=3 0 0,00% 0,00% 0,00% 44,64% | 7,24% | 81,84%
Basead A =094 M=2 0 0,00% 0,00% 0,00% 20,81% | 0,83% | 54,68%
Ajf::m‘;fg ’ M=3 0 0,00% | 0,00% | 0,00% | 33,74% | 11,43% | 82,11%
Exponencial A =0.90 M=2 0 0,00% 0,00% 0,00% 20,26% | 1,04% | 55,96%
M=3 0 0,00% 0,00% 0,00% 32,89% | 11,27% | 84,03%
Histérico M=2 8 3,25% 0,07% 9,10% 26,16% | 0,23% | 48,12%
M=3 1 0,62% 0,62% 0,62% 41,31% | 0,74% | 72,19%

Obs.: A diferenga entre a EC e a respectiva perda ¢ calculada como percentual do montante de R$ 100.000,00 da carteira I.

TABELA 5: Avaliagdo das Falhas para a Exigéncia de Capital (EC) para os Métodos Padréo, Diagonal, de Alisamento

Exponencial e Historico para a Carteira II.

Diferencas entre o EC ¢ as Perdas|Diferencas entre o EC e as Perdas
Superiores a EC (%) Inferiores a EC (%)
Métodos Falhas Média | Minimo | Maximo Média | Minimo | Maximo
EC = 8% 0 0,00% 0,00% 0,00% 37,64% 2,44% 47.97%
Padrio l?g(; 0 0,00% 0,00% 0,00% 61,64% | 26,44% | 71,97%
0
l?(sj(; 0 0,00% 0,00% 0,00% 79,64% | 44,44% | 89,97%
0
Simplificado M=2 8 5,44% 0,71% 9,60% 41,56% | 0,37% | 89,12%
Diaconal P M=3 0 0,00% 0,00% 0,00% 66,81% | 4,47% | 133,82%
8 Completo M=2 0 0,00% 0,00% 0,00% 65,15% | 11,28% | 118,19%
P M=3 0 0,00% 0,00% 0,00% 102,90% | 37,28% | 177,37%
B M=2 0 0,00% | 0,00% | 0,00% | 51,56% | 15,59% | 114,37%
Baseadoem | A =094 0 0,00% | 0,00% | 0,00% | 82,52% | 39,71% | 173,06%
Alisamento M=3 0 0 0 2% 1% 73,06%
Exponencial [  _ o0 | M=2 0 0,00% | 0,00% | 0,00% | 51,19% | 13,48% |11591%
’ M=3 0 0,00% 0,00% 0,00% 81,94% | 41,20% | 176,68%
Historico M=2 0 0,00% 0,00% 0,00% 47,07% 5,13% | 100,23%
M=3 0 0,00% 0,00% 0,00% 75,79% | 23,68% | 150,35%

Obs.: A diferencga entre a EC e a respectiva perda é calculada como percentual do montante de R$ 20.000,00 da carteira I1.



A exigéncia de capital apresenta sete falhas para M=2 e nenhuma para M=3, o que
indica que as deficiéncias de um dado modelo de VaR podem ser encobertas por um
multiplicador expressivo, quando se considera apenas as falhas da EC (Tabela 5).

3.2.2 - Método Diagonal Completo

O desempenho do método diagonal completo foi significativamente superior ao da sua
forma simplificada. Na carteira I, o nimero de sub-periodos em que ocorreram mais de quatro
falhas caiu de nove para oito € o numero total de falhas caiu de 31 para 27, apenas duas acima
do limite maximo permitido por Kupiec.”™™ Quanto aos sub-periodos, o teste de Kupiec
rejeitou HO oito vezes. Com relagdo a EC, o desempenho foi idéntico ao método simplificado,
com duas falhas para M=2 e zero falhas para M=3.

Para a carteira I, constatou-se uma acentuada queda no numero de falhas. Em sete
sub-periodos houve mais de quatro falhas. Ocorreram 25 falhas para a amostra completa™, de
forma que HO ndo pode ser rejeitada pelo teste de Kupiec. Para os sub-periodos, o0 método nao
passou no teste de Kupiec apenas quatro vezes. Com relacdo a EC, o desempenho foi
nitidamente superior ao do método simplificado, com zero falhas para ambos os
multiplicadores.

3.3 - Método Baseado em Alisamento Exponencial
3.3.1 - Fator de Alisamento A = 0,94

Para a carteira | houve mais de quatro falhas em 14 dos 23 sub-periodos. Em muitos
casos o numero de excec¢des foi proximo de quatro, o que se reflete no teste de Kupiec, que
rejeitou HO nove vezes. Para toda a amostra, o teste de Kupiec também rejeitou HO. As falhas
estdo distribuidas ao longo do periodo estudado, ndo ocorrendo acentuada concentragdo em
curtos periodos de tempo, como verificado nos métodos anteriores. Nao houve falhas da
exigéncia de capital para M=2 e M=3, o que pode indicar que o método permite um
ajustamento mais efetivo a alteragdes na volatilidade.

O método obteve melhores resultados para a carteira Il que para a . Embora tenha
falhado mais de quatro vezes em 12 dos 23 periodos, os nimeros estiveram sempre muito
proximos deste limite. Isto se reflete no teste de Kupiec, que rejeitou HO em apenas trés sub-
periodos, todos com sete falhas. Para a amostra completa, HO foi rejeitada ao ultrapassar o
limite maximo por quatro falhas. Ndo houve falhas na exigéncia de capital para ambos os
valores de M.

3.3.2 - Fator de Alisamento A = 0,90

Apesar de estimado para o Ibovespa, o fator de alisamento A = 0,90 causou
deterioracao dos resultados em relagdo ao caso anterior. Para a carteira I houve mais de quatro
falhas em 16 dos 23 sub-periodos. O teste de Kupiec rejeitou HO em dez sub-periodos. Para
toda a amostra, o teste de Kupiec também rejeitou HO com 41 falhas (2,45%). Nao houve
falhas da exigéncia de capital para ambos os multiplicadores.

Analogamente ao descrito na se¢ao 3.3.1, o método obteve melhores resultados para a
carteira Il que para a I, falhando mais de quatro vezes em 15 sub-periodos. Os numeros
estiveram proximos deste limite, o que se reflete no teste de Kupiec, que rejeitou HO em
apenas cinco sub-periodos. Para a amostra completa o método apresentou 35 falhas (2,09%),
rejeitando-se HO. Nao houve falhas na exigéncia de capital para ambos os valores do
multiplicador.
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3.4 - Método Historico

O método historico apresentou o melhor desempenho para as estimativas de VaR, com
apenas quatro sub-periodos em que ocorreram mais de quatro falhas para a carteira L.
Contudo, o afastamento do limite de 4 falhas foi consideravelmente maior que o observado
para o método baseado em alisamento exponencial (houve 11 falhas em dois sub-periodos).
Para estes mesmos quatro sub-periodos, o teste de Kupiec rejeitou HO, tendo as falhas se
concentrado no periodo de 14/7/1997 a 30/10/97 (dez falhas). O melhor desempenho deste
método se reflete no p-valor para o periodo completo (0,1463), indicando que a hipotese nula
do teste de Kupiec ndo pode ser rejeitada para 23 falhas, correspondendo a uma propor¢ao
empirica das falhas de 1,37%. Contudo, houve uma falha da EC para M=3, quando a perda
ocorrida em 30/10/97 excedeu a EC em 0,62% do montante da carteira. Para M=2 houve 8
falhas da EC.

Para a carteira 11, o método historico mais uma vez deteve o melhor desempenho para
0 VaR, ultrapassando o limite em sete sub-periodos e tendo HO rejeitada apenas em trés. Para
a amostra completa constatou-se 24 falhas (1,43%), dentro do intervalo de ndo rejeicdo do
teste de Kupiec. Sete falhas ocorreram entre 15/7/1997 a 30/10/1997. Nao houve falhas da EC
para ambos os multiplicadores.

4 — Conclusdes e Consideragoes Finais

Os resultados alcancados refletem-se nos Gréficos 1 a 6 e podem ser resumidos da
seguinte forma:

I. O método padronizado com EC igual ao percentual sugerido por Basiléia (8% do
montante da carteira para cada risco, especifico e geral) mostrou-se ineficiente para lidar
com a volatilidade exibida pelo mercado aciondrio brasileiro. O menor percentual para o
qual o método nao exibe falhas da EC ¢ de 15%. Como este método gera uma EC
constante, sempre havera, potencialmente, momentos em que o risco sera subestimado,
assim como em muitas vezes a alocagdo de capital para cobertura de riscos estard muito
acima do necessario. O ndo reconhecimento das alteragcdes nos regimes de volatilidade e
nos padrdes de correlagdes entre os ativos € a principal critica com relacdo a este método.

II. O método diagonal completo apresenta desempenho razodvel para ambas as carteiras.
Contudo, o ajuste as oscilacdes da volatilidade ocorrem de forma lenta, o que ¢
caracterizado pelos longos trechos planos observados nas linhas de VaR. Ja a versdo
simplificada demonstrou ser inadequada para carteiras com posi¢des mistas (compradas e
vendidas) em que ha participagdo expressiva de algum ativo, o que desencoraja o seu uso
para situagdes gerais.

III. O método baseado em alisamento exponencial obteve os seus melhores resultados com
um fator de decaimento A igual a 0,94. O fator de 0,90, estimado com base na série de
retornos do Ibovespa, buscando um melhor ajuste ao padrdo de volatilidade do mercado
de agdes brasileiro, gerou um maior nimero de falhas para ambas as carteiras estudadas.
Verificou-se a caracteristica basica do método que ¢ a agilidade de ajuste as alteracdes da
volatilidade, representada pelo perfil "recortado" da linha de VaR. Este importante aspecto
se traduz na inexisténcia de falhas da EC para ambas as carteiras, mesmo utilizando-se um
multiplicador igual a dois (o que sO6 este método conseguiu) € mesmo com um
desempenho insuficiente do VaR de um dia. Reflete-se ainda na mais baixa média das
diferencas entre as exigéncias de capital calculadas e as perdas efetivamente verificadas
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(EC - perdas) entre todos os métodos, quando consideramos as versdes em que nao
ocorreram falhas da EC. Mesmo com uma baixa média de [EC - perdas], a protecdo
oferecida ¢ a mais eficaz dentre todos os métodos, se considerarmos que o valor minimo
deste indicador ¢ quase sempre bem mais alto para este método.

IV. O método histdrico apresenta importantes contrastes Se por um lado foi o unico método,
na abordagem de modelos internos, que passou no teste de Kupiec para a amostra
completa em ambas as carteiras, por outro foi o que apresentou os piores resultados para a
EC: Foram oito falhas para M=2 e uma falha para M=3 (foi o tnico método que falhou
para M=3, mas apenas por 0,62% do montante da carteira) com rela¢do a carteira 1. Tal
fato pode ser explicado pela baixa adaptabilidade do método as flutuacdes da volatilidade,
o que pode ser identificado pelos longos platds exibidos pelas linhas de VaR. Esta
caracteristica ¢ conseqiiéncia da metodologia empregada, que utiliza um dado percentil da
amostra de retornos para VaR, o qual entdo se move em degraus podendo se manter
inalterado por periodos relativamente longos de tempo. Vale, contudo, ressaltar a maior
vantagem do método que ¢ a sua simplicidade e facilidade de implementagdo. Isto explica
porque, apesar de limitado, ainda ¢ um método de VaR muito utilizado na pratica.

Cabe lembrar que boa parte das falhas exibidas pelo VaR de um dia em todos os
métodos ocorreu em momentos de graves crises internacionais. Como todos os métodos se
ressentiram desses eventos, ha que se ter um maior cuidado em sua avaliagdo. Mesmo o
Comité de Basiléia prevé a possibilidade de que modelos internos que ndo atendam ao
desempenho minimo previsto (menos de quatro falhas do VaR didrio em 250 dias uteis) nao
venham a ser automaticamente penalizados. Ao contrdrio, compete a autoridade reguladora
avaliar as circunstancias em que o fraco desempenho ocorreu, buscando detectar se o modelo
realmente apresenta inconsisténcias ou falhas de concepgao.

Outro ponto importante surge ao verificarmos que o método com pior desempenho nos
testes para o VaR diario (método diagonal simplificado) ndo apresentou falhas de EC para M
= 3, mesmo em periodos de crise. Isto pode sugerir que o multiplicador preconizado pelo
Comité para o célculo da exigéncia de capital seja excessivo quando aplicado ao mercado
acionario brasileiro.

Neste sentido, o bom desempenho, em relacdo a exigéncia de capital, do método
baseado em alisamento exponencial sugere que um método que se adapte rapidamente as
mudancas da volatilidade pode permitir o uso de um multiplicador menor do que 3. Desta
forma, seria possivel manter ao mesmo tempo um nivel de prote¢do adequado e atingir uma
maior eficiéncia na alocagdo de capital. Este aspecto ¢ reforgado pelo comportamento
contrastante do método histérico (cuja adaptacdo as flutuagdes da volatilidade ¢ lenta), em
que melhor desempenho no VaR didrio ndo implicou em valores adequados para a EC.
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Grafico 3 — Retornos Efetivos de Dez Dias Uteis e Estimativas de EC
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?.Modelos desenvolvidos pelas proprias instituigdes financeiras.

" Ver Basel Committee on Banking Supervision (1996).

" Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo

v As séries foram obtidas no sistema de informa¢des Economatica.

" 13,58% em 30/7/2002. Em segundo lugar aparece a Petrobras PN, com 9,16%.

"' Na verdade, por razdes metodoldgicas que serdo explicitadas mais adiante, a Telebras compora as carteiras até
29/9/1999, embora a Telemar ja fosse negociada ha um ano. Vale observar que o Recibo de Carteira Selecionada
de Agdes Telebrés foi negociado com relativa liquidez até meados do ano 2000.

" De acordo com Ceretta e Costa Jr. (2000), a maior parte dos beneficios advindos da diversificagdo seria obtida
ja com 12 agdes. A partir de 18 agdes, os beneficios adicionais sdo praticamente irrelevantes.

" Os métodos de VaR paramétricos aqui estudados utilizam a distribui¢do normal padronizada.

* Vale observar que o uso desta formula impde uma questio. O valor do VaR foi calculado com base na série de
retornos logaritmicos, por melhor se aproximarem estes da distribuicdo normal que os retornos efetivos.
Contudo, este valor sera usado como estimativa de um quantil da distribui¢do empirica de retornos efetivos. A
alternativa seria trabalhar apenas com a série de retornos efetivos. Optamos por manter os calculos com base nos
retornos logaritmicos.

*Ver Jorion (1998), pp. 154-6.
2

1

n

| oe . o 2 =
* Estimada diariamente pela variancia amostral s, = " z
n—1li=

(”z - /,1,) , onde | ¢ a média dos retornos em

uma amostra de 252 dias uteis.

'O numero de pardmetros estimados cai para 2n+1.

Xl Vale lembrar que o B; corresponde ao coeficiente angular da regressdo da série de retornos da acdo i sobre a
série de retornos do Ibovespa.

*¥ Segundo Jorion (1998), p. 155.

* Metodologia desenvolvida pelo banco norte-americano J. P. Morgan.

™ Exponentially Weighted Moving Average.

1 Aqui ndo hd o mesmo problema encontrado no método diagonal. O uso da fungdo exponencial na formula
permite a comparagdo direta entre as estimativas de VaR e os retornos efetivos, ao transformar a estimativa do
quantil da série de retornos logaritmicos na correspondente estimativa do quantil da série de retornos efetivos.
i Foram utilizados os retornos verificados entre 1/12/1994 e 31/7/2002.
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X Neste trabalho, como a composi¢io das carteiras nio muda ao longo do tempo, tal aspecto se verifica
automaticamente.

* Supervisory Framework for the Use of "Backtesting" in Conjunction with the Internal Models Approach to
Market Risk Capital Requirements.

* Observe-se que, embora o VaR calculado para compor a exigéncia de capital seja baseado em um periodo de
dez dias, a aferi¢do do modelo interno utilizado se dd com base no VaR didrio.

! Entende-se por falha a ocorréncia de uma perda que exceda a estimativa de VaR para o dia em questdo.
Neste trabalho este conceito também sera usado para uma perda acumulada de dez dias que ultrapasse a
respectiva exigéncia de capital.

" Pois a cada dia se calcula um retorno de dez dias, acumulando-se os ultimos dez retornos diarios.

¥ Kupiec (1995).

¥ Por exemplo, em 27/10/97 o Ibovespa caiu 14,98%, enquanto que as a¢des de Bradesco, Eletrobras e
Petrobrés cairam 13,15%, 17,36% e 18,68%, respectivamente.

¥ Por exemplo, em 12/8/98 as ag¢des de Eletrobras e CSN cairam 10,20% e 14,35%, respectivamente. E em
27/8/98 as ag¢des de Cemig, Eletrobras e Petrobras cairam 10,93%, 13,64% e 13,10%, respectivamente.

™ Para cada risco, ou seja, 24% e 30% no total, respectivamente.

P 15% foi o primeiro percentual arredondado para o qual ndo ocorreram falhas da EC.

¥ Dez falhas de VaR concentram-se no periodo de 14/7/1997 a 30/10/1997.

** Dez falhas ocorreram no periodo de 15/7/1997 a 30/10/1997.



