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RESUMO

O objetivo deste artigo é comparar diferentes métricas de valor em risco (VaR), distinguindo-se de estudos anteriores na
medida em que compara trés categorias de ativos pertencentes a sete paises. Desde a concepgdo do VaR, foram desenvolvidas
varias abordagens para melhorar a precisdo da estimativa de perdas. Entretanto, praticamente inexiste um consenso
universal sobre qual abordagem é a mais apropriada, uma vez que o VaR depende das propriedades estatisticas do ativo
alvo e do mercado no qual este ¢ negociado. E importante comparar os resultados obtidos ndo apenas entre os ativos, mas
também entre os mercados em que sdo negociados, considerando suas propriedades especificas para verificar se existe
algum padrdo dos métodos para os dados. Considerando as trés categorias de ativos, os modelos semiparamétrico e nao
paramétrico obtiveram o menor numero de rejei¢des. Verificou-se também que os modelos testados ndo foram eficazes para
a estima¢do do VaR da taxa de cAmbio, o que pode ser devido a riscos mais relevantes do que o mercado na formagao do
preco do ativo. Foram testados cinco modelos pertencentes as abordagens paramétrica, semiparamétrica e ndo paramétrica.
As andlises foram divididas em duas, com o intuito de testar os desempenhos dos VaRs em diferentes ciclos econdmicos; as
primeiras analises consideraram uma janela de estimagdo de 1.000 dias, enquanto as segundas consideraram uma janela de
estimativa de 252 dias. A fim de validar estatisticamente os resultados, foram aplicados os testes de Kupiec e Christoffersen.
Os resultados mostram que o VaR condicional e a simula¢do histérica apresentam o melhor desempenho para estimar o
VaR. Comparando-se os mercados, os ativos chineses foram os que apresentaram o maior numero médio de rejeicoes de
testes, o que pode ser consequéncia de sua economia fechada. Por fim, constatou-se que a janela de estima¢do mais curta
tende a apresentar um melhor desempenho para ativos de alta volatilidade, enquanto a janela mais longa tende a ter um
melhor desempenho para ativos com menor volatilidade.

Palavras-chave: VaR, modelos paramétricos, modelos semiparamétricos, modelos ndo paramétricos, backtesting.
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1. INTRODUCAO

Marilia Cordeiro Pinheiro & Bruno Vinicius Ramos Fernandes

O valor em risco (value at risk — VaR) foi criado na
década de 1980 pelo JP Morgan, sendo disseminado
pelo Comité de Basiléia em abril de 1995. No final do
mesmo ano, a Securities and Exchange Commission
(SEC) definiu o VaR como uma das trés métricas de
risco que as empresas negociadas devem utilizar. O VaR
consiste em uma ferramenta economeétrica para prever a
pior perda ao longo de um horizonte-alvo, dentro de um
dado intervalo de confianga (Jorion, 2007). Desde a sua
criagdo, varias abordagens foram desenvolvidas com o
objetivo de melhorar a precisao das estimativas de perdas
e como resposta as crises financeiras que ocorreram ao
longo dos anos.

Embora diferentes, esses métodos possuem estruturas
semelhantes: a partir dos retornos diarios dos ativos,
realizam uma inferéncia acerca das distribui¢oes desses
retornos para estimar o VaR desejado. A principal
divergéncia reside na premissa da distribui¢ao de retornos,
uma vez que ha uma divisao entre modelos paramétricos,
que pressupdem uma distribui¢do linear, e modelos
nao paramétricos, que defendem uma distribuigédo
ndo linear (Engle & Manganelli, 2004). Considerando-
se que o VaR é calculado a partir das propriedades
estatisticas de ativos especificos e dos mercados em que
sao negociados, dificilmente haverd consenso sobre qual
dessas duas abordagens ¢ mais adequada, haja vista que
os instrumentos financeiros formam classes heterogéneas,
com diferentes fundamentos tedricos de formagédo de
preco e, consequentemente, de niveis de exposi¢ao a risco.

Deste modo, é necessario aplicar o backtesting que visa
a testar a precisdo do VaR com base nos dados histéricos,

2. LITERATURA RELACIONADA

possibilitando analisar se um determinado modelo teve
um bom ou mau desempenho e, consequentemente,
verificar se ele é adequado para o ativo de interesse (Adams
e Fiiss, 2009). Dada a importancia do VaR, uma gama
de modelos foi desenvolvida com o objetivo de testar
sua precisao. O teste de Kupiec (1995) concentrou-se
na mensurac¢do da proporgdo de perdas incondicionais
do modelo VaR; se a propor¢ao de falhas ocorrer acima
do percentil p estabelecido, ¢ uma indicagido de que o
VaR testado subestima a perda maxima do ativo. Outro
backtesting comumente usado é o de Christoftersen (1998),
que identifica se as violagdes se agrupam, isto é, se as
violagoes sdo independentes umas das outras. A rejei¢ao
da hipotese nula é uma indicag¢ao do atraso do modelo
em absorver as oscilagdes do mercado na avaliacdo das
perdas do ativo (Campbell, 2006).

Neste artigo, sdo testados cinco modelos de VaR
para trés diferentes classes de ativos de sete mercados:
Brasil, China, Alemanha, Japao, Africa do Sul, Reino
Unido e Estados Unidos. O artigo ¢ relevante por
comparar os resultados obtidos ndo apenas entre os
ativos, mas também entre os diferentes mercados em
que sdo negociados, considerando suas propriedades
estatisticas especificas, e por verificar se existe algum
padrao nos modelos de VaR para os dados. Além disso,
¢ também testada a influéncia do tamanho da janela de
estimagao na precisdo do VaR.

O artigo organiza-se da seguinte forma: a segdo 2
contém a literatura relacionada, a secdo 3 descreve a
metodologia, a se¢ao 4 resume os resultados empiricos
e a se¢ao 5 apresenta a conclusdo.

A analise do VaR é mais complexa do que as formas
tradicionais de estimativa de riscos, devido a dependéncia
da distribui¢ao multivariada dos fatores de risco e sua
dindmica, como no mapeamento do risco de carteira.
Embora o VaR possa ser medido com precisio, ele é
limitado a um horizonte de tempo especifico e ao intervalo
de probabilidade estabelecido. Além disso, a estimativa
do VaR é obtida a partir de caracteristicas estatisticas
especificas do ativo e do mercado em que ele é negociado.
Considerando todos esses fatores, foram desenvolvidas
varias extensdes de seu calculo, buscando melhorar sua
capacidade preditiva. A principal diferenca entre essas
meétricas é a premissa da distribui¢do dos retornos, uma
vez que a caracteristica de ndo-linearidade nas séries
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financeiras é predominante, o que coloca a precisao dos
modelos paramétricos em questao.

Considerando a variedade das métricas de VaR,
a comparagdo entre o desempenho de modelos ja foi
estudada na literatura. Uma das tematicas mais exploradas
¢ a falta de subaditividade do VaR, o que significa que o
risco da carteira pode ser maior que a soma dos riscos
isolados de seus componentes quando estimados pelo
VaR. Em resposta, uma alternativa popular para a violagdo
de subaditividade ¢ o modelo de Expected Shortfall (ES),
também conhecido como VaR condicional (conditional
value at risk — CVaR), proposto por Acerbi, Nordio e
Sirtori (2001). O método permite a decomposi¢ao dos
fatores de risco utilizando sua propriedade de otimizagdo
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de carteira. Além disso, o CVaR concentra-se nas
informacdes contidas na cauda e ndo na distribuicio
inteira, fornecendo o valor condicional esperado além
do nivel do VaR. Em contraste com os defensores do
CVaR, Danielson et al. (2005) exploraram as violagdes
da subaditividade com foco em ativos de cauda pesada
e utilizando um modelo heteroscedastico condicional
autorregressivo geral (generalized autoregressive
conditional heteroscedastic — GARCH) bivariado para
estimar as perdas. Para a maior parte da amostra, o VaR
é subaditivo na cauda nas probabilidades mais relevantes
para aplicagdes praticas. O autor reexaminou a questao da
subaditividade em 2013, e concluiu que o VaR é subaditivo
na regiao relevante da cauda se os retornos do ativo forem
multivariados variando regularmente; concluiu ainda que
0 VaR estimado pelo modelo de simula¢ao histérica pode
violar a subaditividade.

A simulacéo historica (historical simulation — HS) é
amplamente utilizada, pois nao pressupde a normalidade
da distribui¢do dos retornos do ativo, representando o
segmento de modelos ndo paramétricos. Considerando-se
isso, a principal vantagem da HS é a sua abrangéncia, uma
vez que sua aplica¢do ndo se restringe apenas as carteiras
lineares, tornando-a um dos métodos mais populares
de gerenciamento de risco. No entanto, devido a sua
total dependéncia das informacoes contidas nos dados
histéricos, estd sujeita a distor¢oes de eventos extremos
ocorridos em um passado distante e ndo mais relevante
na estimativa das perdas. Pritsker (2006) considera que as
estimativas de risco utilizando o método ficam defasadas
em relacdo a mudancas na volatilidade condicional, e
que reagem assimetricamente a partir da previsao do
risco apds grandes perdas, mas nao apds grandes ganhos.
Barone-Adesi e Giannopoulos (2001) entendem que a HS
ndo é capaz de condicionar as previsdes sobre o estado
atual do mercado por fazer previsdes com intervalos
estaticos, desconsiderando o nivel de risco das ultimas
datas de negociagao.

O Monte Carlo (MC) é outro método de simulagdo
comum utilizado na estima¢do do VaR, semelhante a

3. METODOLOGIA

HS, diferenciando-se pelos movimentos das variaveis de
risco geradas pelo contorno de alguma probabilidade. Na
verdade, essa é uma das principais fragilidades do MC, pois
¢ necessario fazer suposi¢des sobre o processo e entender
a sensibilidade disso (Jorion, 2003). Em uma revisao sobre
gestao de risco por MC, Hong, Hu e Liu (2014) apontaram
duas caracteristicas importantes sobre o modelo; primeiro,
o resultado ¢ limitado a qualidade do modelo de VaR, o
que pode causar distor¢des na distribui¢ao das perdas e,
consequentemente, o risco pode se esconder na distribuicéo
da cauda. Em segundo lugar, na pratica, ¢ dificil fazer uma
inferéncia realista sobre a distribui¢do de forma precisa,
considerando que é necessaria uma amostra suficientemente
grande para se chegar a um niimero aproximadamente igual
a expectativa matematica do risco.

Embora o MC seja um método amplamente utilizado, os
estimadores de VaR mais populares sio aqueles derivados
dos modelos de média mével autorregressiva (autoregressive
moving-average - ARMA) e GARCH. Angelidis, Benos e
Degiannakis (2004) avaliaram o desempenho da familia
GARCH para indices de a¢oes dos Estados Unidos,
Franga, Alemanha, Japdo e Reino Unido. Primeiro, eles
identificaram que as distribuicdes leptoctrticas podem
produzir uma melhor previsdo do VaR. Segundo, que a
estrutura ARCH que produz previsdes mais precisas é
diferente e especifica para cada mercado de agdes. So e
Philip (2006) estenderam o teste a 12 indices de mercado
diferentes e quatro taxas de cimbio. Os resultados mostram
que, entre os modelos, a métrica de risco tende a ser mais
robusta em fungao de ter menos varia¢ao na cobertura da
amostra, e que a estimativa do VaR para as taxas de cambio
¢ menos dependente dos modelos de volatilidade do que
os dados do mercado de agoes.

Como se pode ver, a revisdo da literatura relacionada
revela resultados divergentes, o que é esperado,
considerando-se que o mercado financeiro é composto
por classes de ativos heterogéneas, com suas propriedades
e particularidades estatisticas. Isso fornece motivagao
para reinvestigar a precisio das métricas de VaR para
diferentes ativos e economias.

Para estimar o VaR e comparar o desempenho de
cada método entre os ativos, sao testados seis modelos
diferentes: média moével exponencialmente ponderada
(exponentially weighted moving-average - EWMA),
GARCH e MC representando a abordagem paramétrica;
HS representando a abordagem nao paramétrica; e CVaR
representando a abordagem semiparamétrica.
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3.1 Média Moével Exponencialmente Ponderada
(EWMA)

A EWMA consiste em um aprimoramento dos
métodos de média movel, especialmente por ter a
vantagem de colocar mais peso nas observagdes mais
recentes, considerando que elas contém as informagoes
mais relevantes sobre o risco do ativo.
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A EWMA estima a volatilidade de retornos & para
a data f em uma janela desde a data t-k até a data t-1:

[1]

onde\ denota o fator de decaimento, sendo 0< A <1, ' =0,
k > oo, €, assim, a medida que os retornos se distanciam
no passado, terdo menos influéncia na estimativa de o.

Estudos empiricos mostram que A = 0,94 permite uma
boa previsdo de risco para ativos de mercado. O EWMA
representa um modelo linear que pressupde a distribuigdo
normal dos retornos. A estimativa do EWMA VaR do
dia i de 100% é:

00

o =(1-2) 32",

i=l1

EWMAVaR = & 1(1 — a)oVh

onde h corresponde a estimativa do horizonte-alvo e

@' (1-a) ¢éafungao de distribui¢do do quantil 1 - a.

3.2 Heteroscedastico condicional
autorregressivo generalizado (GARCH)

O modelo GARCH considera que a volatilidade
condicional 0 é uma funcio de mudanca continua de
seus valores quadrados anteriores, o que gera os clusters
de volatilidade. O modelo ¢ autorregressivo, uma vez que
oretorno Y, depende dos valores de Y, , o que sugere que
a heteroscedasticidade observada em diferentes periodos
pode ser autocorrelacionada.

Sejar = In(S,/S, ) a taxa composta continuamente
de retorno do tempo ¢-1 até t, onde S, € o prego do ativo
no momento f. Supde-se que a série temporal de juros r
¢é decomposta em duas partes: o componente previsivel
e imprevisivel y, = E(y,|l,,)+¢,, onde I, é o tempo de

L,({yt};ﬁ):i[ln[D(z

t=1

Em suma, a previsdo de variancia condicional de um
passo a frente o, para o modelo GARCH(p, q) é igual a:

£+t

q q
2 2 2
Oy =G+ Zal it ijat—jﬂ
i1 i1

Portanto, as previsdes de VaR de uma passo sob todas
as hipoteses distributivas, e para observagdes de média
zero, sdo calculadas por

VaR,, =F(a)o,
onde F (a) é o quantil correspondente (95° ou 99°) da
distribui¢do presumida e O’,ZH‘, =a, é a previsao do desvio
padrao condicional no momento ¢ + 1, dada a informagao
no momento .

t+1t +t
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informacgdo em ¢ - I, E é o operador médio e ¢ ¢ a parte
imprevisivel que pode ser expressa como um processo

ARCH:

onde z, é uma sequéncia de varidveis aleatorias
distribuidas independente e identicamente, com média 0

gt = Zto-t

e variancia unitdria. A variéncia condicional de ¢ ¢ &2,
uma fungdo variavel no tempo, positiva e mensuravel
do conjunto de informagdes no momento t-1 (Angelidis
et al.,, 2004).

Engle e Manganelli (2004) desenvolveram o modelo
ARCH, e expressaram a variancia condicional como
uma fungdo linear das inovagdes passadas de g quadrado:

[4]

q
2 2
o, =a,+ E aE;
i=1

O modelo GARCH (p, q) ¢ uma generalizagao do
modelo ARCH, proposto por Bollersev (1994). Para que a
variancia condicional seja positiva, os parametros devem

satisfazer a,>0and ¢, >0 for i=1,...,q. Com base nessas
restrigoes, o modelo GARCH ¢é expresso por:

q q
2 2 2
O, =4, + Zaigt—l + Zbio-t—l
i=1 i=1

Os parametros sdo estimados por maxima
verossimilhanca sob o pressuposto de que os retornos siao

normalmente distribuidos Y ~ N(O, o—f), e D(z;v), sendo
sua func¢do de densidade, a fungao log-verossimilhanca de

{»,(6)} para uma amostra de T observagoes é dada por:

(6?);\/)] —%ln(a2 (0))}

3.3 Monte Carlo (MC)

[e]

O processo para a estimativa do MC é baseado
no mapeamento do fator de risco. Pressupde-se que o
mapeamento da carteira seja baseado em retornos, e nao
em mudangas nos fatores de risco do capital. Assim, o
VaR sera estimado como uma porcentagem do valor da
carteira. O algoritmo bdsico para se gerar a simulagdo
correlacionada nos retornos dos fatores de risco k baseia-
se no processo normal iid , k-dimensional. Portanto, a
distribui¢ao marginal do retorno do fator de risco é N
([,tl.,of) parai=1, ..k, e as correlagcdes do fator de risco
sao representadas em uma matriz kxk . O algoritmo
comeca com k simula¢des independentes sobre variaveis
uniformes padrao, transforma-as em simulagdo normal
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padrao independente e, em seguida, utiliza a matriz de
Cholesky da covariancia dos retornos do fator de risco para
transforma-los em simulag¢des correlacionadas de média
zero com a variancia apropriada. Assim, o retorno excessivo
meédio € adicionado a cada variavel (Alexander, 2009).
Dada essa abordagem, a matriz da covariancia é escrita

da seguinte forma:
Q=DCD [9]

onde D = = diag(o,...0,) - A matriz de Cholesky é uma
matriz Q kxk trlangular inferior tal que Q = QQ. Os
retornos esperados em um vetor sdo escritos como
U= ( 7 ﬂk)’ entao o vetor x multivariado normal k x
1 é gerado simulando-se o vetor z padrao independente
kx1 e definindo-se x=Qz+y . Simula-se um nimero
muito grande de tais vetores x e aplica-se o mapeamento
da carteira a cada simula¢io, produzindo-se N simulacdes
sobre os retornos da carteira. Em seguida, simulam-se os
retornos excessivos da carteira N — 4 —dia com o objetivo
de encontrar sua distribuigdo empirica, para calcular o
quantil « da distribui¢ao e multiplica-lo por -1, que é
a estimativa do VaR h-dia (Alexander, 2009). Neste
trabalho, o modelo MC foi calculado utilizando-se o VaR,
a partir de 10 milhoes de simulagdes.

3.4 Simulacao Historica (HS)

O HS é um modelo nao paramétrico que pressupde que
todas as oscilagdes futuras possiveis foram experimentadas
no passado e que a distribui¢do simulada historicamente
¢ idéntica a distribui¢do dos retornos ao longo do
horizonte-alvo de risco no futuro. Cenarios histéricos
de movimentos recentes nos fatores de risco sao utilizados
para simular muitos valores de carteira possiveis dentro de
h dias (Alexander, 2009). O VaR obtido por meio da HS
¢ estimado a partir da construg¢ao de valores hipotéticos
de uma observa¢ao atual dada por:

k _ k
fir = fie +Bf;
onde 1., ¢ o fator de risco da carteira P. Estes valores

hipotéticos sao usados para construir o portfélio hipotético
p*, considerando-se o novo cendrio a partir da equagao:

=P A A [11]

As oscilagdes dos valores dos portfdlios p* — ( P -P ) /P
sao obtidas com as equagdes acima. Os retornos t sao
ordenados e, em seguida, sao escolhidos aqueles que
correspondem a quantil cth Rp (c). O VaR é obtido
pela diferencga entre a média e o quantil:

VaR = AVE[ R, ]-R, (c)
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3.5 Valor em Risco Condicional (CVaR)

O dltimo modelo testado é o CVaR, também conhecido
como ES, um modelo diferenciado por concentrar as
informagdes associadas no quantil abaixo da probabilidade
p. A fun¢do matematica sobre a perda estimada do ativo
Y é dada por:

No entanto, a funcéo deve ser alterada para a estimaciao
do VaR, considerando que a expectativa ndo varia de

Y)=Tyf(y)dy

—ow a ow,masde - a ~VaR(p)- A drea abaixo de fq()
no intervalo [—co, ~VaR( p)] ¢ menor do que um, o que
implica que f () ndo ¢ uma fun¢do adequada a esse
contexto. Assim, a nova funcdo de densidade f, () €

definida pelo ajuste positivo de /,(.)» de modo que a
drea acima desse valor se torna unitaria (Danielsson,
2011). Para identificar a distribuicdo de densidade correta,
aplica-se:

~VaR(p)

[ (y)ay

—o0

E(Y)=

Portanto, a densidade da cauda Frar (2) é:

—VaR(p)

J- ﬂ/aR =

—VaR q

[

ot
p

O CVaR ¢ obtido pela razdo entre o lucro e a perda
sobre a densidade da cauda 7 ():
q

~VaR(p)

CVaR = j fVaR(y)dy

3.6 Testes Estatisticos

Para verificar e comparar o desempenho entre os
modelos, utilizou-se a metodologia proposta por
Danielsson (2011). Em primeiro lugar, calcula-se o indice
de violagao (IV) que tem como objetivo medir se o retorno
atual de um dia especifico excede o VaR obtido com base
na janela de estimagao. Considerando as violagdes como
iguais a n,, assume-se que quando ocorre a violagéo,
n, = 1 e, caso contrario, » = 0. O nimero de violacoes é
incorporado na varidvel y , enquanto y, corresponde ao
numero sem violagdes.
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Isey, <-VaR
n =
Osey, >-VaR

Y :znt

v, = tamanho da janela deteste —v,

OIvVé
v

_ numeroobservado deviolagoes 12

Danielson (2011), com base no acordo de Basileia III,
utilizou a regra comum segundo a qual se IV € [0,8,1,2],
¢ uma boa previsdo, e se IV < 0,5 ou > 1,5 0 modelo,
respectivamente, subestima e superestima o risco. Para
validar estaticamente os valores de IV, sdo aplicados Kupiec
(1995) e Christoffersen (1998). O primeiro considera
apenas a frequéncia das violagdes e ndo o tempo em que
elas ocorreram. Assim, o teste de Christoffersen (1998) é
aplicado para que nao haja erro na rejeigao de um modelo
que produza violagoes agrupadas.

Para Kupiec (1995), a hipotese nula para a violagao

H

do VaR é:
o:11~B(p)

com B representando a distribuicdo de Bernoulli, dada
por:

Pt
v,

sob H p=p/, portanto a fung¢do de méxima
verossimilhanga restrita é:

(1-p) " (p)" =(1-p)" (p)"

-

ly (f’):

t

e

Conforme dito anteriormente, o teste de Christoffersen
(1998) tem como vantagem identificar se as violagdes
se agrupam, considerando que, teoricamente, devem
ser independentes. Se a hipdtese nula for rejeitada, é
uma indica¢do de que o modelo demora a absorver as
oscila¢des que ocorrem no mercado para o ativo testado.
E necessdrio calcular as probabilidades de duas violagdes
consecutivas e a probabilidade de uma viola¢do se ndo
houve viola¢do no dia anterior:

py =Pr(n, = i|77t—1 = J|

O teste estatistico é dado por:

LR = Z(IOQIU(HO) - lOglR(lR(Hl))~X2
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numero esperado deviolagoes N pxtamanho da janela deteste

onde [, € a matriz de transigdo estimada e [, é a matriz
de transi¢do. Sob a hipdtese nula de nenhum cluster de
violagdes, a probabilidade da violagdo de amanha nao
depende da violagao de hoje; logo, p, = p,, = p- O teste de
independéncia ¢ assintoticamente distribuido como 2.

O backtest do CVaR difere dos outros modelos pois
o que esta sendo testado é uma perda além do VaR.
Danielsson (2011) apresenta uma metodologia para
backtest de CVaR andloga ao I'V. Quando o VaR ¢ violado,
o déficit normalizado NS ¢ calculado como:

NS, =2
ES

t

com ES sendo o ES observado no dia t. Entdo o j,
esperado para um VaR violado é:

EY,

Y,|<-VaR,|
ES

t

-1

Dado isso, a hipotese nula define que o NS médio
deve ser igual a um:

H,=NS~=1

3.7 Dados

A amostra é composta por trés categorias de ativos
pertencentes a sete paises com diferentes situagoes
economicas. Os paises foram selecionados com base em
critérios de liquidez e representatividade de mercado:
representando as economias em desenvolvimento,
foram selecionados ativos da Africa do Sul, Brasil
e China, 17°, 20° e 5° maiores mercados de capital,
respectivamente. Representando os paises desenvolvidos,
foram selecionados ativos dos Estados Unidos, Alemanha,
Japao e Reino Unido, 1°, 10°, 3° e 4° maiores mercados
de capitais, respectivamente (com base no infografico
disponivel no site Stocktotrade.com - https://stockstotrade.
com/major-stock-exchanges-in-the-world-infographic/).
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O mercado aciondrio é representado pela Bolsa de Nova
York (NYSE), Bolsa de Valores de Xangai (SSEC), Bolsa
de Valores de Londres (LSE), Indice Bovespa (B3), Nikkei
225, Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE), e o indice de
agoes alemao (DAX). O mercado de titulos é composto
por titulos do Tesouro dos EUA (T-Bond dos EUA), titulos
do governo chinés, titulos do governo brasileiro (NTN-B),
titulos do governo japonés, titulos do governo sul-africano
e titulos do governo aleméo. O mercado de cambio, ultima

4. ANALISE EMPIRICA

classe de ativos testada, é representado pelo yuan (CNY),
libra esterlina (GPB), real (BRL), iene (JPN), rand sul-
africano (ZAR) e euro (EUR). Uma observagdo importante
é que o dolar néo é utilizado na taxa de cambio, pois é a
maior representatividade cambial, sendo utilizado como
paridade para as demais moedas. O periodo abrangido
¢ de 2 de janeiro a 31 de dezembro. Foram utilizados
critérios de liquidez e tamanho para selecionar os indices

que compdem a amostra.

A anilise empirica comega com a estatistica descritiva,
que é um tema fundamental, considerando-se que o
VaR utiliza as propriedades estatisticas para estimacao
de perdas. A subsecdo seguinte apresenta os valores
de IV com o objetivo de analisar o desempenho dos
modelos de VaR e, simultaneamente, verificar se hd
predominancia de um modelo para um determinado
tipo de mercado ou ativo. Por fim, os resultados obtidos

Tabela 1

Estatisticas descritivas dos dados brutos

sao validados com base nos testes de Kupiec (1995) e
Christoffersen (1998).

4.1. Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas proporcionam uma visao das
propriedades de investimento de diferentes ativos e mercados.

A Tabela 1 resume as estatisticas descritivas dos dados.

Pais Ativos Méd(ig/oa)nual V;)r:itai:i:i%d)e Assimetria Curtose JB Valor p JB
Estados NYSE 0,06 0,33 -0,35 9,23 6.076,90 0,00
Unidos T-bond 0,01 0,06 -0,11 5,14 3.103,90 0,00
SSEC -0,02 0,28 -0,61 4,08 1.959,10 0,00
China Titulo do governo chinés -0,02 0,31 -0,31 7,84 6.191,20 0,00
CNY/USD 0,02 0,02 -0,56 17,35 36.117,00 0,00
LSE UK 0,07 0,37 0,18 6,76 5.205,60 0,00
S‘ijir(‘j% Titulo do governo do Reino Unido -0,04 0,10 -1,00 13,31 2.164,00 0,00
GPB/USD -0,04 0,10 -1,00 13,30 21.617,00 0,00
B3 0,01 0,28 -0,04 6,02 4.100,00 0,00
Brasil NTN-B -0,04 0,29 0,32 8,97 7.669,10 0,00
BRL/USD -0,05 0,17 -0,28 6,43 4.976,90 0,00
Nikkei 225 -0,01 0,25 -0,50 7,98 7.337,10 0,00
Japao Titulo do governo japonés 0,00 1,56 2,99 10,21 1.155,90 0,00
JPY/USD -0,02 0,11 -0,10 2,81 875,60 0,00
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Tabela 1
Cont.
Pais Ativos Méd(ig/oa)nual V:::E:i«(i;od)e Assimetria Curtose JB Valor p JB
JSE 0,06 0,21 -0,09 3,74 1.608,20 0,00
/S-‘\ir[ica do Titulo do governo sul-africano -0,01 0,15 0,15 13,13 20.999,00 0,00
ZAR/USD -0,06 0,18 -1,28 17,28 36.447,00 0,00
DAX 0,03 0,22 -0,02 6,01 4.204,20 0,00
Alemanha Titulo do governo alemao -0,66 1,46 -31,51 17,46 2.134,36 0,00
EUR/USD -0,01 0,10 0,09 2,29 632,50 0,00

Nota: Os dados resumem estatisticas para os mercados de acées, mercados de titulos ptblicos e taxas de cdmbio de janeiro de

2008 até dezembro de 2017.

B3 = Indice Bovespa,; BRL = real; CNY = yuan; DAX = Indice Alemdo de Acées; EUR = euro; GPB = libra esterlina; JPY = iene
japonés; JSE = Bolsa de Valores de Joanesburgo; LSE UK = Bolsa de Valores de Londres; NTN-B = titulo do governo brasileiro;
NYSE = Bolsa de Nova York; SSEC = Bolsa de Xangai; T-bond dos EUA = titulo do Tesouro dos Estados Unidos; USD = ddlar;

ZAR = rand sul-africano.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Como se pode observar, a hipétese nula de normalidade
é rejeitada em qualquer nivel de significdncia para todos
os mercados, o que consiste em uma violagdo da premissa
principal do modelo paramétrico. Além disso, todos os
ativos tém curtose excessiva positiva, uma caracteristica
da distribui¢ao leptocurtica dos retornos com caudas
grossas e expostos a eventos extremos. O mercado de
acOes com maior retorno é o LSE, que também é o mais
volatil e 0 unico com assimetria positiva. Por outro lado,
a SSEC apresenta o menor retorno, sendo a terceira mais
volatil. Em geral, as carteiras de agdes sdo os ativos com
maior retorno médio e volatilidade maior. Para o mercado
de titulos publicos, os titulos alemaes registram o menor
retorno. Isso pode ser consequéncia da politica adotada
em 2016, na qual foram emitidos titulos com rendimento
negativo. Um ponto importante a acrescentar ¢ que o Japdo
também implementou essa politica e, conforme a Tabela 1,

embora a média anual ndo seja negativa, o titulo japonés
¢ 0 ativo com maior volatilidade. Se tratarmos esses dois
titulos como outliers, os titulos publicos apresentam a
segunda maior volatilidade média dos dados, enquanto
os indices de acdes tém o maior indice. O cAmbio é a
classe de ativos com a menor volatilidade média, e o yuan
¢ 0 unico com um retorno anual positivo. As moedas da
Africa do Sul e do Brasil apresentaram a maior volatilidade
e desvalorizacio média.

4.2 Andlise para Todo o Periodo

Primeiramente, aplicou-se o teste para todo o periodo
(2007-2017), com uma janela de estimagdo de 1.000 dias.
A Tabela 2 mostra os IV e a significancia estatistica dos
testes de Kupiec (1995) e Christoffersen (1998) com o
objetivo de validar os resultados.

Tabela 2
Backtesting para estimativa de valor em risco (VaR) de 99% (2007-2017)
Paises Ativos EWMA HS GARCH CVaR MC
Estados NYSE 1,43 0,14 1,28 1,87 0,43
Unidos T-bond 2,21% 0,39* 1,71% 1,03 1,16
SSEC 2,52% 1,26 1,89* 1,14* 2,01*
China Titulo do governo chinés 2,43k 0,07 1,43 1,28* 0,43*
CNY/USD 1,71% 1,771%** 1,87* 1,80 2,94%**
LSE UK 1,16* 0,52%** 0,87** 1,16 0,93
Reino Unido Titulo do governo do Reino Unido 1,77*% 0,91 1,71% 1,03 1,16%*
GPB/USD 1,93* 1,93 1,44 1,17 2,89*
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Tabela 2
Cont.
Paises Ativos EWMA HS GARCH CVaR MC
B3 1,28 0,99* 1,05 1,19 1,22
Brasil NTN-B 1,33 0,39 1,02 1,01 1,33
BRL/USD 2,14* 0,96 1,55% 0,91 1,71%
Nikkei 225 2,09%** 1,05%* 1,98* 1,22%* 1,63%**
Japao Titulo do governo japonés 1,70%* 2,86 1,46 1,10 4,20
JPY/USD 1,93* 1,15 1,15 0,77 1,15
JSE 1,83* 0,69 1,43 0,97 1,20
Africa do Sul Titulo do governo sul-africano 1,74* 1,20%* 1,20 1,10 1,25%*
ZAR/USD 2,30* 1,02%* 1,98 1,13% 1,771%**
DAX 2,11* 0,61 1,56* 1,00 1,34%**
Alemanha Titulo do governo alemao 1,43%* 3,93k 1,59%#* 1,11 4,20%**
EUR/USD 1,27 0,48* 1,22 1,16 1,38

B3 = Indice Bovespa; BRL = real; CNY = yuan; CVaR = VaR condicional; DAX = Indice Alemao de Acées; EUR = euro; EWMA =
média mével exponencialmente ponderada; GARCH = heteroscedastico condicional autorregressivo generalizado; GPB = libra
esterlina; HS = simulagao histérica; JPY = iene japonés; JSE = Bolsa de Valores de Joanesburgo; LSE UK = Bolsa de Valores de
Londres; MC = Monte Carlo; NTN-B = titulo do governo brasileiro; NYSE = Bolsa de Nova York; SSEC = Bolsa de Xangai; T-bond
dos EUA = titulo do Tesouro dos Estados Unidos; USD = ddlar; ZAR = rand sul-africano.

* = significativo ao nivel de 5% para o teste de Kupiec (1995); ** = significante ao nivel de 5% para o teste de Christoffersen
(1998); *** = significativo ao nivel de 5% para os testes de Kupiec (1995) e Christoffersen (1998).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Baseando-se na premissa de que um IV € [0,8,1,2]
¢ uma boa previsdo, com base nos dados da Tabela 2, o
Reino Unido tem o maior percentual de IV adequado
(53%), seguido pelo Brasil e Africa do Sul (ambos com
47%), enquanto a China tem o valor mais baixo (7%).
O mercado chinés é também o que apresenta o maior
numero de rejeicoes dos testes de Kupiec (1995) e
Christoffersen (1998). Esses resultados podem ser devido
a particularidades intrinsecas do mercado financeiro
chinés, considerando nio so a economia fechada, mas
também a intervengdo do governo para manter a moeda
e as taxas de juros em um nivel baixo.

Comparando os ativos, os percentuais de IV
apropriados sao proximos, com agdes e titulos publicos
apresentando o melhor desempenho (35%), enquanto o
cambio obteve o pior (30%). Isso pode ser consequéncia da
formacdo complexa dos pregos das moedas, uma vez que
essa formacdo depende de politicas internas e externas,
especialmente dos Estados Unidos. A moeda chinesa é a
unica que ndo obteve IV adequado, enquanto a japonesa
apresenta o maior niumero (3). Entre os indices de a¢des,
a LSE apresenta o maior namero de I'Vs apropriados
(3), enquanto a NYSE néo apresenta nenhum. Para os
titulos publicos, o do governo do Reino Unido obteve o
maior numero (3), enquanto o do governo chinés foi o
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menor (0). Enquanto o CVaR tem o maior nimero de
IVs precisos para todas as categorias de ativos, o EWMA
tem o menor nimero. A HS tem o segundo melhor
desempenho para indices de agdes, o MC tem o segundo
melhor desempenho para indices de titulos publicos,
exceto pelo CVaR e EWMA; todos os outros modelos
tém apenas um IR adequado para o mercado de cAmbio.

Considerando os resultados dos modelos de estimagéo
do VaR, o CVaR apresenta o maior numero de I'Vs precisos
(15); é necessario, porém, enfatizar uma restrigdo na
comparabilidade desse método em relagdo aos demais,
visto que o CVaR se distingue por se concentrar nas
informacoes contidas na cauda esquerda, estimando as
perdas abaixo do quantil de VaR. O segundo modelo
com melhor desempenho é a HS (6), caracterizada por
nao pressupor a premissa de normalidade. O EWMA
¢ 0o modelo com o menor numero de IVs apropriados.
Comparado aos outros métodos, o EWMA é o mais
simples, na medida em que ¢ um modelo GARCH com
apenas um parametro com a = 0.

Os resultados do teste estatistico de Kupiec (1995) a
5% de significancia mostram que o EWMA tem o maior
nimero de rejeigoes para a hipotese nula (14), enquanto
0 CVaR tem o menor (3). Para o teste de Christoffersen
(1998), 0 MC apresenta o maior numero de rejei¢des para

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 31, n. 83, p. 318-331, maio/ago. 2020



a hipétese nula (7), indicando um atraso em absorver
as informagoes dos movimentos do mercado. GARCH
e CVaR apresentam o desempenho mais baixo (2). O
bom desempenho do modelo GARCH no teste pode ser
consequéncia da relevancia da heteroscedasticidade na
estimativa de risco, uma caracteristica tipica dos dados
financeiros. A HS tem o segundo maior niimero de rejei¢oes
para ambos os testes estatisticos, especialmente para
aqueles IVs que ndo estdo no intervalo apropriado. Entre

Marilia Cordeiro Pinheiro & Bruno Vinicius Ramos Fernandes

as categorias de ativos, as agdes tém o menor percentual de
rejeicoes, enquanto as taxas de cambio tém o mais elevado.

4.3 Andlise para Subperiodos

Em seguida, testou-se uma janela menor e analisou-se
o desempenho dos modelos VaR em subperiodos. A janela
de estimativa foi reduzida para 252 dias, o equivalente a um
ano de negociagdes. Os dados encontram-se segregados nos
seguintes subperiodos: 2007-2010, 2011-2014 e 2015-2017.

Tabela 3
Backtesting para valor em risco (VaR) de 99% - Subperiodo de 2007 a 2010
Paises Ativos EWMA HS GARCH CvaR MC
NYSE 1,03 0,11 1,03 1,00 0,57
Estados Unidos
T-bond 1,04 1,24 0,89 1,10 0,48*
SSEC 1,94 0,51 2,06 1,23 2,19
China Titulo do governo 1,68 1,00 1,51 1,16 2,18
chinés
CNY/USD 1,97 0,00%** 1,43 1,37%** 1,28%**
LSE UK 2,27 0,75 2,27 1,01 2,14*
. . Titulo do governo
Reino Unido . . 2,13 1,06 1,78 1,09 3,08*
do Reino Unido
GPB/USD 2,12 0,95 1,78 1,09 3,08*
B3 2,16 1,14 1,91 1,06 2,16
Brasil NTN-B 0,00 0,56 0,00 0,00 1,12
BRL/USD 1,70 0,85 1,46 1,13 2,19*
Nikkei 225 1,81 1,16 1,29 1,08 3,10%**
Japio Titulo do governo 0,90 0,72 0,72 1,03 1,09
japonés
JPY/USD 1,47 0,73 1,47 1,27 1,47
JSE 1,63 0,99 1,49 1,03 1,99
(o Titulo do governo
Africa do Sul . 1,17 0,99 1,49 1,03 1,99**
sul-africano
ZAR/USD 2,21 1,35 1,72 1,11 1,72
DAX 2,07 0,61 1,59 1,09 2,07
Titulo do governo
Alemanha 2 1,99 1,24 2,24 0,99 2,62*
alemao
EUR/USD 1,42 2,13 1,89 1,09 2,96

B3 = Indice Bovespa,; BRL = real; CNY = yuan; CVaR = VaR condicional; DAX = Indice Alemao de Acées; EUR = euro; EWMA =
média mével exponencialmente ponderada; GARCH = heteroscedastico condicional autorregressivo generalizado; GPB = libra
esterlina; HS = simulagao histérica; JPY = iene japonés; JSE = Bolsa de Valores de Joanesburgo; LSE UK = Bolsa de Valores de
Londres; MC = Monte Carlo; NTN-B = titulo do governo brasileiro; NYSE = Bolsa de Nova York; SSEC = Bolsa de Xangai; T-bond
dos EUA = titulo do Tesouro dos Estados Unidos; USD = ddlar; ZAR = rand sul-africano.

* = significativo ao nivel de 5% para o teste de Kupiec (1995); ** = significante ao nivel de 5% para o teste de Christoffersen
(1998); *** = significativo ao nivel de 5% para os testes de Kupiec (1995) e teste de Christoffersen (1998).

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 4
Backtesting para valor em risco (VaR) de 99% - Subperiodo de 2011 a 2014
Paises Ativos EWMA HS GARCH CVaR MC
Estados Unidos NYSE 0,84 0,17 0,68 1,01 0,12%**
T-bond 0,91 0,91 0,91 1,21 0,34
SSEC 1,95 0,91 1,30 1,10 1,43
China Titulo do governo chinés 2,84 0,59 2,55 1,36 1,35
CNY/USD 1,55 0,88 1,33 1,17 1,32
LSE UK 1,39 0,76 1,39 1,15 0,88
Reino Unido Titulo do governo do Reino Unido 2,00 1,06 2,01 1,09 1,90
GPB/USD 2,03 1,08 2,03 1,09 1,92
B3 1,39 1,14 1,14 1,05 1,51
Brasil NTN-B 0,55 0,00%** 0,00%** 1,90%** 0,55
BRL/USD 2,57 1,47%** 2,08%*** 1,05%** 2,81
Nikkei 225 1,66 0,77 1,28 1,12 1,79%**
Japao Titulo do governo japonés 2,17 1,81 1,99 1,09 2,53
JPY/USD 0,67 0,67 0,67 1,17 0,67
JSE 1,50 1,25 1,87 1,12 2,38
Africa do Sul Titulo do governo sul-africano 1,71 1,45 1,45 1,18 1,18*%
ZAR/USD 2,13 0,59 1,78 1,14 1,66
DAX 2,07 0,61 1,59 1,09 2,07
Alemanha Titulo do governo alemao 1,99 1,24 2,24 0,99 2,62
EUR/USD 1,42 2,13 1,89 1,09 2,96

B3 = Indice Bovespa; BRL = real; CNY = yuan; CVaR = VaR condicional; DAX = Indice Alemao de Acbes; EUR = euro; EWMA =
média mével exponencialmente ponderada; GARCH = heteroscedastico condicional autorregressivo generalizado; GPB = libra
esterlina; HS = simulagao histérica; JPY = iene japonés; JSE = Bolsa de Valores de Joanesburgo; LSE UK = Bolsa de Valores de
Londres; MC = Monte Carlo; NTN-B = titulo do governo brasileiro; NYSE = Bolsa de Nova York; SSEC = Bolsa de Xangai; T-bond
dos EUA = titulo do Tesouro dos Estados Unidos; USD = ddlar; ZAR = rand sul-africano.

* = significativo ao nivel de 5% para o teste de Kupiec (1995); ** = significante ao nivel de 5% para o teste de Christoffersen
(1998); *** = significativo ao nivel de 5% para os testes de Kupiec (1995) e teste de Christoffersen (1998).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 5
Backtesting para valor em risco (VaR) de 99% - Subperiodo de 2015 a 2017
Paises Ativos EWMA HS GARCH CVaR MC
Estados Unidos NYSE 0,44 0,22 0,22 0,22 1,00*
T-bond 1,53 0,34 1,53 1,18 1,02
SSEC 2,90 0,22 2,45 1,19 1,34
China Titulo do governo chinés 1,67 0,37 1,30 1,11 1,11%5%
CNY/USD 1,89 0,95 2,01 2,31 2,49
LSE UK 1,11 1,11 1,29 1,15 1,11
Reino Unido Titulo do governo do reino unido 1,72 0,86 1,37 1,33 1,20
GPB/USD 1,39 0,76 1,39 1,33 1,20
B3 1,39 1,14 1,14 1,05 1,52
Brasil NTN-B 0,00* 0,39 0,39 0,00* 0,39
BRL/USD 1,43%* 0,71 1,25 1,44%* 0,71
Nikkei 225 1,76 0,88 2,12 1,25 1,24
Japao Titulo do governo japonés 1,13 0,99 0,99 1,05 2,27
JPY/USD 0,64 0,64 0,74 1,17 0,64
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Tabela 5
Cont.
Paises Ativos EWMA HS GARCH CVaR MC
JSE 2,00 0,54 1,27 0,98 0,91**
Africa do Sul Titulo do governo sul-africano 1,52 0,76 0,95 1,02 1,90**
ZAR/USD 1,88 1,69 2,44 1,12 1,69
DAX 1,42 0,71 1,07 1,11 0,89
Alemanha Titulo do governo alemao 1,03 3,11 1,55 1,01 2,93k
EUR/USD 1,00 1,17 0,84 1,47 1,00

Notas: A tabela apresenta a porcentagem da taxa de violacao apropriada e a porcentagem de rejeicdo para os testes de Kupiec
(1995) e Christoffersen (1998) ao nivel de significancia de 5% para cada ativo.

B3 = Indice Bovespa,; BRL = real; CNY = yuan; CVaR = VaR condicional; DAX = Indice Alemao de Acées; EUR = euro; EWMA =
média mével exponencialmente ponderada; GARCH = heteroscedastico condicional autorregressivo generalizado; GPB = libra
esterlina; HS = simulagao historica; JPY = iene japonés; JSE = Bolsa de Valores de Joanesburgo; LSE UK = Bolsa de Valores de
Londres; MC = Monte Carlo; NTN-B = titulo do governo brasileiro; NYSE = Bolsa de Nova York; SSEC = Bolsa de Xangai; T-bond

dos EUA = titulo do Tesouro dos Estados Unidos; USD = ddlar; ZAR = rand sul-africano.

* = significativo ao nivel de 5% para o teste de Kupiec (1995); ** = significante ao nivel de 5% para o teste de Christoffersen
(1998); *** = significativo ao nivel de 5% para os testes de Kupiec (1995) e teste de Christoffersen (1998).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Comparando o numero de rejei¢oes de IVs e testes
de Kupiec (1995) e Christoffersen (1998) entre os
subperiodos, 2007-2010 apresenta o maior percentual
de rejeigoes de testes. Apesar de a crise dos subprimes
(2007-2008) ter se iniciado nos Estados Unidos, o pais
tem o maior percentual de IVs adequados, com um bom
desempenho para EWMA e GARCH, caracterizados por
considerar os clusters de volatilidade na estimativa de
perdas e CVaR. A China apresenta o maior percentual de
rejeicdes, grande parte concentradas em sua moeda. De
2007 a 2009, o banco central chinés implementou uma
série de medidas para depreciar o yuan em relagdo ao ddlar
e conter os efeitos da crise financeira. Considerando que
os modelos testados estao focados no risco de mercado, é
esperado que eles nao sejam capazes de incorporar agoes
governamentais em relagdo aos valores dos ativos. Outra
observacao importante é que, com exce¢do da China, para
o primeiro subperiodo, todas as rejei¢oes entre os paises
ocorreram para o método MC. Uma das fragilidades desse
modelo é que 0 modelo pré-especificado nao esta correto,
0 que constitui um risco que pode aumentar durante
crises financeiras, considerando-se a alta volatilidade dos
ativos. Pelo contrario, com base na porcentagem de RVs
adequadas, o CVaR apresenta o melhor desempenho, o
que era esperado, uma vez que o modelo estima o risco
com base na cauda da distribui¢do das perdas, sendo mais
conservador que os demais modelos.

Para o subperiodo 2011-2014, o Brasil foi o pais com
maior percentual de rejei¢oes, concentradas no NTN-Be
no BRL/USD. Elas podem ser resultantes de dois fatores
associados: para o NTN-B, o governo implementou uma
politica monetaria de elevagdo das taxas de juros, fazendo
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com que a taxa basica de juros subisse a partir de 2013.
Considerando-se a moeda brasileira, durante esses anos, o
pais foi afetado pela crise das commodities, principal bem
de exportagdo da economia brasileira, o que diminuiu
a quantidade de dolares no pais, levando a deprecia¢ao
do real. Uma observacéo adicional é que, diferentemente
da crise dos subprimes do primeiro periodo, o CVaR nao
apresenta um bom desempenho para a crise brasileira,
considerando-se que o modelo foi rejeitado pelos testes de
Kupiec (1995) e Christoffersen (1998). Entretanto, apesar
do caso brasileiro, o CVaR apresenta novamente o melhor
desempenho, seguido pela HS, modelo ndo paramétrico.

Para o periodo de 2015-2017, mais uma vez os ativos
brasileiros apresentam o maior nimero de rejeigoes,
concentradas no NTN-B. O principal risco a que os titulos
estdo expostos é o aumento da taxa de juros, considerando
que sua elevagdo tem um impacto negativo em seu valor.
Assim como os ativos chineses no primeiro subperiodo,
pode-se ver, novamente, que os modelos testados ndo sao
eficientes em incorporar o risco politico, ja que durante
o periodo de 2015 a 2017, o governo estabeleceu uma
politica de aumento de juros. Com base no IV, a Alemanha
tem o maior nimero de razdes apropriadas, seguida pelo
Reino Unido. Durante o periodo de 2015 a 2017, foi
implementado um pacote de investimentos na Unido
Europeia, o qual, de acordo com o Relatério Anual do
Banco Mundial para a Unido Europeia de 2018 (acessado
em https://publications.europa.eu/en/publication-detail/-/
publication/e977293e-8743-11e9-9f05-01aa75ed71al/
language-en/format-PDF), promoveu uma modesta
recuperacdo economica, iniciada em 2014. Os ativos
tendem a ser menos volateis durante periodos econdmicos
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mais estaveis, o que pode ter melhorado a precisdo dos
modelos para esses paises (Mei & Guo, 2004; Shwert,
2011). O MC foi o método com maior percentual de
rejei¢des, concentradas nos titulos publicos.
Comparando-se os ativos, os indices de acdes sdo os
que apresentam o menor percentual médio de rejeicao
para os testes de Kupiec (1995) e Christoffersen (1998)
(14 e 1%, respectivamente), sendo que os titulos publicos
apresentam o maior percentual para Kupiec (1995) (24%),
e a taxa de cambio para Christoffersen (1998) (12%).
Deve-se ressaltar que, apesar dos resultados de Kupiec
(1995) para os titulos publicos, os titulos japoneses e
alemaes, os quais se mostraram os ativos mais volateis
dos dados, apresentam uma previsio de melhora com
base nos testes estatisticos. Esses resultados corroboram
os de Harmatiz, Miao e Chien (2006), que concluem que
ativos mais volateis tendem a ter sua melhor previsao de
perdas em janelas de estimativa menores, enquanto ativos
menos volateis tendem a té-las em janelas de horizonte
mais longo. Novamente, o CVaR tem o maior percentual
de IV (78%); entretanto, conforme ja mencionado, o
método difere dos outros na medida em que se concentra
em valores que excedem o VaR. Entre as métricas
tradicionais, a HS apresenta o maior percentual de RV
(20%), reforcando a hipdtese de que o modelo possui uma
melhor capacidade preditiva devido a néo utilizagdo da
premissa de normalidade dos ativos. Esses dois modelos

5. CONCLUSAO

Este artigo testa o desempenho de cinco métodos de
VaR, e se distingue de estudos anteriores na medida em
que compara diferentes categorias de ativos pertencentes
a economias distintas. Também foi testada a influéncia
do horizonte da janela de estimativa na capacidade de
previsdo dos modelos. Portanto, sdo realizadas duas
analises: a primeira para todo o periodo de dados, com
uma janela de estimagao de 1.000 dias, e a segunda para
subperiodos dos dados, com uma janela de estimagéo
de 252 dias.

Para ambas as andlises, considerando-se o percentual de
IV, 0 CVaR é o modelo que apresenta o melhor desempenho,
seguido pela HS. Ambos possuem propriedades especiais;
o primeiro consiste em um modelo semiparamétrico com
foco nas informagdes da cauda esquerda para a previsao
de risco, e o segundo é um modelo ndo paramétrico,
que estima o comportamento dos fatores de risco com
base diretamente nas observa¢des histdricas. O EWMA
apresenta o desempenho mais fraco na primeira andlise.
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também apresentam o menor percentual de rejei¢des para
o teste de Kupiec (1995).

Apesar desses resultados, observou-se que a HS e o MC
apresentam o maior percentual de rejei¢ao para o teste
de Christoffersen (1998). Como ambos correspondem
a métodos de simulagao, esse fator pode ser indicativo
do atraso no ajuste dessas métricas as flutuagdes nos
pregos dos ativos. O GARCH ¢ o modelo com o menor
percentual de IVs apropriados, o que pode indicar uma
piora desse método em fungdo da redu¢ao da janela de
estimativa, considerando-se que ele utiliza as informagdes
contidas na volatilidade passada para a previsdo de perdas.
Para o teste de Kupiec (1995), o MC apresenta a maior
porcentagem de rejeicdes. Considerando-se que uma das
premissas do método MC é a necessidade de um niimero
relevante para realizar a simulagdo dos fatores de risco, era
esperado que a redugdo da janela de estimagao pudesse
enfraquecer a capacidade preditiva do modelo.

Em resumo, com base no percentual de rejei¢ao da
hipo6tese nula para ambos os testes estatisticos, 0 método
MC tem o desempenho mais fraco para todas as classes
de ativos: 26% para indices de a¢des, 31% para titulos
publicos e 27% para taxas de cAmbio. O CVaR tem o
melhor desempenho para indices de agdes (12%) e cambio
(6%), e a HS apresenta o melhor resultado para titulos
publicos (17%). Entre os mercados, os ativos chineses
tém o maior percentual médio de rejei¢cdes, enquanto os
ativos japoneses tém o menor percentual.

Na segunda, o MC apresenta ndo apenas o desempenho
mais fraco, mas também o maior niimero de rejei¢oes
para os testes de Kupiec (1995) e Christoffersen (1998),
o que indica a necessidade de uma janela de estimagao
de maior horizonte, como se esperava. Conclui-se que
uma janela de estima¢ao menor é melhor para ativos
mais volateis, enquanto uma janela de estimag¢ao maior é
melhor para ativos menos volateis. Entre os mercados, o
chinés apresenta a maior porcentagem média de rejeicdes
para ambas as analises, o britanico possui a menor média
para a primeira andlise, enquanto o japonés possui a
menor média para a segunda.

A principal limitagdo encontra-se nos dados, pois
os indices sdo utilizados como proxies dos ativos, o que
gera duas fragilidades: em primeiro lugar, devido ao fato
de as carteiras de acdes serem compostas por diferentes
setores econdmicos, de modo que, ndo necessariamente,
um modelo com bom desempenho para uma carteira
apresentard um bom desempenho para uma agéo
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individual. Em segundo lugar, porque, comumente,
as estratégias de investimento consistem em carteiras
diversificadas, contendo vdrias classes de ativos. Portanto,
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