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Estupos CMVM N.° 1

INTRODUGAO

O principal objectivo deste trabalho consiste na aplicagdo pratica da metodologia do
Value-at-Risk ao mercado de acgdes portugués para monitorizacdo do risco do mercado.

Ao ilustrar a aplicagdo do método Value-at-Risk, doravante VaR, prosseguem-se trés objectivos
essenciais: i) contribuir para o aumento do nivel de cultura financeira dos investidores no
mercado accionista portugués; ii) alertar os investidores para a questao do risco de mercado; e
iii) dar a conhecer aos investidores uma perspectiva histérica sobre a evolu¢do do risco no
mercado accionista portugués através da utilizacdo da analise histérica do VaR.

O RISCO NA RECENTE REFORMA DA SUPERVISAO

Uma das ligdes da recente crise financeira para os supervisores foi a de que a supervisao dos
mercados de valores mobilidrios deve ir além dos seus fins tradicionais (que incluem a protecgao
dos investidores e a defesa da transparéncia, da eficiéncia e da integridade do mercado de valo-
res mobilidrios). A questdo do risco sistémico tornou-se um tema central na actividade de super-
visdo financeira e da reforma da regulacdo e supervisdo globais, incluindo a europeia. A Uniao
Europeia reconhece, alias, a importancia de se considerar o risco nos processos de regulacao e
supervisao dos mercados financeiros, tendo ai centrado a reforma da arquitectura de supervisao
financeira. Exemplos da abordagem seguida sao a criacdo do Conselho Europeu para o Risco Sis-
témico (CERS)3, cuja missdo é identificar, prevenir e mitigar o risco sistémico através da produ-
cdo de analise robusta sobre os desenvolvimentos e tendéncias em todas as areas relevantes dos
mercados financeiros, com vista a emissao de alertas de risco. A criacao do Sistema Europeu de
Supervisores Financeiros (SESF)Z2, composto por uma rede integrada de autoridades de supervi-
sdo nacionais (sem prejuizo de a supervisdo corrente continuar a basear-se predominantemente
numa abordagem nacional), pelas trés Agéncias Europeias de Supervisdo (AES), da banca, dos
seguros e fundos de pensdes e dos mercados de valores mobiliarios, pelo Comité Conjunto das
Autoridades Europeias de Supervisdo e pelo CERS, enquadra-se também nesta nova abordagem,
que privilegia uma perspectiva integrada (isto €, sistémica) dos mercados.

A CMVM é parte integrante do SESF, seja por ser um supervisor nacional, seja por via da sua par-
ticipacao na European Securities Markets Authorithy (ESMA), a autoridade europeia de supervi-
sdo dos mercados de valores mobilidrios, a semelhanca do que ja sucedia com a sua qualidade de
membro do extinto comité de autoridades europeias de supervisao dos mercados de valores mo-
biliarios (CESR)3, seja, por fim, por via da sua participacdo no ESRB.

' Em inglés, European Systemic Risk Board (ESRB).
2 Em inglés, European System of Financial Supervisors (ESFS).

® Em inglés, Committee of European Securities Supervisors (CESR).
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A importancia da monitorizacdo, mitigacao e gestao do risco sistémico por parte dos supervisores dos
mercados de valores mobilidrios foi também recentemente reconhecida pela I0SCO. Nesse sentido,
em 2010 foram introduzidos na carta de objectivos e principios de regulagao dos valores mobilidrios
da 10SCO dois novos principios que visam acomodar esta nova visdao da supervisdo dos mercados de
valores mobilidrios.* Foi criado o Standing Committee on Risk and Research (SCRR) da 10SCO cuja
missdo é desenvolver analise econdmica dos mercados com vista a identificacdo de riscos, realizar
estudos de impacto e prestar conselho sobre os objectivos e principios da IOSCO e sobre a metodolo-
gia aplicdvel aos principios relativos a prevengao e mitigagao do risco sistémico referidos.

DEFINICAO E METODOS DE CALCULO DO VAR

Embora o VaR seja hoje em dia aceite pelos agentes de mercado e pela comunidade de supervisao
como um indicador padrdao na mensuracao do risco de mercado, ndo existe um meio Unico de proce-
der a sua determinacao.

O célculo do VaR, ou da perda maxima esperada de uma carteira de investimento, permite responder
a seguinte pergunta: Se eu tiver hoje um investimento de 100 unidades monetdarias numa determina-
da carteira (ou valor mobilidrio), qual a perda maxima que posso vir a registar num horizonte tempo-
ral determinado (por exemplo 1 ou 10 dias), com um nivel de confianca pré-determinado, por exem-
plo, 99%? A resposta é dada através de um montante expresso em unidades monetdrias ou numa
percentagem de perda maxima potencial.

Existem varias formas de calcular o VaR, que envolvem diferentes métodos, pressupostos e tipos de
dados. Destacam-se aqui trés dessas metodologias de determinacdo do VaR: i) a paramétrica (ou
analitica); ii) a simulagao histdrica; e iii) a simulagao de Monte Carlo.

A metodologia paramétrica é a mais simples das metodologias de calculo do VaR. Consiste na aplica-
¢do da volatilidade ao valor facial do activo (ou carteira de activos) ajustado do factor temporal rele-
vante e do factor multiplicador associado ao nivel de confianga pretendido. O método assume como
pressuposto chave que os retornos seguem uma distribuicdo normal. Apresenta como vantagem
principal a simplicidade e rapidez de calculo. Todavia, o facto de assumir que os retornos do investi-
mento se comportam como numa distribuicdo estatistica normal é uma limitacdao relevante, pois a
realidade é diferente - geralmente os retornos dos investimentos em amplos segmentos do mercado
de capitais ndo tém uma curva de frequéncia histdrica normal, tornando o modelo menos realista
gue outros. Esta metodologia sera aqui utilizada no célculo do VaR para efeitos de comparagdo com
os resultados obtidos na aplicacdo da metodologia da simulag¢do historica (sec¢do 4.1).

* O principio 6 estatui que: The Regulator should have or contribute to a process to monitor, mitigate and manage systemic risk,
appropriate to its mandate. Por sua vez, o principio 7 estipula que: The Regulator should have or contribute to a process to review the
perimeter of regulation regularly.
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A metodologia da simulacdo histérica, adoptada para o trabalho ora apresentado, é uma metodolo-
gia intensiva em utilizagdo de dados. Muito sumariamente, esta metodologia consiste em prever uma
perda maxima de uma carteira de investimento em activos financeiros (ou de um Unico titulo) através
da simulagdo de retornos futuros com base em cenarios hipotéticos construidos a partir de ocorrén-
cias histdricas reais. No caso que se apresentara de seguida, serdo detalhados os principais passos a
seguir quando se pretenda fazer uma aplicacdo do método VaR segundo esta abordagem.

Ao utilizar a curva de frequéncias histdricas reais como base de construgdo de cenarios, o método da
simulacao histdrica adopta como pressuposto o comportamento verificado da varidvel retorno, o que
pode ser considerado uma vantagem na medida em que se prescinde da hipotese de normalidade
dos retornos em que se baseia o método paramétrico como se vera mais adiante. Assume, assim,
uma distribuicdo empirica por oposicdo a uma distribuicdo tedrica (a normal). Esta particularidade do
método sera mais facilmente compreensivel na ilustracdo do calculo do VaR que se apresenta nas
secgoes seguintes.

E ainda possivel determinar o VaR por via da metodologia da simulacdo de Monte Carlo. Esta meto-
dologia pressupde a criacdo de cendrios de retornos hipotéticos que servem de base a estimacdo das
perdas esperadas maximas futuras. Os cenarios simulados sdo gerados com recurso a programas de
computador especializados a partir de sequéncias de eventos aleatdrios. A utilizacao deste método
pressupOe qualificacdes avancadas no dominio da estatistica e é intensivo na utilizacdo de recursos
informaticos, pelo que ndo é acessivel a generalidade dos agentes econdmicos para quem o célculo
do VaR pode ter utilidade pratica.

O facto de se poderem utilizar varias metodologias para o cdlculo do VaR e, em cada metodologia,
diferentes pressupostos e op¢des de calculo, leva a que seja possivel determinar valores para o VaR
de vérias formas distintas. Por exemplo, diferentes niveis de confianca, distintos horizontes tempo-
rais, variados periodos de observacoes para efectuar simulagdes histéricas, sdo apenas alguns dos
elementos que influenciam o calculo do VaR. Existem ainda nuances relacionadas com outros aspec-
tos, também susceptiveis de influenciar o resultado final obtido. Por exemplo, as médias mdveis de
calculo da volatilidade (no método paramétrico), a férmula de célculo dos retornos (simples ou loga-
ritmica), entre outros. O coroldrio desta situacdo é que nao existe apenas um VaR, mas uma multipli-
cidade deles, e nenhum necessariamente incorrecto.

UMA APLICAGAO AO PSI20TR

O modelo de avaliagdo de risco designado por VaR é geralmente reconhecido pelos participantes de
mercado, meio académico e comunidade de supervisores como um dos métodos apropriados a mo-
nitorizagdo do risco de mercado. Versatil, quando esteja em causa a monitorizagdo do risco de mer-
cado, o VaR aplica-se a varias classes de activos, desde accOes a obrigacdes, divisas ou commodities,
ou a qualquer carteira de investimento, mesmo as que apresentam instrumentos financeiros deriva-
dos na sua composigao.
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O exercicio de aplicacdo da analise de risco de mercado através da metodologia VaR foi efectuado a
uma carteira de investimento de 100 euros, representativa do indice PSI20TR (PSI20 Total Return,
indice que computa os precgos do indice PSI20 considerando o efeito dos dividendos das empresas
respectivas). Estando na posicdo de investidor, pretende-se resposta para a questdo: Qual a perda
maxima que pode vir a registar um investimento de 100 euros numa carteira de investimento repre-
sentativa do PSI20TR num horizonte temporal de 10 dias, com o nivel de confianga de 99%?

A resposta aquela pergunta pode ser obtida segundo diferentes métodos, originando por conseguin-
te diferentes resultados. Apresenta-se de seguida a determinacdo do VaR do PSI20TR segundo o mé-
todo da simulacdo histdrica e, para efeito de comparacao, segundo o método paramétrico.

Método da Simulagao Historica

O processo de determinagdo do VaR para este investimento através do método da simulagdo histori-
ca desenvolve-se através das seguintes etapas principais:

) Extraccdo dos dados relevantes e determinacdo do periodo de analise histérica a considerar —
série de dados do retorno diario do PSI20TR;
Construgao de cenarios;
Classificacdo das perdas (e ganhos) hipotéticos;
Determinacdo do nivel de confianca pretendido e identificacdo dos percentis das maiores
perdas relevantes;

Aplicacdo do factor temporal;

OO0 000

Analise dos resultados.

Os dados relevantes sdao os valores do indice PSI20TR, obtidos a partir da Bloomberg.5 A determina-
¢do do periodo histdrico no qual se baseia a analise do VaR é relevante pois os resultados obtidos
neste cdlculo podem variar quando se altera a base de observacdes histéricas com as quais se cons-
troem os cenarios prospectivos. Com efeito, o nimero de observagdes incluidas no percentil x% de
observacdes, correspondentes a perdas mais elevadas, depende do numero total de observacdes
consideradas no periodo histérico e, por consequéncia, ocasiona valores do VaR diferentes. Se o peri-
odo histdrico para simular cenarios futuros possiveis for mais longo, podem ser obtidos valores de
VaR superiores.

No caso que se analisa neste documento foi seleccionado um periodo de dois anos de dados histoéri-
cos sobre os quais se elaboram os cenarios da simulacdo. A perspectiva histérica do VaR desde 1995
é dada, para cada ponto da andlise, pelo VaR calculado com base nos ultimos dois anos anteriores ao
periodo para o qual este indicador é calculado. Assim, por exemplo, o calculo do VaR para o dia 13 de
Julho de 2011 necessita de informacdo histdrica correspondente aos dois anos anteriores a este dia.
O célculo do VaR a partir de 1995 necessita de uma série de dados do valor do PSI20TR desde 1993.

5 . .. . ~ . . .. ~

Sendo a Bloomberg um fornecedor privado especializado de informagdo financeira o acesso a informagdo tem um custo. O recurso a
motores de busca da internet especializados em informagéo financeira podera ser uma alternativa bastante mais acessivel em termos de
custo.
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Uma vez obtidos os dados relevantes importa conhecer a distribuicdo empirica dos mesmos de modo
a poder, designadamente, fazer opg¢bes quanto a metodologia de cdlculo de VaR a seguir e conhecer
a dimensao das eventuais limitacdes que a utilizacdo de cada uma das abordagens comporta para o
caso. E esse trabalho que se apresenta no Grafico 1, que contém a distribuicdo empirica (ou histérica)
dos retornos diarios do indice PSI20TR nos tltimos dois anos (500 observagdes).®

GRAFICO 1 — Distribuig¢do Histérica dos Retornos do PSI20TR

Distribui¢do histérica dos retornos do PSI 20
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Fonte: Bloomberg, célculos CMVM.

Os retornos do PSI20TR nos ultimos dois anos seguem uma distribuicao assimétrica, sendo de salien-
tar o facto de haver extremos com alguma relevancia, incluindo no lado esquerdo da distribuicado.
Sao, alids, estes ultimos que interessam, pois a analise VaR centra-se na probabilidade de eventos de

perda extrema.

Escolhido o método da simulacdo historica para determinacdo do VaR da carteira com um titulo re-
presentativo do PSI20TR, é necessdrio construir cendrios de evolucdo deste indice. Aplicando o valor
actual do PSI20TR no dia D aos cenarios de perda/ganho histéricos dados pelas 500 observagées mais
recentes até D-1, obtém-se os resultados de perda/ganho esperados. Admite-se que cada um dos
500 cenarios tem a mesma probabilidade de ocorréncia, pelo que se usam observacdes ndao pondera-
das.

Os ganhos e perdas potenciais sdo classificados por ordem crescente de valor (da perda para o ga-
nho). Como o objectivo é ter uma medida de risco de mercado, ou seja, da susceptibilidade de desva-
lorizacdo do investimento, interessa considerar as perdas potenciais mais elevadas, correspondentes
aos cenarios que impliquem as desvalorizagGes mais acentuadas do investimento realizado.

® As referéncias ao “Gltimos dois anos” devem entender-se como correspondendo ao periodo das 500 observacdes mais recentes até
13 de Julho de 2011.
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A ordenacdo das observacdes, associada a definicdo do nivel de confianca a adoptar, permite conhe-
cer o VaR para qualquer horizonte temporal de uma carteira de investimento num determinado mo-
mento. A perda esperada correspondente ao percentil identificado é o VaR a 1 dia da carteira, ou se-
ja, o valor abaixo do qual estdo representadas as perdas provaveis associadas ao investimento reali-
zado, susceptiveis de ocorrerem no espaco de um dia e para o nivel de confianca seleccionado.

Foi ja referido que um dos elementos do VaR é o horizonte temporal. Este pode ser 1 dia, 5 dias, 10
dias, ou mesmo meses. Todavia é mais frequente determinar o VaR para periodos relativamente cur-
tos como 1 ou 5 dias. Isto sucede porque um dos pressupostos centrais do modelo VaR consiste na
utilizacdo de dados reais para realizar previsdes para o futuro. Sendo certo que as previsdes sao fali-
veis, a adopc¢do de horizontes temporais mais curtos para conhecer o VaR de um investimento con-
substancia uma postura mais prudente e realista.

Prosseguindo com o caso em analise, foi determinado o VaR a 1 dia de um investimento de 100 euros
no PSI20TR, com o nivel de confianga de 99%. A partir do VaR determinado segundo estes critérios
pode calcular-se o VaR deste mesmo investimento, com idéntico nivel de confianga, mas para outros
horizontes temporais. Trata-se de uma operacao simples, que consiste em aplicar coeficientes repre-
sentativos de varios horizontes temporais ao VaR a 1 dia. Por exemplo, o VaR a 10 dias serd equiva-
lente ao VaR a 1 dia multiplicado por V1o,

O Gréfico 2 apresenta o valor didrio do VaR a 10 dias do PSl ao longo dos ultimos 16 anos (ultima ob-
servacdo em 13 de Julho de 2011),” determinado para os niveis de confianga mais usuais (99% e
95%). Como se pode notar, o maior nivel de confianca utilizado na estimacdo do VaR estd associado a
maiores perdas esperadas. Uma maior precisdao na estimativa pressupde a admissao de cendrios de
perdas mais acentuadas.®

VaR do PSI20TR 10D (Simulag¢ao Histérica)

PSI20VaR 10 D (99, 95%)
1995-2011 {em %)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

7 Excepto quando especificamente referido, os graficos deste documento referem-se a dados cuja Gltima observagdo é a de 13 de Julho
de 2011.

8 Embora o VaR seja um valor positivo, optou-se por apresentar os valores de VaR precedidos de sinal negativo para proporcionar uma
melhor visualizagdo grafica das perdas.
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O valor didrio do VaR do PSI para o nivel de confianga de 99% e trés horizontes temporais distintos (1,
10 e 30 dias) encontra-se no Gréfico 3. O horizonte temporal mais dilatado estd associado a maiores
perdas esperadas, o que justifica que a linha do VaR a 30 dias seja a que se posiciona na parte inferior
do grafico. Embora em patamares diferentes, a trajectéria das trés linhas de VaR para os diferentes
horizontes temporais é idéntica, pois o que as distingue é apenas a diferente constante correspon-
dente a cada horizonte temporal especifico ( V1, v/10 e v/30) que esta a ser aplicado a curva de per-
da maxima esperada a 1 dia, tal como notado anteriormente.

GRAFICO 3 — VaR do PSI20TR a 1D, 10D e 30D (Simulagdo Histdrica)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

4.2 Método Parameétrico

A aplicacdo do método paramétrico pressupde o conhecimento de trés componentes de calculo: i) a
volatilidade do investimento; ii) o factor multiplicador relevante associado ao horizonte temporal de
calculo do VaR; e iii) o factor multiplicador associado ao nivel de confianca pretendido. Enquanto as
duas ultimas componentes sdo de determinac¢do imediata, a primeira pressupde o conhecimento de
dados histéricos necessarios a determinacao dos parametros estatisticos subjacentes ao calculo da
volatilidade: a média e o desvio padrao dos retornos do activo cujo VaR se pretende determinar.

O processo de determina¢do do VaR paramétrico para um investimento de 100 euros numa carteira
de investimento representativa do PSI20TR desenvolve-se através das seguintes etapas principais:

Extraccdo dos dados relevantes e determinacdo do periodo de analise histérica a considerar;
Determinacdo da volatilidade histdrica do investimento;

Determinacdao do nivel de confianca pretendido e identificacdo do factor multiplicador
relevante;

Aplicacdo do factor temporal;

OO0 000

Analise dos resultados.
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A semelhanca do que sucede no método da simulag3o histdrica, os dados relevantes s3o a série tem-
poral dos valores do indice PSI20TR a partir dos quais se constrdi a série de dados do retorno diario
do PSI20TR.”

Com base nestes dados é determinada a volatilidade histérica diaria do retorno diario do PSI20TR.'® A
volatilidade corresponde ao desvio-padrdo dos retornos diarios do PSI20TR face a média dos retornos
(passados) da série de dados seleccionada.'! Existem varias formas de calcular a volatilidade consoan-
te o periodo de observagbes abrangido no calculo do desvio-padrao, pelo que importa determinar a
partida o periodo de referéncia a utilizar (e.g. com base nas Ultimas 30 observac¢des, 60 observacoes,
etc.).

Relativamente ao horizonte temporal optou-se pelo VaR a 10 dias (coeficiente multiplicador de +/10).
O nivel de confianga escolhido foi 99% o que, tratando-se da distribuicdo normal, corresponde a um
coeficiente multiplicador de 2,33." Em ambas as componentes do cdlculo do VaR paramétrico foram
adoptados os mesmos parametros usados na simulagao histdrica (seccdo 4.1).

Sintetizando, o calculo do VaR paramétrico é dado pela expressao:
VaR 10 D (99%) = Volatilidade Didria Anualizada X 2,33 X V10

Similarmente ao Grafico 3, o Grafico 4 ilustra o valor didrio do VaR do PSI20TR para o nivel de confi-
anca de 99% e trés horizontes temporais distintos (1, 10 e 30 dias) utilizando o método paramétrico.
Como expectavel, também segundo o método paramétrico o horizonte temporal mais dilatado esta
associado a perdas esperadas mais elevadas. Para o cdlculo do VaR foi utilizada a volatilidade diaria
anualizada a 30 dias.

s . ~ L, . , . P a P . . .
° 0 retorno diario é dado pela expressio ; = (—'j -1, em que ;€ o valor do indice no dia t e Uj_30 valor do indice no dia anterior ao
- Wy—y "

dia i . O retorno também poderia ser obtido em termos continuos (logaritmico), sendo a respectiva férmula de calculo dada pela
~ Ly
expressdo 7; = log (—u - j

' 0s dados relativos a volatilidade do PSI20TR podem ser extraidos directamente da Bloomberg.

. 1T ru—mR
11 Desvio— Padrdo = |i
Nooom ’
em que 11 é o nimero de observagdes da série de dados (retornos didrios); u; é o retorno diario do dia i; i é a média aritmética dos
retornos didrios. O desvio padrdao pode também ser obtido através da fungdo do Excel STDEV. Para se obter a volatilidade anualizada, o

valor obtido deverd ser multiplicado por+/Z&0 .

12 0s coeficientes multiplicadores correspondentes aos niveis de confianga de 98% e 95% sdo 2,055 e 1,645, respectivamente.
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GRAFICO 4 — VaR do PSI20TR a 1D, 10D e 30D (Paramétrico)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Para efeito de comparacdo dos resultados obtidos no calculo do VaR segundo as duas abordagens
apresenta-se o Grafico 5 que contém o VaR a 10 dias do PSI20TR (99%) determinado pelos dois
métodos.

GRAFICO 5 — VaR Paramétrico vs. VaR Simulagdo Historica

VaR Paramétrico vs VaR Simulacdo Histérica
(1994-2011,em %)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Os valores diarios do VaR obtidos pelo método paramétrico apresentam-se mais variados (ou menos
constantes) do que os valores obtidos pelo método da simulacdo histérica. Os valores de VaR didrios
obtidos pelo método paramétrico variam todos os dias pois sdo funcao da volatilidade diaria do
PSI20TR, que (usualmente) varia de dia para dia."® Os valores didrios do VaR resultantes da aplicacdo

para a determinacdo do VaR paramétrico foi utilizada a volatilidade histérica didria anualizada tendo por referéncia os tltimos 500 dias

de observagdes (diferentemente do periodo de referéncia de 30 dias utilizado no grafico anterior), em consonancia com o periodo

adoptado para o célculo do VaR pelo método da simulagdo histdrica.
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do método da simulacdo histdrica apresentam-se mais estdveis ao longo do periodo da analise, ou
seja, com menos oscilacdes de valor de dia para dia. Isto sucede porque o VaR diario é determinado
com base no primeiro percentil de cada conjunto das 500 observag¢des anteriores ao dia em que é
calculado. Nesta ultima féormula de calculo, mesmo que o indice registe perdas em varios dias conse-
cutivos originando perdas acumuladas relevantes no indice, isso ndo significa necessariamente que a
linha representativa do VaR tenha que acompanhar o movimento de descida do indice pois o percen-
til contendo as 1% maiores quedas pode manter-se inalterado pelo facto de as perdas didrias daquele
conjunto de dias ndo serem tdao acentuadas quanto outras perdas didrias dos demais dias do periodo
de 500 observagdes que servem de base ao calculo do VaR. Tal facto explica porque se mantém cons-
tante durante mais dias um valor de VaR didrio (maior perda possivel esperada) calculado pelo méto-
do da simulacdo histdrica do que aquele que é determinado pelo método paramétrico.

A anadlise efectuada permite ainda concluir que em 89% dos casos o VaR paramétrico do PSI20TR é
inferior ao VaR segundo a simulagdo histdrica (nivel de confianga de 99%). Ou seja, o VaR determina-
do segundo o método da simulagdo histérica apresenta-se como mais “conservador”.

ANALISE DOS RESULTADOS

Se for tomado o VaR a 99% de confianca, nota-se que o periodo 2008-2010 foi em termos histéricos
aquele em que o risco de mercado, medido por este indicador, foi maior. Entre fins de Abril de 2010,
guando a crise da divida soberana grega atingiu o auge, e principios de Setembro, periodo marcado
pelas incertezas relativas ao sistema bancario irlandés e consequente bailout do mesmo, o VaR a 10
dias de um investimento que replicasse o PSI20TR atingiu o maximo histérico de 15,7% do investi-
mento (v. Grafico 2). Em 2008-2009, durante o periodo da crise do sub-prime, o VaR foi também ex-
tremamente elevado, passando de uma média de 8,2% em Junho de 2008, para se situar sempre aci-
ma dos 14% desde meados de Outubro de 2008, na sequéncia da queda do banco Lehman Brothers,
até Abril de 2010, altura em que voltou novamente a subir.

Numa perspectiva de longo-prazo, a situacdo de risco de mercado que se viveu recentemente, em
especial durante o ano de 2010, parece apenas ter sido comparavel a dois momentos desde 1995. O
primeiro entre Outubro de 1998 e Setembro de 1999 em que o VaR a 10 dias do PSI20TR se situou
em 13,8%, por ocasido da crise financeira russa e do colapso do hedge fund LTCM (Long-Term Capital
Management). O segundo vivido em 2000 por ocasio da crise das empresas tecnoldgicas, ou TMT,*
com niveis de VaR pouco inferiores aquele. Durante o primeiro semestre de 2010 o VaR do PSI20TR
situou-se sempre acima dos 14,8%. Todavia, mesmo tomando por referéncia cenarios extremos ocor-
ridos no passado, a turbuléncia dos mercados associada as economias ditas periféricas da zona euro
consubstanciou uma fase de risco ainda maior.

14 Technology, Media, Telecom.
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A turbuléncia que se verificou no mercado portugués durante a maior parte de 2010 deu lugar, no
terceiro trimestre desse ano, a uma sélida e progressiva diminuicdo do risco, que viria a registar na
ultima quinzena de Dezembro o valor mais baixo do ano (10,0%).

A perspectiva histdrica do VaR permite ainda verificar a forte correlacdo positiva existente entre o
VaR e a volatilidade do PSI20TR ao longo do tempo. Os periodos de maior volatilidade observada no
PSI20TR foram precisamente aqueles em que as perdas potenciais medidas pelo VaR foram mais ele-
vadas, existindo uma forte correlagao entre as duas variaveis ao longo do periodo analisado (0,98). O
Gréfico 6 ilustra a relacdo entre o VaR a 30 dias (99%) do PSI20TR e a volatilidade histérica diaria anu-
alizada do indice.”

Em 2011 os niveis de risco do mercado portugués medidos pelo VaR parecem ter estabilizado em tor-
no de valores préximos dos valores registados no final de 2010, com o VaR do PSI20TR a 10 dias com

o nivel de confianca de 99% a manter-se dentro do intervalo 9,56% - 10,06%.

GRAFICO 6 — VaR 30D (99%) (Simulagdo Historica) vs. Volatilidade do PSI20TR

VaR 30D (99%) vs Volatilidade do PSI20TR
1994-2011 (em %)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Nota: A volatilidade corresponde a volatilidade histérica diaria anualizada calculada com base nas ultimas 500
observagdes.

®Trata-se da volatilidade histérica didria anualizada a 500 dias, i.e., calculada com base na média mével das 500 observagbes mais
recentes (o mesmo periodo utilizado no calculo do VaR didrio). Embora se utilize o VaR a 10 dias como referéncia de analise ao longo do
trabalho, foi agora utilizado o VaR a 30 dias apenas para se obter uma melhor visualizagdo grafica da correlagdo entre as variaveis visto

que a escala de ambas revela alguma simetria. Se fosse tomado o VaR a 10 dias os valores encontrados para a correlagao entre o VaR e a

volatilidade seriam idénticos.
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Estes dados revelam que actualmente se verificam menores niveis de risco comparando com o perio-
do que decorreu entre as crises grega e irlandesa: nessa altura o VaR do PSI20TR chegou a estar perto
dos 16%. Desde o inicio de 2011 até ao momento actual os pregos das ac¢des do mercado portugués
registaram uma reduc¢do da volatilidade e a pressdao sobre o mercado de crédito abrandou face ao
ano anterior. De facto, o ano de 2010 foi marcado por condicdes macroecondmicas e orgcamentais
desfavoraveis e por um clima de incerteza quanto a evolucado do risco de crédito da Republica Portu-
guesa. A diminuicdo do risco de mercado que se observou desde Setembro de 2010 até ao final de
2010, mantida depois em 2011, podera ser explicada por um periodo de maior acalmia dos mercados
internacionais, sustentado pelas medidas politicas tomadas no sentido de combater a crise financeira
e defender a estabilidade financeira da zona euro. Ndo obstante os niveis de risco relativamente mais
baixos de 2011 face ao triénio 2008-2010, numa perspectiva mais alargada no tempo esta situacado
consubstancia ainda um nivel de risco superior a média.

GRAFICO 7 — Distribuigao Historica do VaR 10D do PSI20TR (Simulagdo Histdrica)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

O Grafico 7 mostra a distribuicao histdrica do VaR 10 D do PSI20TR a 99% relativa aos dois ultimos
anos até 13 de Julho de 2011. O VaR do dia 13 de Julho de 2011 é de 10,06% (ou -10,06%). Compa-
rando esta situagcdo com as ocorréncias dos Ultimos dois anos verifica-se que a mesma se situa no se-
gundo intervalo de perdas mais reduzidas. O VaR actual pode considerar-se baixo em termos relati-
vos visto que apenas dois intervalos de maiores perdas (os intervalos ]-16,0; -15,5] e ]-15,0; -14,5])
registaram sensivelmente metade dos valores de VaR didrios a 10 dias nos ultimos dois anos, e que
em apenas um quarto dos casos se registou um VaR diario inferior ao do intervalo ]-10,5; -10,0].
Porém, relativamente aos ultimos 16 anos, a situacdo inverte-se, isto é, o VaR de 10,06% é 13%

superior ao valor médio dos VaR diarios dos ultimos 16 anos (que foi de 8,9%).
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AVALIACAO COMPARATIVA DOS METODOS

O confronto entre as variacOes didrias do PSI20TR (designadamente as perdas efectivas) e o VaR
(perdas estimadas) permite aferir a robustez dos métodos utilizados. Apresenta-se a comparagao dos
métodos da simulagao histdrica e paramétrico com base em trés vertentes. Primeiramente verifica-se
em que medida o VaR foi excedido pela perda efectiva. Em segundo lugar identificam-se os momen-
tos em que tal aconteceu, explorando-se brevemente as razdes subjacentes as diferencas encontra-
das. Em terceiro lugar estabelece-se uma comparacao entre os resultados obtidos por cada um dos
métodos em situacdes em que o VaR se revelou desajustado face ao comportamento real do indice,
designadamente pela analise dos desvios médios entre o VaR e as perdas efectivas (em particular as
perdas que excederam o VaR). Esta ultima vertente da analise permite responder a questdo de saber
se o desvio é maior ou menor com o VaR resultante da simulacdo histérica ou com o VaR baseado
numa distribuicdo paramétrica. O confronto entre as varia¢des didrias do PSI20TR (designadamente
as perdas efectivas) e o VaR (perdas estimadas) permite aferir a robustez dos métodos utilizados.
Apresenta-se a comparagao dos métodos da simulagdo histdrica e paramétrico com base em trés ver-
tentes. Primeiramente verifica-se em que medida o VaR foi excedido pela perda efectiva. Em segundo
lugar identificam-se os momentos em que tal aconteceu, explorando-se brevemente as razdes subja-
centes as diferencas encontradas. Em terceiro lugar estabelece-se uma comparacdo entre os resulta-
dos obtidos por cada um dos métodos em situacGes em que o VaR se revelou desajustado face ao
comportamento real do indice, desighadamente pela analise dos desvios médios entre o VaR e as
perdas efectivas (em particular as perdas que excederam o VaR). Esta ultima vertente da analise per-
mite responder a questdo de saber se o desvio é maior ou menor com o VaR resultante da simula¢ao
histérica ou com o VaR baseado numa distribuicdo paramétrica.

Método da Simulagao Historica

O Gréfico 8 ilustra a relacdo entre as variaces diarias do PSI20TR (designadamente as perdas efecti-
vas) e o VaR a 1 dia, estimado no dia anterior ao da variacdo efectivamente registada, para os niveis
de confianca de 95% e 99%. E relativamente limitado o nimero de observacdes em que a perda efec-
tiva foi superior a perda mdaxima estimada pelo VaR, diminuindo este nimero no caso do nivel de
confianga mais elevado.
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GRAFICO 8 — VaR 1D vs. Variacdo Real Diaria do PSI20TR (Simulagdo Historica)

VaR 1D (95%, 99%) vs Perda real didria do PSI 20TR
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Para o periodo de observacdes analisado (1994-2011) verificou-se que apenas em 1,57% dos dias as
perdas efectivamente registadas pelo indice PSI20TR foram superiores as perdas estimadas pelo VaR
a 1 dia para o nivel de confianga de 99% (ver também Quadro 1). A percentagem equivalente para o
nivel de confianga de 95% foi de 5,68%. O VaR a 99% de confianga admite que em 1% dos casos a
perda possa ser mais elevada que a verificada. Por sua vez, a utilizacdo de um nivel de confianca de
95% implica que se admita que em 5% dos casos a perda possa ser mais elevada que o VaR. Assim, tal
significa que os desvios observados no caso do VaR determinado por simulagdo histérica sejam de
apenas +0,57% no caso do VaR a 99% e de +0,68% no caso do VaR a 95%. Quer num caso quer noutro
o desvio é muito reduzido, pelo que pode concluir-se que o VaR calculado pelo método da simulagao
histdrica apresenta elevado nivel de fiabilidade.

Os periodos em que se verificou uma maior discrepancia entre a perda efectiva registadanodiaDe o
VaR a 1 dia com o nivel de confianga de 99% foram os periodos de risco mais elevado (valores mais
elevados da volatilidade do PSI20TR). Assim 82,4% das observagdes de VaR superior a perda efectiva-
mente registada concentraram-se: i) no periodo 1997-1998 durante a crise financeira russa/colapso
do LTCM (35,3% das discrepancias); ii) em 2000-2002 durante e apds a crise das TMT (13,2% das dis-
crepancias), e iii) em 2007-2008 durante a crise financeira mundial originada pelo mercado norte-
americano do crédito sub-prime (33,8% das discrepancias). Os resultados obtidos com o nivel de con-
fianca de 95% sdo similares (76,0% das observacgées discrepantes concentradas nos periodos de risco
mais elevado), embora distribuidas de modo mais homogéneo nos trés periodos referidos (28,0%,
17,5% e 30,5%, respectivamente). Deste modo, parece ser de concluir que o VaR (simulagdo histori-
ca) apresenta relativamente pior desempenho quando os mercados sdo sujeitos a niveis de stress
mais elevados.
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No caso das perdas efectivas superiores ao VaR calculado, o desvio médio entre as perdas efectivas e
o VaR é de 1,00 p.p. para o nivel de confianca de 99% e de 0,90 p.p. para o nivel de confianca de 95%.
Em termos relativos, o desvio de 1,00 p.p. representa 29,2% da média da totalidade das perdas reais
que excederam o VaR respectivo.

6.2 Método Paramétrico

O Grafico 9 ilustra a relacdo entre as perdas diarias do PSI20TR e o VaR a 1 dia para os mesmos niveis
de confianga.

GRAFICO 9 — VaR 1D vs. Variacdo Real Diaria do PSI20TR (Paramétrico)

VaR 1D (99%, 95%) vs Variagdo real didria PSI20TR
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Entre 1994 e 2011 verificou-se que em apenas 2,47% dos dias as perdas efectivamente registadas pe-
lo indice PSI20TR foram superiores as perdas estimadas pelo VaR a 1 dia utilizando o nivel de confian-
ca de 99%. A percentagem equivalente para o nivel de confianca de 95% foi de 3,44%. Face ao que
seria expectavel teoricamente, isto é, perdas superiores ao VaR em 1% e 5% dos casos consoante,
respectivamente, os niveis de confianga sejam 99% ou 95%, verifica-se que os desvios sdo de +1,47%
e de — 1,56%. Em qualquer dos casos, em termos absolutos, os desvios sao mais elevados quando se
utiliza o VaR paramétrico do que quando se utiliza o VaR calculado segundo a simulacdo historica.

Contrariamente aos resultados obtidos com o método da simulagao histdrica, o nimero de situacdes
em que a perda efectiva registada no dia D superou o VaR a 1 dia ndo se concentrou em torno dos
periodos de maior risco de mercado pois as situacdes de erro encontram-se dispersas de modo mais
regular e uniforme ao longo dos anos da analise. Em cada ano completo de analise, o nimero de
erros desse ano oscilou entre 2% e 11% do total das observagcGes da série, enquanto no método da
simulacdo histdrica os valores correspondentes foram 0% e 21%, respectivamente (nivel de confianca
de 99%). As observacdes de VaR inferior a perda efectivamente registada que se concentraram
nos periodos de maior risco cingiram-se a 46,7% (82,4% no método da simulacdo histérica, nivel de
confianca de 99%).
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O desvio médio entre as perdas efectivas superiores ao VaR a 1 dia e o proprio VaR é de 0,70 p.p.
para ambos os niveis de confianca, desvios inferiores aos obtidos no método da simulagao histérica.

Sintese dos Resultados

A avaliagdo comparativa dos métodos de determina¢dao do VaR mostra que nenhum dos métodos se
revela mais certeiro em todos os parametros utilizados para aferir a fiabilidade das respectivas previ-
sdes. Uma interpretacdo possivel dos resultados obtidos na previsdao do risco do mercado accionista
portugués é a de que o método da simulacdo histérica apresenta uma melhor desempenho porque,
objectivamente, falha com menos frequéncia. E um método que responde adequadamente as expec-
tativas, pois a quantidade de falhas de previsdao que ocasiona é consentanea com a quantidade de
falhas expectaveis associadas aos niveis de confianc¢a utilizados. Relembra-se que, com o método da
simulacao histdrica, a percentagem de situacGes em que a perda efectiva excedeu o VaR (falhas de
previsao) foi de 1,57% no caso do VaR a 99% e 5,68% no caso do VaR a 95%, o que corresponde, res-
pectivamente, a desvios de +0,57 p.p. e +0,68 p.p. face aos valores de erro esperados. No caso do
VaR paramétrico os desvios foram superiores, respectivamente, de +1,47 p.p. e de —1,56 p.p.. Assim,
nesta perspectiva, os resultados do método da simula¢do histdrica sdao melhores do que os resulta-
dos alcangados através do método paramétrico.

Uma outra vertente da andlise que podera ter interesse para o utilizador é a de saber qual o compor-
tamento de cada metodologia nos casos de ocorréncia de erros. A analise efectuada permite deter-
minar a posteriori a magnitude do erro de previsdao associado a cada método, nos casos em que se
deu a falha. No método da simulagao histdrica as falhas de previsdo tiveram associadas perdas mé-
dias de 3,43 p.p. € 2,34 p.p., respectivamente para o VaR a 99% e para o VaR a 95%, enquanto que no
método paramétrico a perda média foi de 2,69 p.p. e 2,01 p.p.. Estes resultados fornecem informa-
¢do complementar na utilizacdo do método do VaR para estimar o risco de mercado. Com esta infor-
macao fica respondida a questdo — se o VaR falhar na previsdo do risco, qual a dimensdo expectavel
da perda, e, consequentemente, qual o erro cometido pelo método. A analise para o VaR a 10 dias
permite obter conclusdes muito semelhantes.
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Sintese de Resultados - Métodos da Simulagao Histdrica e Paramétrico

1994-2011 Simulac¢ao Historica Paramétrico

Nivel de Confianca 99% 95% 99% 95%
Total Observagodes (em nimero) 4.331 4.331 4.331 4.331
Perda Real Diaria > VaR 1D

Numero de ocorréncias 68 246 107 149

% do Total 1,57% 5,68% 2,47% 3,44%

Desvio médio [Perda Real - VaR] (em p.p.) (1) 1,00 0,90 0,70 0,70

Média das Perdas que Excedem o VaR (em p.p.) (2) 3,43 2,34 2,69 2,01

Desvio Relativo (1)/(2) 29,2% 38,5% 26,0% 34,9%

Perda Real 10 Dias > VaR 10D

Numero de ocorréncias 164 304 171 228
% do Total 3,79% 7,02% 3,95% 5,26%
Desvio médio [Perda Real - VaR] (em p.p.) (1) 2,85 2,99 2,28 2,33
Média das Perdas que Excedem o VaR (em p.p.) (2) 9,17 7,53 8,38 7,71
Desvio Relativo (1)/(2) 31,1% 39.8% 27,2% 30,3%

Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Equacionando este conjunto de resultados, bem como consideracées de outra natureza (como
por exemplo os recursos disponiveis), cabe ao utilizador estabelecer o trade-off apropriado a cada
situacao.

OBSERVAGOES FINAIS

Através de um exemplo de aplicacdo do método VaR ao indice PSI20TR, que se pretendeu simples, foi
possivel conhecer a evolucdo do risco do mercado de acg¢bes portugués durante o periodo 1994-
2011. Para calcular o VaR foi utilizado o método da simulagdo histdrica, e como termo de compara-
¢ao utilizou-se também o método paramétrico. O primeiro recorre a dados histdricos da evolugdo das
cotacoes de mercado do indice PSI20TR durante os ultimos 18 anos e meio, e tem como principais
vantagens assumir a distribuicdo real dos retornos do mercado e nao exigir recursos computacionais
e educacionais fora do alcance da maioria dos investidores de retalho. O segundo é de facil aplicacdo,
exigindo o conhecimento dos parametros da distribuicdo normal e os valores da volatilidade historica
do indice.

A andlise dos resultados obtidos pelo método da simulagdo histdrica permitem concluir que o perio-
do 2008-2010 foi em termos histéricos o periodo em que o risco de mercado de acgdes portugués,
medido pelo VaR, foi maior. Os periodos de maior volatilidade observada no PSI20TR foram igual-
mente aqueles em que as perdas potenciais medidas pelo VaR foram mais elevadas.
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Tomando como referéncia o VaR a 10 dias do PSI20TR para o nivel de confianga de 99%, o VaR do
PSI20TR obtido para o dia 13 de Julho de 2011 é de 10,06% (valor mais recente da série analisada).
Este valor compara com um VaR médio dos ultimos dois anos de 8,9% e com um VaR médio dos ulti-
mos 16 anos e meio de 12,9%. Assim, o VaR mais recente corresponde a um valor superior ao verifi-
cado nos ultimos dois anos, mas é inferior ao valor médio historico.

A andlise dos resultados a posteriori revela que, no caso da previsdo do risco do mercado accionista
portugués, o método da simulagdo histérica apresenta uma melhor desempenho porque falha com
menos frequéncia. Este método responde adequadamente as expectativas, pois apresenta uma
guantidade de falhas de previsdao consentanea com os niveis de confianca utilizados e, em todo o ca-
so, inferior a quantidade de falhas que o método paramétrico apresenta.

As conclusdes que se retiram deste trabalho aplicam-se ao PSI20TR e apenas a este indice de merca-
do, ndo devendo ser extrapoladas para outros indices pois o comportamento destes difere forgosa-
mente do PSI20TR, o que conduz, designadamente, a uma curva de frequéncias histéricas diferente.

A dificuldade em prever os chamados tail events (ocorréncias extremas) é uma das limitacdes do VaR
enquanto método de avaliacio do risco de mercado documentada na literatura.’® N3o obstante a
procura por parte da comunidade de supervisdo internacional de métodos/indicadores de determi-
nacdo do risco de mercado susceptiveis de melhorar a gestdo/antecipacgdo de riscos, as vantagens do
VaR sobrepGem-se as suas limitac¢des, justificando a sua difusdo e ampla utilizacdo no mercado de
capitais e na actividade de supervisdo financeira.

18 E.g. Basak, Suleyman and Shapiro, Alex, Value-at-Risk Based Risk Management: Optimal Policies and Asset Prices (February 2001).
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