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INTRODUGAO

«Aumento da pratica e o gerenciamento de riscos devido ao aumento da incerteza e dos riscos
presentes na carteira de ativos;

« Desenvolvimento de um sistema para gerenciar os riscos: banco JP Morgan que o denominou de
Riskmetrics. A partir de algumas modificagdes nesse sistema foi criado uma medida que de modo
simples demonstra a exposi¢do ao risco em uma carteira de ativos, trata-se do Value-at-Risk ou
VaR.

« Value at Risk: é a perda potencial do valor de uma carteira num determinado horizonte de tempo a
um nivel de significancia a% (confianga de 1-a%) (La Roque e Werlang, 2004).

« O Stress Testing é um processo que objetiva identificar e gerenciar situagées que podem causar
perdas extraordinarias, com quebra de relagdes histéricas seja elas temporarias ou permanentes.
Esse teste consiste na avaliagdo do impacto financeiro e determinagdo de potencias perdas ou
ganhos do portfélio sob cenérios extremos com grande volatilidade.

*OBJETIVO

> Estudar e desenvolver cenérios de Teste de Stress como ferramenta complementar ao Value-at-
Risk. Obter a volatildade da série a partir de trés metodologias distintas: Média Mével, GARCH (1,1)
Univariado e Multivariado.

Palavras-Chave: Value-at-Risk, Teste de Stress, Média Movel, GARCH.
DADOS UTILIZADOS:

» Valores de fechamento de oito ativos diferentes da BMF-Bovespa. Sendo quatro deles de maior
Participagdo na carteira IBOV. E quatro deles com menor correlagdo. Como mostram as tabelas 1 e
2.

»Periodo: julhode 2006 a julho de 2008 (514 observagdes)
» Fonte BMF&BOVESPA

Carteiras Utilizadas:

Tabela 1: Alta participagao na carteira IBOV.

[Colunas | Pr o] Pr Carors [ Corel|

Bradesco 3,168 0,116 0,8
Itau 4,153 0,151 0,8
Petro 9,701 0,354 0,7
Vale 10,394 0,379 08

Tabela 2: Baixa correlacdo — Pulverizar o risco.
W Part. Ibov | Part Carteira | Correl

Ambev 1,000 0,192 0,4
Loj.
Americ. 1,315 0,253 0,5
Sid
Nacional 1,794 0,345 0,6
Telesp 1,095 0,210 0,1
MODELO MEDIA MOVEL

« Célculo da variancia simples e de répida aplicagéo.
«Variancia é dada por:

*Em que r representa o log-retorno de cada ativo e d é referente a janela ou periodo histérico, para
o célculo assumimos d=20.

*Obter o VaR de cada ativo da carteira e a partir das correlagdes e proporgdes de cada ativo nessa
carteira obter o VaR para o portfélio desejado. (Fava,2010).

*A avaliagdo do resultado é realizada a partir do nimero de vezes que o modelo VaR supera as
observagdes, aqui chamado de perdas:

Carteira 1[ITUB4_[PETR4 [VALE5 [BBDC4|
Perdas 95 84 90 87
Propor¢édo 19,23% 17,00% 18,22% 17,61%
Perdas 87 125 89 125
Proporgédo 17,61% 25,30% 18,02% 25,30%

*A carteira 2 apresenta maior nimero de perdas ja que por possuir menor correlagdo, hd menor
VaR, o que resulta em um deslocamento da curva de VaR para cima, possibilitando maior nimero
de perdas.
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*MODELO GARCH (1,1)

+ O modelo GARCH(p,q), em que p representa a ordem do componente ARCH e q a ordem do componente
GARCH, descreve a volatilidade (variancia condicional) de uma série de retornos dependendo de uma
constante, de informagdes defasadas da volatilidade e de variancias previstas passada.

*Garch — VaR Univariado: VaR Univariado, = a,.(x.Cov.x') , em que a, € um nivel de significancia, x a matriz
de proporgdo de cada ativo e Cov, a matriz de covaridncia condicional obtida a partir da matriz de
correlagbes. A diferenca desse modelo e do modelo Multivariado é que nao é tomada como verdadeira a
suposigdo de correlagdo e covariancias condicionais constantes. Isto &, essas irdo mudando ao longo do
periodo analisado e isso é levado em conta

Retorno e VaR de uma carteira com modelos Uni e Multivariados
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Figura 1. Garch Var — Univariado e Multivariado para a carteira 2

«Como é possivel observar a diferenga entre as duas metodologias € minima, as falhas observadas foram
de 16 para o univariado e 15 para o Garch multivariado.

+O cendrio hipotético de Stress foi criado a partir da simulagdo de uma crise nos pregos dos ativos. Essa
variagdo foi negativa de 10% nos log-retornos e posteriormente foi utilizada a metodologia de calculo de
volatilidade por GARCH univariado e multivariado para ambas as carteiras. A diferenga é observada no
teste das falhas, o qual o modelo univariado apresentou 14 falhas e o multivariado 15 falhas.

*CONCLUSOES:

-E possivel afirmar que o modelo GARCH, tanto o univariado e o multivariado, bem como com a ferramenta
de Stress Test, tem suas volatilidades muito mais préximas do que as calculadas pelo modelo de Médias
Méveis. Sendo assim, o modelo GARCH permite que as instituicdes realizem provisdes mais eficientes do
que instituicées que utilizam o modelo de Médias Méveis.

*A execugdo do modelo GARCH pode ser trabalhosa e muito custosa a essas empresas, isso porque, a
execugdo para encontrar todas as varidveis necessérias do modelo no Matlab para uma carteira de apenas
quatro ativos levou um certo tempo.

*O GARCH univariado e multivariado os quais ndo apresentam uma diferenga significante, sendo assim, por
questdo de facilidade em aplicagdo, devido a suposicdo da matriz de variancias condicionais, 0 modelo
univariado é mais eficaz que o modelo multivariado.

+Os resultados obtidos com o célculo de VaR da carteira 2 provam que correlagdes mais préximas de 0
tendem a pulverizar/reduzir o risco das carteiras, mas ndo necessariamente implicando na redugdo dos
retornos.

A importancia do uso do Stress Test como uma forma de criar medidas prudenciais, como modificar a
carteira de modo a diminuir o impacto de um evento especifico por meio de redugdo de exposicao ou
diversificacdo entre ativos, desenvolver um plano de contingéncia caso um cenério especifico venha a
ocorrer; Preparar fontes de financiamento alternativas caso a carteira enfrente problemas de liquidez;
(Jorion,1998)
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