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Introducgao

Bancos, instituicbes financeiras, seguradoras, em geral
todos os que tomam decisbes em transac¢des financeiras
necessitam saber informagdes a respeito do nivel
aproximado do risco envolvido em suas acgbes. A
metodologia desenvolvida por Morgan na década de 90
resume em uma Unica medida o risco que corre
determinado ativo ou de determinada carteira de ativos. O
calculo do Valor em Risco (VaR) fornece o valor esperado
de perda maxima dentro de um horizonte de tempo. Para
a determinagdo do mesmo é necessario a determinagao
da volatilidade do ativo, carteira, empresa ou instituicéo.
Utilizamos os modelos de volatilidade para obter uma
métrica que pode ser utilizada na gestdo dos riscos
financeiros ou auxiliar na selegcdo de carteiras. Existem
diversas técnicas para o calculo do VaR. Estas podem ser
divididas em dois grupos: VaR Paramétrico e VaR Nao
Paramétrico (Simulagdo). O VaR Paramétrico baseia-se
no conhecimento a priori de uma distribuicdo estatistica
para realizar o calculo das perdas financeiras utilizando
como base a hipotese do comportamento da distribuicdo
de probabilidades dos retornos dos ativos. O VaR Néao
Paramétrico ndo faz hipotese sobre a distribuicdo de
probabilidade dos retornos dos ativos ou carteiras. Essas
técnicas, Simulagao Histérica, Simulagdo de Monte Carlo,
utiliza a histéria dos proprios retornos para obtencdo de
informagdes sobre as perdas financeiras. Com o modelo
GARCH estimamos a volatilidade dos retornos para utiliza-
los como referéncia para a obtengdo do VaR e entédo
mensurar essa medida. Para formalizar o calculo do VaR
foi estudado o método de estimacdo do modelo da
categoria ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) para prever a volatilidade condicional.
Para aplicagdo da metodologia proposta foi utilizado um
conjunto de dados da Petrobras relativo a dois anos de
negociacoes.

Resultados e Discussao
Define-se 0 VaR para uma posi¢gao em um horizonte de
tempo t com probabilidade a, sendo O0<a<1: P{AP<VaR]
=a —F; (VaR), onde AP, representa a variagdo dos precos
no tempo t e Fy(.) a fungéo de distribuicdo acumulada da
variavel aleatéria AP;. No caso paramétrico, podemos
associar a distribuicdo normal, entdo temos que o VaR
pode ser obtido por:
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Dessa forma, o quantil da distribuicdo associada aos
retornos pode fornecer a perda maxima esperada ha um
nivel de significancia estabelecido. Pode-se ainda

mensurar o VaR através da distribuicdo empirica dos
retornos calculados por meio dos dados observados, e
reamostra-los pelo método de bootstrap melhorando sua
precisdo. Para o calculo do VaR é necessaria uma
estimativa da volatilidade dos retornos do ativo ou da
carteira para o horizonte de tempo da andlise. Neste
sentido estudamos o método de estimacédo da volatilidade
condicional através da combinagdo de ARMA mais
GARCH gaussiano. Utilizamos o modelo de volatilidade
reduzido para o calculo do VaR.

O modelo sera composto por um componente
autoregressivo AR(1) representado por:
.-\‘r = OC :‘ Ol .‘-‘,r_]_ + Ef

e um modelo de volatilidade condicional GARCH(1,1) dado
por

he = ag+ aygig + Bihey

Utilizamos a média e variancia condicionais um passo a
frente estimadas através de

Yepy %~ NG, (1), 5:(1))
é dado por:

VaR, = ¥,(1) — Z,5.(1)

O método proposto foi utilizado na série dos retornos da

petrobras referente ao periodo de dois anos completes de
negociacgao.

. Dessa forma o VaR para um dia

Conclusoes

Concluimos que os métodos apresentados podem ser
implementados com facilidade nos softwares usados (R e
Mathematica 9), que se revelam fundamentais para a
mensuracdo do risco em ativos. Ainda, a utilizacdo do
modelo de Heterocedasticidade Condicional pode
contribuir com maior eficiéncia para a estimagdo da
volatilidade dos retornos, e consequentemente aumentar a
confianga do valor encontrado.

Agradecimentos
Agradeco ao CNPq pelo auxilio financeiro.

Morettin, Pedro A. Econometria Financeira - Um Curso em
Séries Temporais Financeiras, IME-USP, S&o Paulo,
2004.

Morgan, J.P. Riskmetrics Technical Manual, J.P. Morgan,
New York.

GALDI, F. C.; PEREIRA, L. M. Valor em Risco (VaR)
utilizando modelos de previsdo de volatilidade: EWMA,
GARCH e Volatilidade Estocastica. Brazilian Business
Review, v. 4, n. 1, p. 0-0, 2007.

672 Reunido Anual da SBPC



