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Estimadores de Volatilidades para Modelos de Valor em Risco de Ativos
Lineares e Nao-Lineares: Investigacdo para Periodos de Crises e Estaveis no
Mercado Brasileiro

Andrés Donangelo
Wallace Clayton Porcino da Silva
Eduardo Fac6 Lemgruber

O calculo paramétrico do Valor em Risco (VaR) utiliza como um dos
seus parametros a volatilidade do ativo-objeto. Este trabalho procura
determinar o melhor estimador para esse parametro, fazendo uma
comparagdo entre os métodos histérico com janela de tempo fixa,
histérico com alisamento exponencial (EWMA) e a volatilidade
implicita das opc¢Oes, para carteiras formadas somente por ativos
lineares e carteiras formadas somente por ativos nao-lineares. A
metodologia € testada na analise de risco de acbes e opcgdes de
compra da Telebras, para o periodo das crises da Russia e cambial
brasileira, e para o periodo de maior estabilidade subseqlente. Os
resultados indicam que para o caso de acbes da Telebras, as
volatilidades historica e EWMA apresentam resultados superiores.
Para o caso das opcOes, a volatilidade implicita apresenta melhores
resultados agregados, porém quando as mesmas sdo agrupadas
segundo a “proximidade do dinheiro”, as volatilidades histérica e
EWMA mostram desempenho superior. Os modelos VaR para todos 0s
estimadores apresentam desempenho superior em periodos de
estabilidade, em comparacédo aos periodos de crise analisados.

1. INTRODUGAO

A analise de risco vem crescendo em importancia no mercado financeiro como
instrumento de gerenciamento de portfélios. A determinagdo do Valor em Risco, VaR, das
carteiras de negdcios, se tornou um padréo para as instituicdes financeiras na andlise e
mensuragdo de risco. O VaR é uma medida quantitativa do risco de mercado de um
portfélio que estima a perda méxima em determinado horizonte de tempo para um dado
intervalo de confianga.* A escolha do intervalo de confianga e do horizonte de tempo séo
arbitrarios, dependendo da instituicdo e da natureza do portfélio que esta sendo
gerenciado.

1 Para maiores detalhes, ver Jorion (1997).



As duas formas mais comuns de aplicacdo do VaR sdo a paramétrica e a nao-
parameétrica. A primeira implica na suposicdo de uma distribuicdo gaussiana de retornos
do ativo, ou do portfolio, onde o VaR depende totalmente da volatilidade estimada para
a distribuicdo. O método ndo-paramétrico analisa os retornos passados do ativo, ou do
portfolio, e determina o VaR em funcdo do conjunto dos piores retornos para um dado
percentil. Neste caso, a suposicdo passa a ser a de qualquer que seja a distribuicdo de
retornos observada no passado, ela se repetira no futuro.?

Apesar de existirem outros métodos para o célculo do VaR de forma paramétrica,
0s meétodos mais utilizados sdo o Delta-Normal, para ativos lineares, e o Delta-Gama,
para ativos nao-lineares.* O parametro de volatiidade do modelo representa o
comportamento futuro dos retornos do portfolio, e o método apresenta grande
sensibilidade a estimativa desse parametro. A forma mais utilizada para a estimativa da
volatilidade € baseada no retornos passados, o que pode ser inadequado. Um método
gue ndo depende do passado € a utilizacdo da volatilidade implicita observada nos
negocios com opc¢des. Essa volatilidade representa a expectativa dos participantes do
mercado em relacdo ao comportamento e risco futuro do ativo-objeto.

Os primeiros trabalhos empiricos sobre op¢des negociadas nas bolsas de Chicago
basearam-se na metodologia do célculo da volatilidade historica.> Em seguida, Latané &
Rendleman (1976), e Beckers (1981), entre outros autores, argiem que a volatilidade
implicita € um melhor estimador da volatilidade futura. Recentemente, Ané e Geman
(1999), analisando os negdécios com o indice S&P 500, sugerem um novo estimador de
risco relacionado ao nivel dos negdcios nas bolsas. Apesar de os autores acreditarem que
a metodologia proposta é superior as tradicionais, historicas, a melhoria observada néo
pode ser considerada estatisticamente superior.

A maioria dos trabalhos procura encontrar qual o melhor estimador de volatilidade
sem a preocupacdo de qual portfélio estd sendo analisado. Este trabalho se propbe a
testar qual € o melhor estimador da volatilidade para uso especifico em portfélios s6 de
acoes, ou sO de opcgOes. Neste sentido, compara-se a acuracia dos célculos do valor em
risco para carteiras de acoes ou de opcdes da Telebras, no periodo de margo de 1998 até
agosto de 1999, estimados pelas metodologia histérica, EWMA e implicita. Os resultados
sdo validados através do teste de proporcao de falhas sugerido por Kupiec (1995).

Ver El-Jahel et al (1999).

Ver Jorion (1997) e Riskmetrics™ (1996).

Ver Lemgruber (1995).

Ver Galai (1997), e Blak & Scholes (1973), entre outros citados em Hull (1999).
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Este trabalho organizou-se em cinco sec¢des, incluindo a presente introducéo. Na
segunda secdo € feita uma breve descricdo dos modelos de VaR utilizados e da
metodologia de verificacdo de acuracia proposta. Na terceira e na quarta secbes sao
descritos os dados e a metodologia utilizados, apresentando os resultados obtidos. O
trabalho € encerrado com conclusdes e sugestdes para pesquisas futuras.

2. DEFINICAO DA AMOSTRA

Os dados utilizados no presente trabalho sdo: 247 precos de fechamento de
acOes preferenciais da Telebras, e 726 precos de 25 séries de opcdes de compra deste
papel, no periodo entre 16/03/98 e 10/08/99. O valor presente dos precos de exercicio
das séries situa-se entre 75% e 242% do preco do ativo-objeto, indicando uma grande
variacdo do prego spot da Telebras no periodo. O mercado de taxas de juro de CDI e DI
futuro é utilizado para a estimativa da taxa livre de risco.°

Os dados séo filtrados para eliminar possibilidades de arbitragem. Precos de
opcBes menores que a diferenca entre o valor presente do preco de exercicio e 0 pre¢o
da Telebras, que indicam possibilidade de arbitragem, sé&o eliminados de forma a reduzir
0 problema de assincronismo advindo do uso de pregos de fechamento. Utilizam-se
somente as séries com mais de 40 observagdes consecutivas.” Estes critérios eliminam oito
das 25 séries iniciais. As séries restantes nos testes estao resumidas na Tabela 1.

Tabela 1 — Séries de opg¢des de compra da Telebras selecionadas. Total de 17 séries com
dez valores de preco de exercicio, no periodo de 13/08/98 a 17/06/99. As colunas min
e méx indicam os valores minimos e maximos, respectivamente, que o presente valor do
preco de exercicio ficou em relacdo ao preco da agdo. A coluna Série informa o valor
em reais do preco de exercicio e utiliza um indice numérico para diferencia-las.

Série Min Max Série Min Max
80 81% 138% 1301 115% 225%
901 83% 156% 1302 84% 113%
902 75% 105% 1401 124% 242%
1001 89% 173% 140 2 91% 104%
100 2 84% 116% 150 1 97% 110%
1101 98% 190% 150 2 85% 103%
1102 92% 128% 1601 104% 117%
1103 83% 157% 1701 96% 117%
1201 106% 208%

®  As séries de opces foram formadas a partir de um banco de dados cedido pelo Banco do Brasil. As
séries de CDI CETIP Extragrupo foram formadas a partir da base de dados do banco BBM. As séries de
DI futuro foram formadas a partir da base de dados da BM&F. Os precgos representam fechamentos
diarios das operac@es destes papéis realizados na Bovespa.

Procurou-se eliminar as séries que nao apresentaram liquidez satisfatdria dado o periodo de
observac@es.



3. METODOLOGIA

S&o testados trés diferentes estimadores de volatilidade: historico utilizando média
moével com prazo fixo (janela), historico com alisamento exponencial (EWMA), e a
volatilidade implicita. Os dois primeiros baseiam-se nas series de retornos calculados pela
diferenca entre os logaritmos neperianos dos precos de fechamento da Telebras. O
ultimo baseia-se nos pre¢os das opc¢des negociadas na BOVESPA.

3.1 Volatilidade Histérica Utilizando Média M6vel com Janela Fixa

Este método utiliza a série historica de pregos. Ele consiste, basicamente, no
calculo do desvio padrdo dos retornos anteriores ao dia do célculo, referentes a janela
considerada. As volatilidades calculadas pela Equacdo 1, por serem diarias, sdo
anualizadas através da Equacao 2.8
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Onde, 0,4,,(t, n) € a volatilidade diaria,
0....(t, N) € a volatilidade diaria anualizada,
R, € o retorno diario do dia t, calculado como a diferenca dos logaritmos
neperianos dos precos,
R, é o média dos retornos diarios da janela,

n é o tamanho da janela, no caso 21 dias.

Budoukh et al (1997) julgam o método de média moével para estimativa de
volatilidade como ingénuo, por ndo considerar a evolucdo da estrutura da volatilidade ao
longo do tempo e por atribuir pesos iguais a todas as observacdes passadas. Como
vantagens, os autores citam a menor sensibilidade a valores extremos e o fato de possuir
apenas um parametro, referente ao periodo passado considerado. Arbitrariamente,
escolheu-se um periodo para a janela de 21 dias Gteis, aproximadamente igual a um més
de negécios.

8 O ano considerado é composto por 252 dias (teis.



3.2 Volatilidade Histérica com Alisamento Exponencial (EWMA)

Uma forma de capturar a dinamica da volatilidade é utilizar uma meédia movel
com decaimento exponencial das observacdes historicas, sendo que as observa¢cdes mais
recentes recebem maior peso®. A grande vantagem € o aumento da velocidade da reacao
a choques com a utilizacdo de pesos maiores para observacdes mais recentes.

Para estimar a volatilidade através desse método, determina-se 0 peso para a
dltima observacdo, denotado por A, e incorpora-se a observacao de retorno do dia com
um peso (1-A). O valor de A utilizado foi de 0,94, obtido através da minimizacdo dos
erros quadraticos.’® O calculo da volatilidade histérica através do método EWMA é
mostrado na Equacdo 3. Os resultados obtidos sdo transformados em volatilidades
diarias anualizadas pela multiplicacdo da raiz quadrada de 252.

O conns = (02 eminca x (1) + R x (1= 1)) Q)

Onde, A € o parametro de decaimento exponencial, e Og,. ; € a volatilidade
calculada segundo o alisamento exponencial no dia t.

3.3 Volatilidade Implicita

O célculo da volatilidade implicita, partindo-se dos precos de fechamento das
opcoes de compra da Telebrds, ndo depende das séries de precos passadas. Se o
modelo de Black & Scholes é valido, ele pode ser usado para obter a estimativa da
volatilidade que faz com que o preco sugerido pelo modelo convirja para o0 preco
negociado na bolsa. A taxa livre de risco utilizada € obtida no mercado de CDI e de DI
futuro. A taxa de juro esperada até o vencimento de cada contrato € obtida através da
interpolacdo linear realizada entre a taxa do contrato futuro com vencimento
imediatamente anterior ao vencimento da opcao, ou o CDI, e a taxa do contrato futuro
gue vence imediatamente ap0s o0 vencimento da opcao.

Devido a existéncia de mais de uma série de op¢des negociadas no mesmo dia e
gue, consistentemente, indicam volatilidades implicitas diferentes, MacBeth & Merville
(1979) estimam a volatilidade implicita, que melhor representa o comportamento futuro
do ativo objeto, como sendo a da op¢ado mais no dinheiro, pois apresenta maior nimero

®  Ver Riskmetrics[] (1996) e Budoukh et al (1997).
10 ver Riskmetrics (1996) p. 97-101.



de negocios. Murphy & Gareth (1994) indicam que as opc¢des no dinheiro sdo as que
apresentam maiores valores de gama e vega,'* e sdo também as mais negociadas. Com
0 objetivo de se encontrar apenas um valor diario de estimativa de volatilidade implicita,
os diferentes valores encontrados sdo ponderados pelos gamas das opg¢fes, 0 que de
forma indireta, acarreta em uma ponderacéo pela liquidez das mesmas.

m
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— 1=
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Onde, 0,,icia. « € @ VOlatilidade implicita ponderada pelo gama no dia t,
Oimpiicita, i € @ VOlatilidade implicita da opgdo i no dia t,
m € 0 numero de opcdes consideradas no dia t,
I € 0 gama da opc¢éo i no dia t.

o

3.4 Calculo do VaR

Lemgruber e Ohanian (1997) indicam a preferéncia do uso da metodologia de
calculo do valor em risco sugerida pelo Riskmetrics[] (1996) pelos bancos e instituicdes
financeiras no Brasil. Desta maneira, o VaR da Telebras € calculado, diariamente, por:

VaR ryeyss 1 =0 X0 X V1 ()

Onde, o, é a volatilidade considerada, historica com janela fixa, historica com
alisamento exponencial ou implicita e a o coeficiente Z da distribuicdo
normal (0,1). Nesse trabalho usou-se um nivel de significancia de 97,5%
bicaudal e, portanto, a = 1,96.

O presente trabalho visa a andlise dos riscos tanto de uma carteira comprada,
como de uma carteira vendida do ativo. Para esse tipo de estudo, o VaR precisa ser
calculado tanto para retornos negativos, quanto para retornos positivos. Com isso, 0
coeficiente a da Equacao 5 representa um teste de falhas bicaudal.

Para ativos nao-lineares, o Riskmetrics[] (1996) sugere a metodologia Delta-
Gama. Nao € objetivo desse trabalho criticar as metodologias existentes de célculo de
VaR de ativos ndo lineares. Como as metodologias Delta-Gama e de simulacao

1 Segundo Lemgruber (1995), o gama de uma opcéo é a segunda derivada de seu preco em relacdo ao
preco do ativo-objeto. O vega de uma opcao é a primeira derivada do preco da opcdo em relagcdo a
volatilidade.



apresentam resultados muito parecidos para apenas uma op¢ao, optou-se pelo primeiro
por ser de mais facil implementacdo. O VaR das opcdes de compra de Telebras é
calculado através da Equacéo 6:

1
VaR joses + = B XVaR rqgns 1+ £ Ert xVaR 'I'Zdebrés, t (6)

Onde A, é a primeira derivada do preco da op¢éo em relagdo ao preco do ativo
objeto (delta),
I, € a segunda derivada do preco da opc¢éo em relacdo ao preco do ativo
objeto (gama).

O sinal do segundo termo do lado direito da Equacédo 6 depende da operacéo
realizada. Para posi¢bes longas, compradas, o sinal € negativo, reduzindo-se o risco,
dado a caracteristica de trava de uma operac¢do comprada de opg¢des. Ja para operacoes
de venda de opcdes de compra, o sinal é positivo, indicando um aumento de risco destas
operagoes.

3.5 Verificando a Acuracia da Estimativa do VaR

Kupiec (1995) sugere dois testes para verificacdo da acuracia do VaR calculado.
O primeiro é um teste de tempo até a primeira falha, que analisa quando o valor
absoluto do retorno supera o VaR pela primeira vez. Ele tem como vantagem conseguir
resultados de forma mais rapida quando nao existem dados historicos para a analise,
mas tem como desvantagem utilizar apenas a informacdo da primeira falha, e nao do
total de falhas encontradas na amostra. O segundo teste, que sera usado nesse trabalho,
é baseado na propor¢ao de falhas encontrada na amostra analisada.

O teste de proporcédo de falhas é baseado na taxa de verossimilhanca para a
hipotese nula que, segundo Kupiec (1995), representa a forma mais poderosa para um
teste de proporcdo de falhas. A estatistica de taxa de semelhanca, nesse caso, € dada
pela Equacéo 7.

R R ITY N 7

Onde, PF é a proporcao de falhas, p* é a probabilidade de falha sob a hipétese nula, n é
o tamanho da amostra e x o nimero de falhas da amostra.



Sob a hipétese nula, onde p = p*, a propor¢cédo de falhas é igual ao nivel de
significancia desejado, e tem uma distribuicdo chi-quadrada com 1 grau de liberdade. A
regido de numero de falhas onde néo se pode rejeitar a hipétese nula € determinada pela
intersecdo da PF e da funcéo chi-quadrada. Para um dado tamanho da amostra e um
dado nivel de significancia obtém-se os limites inferior e superior dentro dos quais a
hipotese nula ndo pode ser rejeitada.

4. RESULTADOS

Para cada série de opcdes e para Telebras, sdo realizados backtests que
comparam o VaR diario com os retornos reais observados. Cria-se entdo uma nova
variavel, que descreve as falhas no calculo do VaR. Para valores absolutos do VaR
maiores que 0s retornos absolutos observados, atribui-se a essa nova variavel o valor “17;
caso contrario, o valor “0”. Para o caso das analises com séries de opc¢des agrupadas, 0s
valores atribuidos as falhas séo corrigidos dividindo-se pelo nimero de séries em aberto
no dia da amostra, de forma reconhecer a multicolinearidade de diferentes op¢des de um
mesmo ativo-objeto. A correcdo dos resultados para o caso da analise de opcgoes
agrupadas permite a utilizacdo da metodologia de verificacdo de acuracia proposta por
Kupiec (1995).

O teste de acuracia baseia-se na comparacdo da contagem de valores “1”,
falhas, encontrados em cada backtest com os limites impostos pela metodologia descrita
anteriormente. Quando a quantidade de falhas se encontra dentro dos limites, o teste
é considerado “ACEITO”; quando essa quantidade situa-se fora dos limites, o teste é
considerado “NAO ACEITO”. Os resumos dos resultados podem ser vistos nas tabelas a
seguir. O nivel de significancia adotado foi de 97,5%, por ser este o valor usualmente
utilizado nas instituicdes financeiras na analise de risco de suas operagfes diarias. A
significancia considerada € bicaudal para capturar tanto o risco de posicdes compradas
qguanto o risco de posi¢des vendidas dos papéis.

Os resultados para as agbes da Telebras e para as opc¢des agregadas no periodo
de 13/08/98 a 17/06/99 sdo exibidos na Tabela 2. Através da metodologia de
verificacdo de acuracia de modelos VaR, as trés medidas de volatilidade sdo aceitas para
0 caso das acoes, e rejeitadas para o caso das op¢des da Telebras. No caso das opgoes,
os trés modelos subestimam o potencial de perda, dado o nivel de significancia
considerado.



Tabela 2 — Percentual de falhas do modelo VaR para um nivel de significancia de
97,5% bicaudal segundo a metodologia de Kupiec (1995) para modelos de
volatilidade historica de 21 dias, EWMA (A = .94), e implicita ponderada pelo
gama das opcdes de compra, para 17 séries de opcdes de compra agregadas e
acdes da Telebras para o periodo de 13/08/98 a 17/06/99. “N” indica que o
numero de falhas situou-se fora dos limites, e “A” em caso de aceitacao.

N Percentual de Falhas Kupiec Teste
Hist. Exp. Impl.  Lim.Inf. Lim.Sup. Hist. Exp. Impl.
Tel. 247 5.67% 3.24% 3.64% 2.83% 8.10% A A A
Opcoes 247 13.38% 10.93% 8.80% 2.83% 8.10% N N N

A Tabela 3 exibe os resultados para cada uma das séries de opcdes utilizadas no
trabalho. As séries com maior grau de aceitacdo sdo as com maior preco de exercicio.
Dada a grande oscilacdo dos precos da Telebrds durante o periodo, ndo é possivel
afirmar a priori a ordem das séries ao longo dos periodos, o que é feito nas tabelas
seguintes. Todos os resultados rejeitados sdo causados pela subestimacdo do VaR. Os
célculos, a partir das volatilidades implicitas, apresentam a melhor propor¢cdo de
aceitacdes, 65% das séries, em comparacdo com a historica, 35%, e EWMA, 47%. Os
resultados de certa forma sdo diferentes dos apresentados na Tabela 2, onde todos o0s
estimadores foram rejeitados para o caso das opcOes. As possiveis explicacdes sdo: a
reducdo do numero de observacBes aumentou o intervalo de aceitacdo e/ou 0s erros se
concentraram em determinadas séries de opgdes.

Tabela 3 - Falhas do modelo VaR para um nivel de significAncia de 97,5% bicaudal
segundo a metodologia de Kupiec (1995) para modelos de VaR com volatilidades
historica de 21 dias, EWMA (A = .94) e implicita ponderada pelo gama das opcdes, de
17 séries de opc¢bes de compra da Telebras, para um periodo de 13/08/98 a 17/06/99

Amostra Percentual de Falhas Limites de Aceitagédo Teste
Histérica EWMA Implicita  Inferior  Superior Histérica EWMA Implicita
80 37 18,92% 18,92% 21,62%  0,00% 13,51% N N N
901 41 21,95% 19,51% 19,51% 0,00% 14,63% N N N
90 2 44 9,09% 6,82% 2,27%  0,00% 13,64% A A A
1001 43 18,60% 16,28% 16,28%  0,00% 13,95% N N N
100 2 46 15,22% 13,04% 4,35%  0,00% 13,04% N A A
1101 42 21,43% 19,05% 21,43%  0,00% 14,29% N N N
1102 46 19,57% 15,22% 2,17%  0,00% 13,04% N N A
1103 32 28,13% 28,13% 21,88%  0,00% 15,63% N N N
1201 44 18,18% 15,91% 13,64% 0,00% 13,64% N N A
1301 41 17,07% 12,20% 14,63%  0,00% 13,63% N A A
1302 46 6,52% 2,17% 4,35%  0,00% 13,04% A A A
1401 40 32,50% 25,00% 25,00% 0,00% 15,00% N N N
1402 47 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,77% A A A
150 1 45 6,67% 2,22% 4,44%  0,00% 13,33% A A A
150 2 43 9,30% 9,30% 2,33% 0,00% 13,95% A A A
160 1 45 6,67% 4,44% 4,44%  0,00% 13,33% A A A
170 1 44 1591% 15,91% 13,64% 0,00% 13,64% N N A
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A volatilidade constante do modelo de Black-Schloes tem sido sistematicamente
contestada em estudos empiricos.*? O efeito do smile, que indica volatilidades implicitas
distintas para diferentes precos de exercicios e prazos até o vencimento, comprova a
violacdo do pressuposto da volatilidade constante do ativo objeto.** Os testes que
seguem sdo feitos para determinar se as diferencas das volatilidades implicitas
encontradas nas opc¢Oes selecionadas de acordo com a “proximidade do dinheiro”
implicam em diferencgas significativas nos resultados dos estimadores de volatilidades
considerados. Para tal, as opcdes sdo agrupadas de acordo com a relacao entre o valor
presente do seu preco de exercicio e do preco da Telebras. As observacGes das opcoes
foram classificadas como dentro do dinheiro — “IN” quando esta relacéo era de mais de
105%; no dinheiro — “AT” quando situou-se entre 105% e 95%, e como fora do dinheiro
— “OUT” quando foi menor que 95%.'* A Tabela 4 exibe os resultados dos testes de
aceitacdo por grupo de opcdes. Por este procedimento, apenas a volatilidade historica e
EWMA foram aceitas. Os modelos de VaR baseados na volatilidade implicita ndo foram
aceitos para nenhum dos trés grupos.

Tabela 4 - Falhas do modelo VaR para um nivel de significancia de 97,5%
bicaudal segundo a metodologia de Kupiec (1995) para modelos de VaR com
volatilidades historica de 21 dias, EWMA (A = .94) e implicita ponderada pelo
gama das opcdes, de 17 séries de opgcBes de compra da Telebrds e acdes
Telebras, agrupadas de acordo com o at-the-moneyness.

Amostra Percentual de Falhas Limites de Aceitacédo Teste
Histérica EWMA Implicita  Inferior  Superior Histérica EWMA Implicita
IN 147 6,80% 8,94% 22,05% 2,04% 9,52% A A N
AT 123 6,50% 6,50% 20,47% 2,44% 9,76% A A N
OuT 127 4,72% 3,15% 13,39% 2,36% 9,45% A A N

Os testes de acuracia do VaR das opcgOes para todo o periodo de analise,
utilizando os trés estimadores de volatilidades propostos, apresentam resultados aquém
dos esperados. Isso pode ter sido causado pela grande volatilidade encontrada no ativo-
objeto durante o periodo de analise. O periodo incorporou duas grandes crises no
mercado financeiro brasileiro. A primeira, causada pela crise da Russia, e a Segunda,
causada pela crise cambial de janeiro de 1999. Separou-se o periodo de analise em trés
subperiodos para se tentar determinar se existe diferenga na acuracia do VaR para
periodos com e sem crise. Os periodos ficaram divididos da seguinte forma: 1° periodo -
de 13/08/98 a 22/10/98, que engloba a crise da Russia, 2° periodo - de 23/10/98 a

12" Ver Dumas, Fleming e Whaley (1998).

3 Ver Derman e Kani (1994) e Dupire (1994).

14 Estes valores foram escolhidos de forma a distribuir da forma mais uniforme possivel a distribuicdo das
observacdes nos trés grupos.
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25/02/99, que engloba a crise cambial brasileira, e 3° periodo - de 26/02/99 a
17/06/99, periodo sem crise. No Grafico 1, veem-se as volatilidades estimadas das trés

formas propostas.

Grafico 1 — Volatilidade histérica com média mével de 21 dias, histdrica com

alisamento exponencial (EWMA) e implicita do modelo de Black-Scholes (1973),
para a acao preferencial da Telebras no periodo de 13/08/1998 a 17/06/1999.
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A Tabela 5 mostra os resultados dos testes para as acOes da Telebras e para as
opcoes de forma consolidada ja com a divisdo em subperiodos. Os resultados para a
Telebras indicam a aceitacdo de todos os estimadores de volatilidade nos periodos, a
excecdo do ultimo, onde apenas a historica é aceita segundo a metodologia de Kupiec.
O resultado para as opc¢des de compra, por outro lado, indicam a rejeicdo de todos 0s
estimadores de volatilidade para o primeiro periodo. No segundo periodo, apenas a
implicita € aceita, ao passo em que no terceiro todos os estimadores séo aceitos. No caso
das acoes, as rejeicOes dos testes sdo causadas pela superestimacdo do VaR, enquanto
gue no caso das opc¢oes, as rejeicoes sao causadas pela subestimacao do VaR.
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Tabela 5 - Falhas do modelo VaR para um nivel de significancia de 97,5%
bicaudal segundo a metodologia de Kupiec (1995) para modelos de VaR com
volatilidades historica de 21 dias, EWMA (A = .94) e implicita ponderada pelo
gama das opcBes para opcOes de compra da Telebras, 17 séries de opgbes de
compra agregadas e acdes da Telebras. Periodo total de 13/08/98 a 17/06/99,
1° periodo - de 13/08/98 a 22/10/98, 2° periodo - de 23/10/98 a 25/02/99 e

3° periodo - de 26/02/99 a 17/06/99.

Amostra Percentual de Falhas Limites de Aceita¢do Teste
Histérica EWMA  Implicita Inferior  Superior Histérica EWMA  implicita
1° Telebras 49 12,24% 10,20% 10,20% 0,00% 12,24% A A A
Periodo  Opgdes 49 18,99% 15,93% 17,24% 0,00% 12,24% N N N
20 Telebras 84 3,57% 2,38% 3,57% 0,00%  10,71% A A A
Periodo  Opgdes 84 14,10% 12,18%  7,69% 0,00%  10,71% N N A
30 Telebras 114 4,39% 0,88% 0,88% 1,74% 9,65% A N N
Periodo  Opgdes 114 9,09% 6,49% 4,55% 1,75% 9,65% A A A

histérica, 10%.

A Tabela 6 exibe os resultados para o primeiro periodo, caracterizado pela crise
russa. A proporcdo de ndo-aceitacdo dos modelos VaR € notéria, sendo que todas as
rejeicBes sdo devidas a subestimacdo do VaR. A volatilidade implicita apresenta melhor
proporcado de aceitacdes, 40% das séries, quando comparada ao EWMA, 30%, e a

Tabela 6 - Falhas do modelo VaR para um nivel de significAncia de 97,5%
bicaudal segundo a metodologia de Kupiec (1995) para modelos de VaR com
volatilidades histérica de 21 dias, EWMA (A = .94) e implicita ponderada pelo
gama das opgOes, de 17 séries de opcdes de compra de Telebras, para um
periodo de 13/08/98 a 22/10/98

Amostra Percentual de Falhas Limites de Aceitacédo Teste
Histérica EWMA Implicita  Inferior  Superior Histérica EWMA Implicita
80 37 18,92% 18,92% 21,62% 0,00% 13,51% N N N
901 41 21,95% 19,51% 19,51% 0,00% 14,63% N N N
902 38 10,53% 7,89% 2,63% 0,00% 15,79% A A A
1001 43 18,60% 16,28% 16,28%  0,00% 13,95% N N N
100 2 39 17,95% 15,38% 513% 0,00% 15,38% N A A
1101 42 21,43% 19,05% 21,43%  0,00% 14,29% N N N
1103 32 28,13% 28,13% 21,88%  0,00% 15,63% N N N
1201 44 18,18% 15,91% 13,64% 0,00% 13,64% N N A
1301 41 17,07% 12,20% 14,63%  0,00% 14,63% N A A
140 1 40 32,50% 25,00% 25,00 0,00% 15,00% N N N

A Tabela 7 exibe
confianga em relacédo ao
proporcao de aceitacdes dos modelos VaR é substancialmente maior, especialmente para
0 caso da volatilidade implicita, 87,5% das séries. A propor¢do de aceitacdo para a
volatilidade histérica é de 62,5% e a do EWMA é de 75%. Cabe ressaltar que a presenca
de séries com poucas observacfes no periodo, como é o caso das ultimas 4 séries da

os resultados para o segundo periodo, referente a crise de
mercado brasileiro, culminando na crise cambial brasileira. A
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tabela, tendem a distorcer o resultado, dado que os limites de aceitacdo dados pela
metodologia proposta por Kupiec (1995) tornam-se relativamente mais distantes para
tamanhos de amostra reduzidos.

Tabela 7 - Falhas do modelo VaR para um nivel de significancia de 97,5%
bicaudal segundo a metodologia de Kupiec (1995) para modelos de VaR com
volatilidades historica de 21 dias, EWMA (A = .94) e implicita ponderada pelo
gama das opcdes, de 17 séries de opgbes de compra de Telebras, para um
periodo de 23/10/98 a 25/02/99

Amostra Percentual de Falhas Limites de Aceitacédo Teste
Histérica EWMA Implicita  Inferior  Superior Histérica EWMA Implicita
90 2 40 10,00% 7,50% 2,50% 0,00% 15,00% A A A
100 2 39 17,95% 15,38% 513% 0,00% 15,38% N A A
1102 40 22,50% 17,50% 2,50% 0,00% 15,00% N N A
1103 32 28,13% 28,13% 21,88% 0,00% 15,63% N N N
130 2 14 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 21,43% A A A
140 2 13 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 23,08% A A A
150 1 12 8,33% 8,33% 16,67% 0,00% 25,00% A A A
160 1 11 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 27,27% A A A

A Tabela 8 exibe os resultados para o terceiro periodo, determinado pelo periodo
de retomada da confianca em relacdo ao mercado brasileiro, apds a crise cambial. A

7

propor¢cdo de aceitagdo dos modelos VaR é alta, especialmente para o caso da
volatilidade implicita, 100%. A aceitacdo para as demais € de 83%.

Tabela 8 - Falhas do modelo VaR para um nivel de significAncia de 97,5%
bicaudal segundo a metodologia de Kupiec (1995) para modelos de VaR com
volatilidades histérica de 21 dias, EWMA (A = .94) e implicita ponderada pelo
gama das opgOes, de 17 séries de opgBes de compra da Telebras, para um
periodo de 26/02/99 a 17/06/99.

Amostra Percentual de Falhas Limites de Aceitacédo Teste
Histérica EWMA Implicita  Inferior  Superior Histérica EWMA Implicita
1302 32 9,38% 9,38% 6,25%  0,00% 15,63% A A A
1402 34 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 14,71% A A A
1501 33 6,06% 9,09% 0,00% 0,00% 15,15% A A A
150 2 43 9,30% 4,65% 2,33% 0,00% 13,95% A A A
160 1 34 8,82% 8,82% 5,88% 0,00% 14,71% A A A
170 1 44 15,91% 20,45% 13,64% 0,00% 13,64% N N A

Os resultados encontrados na analise para o periodo completo da amostra séo
satisfatorios para a Telebras e insatisfatorios para as op¢oes. Na analise das opg¢bes de
forma agrupada pela “proximidade do dinheiro”, o modelo com volatilidade implicita é o
anico a ndo ser aceito em nenhum dos trés grupos, dentro, no e fora do dinheiro. A
divisdo em trés subperiodos mostra que a metodologia de VaR para ativos ndo lineares
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apresenta resultados muito melhores para periodos sem crise, pois em periodos de crise
ela subestima de forma sistematica as possiveis perdas. Tanto a analise do periodo total
guanto dos subperiodos, para as opg¢des, mostra que a volatilidade implicita apresenta
um nivel de aceitacio um pouco maior que 0s outros dois estimadores. Esta
superioridade ndo se mostra, contudo, suficiente para se afirmar que esse € um melhor
estimador.

5. CONCLUSOES E SUGESTOES

O objetivo desse trabalho foi identificar dentre trés modelos de estimadores de
volatilidade, historico, EWMA e implicita das opc¢des, qual o melhor para o célculo do
VaR de ativos lineares e ativos nao-lineares. Fez-se um agrupamento através da
proximidade do dinheiro para tentar identificar se a acuracia dos modelos diferia dentro
desses grupos. Analisou-se também os dados em trés subperiodos, que continham a crise
da Rdssia, a crise cambial brasileira e o periodo sem crise subsequente.

Os resultados indicaram que no caso de ativos lineares, e no caso agbes da
Telebras, os trés estimadores de volatilidade apresentaram resultados satisfatorios no
periodo total. Ao serem analisados os efeitos de crises, constata-se que apenas na
auséncia de uma crise o resultado € alterado e apenas o estimador historico de
volatilidade é adequado. No caso de ativos ndo-lineares, representados pelas opcdes de
compra da Telebras, a analise das séries agregadas no periodo total gerou resultados
insatisfatorios para todos os estimadores considerados. Para a andlise separada de cada
um dos trés subperiodos, os resultados para os dois periodos de crise foram insatisfatorios
para os trés modelos. Para o periodo sem crise, 0s resultados foram satisfatorios. Com o
agrupamento das opcdes através da proximidade do dinheiro, o resultado da volatilidade
implicita foi o pior dentre os trés estimadores. Portanto, para as op¢oes, pode-se afirmar
gue o método de andlise de risco parece ser adequado para periodos sem crise, mas
mostra-se falho para periodos instaveis. Nada pode-se concluir em relacdo ao melhor
estimador de volatilidade, pois ele apenas apresentou diferencas no periodo mais estavel.
Para as opg0es, 0s resultados encontrados com a volatilidade implicita foram um pouco
melhores, mas ndo o suficiente para se afirmar que esse € um melhor estimador em
comparacao aos outros dois testados.

O periodo analisado foi relativamente pequeno e conturbado. O fato de o
periodo ser reduzido pode ter provocado distor¢cdes nos resultados, pois, segundo Kupiec
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(1995), a utilizacdo de uma amostra pequena faz com que a faixa de nao-rejeicdo seja
relativamente larga.

Este trabalho comprova a dificuldade da aplicacdo dos modelos de VaR para
ativos nao lineares no mercado brasileiro. Os modelos propostos funcionaram a contento
para ativos lineares. A concentracdo dos dados das op¢bes em periodos especificos pode
estar elevando o nivel de rejeicdo dos testes. Assim, a primeira sugestdo para trabalhos
futuros € aumentar o numero de vencimentos da amostra de opg¢fes. Além disso,
recomenda-se um aprofundamento do uso de outros modelos de risco, como, por
exemplo, a incorporacdo do fator de emagrecimento nos prémios das opc¢Oes pelo
decorrer do prazo, modelos de simulagédo, incorporacdo de “caudas gordas”, outros
modelos de estimadores de volatilidades e de avaliacdo de ativos nao lineares.
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