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S Gerenciamento de Risco

AT, O gerenciamento de risco € um instrumento essencial
AT para a ofimizacdo do uso do capital e para a selecdo das
AT, melhores oportunidades de negdcios, visando obter a melhor
A relacdo risco x retorno para os investidores. Um modelo de
e medida de risco tenta caracterizar a mudanca futura no
R valor da carteira. No Previ-Rio, é feita a mensuracdo do risco
AT de mercado baseada na metodologia Riskmetrics!, que utiliza
AT o conceito do Value-at-Risk.

oA Risco de Mercado

R E a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da
AT flutuacdo nos valores de mercado de posicdes detidas por
AT uma instituicdo, bem como de sua margem financeirq,
e incluindo os riscos das operacdes sujeitas a variacdo das
AT taxas de juros, cambial, dos precos de acdes e de
AT commodities.

AT Responsabilidades da drea de risco:

e, - monitorar e reportar a carteira de ativos para as posicoes de
AT mercado.

e - alertar para desvios fora da politica de alocacdo de ativos.

e ! Desenvolvida pela instituicdo financeira J.P. Morgan.
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oA Value-at-risk (V@R)

AT Value-at-risk € uma medida da mdxima mudanca
A potencial no valor de uma carteira de instrumentos
e, financeiros com uma dada probabilidode em um
A determinado horizonte de tempo. O V@R responde o
EATATATa pergunta: quanto eu posso perder com x% de probabilidade
EARAAA, em um horizonte de tempo definido.

SR O cdilculo do V@R, seguindo a metodologia Riskmetrics,
SRR € descrito na equacdo (1):

S V@R =Xy"Z;_, 0t (1)

s X,: valor do ativo marcado a mercado

SRR Z,_s. quantil da distribuicdo normal em relagcdo ao nivel de confianca

i del—am
ey a: volatilidade condicional estimada do ativo

S t: horizonte de tempo para o cdlculo do V@R

oA Estimacdo da volatilidade

EARAAA, A andlise de risco consiste em estimar quanto o retorno
EARAAA, do ativo pode se afastar do esperado. O cdlculo do V@R
EARAAA, pode ser feito sem a utilizacdo das previsdoes de volatilidade
EARAAA, (desvio-padrdo) ou de correlagcdo. Porém, a preferéncia de
A se trabalhar com volatilidade € a forte evidéncia de que a
e, volatilidade dos retornos futuros € previsivel. Com isso, faz
A sentido fazer estimativas da volatilidade para se obter
EATATATa previsdes dos valores futuros da distribuicdo de retornos.
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Modelo EWMA (Exponentially Weighted Moving Average):.

O modelo EWMA de estimacdo de volatiidade é
definido na equacado (2):

Opr1 = AGE + (1 — 7 (2)

Onde,

- 12 € o retorno do ativo, definido por 1. =1In (B, /P._;), sendo
P, o preco do ativoem t.

- o fator de decaimento, A, sugerido no estudo da Riskmetrics
€ de 0,94.

O modelo exponencial é de facil implementacdo, pois
depende de um Unico pardmetro. A previsdo se baseia na
previsdo anterior e na inovacdo (chogque) mais recente. Todo
0 histérico € resumido em um Unico numero. Quanto menor o
A, maior € o peso dado aos retornos mais recentes. Essa
caracteristica do EWMA faz com que ele consiga capturar
aglomerados de volatilidade, fato estilizado percebido em
séries de retornos financeiros.

O pardmetro A pode ser determinado mediante a
maximizacdo da funcdo de verossimilhanca, o que € muito
custoso operacionalmente. Na prdtica, usa-se A entre 0,7 e
0,94. O A igual a 0,94 foi proposto pela Riskmetrics para os
afivos do mercado americano naquela época. Por esta
razdo, 0,94 € um numero muito utilizado pelos gestores de
risco, na falta de estimativa mais apurada.
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Soos Agregacdo no fempo

AT A fim de se chegar ao V@R para horizontes maiores que
e, um dia é necessario pressupor que os retornos, ao longo do
P tempo, de ativos financeiros sdo ii.d (independentes e
R identicamente distribuidos). Isso quer dizer que o retorno de
AT um ativo hoje ndo depende dos retornos passados e que a
AT distribuicdo de probabilidade dos retornos ndo muda no
S tempo. Além disso, também é preciso considerar a suposicdo
AT de que a composicdo da carteira ndo ird sofrer alteracdo no

SR periodo.

S V@R da Carteira

ST Para se obter o V@R da carteira € preciso levar em
R consideracdo a correlacdo enfre os movimentos dos precos
S asaTaTay dos ativos, ou seja, o efeito da diversificacdo. O V@R da
S asaTaTay carteira € descrito na equacado (3):

e V@R da carteira=+V@R'- C - V@R (3)
R Onde, V@R = (V@R,,V@R,, ..., V@R,) para n ativos

AT C = Matriz de Correlacdo

G Correlacdo

SR A correlacdo entre dois ativos A e B & dada pela
AT equacado (4):

e Covp,, . (A,5)
AT AT Corr.. (A,B) = =
T Tt Oreyy Alor,,, (B)

(4)
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Covariancia

A estimacdo da covaridncia, da mesma maneira como
para a volatilidade, também é feita seguindo o modelo
EWMA, como é mostrado na equacdo (5):

Co Uress

(A,B)=4-Cov, (AB)+ (1 —-4) 1 (4) - (B) (5)
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