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no mercado acionario brasileiro

Mauro Ritins Gongalves Valério
Luiz Felipe Jacques da Motta

O conceito de Valor em Risco (VaR) para avaliar riscos de investi-
mentos tem sido amplamente utilizado, desconsiderando-se, entre-
tanto, o efeito do tamanho relativo das posicdes da carteira sob andli-
se em relagcdo ao mercado. Ao se adotar esse modelo, aceita-se a hi-
pétese de que € possivel liquidar posi¢des ao longo do prazo para o
qual foi calculado o VaR. Para diminuir esse problema, pode-se tra-
balhar com prazos para o VaR compativeis com o ativo menos liqui-
do da carteira. Nesse caso, estariam sendo desconsiderados os efeitos
diferenciados da liquidez de cada papel. Tenta-se, aqui, avaliar se
modelos de Valor em Risco que consideram a liquidez do mercado
apresentam melhores resultados na avaliagio e no controle de riscos
de ativos (agdes) do que modelos que ndo levam em consideracio o
prazo normalmente necessdrio a liquidacdo das posicdes.
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1. INTRODUCAO

O Valor em Risco (VaR) tem sido utilizado para mensurar e resumir o risco
de mercado de carteiras. Entretanto, as formas usuais de mensura-lo descon-
sideram o efeito que a liquidacdo da posicdo (ou assuncdo dela) tem sobre o
preco. O impacto mencionado € conhecido como efeito endégeno da liquidez,
ou simplesmente liquidez end6égena. Neste artigo, sdo testados dois modelos
de corre¢do do VaR em func¢do da liquidez.

Ao longo deste artigo, varias medidas de risco (VaR em todas elas) e de
retorno serdo apresentadas e discutidas. Todas as medidas calculadas se refe-
rem a risco e a retorno didrios.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Valor em risco

O Valor em Risco (VaR) ¢ utilizado para medir o risco de um ativo ou de
uma carteira. E definido como a perda maxima esperada para uma carteira,
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para um determinado grau de confianga, em um horizonte de
tempo definido. E possivel calculd-lo de diversas maneiras,
que podem ser divididas em dois grupos: paramétrico e nao-
paramétrico. Jorion (1996) apresenta uma forma de célculo
que, apesar de aplicavel a ambos os grupos, € a utilizada neste
artigo para o cdlculo do VaR por simulagdo histérica (ndo-
paramétrica): VaR = W (I-R*), em que W, representa o in-
vestimento inicial e R* significa a menor taxa de retorno
sobre o portfolio para um grau de confianca c. A metodo-
logia de simulacdo histérica utiliza as distribui¢des de re-
tornos observadas, j4 ajustadas para o horizonte de tempo
definido, para obter o retorno equivalente ao grau de confian-
c¢a escolhido.

O modelo Riskmetrics, proposto por J.P. Morgan (1996)
adota uma aproximacdo paramétrica. Ele define o VaR pela
férmula VaR = W, x 0.x 6 X VAL, em que W, significa o inves-
timento inicial, o representa o valor na distribuicdo normal
equivalente ao grau de confianca ¢, 6 € o desvio padrdo dos
valores futuros previstos para o portfolio e At é o intervalo de
tempo escolhido para o cdlculo do VaR. Para estimar o desvio
padrdo, J.P. Morgan (1996) recomenda a utilizacdo do
Exponentially Weighted Moving Average (EWMA), ou seja, a
volatilidade (desvio padrio) estimada para o portfolio é obtida
com a aplicagdo de uma estrutura exponencial de pesos a série
de retornos (mais exatamente, retornos ao quadrado), para ob-
ter a variancia. Extraindo a raiz quadrada da variancia, encon-
tra-se o desvio padrdo, ou seja, a volatilidade.

2.2. Liquidez

Um ativo é liquido quando pode ser vendido em curto perio-
do de tempo, a um preco ndo muito inferior ao que o vendedor
obteria caso tivesse muito tempo para vender o ativo (BLACK,
1971), ou seja, um ativo € liquido quando seu mercado pos-
sui as caracteristicas de um mercado perfeito ou se aproxima
disso.

Existem diversas facetas para o conceito de liquidez. Por
um lado, a liquidez é definida como o risco de um devedor ser
incapaz de obter fundos (DIAMOND, 1991). Outra faceta en-
volve os custos de transagdo (ENGLE e LANGE, 1997,
BERNSTEIN, 1998; PERSAUD, 2000). De forma mais espe-
cifica, Ness (1977), coerente com a definicdo de Black (1971),
observa que uma das maneiras de se evidenciar a falta de
liquidez € a partir da flutuagdo no prego do titulo, observada
quando se realiza imediatamente a transagao desejada. Um outro
aspecto considerado € o tempo de liquidacio (LONGSTAFF,
1999). Almgren e Chriss (1999) preocupam-se simultaneamente
com o tempo e com os custos de transacdo. Kamara (1994),
Grossman e Miller (1988) e Berkowitz (2000) estudam a
liquidez a partir da necessidade de liquidar-se uma posi¢a@o para
levantar fundos.

Bangia et al. (1998; 1999) identificam dois tipos de risco
de liquidez: exdgeno e enddgeno. O risco de liquidez exégeno

estd fora do controle de qualquer participante individual e é
caracteristica do mercado, comum a todos os participantes. O
risco de liquidez end6geno resulta da negociacdo, ou seja, sur-
ge do impacto da negociacio de posi¢des que o mercado ndo
absorve facilmente.

O risco de liquidez endégeno recebe de Jorion (2001) a
denominacdo de risco de liquidez de mercado, em contraposicao
ao risco de fluxo de caixa, que € a incapacidade de cumprir
obrigacdes.

Neste artigo, estuda-se o risco de liquidez de mercado (se-
gundo JORION, 2001), denominado risco de liquidez endégeno
por Bangia et al. (1998; 1999).

2.3. Valor em risco ajustado pela liquidez

Existem diversos modelos para agregar o risco de liquidez
ao VaR. Jarrow e Subramanian (1997) ajustam o VaR pela
liquidez considerando o tempo de liquidacdo, bem como o des-
vio padrdo desse tempo. Além disso, consideram, também, um
parametro de desconto pela quantidade, ou seja, apresentam
um modelo que considera, simultaneamente, a liquidez exégena
(tempo de execugdo) e a enddgena (tamanho da ordem). Os
autores sugerem que os parametros associados a liquidez se-
jam obtidos de forma subjetiva.

Bangia et al. (1998; 1999) consideram a liquidez exdgena,
tratando a possibilidade de que varie ao longo do tempo e apli-
cando o mesmo intervalo de confianga para a liquidez ex6gena
e para as variacdes dos precos de mercado — e considerando
que os eventos extremos (para a confianca utilizada) de liquidez
e de variagdes de precos ocorram simultaneamente. Ao testa-
rem seu modelo, os autores concluem ser aceitdvel o VaR ajus-
tado pela liquidez. Erwan (2001) testou o modelo de Bangia et
al. (1998; 1999) no mercado aciondrio francés e observa que o
VaR ajustado pela liquidez € 17,13% maior do que o VaR sem
0 ajuste.

Berkowitz (2000) testa seu modelo em quatro tipos de fun-
dos e observa que o ajuste pela liquidez ndo altera o VaR dos
fundos Growth e Growth and Income, altera marginalmente o
VaR dos fundos Agressive Growth e que a maior parte do risco
dos fundos Precious Metals se deve ao efeito da liquidez.

Jorion (2001) procura estimar o VaR ajustado pela liquidez
considerando a estratégia de liquidag@o (como a posicdo sera
liquidada ao longo do tempo de liquidagdo, ou seja, a escolha
entre liquidar de uma unica vez ou em um conjunto de opera-
¢oes) e o efeito endégeno da liquidez.

Nao h4 teste algum (na pesquisa realizada) do VaR ajusta-
do pela liquidez no mercado brasileiro.

Neste artigo € utilizado o modelo de Berkowitz (2000),
detalhado mais adiante, que modela o risco de liquidez endé-
geno, objeto do presente estudo. Também € aplicado o modelo
de Cosandey (2001), que considera somente o efeito endégeno
da liquidez, através de um modelo do comportamento do pre-
co em relagdo a posi¢do liquidada.
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3. METODOLOGIA E DADOS
3.1. Valor em risco

Os modelos de ajuste pela liquidez propostos por Berkowitz
(2000) e Cosandey (2001) fornecem um ajuste do prego em
funcdo da liquidez. Para o célculo do VaR, é necessdria a apli-
cacdo de modelos tradicionais, VaR por simulacio histdrica e
Riskmetrics neste artigo, utilizando uma série de retornos cor-
rigidos pelo efeito da liquidez, conforme os modelos utiliza-
dos.

Para célculo do VaR, com e sem ajuste pela liquidez, sdo
aplicadas as metodologias de simulag@o histdrica e Riskmetrics,
pelas equacdes [1] e [2]:

VaR = W ,(1-R*) (1]
VaR=W0XOLXGX\/Kt [2]

As varidveis das equagdes [1] e [2] j4 foram descritas no
item 2.1. A equacdo [1] serd utilizada para o célculo do VaR
por simulac@o histérica. A equacdo [2] serd utilizada para o
célculo do VaR pelo modelo Riskmetrics.

No caso do modelo paramétrico (Riskmetrics), é necessé-
rio estimar um parametro chamado fator de decaimento, para
com ele calcular a volatilidade 6 e, com ela, o VaR. Foram
calculados esses fatores de decaimento para cada ano do perio-
do sob andlise, de julho de 1994 a dezembro de 2001, aplican-
do-os ao calculo do VaR no ano seguinte. No caso do primeiro
periodo, € utilizado o valor recomendado pelo modelo do Ban-
co J.P. Morgan (1996) para retornos didrios, ou seja, 0,94. Para
o ajuste pela liquidez, foram aplicados os métodos propostos
por Berkowitz (2000) e Cosandey (2001).

3.2. Valor em risco ajustado pela liquidez —
modelo de Berkowitz (2000)

Berkowitz (2000) estima, através de uma regressdo, uma

Assim, o coeficiente de sensibilidade do retorno da acio ao
volume negociado, representado pelo coeficiente 3, da equa-
c¢do [3], calculado para cada ativo e cada periodo (cada ano a
partir de julho de 1994 até 2001) através de regressdo, serd
utilizado para corrigir os retornos em funcdo da liquidez. A
sensibilidade apurada com base em um periodo serd utilizada
para corrigir os retornos (pelo efeito da liquidez) do periodo
seguinte. No primeiro ano sob estudo, para cada ag@o (ano de
1994, caso a ac@o tenha uma série completa) estard sendo uti-
lizada a sensibilidade apurada no mesmo periodo em que foi
estimada. Dada a modelagem utilizada, espera-se que o coefi-
ciente de sensibilidade represente uma diminuicio do retorno,
em funcdo da liquidacdo da posicdo. Dessa forma, nos casos
em que o fator de sensibilidade calculado representava um ga-
nho com o aumento do volume, seu sinal foi invertido.

3.3. Valor em risco ajustado pela liquidez —
modelo de Cosandey (2001)

Segundo Cosandey (2001), a variacdo do prego pela venda
de um ativo € dada por:

AP _ AN (4]
P N+AN

em que:

AP = Variagdo adversa do preco de mercado do ativo, em
fun¢do da liquidez;

P = Preco de mercado do ativo, sem a venda do investidor;

N = Volume negociado no mesmo dia, em quantidade de
ativos, sem a venda do investidor;

AN = Tamanho do portfolio, em quantidade de ativos, a ser
vendido.

Para obter o efeito no prego de um investidor comprando
em um mercado de pouca liquidez, o autor usa a seguinte for-
mulacdo:

sensibilidade do retorno do ativo a posi¢cdo negociada. Assim, AP AA [5]
a regressao assume a forma: P A
R =By+B;" Ry, + B, Vol + ¢, [3] em que:
P = Preco de mercado do ativo, sem a venda do investidor;
em que: A = Volume negociado em valor monetario;
R, = Retorno da agao; AA = Variag@o, em valor monetério, do volume negociado,
R 3oy, = Retorno do Ibovespa; dada pela equacdo:
Vol = Volume (financeiro) negociado da agdo;
B, = Coeficiente da regressio (intercepto); AA =N-AP, . —ANP [6]
B, = Sensibilidade do retorno da a¢do em relagdo ao retor-
no do indice Bovespa; em que:
B, = Sensibilidade do retorno da a¢@o ao valor negociado AP, .., = Variagdo do preco de mercado do ativo, entre o
(volume financeiro); dia inicial e o dia seguinte, se o investidor ndo
€, = Erro da regressao. vender.
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Substituindo a equagdo [6] na equacdo [5], o resultado é a
equagdo a seguir:

— mercado [7]

Usualmente, A = N.P. Substituindo na equacio [7] a rela-
¢do A = (N+AN) * P, que admite a varia¢do da quantidade nego-
ciada, para modelar o efeito no retorno da liquidez, além do
efeito observado de variagdo do mercado, obtém-se:

_AN.P

AP N: APme rcado
= [8]

P (N+AN) * P

A equacdo [8] pode ser apresentada como o autor a utiliza,
na qual a variacdo é dada por:

AP N2 ’ APmercado B (N' P) AN
— 9
P (N- P). (N+AN) Bl

lembrando que o produto A = N . P corresponde ao volume
financeiro negociado.

Ap6s fazer a correcdo dos precos (e, a seguir, dos retor-
nos), conforme definido por Cosandey (2001), serdo calcula-
dos os VaR para o periodo sob andlise, dessa forma resultando
em uma medida de risco ajustada pela liquidez.

3.4. Testes aplicados ao valor em risco

Para testar a capacidade preditiva dos valores de VaR cal-
culados, utilizam-se os testes propostos por Kupiec (1995) e
Christofferssen (1998). Kupiec define a taxa de falha como
sendo p, em que (I-p) € o grau de confianca utilizado para o
célculo do VaR. A hipétese nula do teste é que a taxa de falha
obtida (propor¢ao de excecdes, resultados piores que o VaR) é
igual a taxa de falha tedrica, dada pelo intervalo de confianca
utilizado, conforme mencionado. A hipétese alternativa é que
a taxa de falha obtida é diferente da taxa de falha tedrica. A
estatistica de teste ¢ dada pela féormula:

I==2-In[(I-p)"™N+ pN] + 2+ In[(I-(N/T)"™ - (N/T)"] [10]

em que p € a taxa de falha (tedrica), N/T é a taxa de falha obser-
vada, T é o nimero de dias da amostra e N é o nimero de
excecdes. A estatistica de teste deve ser comparada com uma
distribui¢do qui-quadrado com 1 grau de liberdade. Para teste
realizado com 95% de confianca, a hipdtese nula deve ser re-
jeitada para 1 > 3,84.

O teste de Christofferssen (1998) é semelhante. Ele cons-
tréi uma estatistica de teste que agrega ao teste de Kupiec (1995)
a possibilidade ou ndo da exce¢@o de um dia estar condiciona-
da a ocorréncia ou ndo de excecao no dia anterior. A estatistica

de teste deve ser comparada com uma distribuicio qui-quadra-
do com 2 graus de liberdade. Para teste realizado com 95% de
confianga, a hipdtese nula deve ser rejeitada para valores aci-
ma de 5,99.

3.5. Universo e amostra

O universo pesquisado consiste nas a¢cdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Foram testadas acdes
que compunham ou ndo o indice Bovespa apds o inicio do pla-
no Real (julho de 1994) até o final do ano de 2001. A amostra
a ser utilizada é composta pelas agdes que apresentaram nego-
ciacdo didria na Bolsa no periodo em estudo. Foram aplicados
dois critérios de selegao as séries de dados. O primeiro critério
de selegdo utilizado foi a média de negdcios didria ser maior
ou igual a dez negdcios, em algum dos anos do periodo em
estudo (1994-2001). O segundo critério foi a ocorréncia de, no
maximo, cinco dias tteis sem negociacdo em algum dos anos
do periodo. De um conjunto inicial de 448 ativos (dados obti-
dos na Economaitica), o estudo foi restringido a 156 agdes.
Utilizou-se, também, o Ibovespa como indice de mercado, ne-
cessdrio ao modelo de Berkowitz. Nos dias em que ndo houve
negociacdo foi suposto um retorno nulo.

Foram escolhidos os valores de posi¢des, ou carteiras, de
R$ 50 mil, R$ 350 mil e R$ 1.700 mil, fixos ao longo do perio-
do sob andlise, para mensurar o VaR, em especial o VaR ajus-
tado pela liquidez, dado o objetivo de analisar o efeito endégeno
daliquidez no VaR através dos modelos de Berkowitz (2000) e
Cosandey (2001).

Foi calculado o VaR didrio para os ativos sob estudo, para
o periodo definido, sendo sempre utilizado o horizonte de um
dia. Foram calculados os Valores em Risco por simulagio his-
térica para as cifras de R$ 50 mil, R$ 350 mil e R$ 1.700 mil,
utilizando-se 95% e 99% de confianca, para séries de 100 e
250 dias uteis, com e sem o ajuste pela liquidez. Para o célculo
do VaR pelo modelo do Riskmetrics, foram utilizados os mes-
mos valores e os mesmos intervalos de confianga, também com
e sem ajuste pela liquidez (modelos de BERKOWITZ, 2000 e
COSANDEY, 2001).

4. RESULTADOS E CONCLUSOES

4.1. Fator de sensibilidade e custo da liquidez pelo
modelo de Berkowitz

Uma vez que os dados disponiveis ndo permitiram a iden-
tificac@o da iniciativa de compra ou de venda, a partir da qual
seria possivel analisar o comportamento do preco para negocia-
cdo do préprio ativo (o efeito endégeno da liquidez), fez-se a
regressao dos retornos dos ativos contra o indice de mercado e
as quantidades negociadas (equacdo [3]). Observou-se que
86,9% dos coeficientes 3, da regressio, para o periodo de 1994
a 2001, foram positivos e os 13,1% restantes inferiores a zero.
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Em outras palavras, apenas 13,1% das 156 ac¢des sob estudo
apresentaram o comportamento esperado de reducdo do retor-
no em funcdo do volume negociado: efeito endégeno da
liquidez. O modelo proposto por Berkowitz pressupde uma
redugdo do preco quando a iniciativa for de venda e um au-
mento quando for de compra, o que implica uma reducio con-
sistente do retorno em fun¢do da liquidez endégena. Em outras
palavras, o efeito no preco do ajuste pela liquidez € prejudicial
ao movimento que estiver ocorrendo. Por falta de dados a par-
tir dos quais se pudesse fazer a regressdo utilizando os volu-
mes ofertados de compra e de venda, situag@o na qual se espe-
raria obter reducdo de pregos para predominancia de venda e
aumento de preco para predominancia de compra, todos os
coeficientes obtidos foram utilizados de forma a reduzir os re-
tornos observados.

Para avaliar a sensibilidade aferida, os histogramas apre-
sentados nas figuras 1 e 2 contém, respectivamente, os R? ajus-
tados e as estatisticas F para as 156 a¢des em estudo, referentes
ao periodo de 1994 a 2001, para negociagOes didrias de R$ 1
milhdo.

35

Histograma - R? ajustado

Freqiiéncia

0,00
0,07
0,14
0,20
0,27
0,34
0,40
0,47
0,54
0,60
0,67
0,74
Mais

Figura 1: Histograma dos R? Ajustados

Analisando a figura 1, a distribui¢dio dos R? ajustados obti-
dos para as regressoes efetuadas (para apurar o fator de sensi-
bilidade do retorno ao volume financeiro negociado — equa-
¢do [3]), utilizando dados do periodo de 1994 a 2001, para as
156 acdes sob estudo, observa-se que em torno de 20 agdes
tiveram, nas suas regressoes, valores entre 0,27 e 0,34. A figu-
ra 2 mostra que mais de 100 acdes tiveram, em suas regres-
soes, estatistica F entre 318,3 e 632,6. Os histogramas das fi-
guras 1 e 2 mostram que, apesar de os valores do R? ajustado
serem relativamente baixos, talvez indicando a necessidade de
um melhor modelo, as estatisticas F altas indicam a ndo-rejei-
cdo das regressoes efetuadas.

120

Histograma - F
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Figura 2: Histograma das Estatisticas F

Para melhor avaliar os resultados obtidos, na tabela 1 cons-
tam as sensibilidades do retorno ao volume negociado calcula-
das sobre o valor de R$ 1 milhio, valor esse apenas referencial,
apresentadas sob a forma de resultado financeiro unicamente
do efeito da liquidez, ou seja, o custo da liquidez ao negociar
(comprar ou vender) R$ 1 milhdo em cada uma das 156 acdes
sob estudo, apresentado na tabela por suas estatisticas descriti-
vas. Esse custo aparecerd no prego negociado, aumentando-o
caso a operacio seja de compra e reduzindo-o caso contrario.
Para obter-se a média e o desvio padrio, foi utilizado o volume
financeiro efetivamente negociado como fator de ponderacdo
(para as estatisticas mencionadas), aplicando-o ao conjunto de
156 agdes sob estudo. Os casos extremos de perda superior a
100%, impossiveis se a operacdo for de venda, foram limita-
dos aos 100%, ou seja, R$ 1 milhdo.

Na coluna Menor Custo da Liquidez da tabela 1 observa-
se que as agdes mais liquidas apresentam custo de liquidez
desprezivel para a negociagdo de R$ 1 milhdo. Os papéis com
maior custo de liquidez, ou seja, menos liquidos, mostrados na
coluna Maior Custo da Liquidez, apresentam custos que
inviabilizam a negociacdo (compra ou venda). Isso significa
que os parametros obtidos através da regressdo estdo sendo
usados fora da faixa utilizada para a regressao, ou seja, que o
efeito da liquidez é superior ao volume de R$ 1 milhdo utiliza-
do no célculo.

Para o periodo completo, de 1994 a 2001, a sensibilidade a
negociacdo €, em média, menor do que em qualquer dos anos
posteriores, assim como possui menor dispersao. A menor sensi-
bilidade pode explicar a razdo de ndo ter ocorrido caso algum de
perda inferior a 100%. Deve ser entendido que os valores médios
mencionados correspondem a perdas didrias, esperadas pelo efeito
de negociacgéo de uma posi¢do correspondente a R$ 1 milhéo,
além dos resultados das variagdes de mercado.
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Tabela 1

Custos da Liquidez para Negociacao de R$ 1
Milhdo para as Acées Sob Estudo

Custos da Liquidez

Periodo Média

Ponderada

Desvio Padrao

e (Ponderado)

Maior

199422001 631,04  519.102,09 1,48 5.442,68
1994 1.962,22 1.000.000,00 24,76 11.726,13
1995 1.247,77  1.000.000,00 13,04 6.922,40
1996 913,93 1.000.000,00 3,10 8.017,40
1997 721,58 1.000.000,00 5,53 6.214,65
1998 1.148,60 1.000.000,00 2,10 12.125,55
1999 1.668,47  1.000.000,00 479 11.037,50
2000 1.117,97 1.000.000,00 13,53 8.878,84
2001 919,13 1.000.000,00 24,05 7.141,37

Para avaliar o efeito da liquidez para outros valores, mostra-
se a seguir que esse efeito € quadritico em relacido ao volume
negociado. Retornando a equacdo [3], os efeitos sobre os re-
tornos unicamente devidos aos volumes negociados seriam
dados por:

R,=B,. Vol, [11]

A equagdo [11] apresenta o efeito no retorno, em termos
porcentuais, do volume negociado. Ao se multiplicar ambos
os termos pelo volume, encontra-se o retorno em termos finan-
ceiros:

R, gg= R, Vol,= B, VoI, Vol,
ou [12]
Rt,R$ = BZ ) VOlt2

Os resultados constantes na tabela 1 foram obtidos com a
aplicacdo da equagéo [12], para um volume de R$ 1 milhdo,
utilizando os coeficientes de sensibilidade encontrados nas re-
gressdes, segundo a equacdo [3].

Os mesmos dados que originaram a tabela 1 sdo apresenta-
dos no histograma da figura 3.

A figura 3 mostra que 70 dentre as 156 a¢des sob estudo
apresentam custo da liquidez para negociagido de R$ 1 milhdo
entre 0 e R$ 1.800,00. Para resultar em uma média ponderada
de R$ 631,04, conforme apresentado na tabela 1, as a¢des sdo
as que apresentam maior volume (financeiro) negociado. Em
outras palavras, conforme esperado, quanto maior o volume
negociado, menor o efeito no preco da negociag@o. Observa-se
aprevaléncia de valores proximos a média ponderada e também
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Figura 3: Histograma dos Fatores de Sensibilidade

que o valor extremo da tabela 1, o custo de R$ 519.102,09, faz
parte de um conjunto (custo de liquidez maior que R$ 28.800,00)
de 20 acdes entre as 156 a¢des sob estudo.

4.2. Retornos médios — modelo de ajuste pela
liquidez de Berkowitz (2000)

Na tabela 2 s@o apresentados os retornos didrios médios,
ou seja, os retornos da carteira composta pelas 156 agdes sob
estudo, ponderadas pelos volumes efetivamente negociados.

Tabela 2

Retornos Médios — Modelo de Ajuste pela Liquidez
de Berkowitz

Retorno Ber (%)

Periodo  Retorno( %) _—

50 350 1700

1994 a 2001 0,445 0,410 0,235 -0,317
1994 0,370 0,357 0,282 -0,052
1995 0,370 0,360 0,297 0,020
1996 0,356 0,335 0,204 -0,234
1997 0,316 0,232  -0,270 -1,641
1998 0,249 0,196 0,072 -0,351
1999 1,007 0,988 0,876 0,473
2000 0,471 0,450 0,363 -0,011
2001 0,339 0,332 0,293 0,117

Na coluna Retorno sio apresentados os retornos médios
didrios da carteira composta pelas 156 acdes sob estudo, em
que o volume efetivamente negociado corresponde a partici-
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pacdo da acdo na carteira. As colunas Tabela 4

VaR Médio Diario

Retorno Ber representam os retornos
médios, aplicando o ajuste proposto por
Berkowitz, para cada um dos valores de

carteira sob estudo. VaR Médio (Em R¥)

De acordo com a tabela 2, apenas : Com Ajuste pela Liquidez
portfolios com valor de R$ 1,7 n?ilhﬁo YaR Calctilado S?mLAjuZ[e conforme Modelo de
t€m, em média, retorno negativo, ou seja, pelatiguidez Berkowitz Cosandey
caso a liquidez se comporte conforme o
modelo de Berkowitz, negociacdes dii- SH, 100 dias, 95%, R$ 50 mil (2.219,88) (2.229,04) (4.881,20)
rias de um porifolio de R$ 350 mil ndo SH, 250 dias, 95%, R$ 50 mil (2.096,36) (2.141,57) (5.247,28)
devem (em média) inviabilizar a obten- SH, 100 dias, 9%, R$ 50 mil (3.289,89) (3.298,81) (6.834,69)
¢ao de rentabilidade positiva, pelo efeito SH, 250 dias, 99%, R$ 50 mil (3.292,97) (3.339,91) (7.514,49)
da liquidez. SH, 100 dias, 95%, R$ 350 mil (15.539,14) (15.88843)  (60.070,91)

Verifica-se que paraum portfoliodeRS gy 950 gias 95%, R$ 350 mil (14.674,49) (15.327,28)  (63.818.21)
fgdﬁlefna;‘gt; p(f"i‘zztr‘l’lf";;ilf"xz SH, 100 dias, 99%, R$ 350 mi (23.029,20) (23.380,45)  (75.347,13)
portfolios de RS 350 mil. 47% do retorno SH, 250 dias, 99%, R$ 350 mil (23.050,77) (23.71584)  (81.027,52)
sdio perdidos em fungio da liquidez. Para SH, 100 dias, 95%, R$ 1.700 mil  (75.475,84) (83.088,31)  (480.363,39)
portfolios de R$ 1.700 mil, todo retorno é SH, 250 dias, 95%, R$ 1.700 mil (71.276,11) (81.664,58) (495.605,03)
perdido e ainda hd custo adicional de SH, 100 dias, 99%, R$ 1.700 mil (111.856,13) (119.495,01) (559.589,31)
71,2% sobre o retorno médio, ou seja, para SH, 250 dias, 99%, R$ 1.700 mil (111.960,86) (122.407,03) (583.064,54)
valores de R$ 1,7 milhdo, estratégias de RM, 95%, R$ 50 mil (2.553,56) (2.609,39) (4.474,43)
negociagdes didrias nao seriam capazes de RM, 99%, R$ 50 mil (3.611,53) (3.690,50) (6.328,26)
gerar reforno positivo (em média). RM, 95%, R$ 350 mil (17.874,89) (2083751)  (55.868,58)
43, Retornos médios — modelo RM, 99%, R$ 350 mil (25.280,74) (29.470,82)  (79.015,83)

de ajuste pela liquidez de RM, 95%, R$ 1.700 mil (86.820,89) (155.351,79)  (502.937,73)
Cosandey (2001) RM, 999%, R$ 1.700 mil (122.792,17) (219.716,53)  (711.312,89)

A tabela 3 apresenta, de forma similar, os resultados com a volume negociado em cada uma delas. As colunas Retorno
utilizacdo do modelo de Cosandey. Cos representam os retornos médios didrios, aplicando o ajus-
te proposto por Cosandey, para cada um dos valores de carteira
Tabela 3 sob estudo. Como pode ser visto, o ajuste pela liquidez resulta

em retornos consistentemente negativos, em média.
Retornos Médios — Modelo de Ajuste pela Liquidez Caso se aceite o modelo proposto por Cosandey, ele parece
de Cosandey indicar a inviabilidade de ganhos no mercado, devido a efeitos
da liquidez, ao se negociar diariamente no mercado de agdes,
Retorno Cos (%) em valores financeiros iguais ou superiores a R$ 50 mil, ou
50 350 1700 seja, caso o modelo de Cosandey represente, adequadamente,
o efeito da liquidez sobre os retornos, estratégias de negocia-

Periodo  Retorno( %)

199119%2001 8;“718 :(1)2{23; :g?gé jg%g Efezsctlrijgas. gegariam, etp Ir~1édia, retorfl(zis negat.ivos. En(;reFan-
1995 0370 1487 7156  -17.897 , gias de negociagdes p(/)r perio /0.s maores poderiam
1996 0.356 0987 4761  -12.024 gerar retornqs a'dequados, isto &, estraFegl.as que ndo fossem
1997 0.316 1082 —4.179 10,206 impactadas diariamente pelo custo da liquidez.

1998 0,249 -1037  -4265  -11,043 . . -
1999 1,007 0239 4348 —13.465 4.4. Valores em risco aju_stados pela liquidez —
2000 0471 L0617 4428 13707 modelos de Berkowitz e de Cosandey
2001 0,339 0648 AeM 1504 Na tabela 4 sdo apresentadas as comparagdes entre 0 VaR
médio calculado pelos meios tradicionais e o VaR ajustado pela
Na coluna Retorno, apresentam-se os retornos médios dia- liquidez, para o periodo de 1994 a 2001, utilizando o volume
rios de um portfolio das agdes sob estudo, ponderados pelo financeiro observado como fator de ponderacao.
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A sigla SH utilizada na coluna VaR Calculado da tabela 4
corresponde ao VaR por simulag@o histérica. Em seguida a si-
gla aparece a quantidade de dias (retornos) utilizada para cons-
truir a distribuicdo empirica de retornos, a partir da qual o VaR
¢é obtido. O porcentual corresponde ao intervalo de confianca
utilizado para o célculo do VaR. O valor que segue corresponde
ao valor do portfolio, contendo sempre uma tinica a¢do, dentre
as 156 sob estudo. A sigla RM representa o VaR calculado
pelo modelo de Riskmetrics, o porcentual que segue corres-
ponde ao intervalo de confianga utilizado e o valor € o utiliza-
do para o célculo do VaR.

O ajuste pela liquidez de Berkowitz (2000) provoca au-
mento de 2,2% no VaR (considerando valores médios para o
VaR) pelo modelo de Riskmetrics, para R$ 50 mil negociados
em uma Unica acdo; 16,6% para R$ 350 mil no ativo; e 79%
para R$ 1,7 milhdo. Em relagdo ao modelo por simulag@o his-
térica, os impactos sdo entre 0,4% e 2,2% para R$ 50 mil,
1,5% e 4,4% para R$ 350 mil; e entre 6,8% e 14,6% para R$
1,7 milhao, dependendo de estar sendo considerada uma série
histérica de 100 ou 250 dias e 95% ou 99% de confianca.

Ainda considerando os valores médios do VaR, a alterag@o
do valor negociado em uma acdo gera alteracdo maior no VaR,
tanto no cdlculo da simulacio histérica quanto por meio da
aplicacdo do Riskmetrics, conforme esperado, devido a influ-
éncia da liquidez. Ao alterar de R$ 50 mil para R$ 350 mil o
valor negociado por ativo, o VaR por simulac@o histdrica é
multiplicado por um fator entre 7,08 (99%, 100 dias) e 7,16
(95%, 250 dias). Pelo modelo do Riskmetrics, o VaR € multi-
plicado por 7,99. O impacto unicamente devido ao aumento
do valor negociado é a multiplica¢do por 7 (razdo entre R$ 350
mil negociados e R$ 50 mil) do valor do VaR. Assim, ao se
dividir a razdo entre os VaRs pela razio entre os valores nego-
ciados, obtém-se o aumento do risco por causa do aumento do
efeito da liquidez. O aumento do valor gera aumento do risco
(ja descontado o aumento devido a alterag@o do valor negocia-
do diariamente) entre 1,3% e 2,2% no caso da simulag¢ao histé-
rica e de 14% no caso do modelo do Riskmetrics.

Esses resultados sdo ainda maiores caso se compare o au-
mento do valor negociado de R$ 50 mil para R$ 1,7 milhdo. O
aumento do risco € entre 7% e 12% no caso de simulag@o his-
térica, € de 75% no caso do modelo de Riskmetrics.

Também apresentado na tabela 4, o ajuste pela liquidez de
Cosandey provoca aumento de 75% no VaR pelo modelo de
Riskmetrics, para R$ 50 mil negociados em uma acao, diaria-
mente; 213% para R$ 350 mil em um ativo; e 479% para R$
1,7 milh@o. Em rela¢@o ao modelo por simulacéo histérica, os
impactos sdo entre 108% e 150% para R$ 50 mil negociados
em cada agdo; entre 227% e 335% para R$ 350 mil; e entre
400% e 595% para R$ 1,7 milhdo.

O aumento do valor de R$ 50 mil para R$ 350 mil gera
aumento do risco (ja descontado o aumento devido a alterag@o
do valor negociado) entre 54% e 76%, no caso da simulacdo
histodrica, e de 78%, no caso do modelo de Riskmetrics. Esses

resultados sdo ainda maiores se for considerado o aumento de
R$ 50 mil para R$ 1,7 milhdo. O aumento do risco fica entre
128% e 189% no caso de simulag@o histérica e € de 231% no
caso do modelo de Riskmetrics.

4.5. Testes do valor em risco

Para avaliacdes dos modelos de ajuste pela liquidez para o
VaR aplicam-se os testes de Kupiec (1995) e Christofferssen
(1998), utilizando niveis de confiang¢a de 95% e 99%. Os resulta-
dos obtidos mostram a razio entre a quantidade de ativos (agdes)
que ndo rejeitam a hipdtese nula (taxa de falhas observada € igual
a taxa de falhas esperada) e a quantidade total de acdes testadas.
Essa razio foi denominada de propor¢do de ndo-rejeigao.

Sdo criados cinco grupos de comparacio. O primeiro gru-
po corresponde a comparar o VaR calculado pelos modelos
tradicionais com os retornos observados. O segundo grupo
corresponde a comparar os retornos ajustados pelo modelo de
Berkowitz (2000) com o VaR calculado (ajustado) pelo mes-
mo modelo. De forma similar, o terceiro grupo compara o VaR
e o retorno segundo o modelo de Cosandey (2001). Finalmen-
te, supondo a aplicacdo de um modelo de ajuste pela liquidez
— Berkowitz (2000) e Cosandey (2001) — quando o compor-
tamento dos retornos em funcdo da liquidez é mais bem expli-
cado pelo outro modelo, sdo apresentados os dois ultimos gru-
pos: primeiro comparando o retorno segundo Cosandey com o
VaR segundo Berkowitz e, a seguir, comparando o retorno se-
gundo Berkowitz com o VaR segundo Cosandey.

Na tabela 5, apresenta-se o teste de Kupiec para o periodo
completo (julho de 1994 a 2001), realizado a 95% de confian-
¢a, para os cinco grupos sob andlise.

Na coluna Quantidade encontra-se a quantidade de ativos
para os quais foi possivel calcular a estatistica de teste. Na
coluna Propor¢ao consta a propor¢do observada de ndo-rejei-
¢do da hipdtese nula, para o nivel de confianga escolhido.

O Grupo 1 corresponde aos modelos tradicionais de cdlcu-
lo do risco. Apenas 36,6% dos testes realizados (correspon-
dentes aos ativos sob andlise) ndo rejeitam a hipétese nula,
para o modelo de Riskmetrics calculado a 95% de confianga.
Para um valor de 99%, apenas 8,5% dos ativos nio rejeitam a
hipétese nula. Para o modelo de simulag@o histérica, observa-
se alta proporcdo de ndo-rejei¢do da hipdtese nula, acima de
90%. A série de célculo menor (100 dias) apresentou melhor
comportamento em relacdo a série de 250 dias.

O Grupo 2, que corresponde a andlise do modelo de
Berkowitz, apresenta resultados préximos aos observados no
Grupo 1, mas ndo melhores. O modelo de simulaco histérica
apresenta melhor comportamento do que o modelo Riskmetrics.

O Grupo 3, modelo de Cosandey, nao apresenta bons resul-
tados. O modelo de simulag@o histdrica apresenta resultados
melhores do que o modelo do Riskmetrics: entre 46,4% e 75,2%
de ndo-rejeicdo para o primeiro e entre 7,2% e 46,0% para o
segundo.
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Tabela 5

Teste de Kupiec

Valor em Risco

Quanti- Propor-

dade cdo% dade
R$ 50 mil — VaR SH 95% 100 dias 155 96,1 154
R$ 50 mil — VaR SH 95% 250 dias 153 91,5 152
R$ 50 mil — VaR SH 99% 100 dias 153 97,4 152
R$ 50 mil — VaR SH 99% 250 dias 152 91,4 151
R$ 350 mil — VaR SH 95% 100 dias 155 96,8 154
R$ 350 mil — VaR SH 95% 250 dias 153 91,5 152
R$ 350 mil — VaR SH 99% 100 dias 153 97,4 152
R$ 350 mil — VaR SH 99% 250 dias 152 90,8 149
R$ 1.700 mil — VaR SH 95% 100 dias 155 96,1 154
R$ 1.700 mil — VaR SH 95% 250 dias 153 91,5 151
R$ 1.700 mil — VaR SH 99% 100 dias 153 97,4 152
R$ 1.700 mil — VaR SH 99% 250 dias 152 91,4 148
R$ 50 mil — VaR RM 95% 153 36,6 152
R$ 50 mil — VaR RM 99% 153 8,5 152
R$ 350 mil — VaR RM 95% 153 36,6 152
R$ 350 mil — VaR RM 99% 153 8,5 151
R$ 1.700 mil — VaR RM 95% 153 36,6 152
R$ 1.700 mil — VaR RM 99% 153 8,5 152

Quanti- Propor-

Grupo 4 Grupo 5
Quanti- Propor- Quanti- Propor- Quanti- Propor-
¢ao % dade cdo% dade cdo% dade cdo%

96,1 154 68,2 153 0,0 68 74
86,2 153 51,6 152 2,0 52 58
97,4 153 75,2 153 0,0 49 30,6
90,1 150 66,0 152 0,0 42 40,5
91,6 154 63,6 151 0,0 34 59
78,9 153 477 150 0,7 27 0,0
97,4 153 74,5 151 0,0 22 13,6
85,9 150 64,0 151 0,0 21 28,6
85,1 154 63,0 148 0,0 29 10,3
66,9 153 46,4 147 0,7 21 4.8
90,1 153 73,2 148 0,0 23 43
73,0 150 62,7 147 14 19 10,5
30,9 155 7,7 155 0,6 118 8,5

9,9 153 7,2 155 0,6 11 243
25,7 149 32,2 153 0,7 76 39
11,9 137 46,0 152 0,0 70 11,4
211 138 18,8 151 0,0 61 49
15,1 109 28,4 152 0,0 57 10,5

O Grupo 4 apresenta como melhor taxa de ndo-rejeicao o
valor de 2,0%. O Grupo 5, por sua vez, apresenta 40,5% como
a melhor taxa de ndo-rejei¢do. Os grupos 4 e 5 correspondem
a comparar o VaR calculado segundo um modelo de ajuste
pela liquidez em relag@o ao comportamento dos retornos se-
gundo o outro modelo, ou seja, apresentam a acurdcia do VaR
ajustado pela liquidez caso a escolha do modelo seja equivo-
cada.

Quando se aplica o teste de Kupiec com 99% de confianca,
os resultados (ndo mostrados por razdes de espago) sdo seme-
lhantes aos da tabela 5, 0 mesmo acontecendo com a aplicacdo
do teste de Christoffersen a 95% de confianga.

Na tabela 6 consta a evolugdo das estatisticas de teste para
o teste de Kupiec realizado a 95% de confianga para o Grupo 1
(comparagdo do VaR tradicional com os retornos observados),
desta vez mostrando os resultados para cada ano do periodo de
1994 a 2001.

Foram omitidos, por razdes de espago, os resultados dos
cdlculos realizados a 99% de confianca, dos testes de
Christofferssen e dos testes dos demais grupos.

No periodo completo, houve porcentagem muito baixa de
ndo-rejei¢do para o modelo de Riskmetrics, tanto para o teste
de Kupiec realizado a 95% e a 99% quanto para o teste de
Christoffersen para os mesmos niveis de confianca (do teste).

No entanto, nos periodos anuais os resultados ndo divergiram
muito dos observados para o modelo de simulagdo histérica.

Ao analisar os periodos, observa-se que a simulagdo histo-
rica com um horizonte de cdlculo de 100 dias tteis apresenta
proporcao de ndo-rejei¢do geralmente maior do que a que uti-
liza 250 dias tteis para o horizonte de célculo. Essa observa-
¢do é vilida para os testes de Kupiec e Christofferssen, a 95%
e a99%. Além disso, para todos os testes, geralmente o mode-
lo de simulagdo histérica a 99%, série histérica de 100 dias
uteis, apresenta resultados melhores.

5. CONCLUSOES

A questdo central deste artigo pode ser expressa da seguin-
te forma: o modelo de cdlculo do risco considerando a liquidez
explica melhor o comportamento do mercado aciondrio brasi-
leiro apds a implementacdo do plano Real, se comparado aos
modelos de célculo de risco que ndo incorporam a liquidez?

A resposta a essa questdo €, pelos resultados obtidos, que o
VaR ajustado pela liquidez possui menor poder de previsao de
perda méaxima esperada do que o VaR tradicional. Isso porque
os modelos tradicionais de VaR tiveram propor¢des de nio-
rejeicdo da hipétese nula maiores do que os modelos com ajus-
te pela liquidez.

282

R.Adm., Sao Paulo, v.39, n.3, p.274-284, jul./ago./set. 2004



VALOR EM RISCO AJUSTADO PELA LIQUIDEZ APLICADO NO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

Tabela 6

Teste de Kupiec para o Grupo 1 — Comparacao do VaR Tradicional com os Retornos Observados

_ 199422001 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
= S S s s s s S s s
= < :% < :% < ::_9: < :% < ::_9: < ::_9: < :% < ::_9: < :%
S £ ¢ B¢ § ¢ 8B & B g &8 & B 2 8B & E &
p= T8 2 & E & 2 & E & 2 & E & =B & E 2
g g & 388 388 88 88 8&8 38& 38¢& &8¢

SHO5% 100dias 155 96 74 99 96 94 98 92 102 74 115 96 142 79 150 95 150 97
o SH95%250dias 153 92 — 76 72 98 70 102 32 106 74 128 51 147 87 147 82
* SH99% 100dias 153 97 12 100 92 99 86 100 101 92 109 97 109 100 145 97 147 99

SH99% 250 dias 152 91  — 27 96 74 96 98 47 102 94 84 100 129 98 141 90

SHO5% 100 dias 155 97 74 99 96 94 98 92 102 74 115 96 142 79 150 95 150 97
o SHO5%250dias 153 92 — 76 72 98 70 102 32 106 74 128 51 147 87 147 82
™  SH99%100dias 153 97 12 100 92 99 86 100 101 92 109 97 109 100 145 97 147 99

SH99% 250 dias 152 91 — 27 96 74 96 98 47 102 94 84 100 129 98 141 89

SHO5% 100 dias 155 96 74 99 96 94 98 92 102 74 115 96 142 79 150 95 150 97
S SHO95%250dias 153 92— 76 72 98 70 102 32 106 74 128 51 147 87 147 82
S SH99% 100dias 153 97 12 100 92 99 86 100 101 92 109 97 109 100 145 97 147 99

SH99% 250 dias 152 91 — 27 96 74 96 98 47 102 94 84 100 129 98 141 90
o RM95% 153 37 91 91 93 89 101 86 105 93 138 79 147 84 141 45 140 21
> RM 99% 153 8 84 81 97 66 100 80 103 59 136 40 137 87 120 43 138 25
S RM95% 153 37 91 91 93 89 101 86 105 93 138 79 147 84 141 45 140 21
©  RM 99% 153 8 84 81 97 66 100 80 103 59 136 40 137 87 120 43 138 25
S RM95% 153 37 91 91 98 89 101 86 105 93 138 79 147 84 141 45 140 21
S RM99% 153 8 84 81 97 66 100 80 103 59 136 40 137 87 120 43 138 25

No entanto, apesar de os resultados ndo serem suficientes
para recomendar um dos modelos de ajuste do VaR pela
liquidez, considera-se indispensavel utilizar uma medida de
risco ajustada pela liquidez como informagao adicional ao ris-
co calculado pela maneira tradicional. Nesse caso, seria reco-
mendado o uso do modelo proposto por Berkowitz (2000), pelas
razdes que seguem:

* como a sensibilidade € apurada a partir de um periodo, ao
contrario do modelo de Cosandey (2001) que considera da-
dos didrios (ou referentes ao periodo sob andlise), o modelo
de Berkowitz ndo serd afetado por eventuais situagdes atipicas
(outliers) — por exemplo, o modelo de Cosandey ndo € apli-
cével caso ndo tenha havido negocia¢do em algum determi-
nado dia (ou periodo) de referéncia, enquanto o modelo de
Berkowitz permanece utilizdvel, uma vez que ja tenha sido
apurado o fator de sensibilidade & negociagao;

e uma vez apuradas as sensibilidades, a utilizacdo do modelo
€ mais simples, ja que a aplicacdo da sensibilidade ao volu-
me gera a correcdo a ser feita nos retornos, a partir do que o
célculo do VaR serd feito — o modelo de Cosandey envolve
conjunto maior de dados, bem como a aplica¢do de uma for-

mula, func¢io do volume financeiro e da quantidade negocia-
da em cada ativo que se deseje corrigir pela liquidez;

* oefeito do ajuste do VaR pela liquidez do modelo de Berkowitz
apresentou resultados significativamente melhores do que os
do modelo de Cosandey. Além disso, os resultados obtidos (o
VaR calculado pelos modelos) correspondem melhor aos re-
sultados esperados a partir da revisao da literatura.

O modelo de Riskmetrics apresentou, em geral, resultados
piores do que o de simulacdo histérica, embora para alguns
periodos especificos o contrdrio tenha ocorrido. Isso parece
indicar a necessidade de revisdo periddica da adequacdo do
modelo de apuragdo do valor em risco, seja alternando o hori-
zonte de cdlculo do valor em risco por simulag¢@o histérica,
seja alternando o grau de confianga, seja alternando entre mo-
delos do Riskmetrics e de simulacao histérica. Além disso, esse
estudo deve ser feito para um portfolio compativel com a car-
teira sobre a qual se deseja avaliar o risco.

Concluiu-se, também, que o modelo de ajuste pela liquidez
de Berkowitz apresenta melhores taxas de nao-rejei¢do do que
o modelo proposto por Cosandey, apesar de o VaR sem ajuste
pela liquidez apresentar taxas ainda maiores de ndo-rejeigéo. ¢
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Liquidity adjusted VaR in Brazilian equity markets

Value-at-Risk (VaR) has been widely used as a mean to gauge risk, regardless of the relative size effect of the portfolio,
as analyzed against the market. By adopting this type of model, one is accepting the hypothesis that all assets can be
liquidated within a certain period of time, called horizon, for which VaR has been calculated. It is also possible to use
different VaR horizons compatible with the least liquid instrument of the analyzed portfolio. In this case, however,
one would not be taking into account the differentiated effects of each instrument’s liquidity. Herein our goal is to
access whether VaR models considering market liquidity are more adequate in measuring and controlling the risk of
stocks than those not taking it into consideration.

Uniterms: liquidity, value-at-risk, Riskmetrics, historical simulation, liquidity adjusted VaR.

RESUMEN

El valor en riesgo por liquidez aplicado en el mercado de acciones brasilefio

El concepto de Valor en Riesgo (VaR) se ha utilizado extensamente para evaluar riesgos de inversiones sin que se
haya llevado en cuenta, no obstante, el efecto del tamafio relativo de las posiciones de la cartera analizada en relacién
con el mercado. Al adoptarse ese tipo de modelo, se acepta la hipdtesis de que es posible liquidar posiciones a lo largo
del plazo para el cual se ha calculado el VaR. Para disminuir ese problema, se puede trabajar con plazos para el VaR
compatibles con el activo menos liquido de la cartera. En este caso, no se estarian considerando los efectos diferenciados
de la liquidez de cada papel. Se pretende evaluar si modelos de Valor en Riesgo que consideran la liquidez del
mercado presentan mejores resultados en la evaluacion y en el control de riesgos de activos (acciones) que los modelos
que no tienen en cuenta el plazo normalmente necesario a la liquidacién de las posiciones.

Palabras clave: 1a liquidez, valor en riesgo, Riskmetrics, simulacion histdrica, el VaR por liquidez.
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