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Resumo

Este trabalho de graduagdo tem como objetivo estudar a metodologia de calculo do
Value at Risk, usado para mensurar riscos de mercado financeiro. Esse estudo passa pela
analise do perfil do investidor e pela analise de carteiras de investimento para finalmente
mostrar 0s passos para a determinagcdo do VaR e determinar o grau de aceitacao desse para o
investidor, que com esse nimero podera decidir sobre o investimento ou sobre as estratégias

da carteira.



Abstract

This graduation project proposes to study the Value at Risk methodology, used to
measure the financial market risks. The application looks through the investor profile analysis
and investment portfolios analysis to indicate the steps of calculation of the VaR and
determinate a rating of approval for the investor. The objective is to provide a better idea of

the strategies of the portfolios.



Lista de Abreviaturas, Siglas e Simbolos

VaR — Value at Risk

ANDIMA — Associacao Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro
BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo

IBOVESPA — Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo

TR — Taxa Referencial

EWMA — Exponentially Weighted Moving Average

L —média



Sumario

Foram abordados, inicialmente, alguns desastres financeiros que aconteceram no
cenario internacional, os quais incentivaram diversas instituicdes financeiras a estudar
métodos de mensuragado do risco.

No capitulo seguinte, foram citados alguns itens usados em estatistica, para dar uma
no¢ao do que ¢ usado no calculo do VaR e que podem ser usados para mensuragao de outras
metodologias de risco.

No capitulo 3, foram apresentados alguns instrumentos financeiros como agdes,
opcdes e contratos futuros, mas de forma a dar apenas uma nocao do que sejam. Isso porque,
esses sao mais complexos e diversificados, exigindo do leitor uma pesquisa mais aprofundada
para conhecimento mais especifico. Sao apresentados também os conceitos de duration e
avaliacdao a mercado, para determina¢do de um prego justo de negociacao.

Em seguida, apresenta-se o risco e suas diversas classificagdes. Isso foi feito para
mostrar que ha diversos tipos de risco e que para cada um sugere-se uma metodologia de
mensuracdo diferente, pois envolve diversos processos diferentes e, portanto, a tomada de
informagdes para um banco de dados seria alterada.

O calculo e a metodologia, do VaR comega no capitulo 5, onde foram apresentadas
formas de mensuracdo, metodologias paramétricas e ndo paramétricas, os pontos fortes e
fracos da utilizacao desse, os propdsitos do VaR e alguma nocao de teoria de carteiras criada
por Markovitz. Sugeriu-se também a andlise do perfil do investidor, pois diferentes
metodologias de calculo do risco ndo sdo suficientes para a tomada de decisdo, dependendo
do investidor.

Finaliza-se o trabalho com um exemplo de célculo do VaR. Para tanto, tentou-se
tornar esse o mais real possivel, usando-se ativos reais e bastante negociados no mercado.
Salientou-se também, que um estudo de um periodo passado nao reflete com 100% de certeza
o futuro. Buscou-se entdo formas de validar cendrios como teste de estresse e backing test.

Nao foi a intencao deste trabalho, a criagdo de um manual de aplicacio para o mercado
financeiro, mas foi apenas um estudo preliminar para conhecimento da metodologia mais

usada no mercado financeiro para mensuragao de riscos de mercado.
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Capitulo 1 - Introducio

O presente trabalho teve como objetivo a andlise e modelagem do risco de mercado
com a metodologia VaR — Value at Risk. A principio, esse estudo foi motivado por um estagio
proporcionado pelo Banco Santander Brasil S/A, despertando ao autor deste trabalho, o gosto
pela area de finangas. Com o interesse em conhecer os fatores que implicavam os ganhos e
perdas sofridos pelas instituigdes financeiras, uma analise da metodologia VaR tornou-se
atraente para que fossem feitas possiveis redugdes de riscos e, conseqiientemente, indesejaveis
prejuizos. Ao longo do estudo, foram sendo adquiridos conhecimentos sobre varios desastres
financeiros que ocorreram devido a falta de uma analise de risco ou um certo descuidado no
tratamento desse. Atualmente, a area de gestdo e controle de riscos estd em ascensdo nos
bancos e demais instituicdes financeiras, e diversas metodologias estdo sendo estudadas e
analisadas para tentar garantir maior conforto ndo somente aos investidores, como os proprios

bancos. Entre essas estd o VaR, que sera estudado ao longo deste estudo.



O estudo do risco foi motivado pela ocorréncia de alguns desastres econdmicos em
todo o mundo Apresentando alguns desses casos, tem-se a quebra do Banco Barings e as

perdas sofridas pela Metallgesellschaft'.

Banco Barings

Em 26 de fevereiro de 1995, noticias sobre um provavel colapso do Banco Barings
chegou a imprensa britdnica. Nicholas Leeson, um operador de derivativos baseado em
Cingapura, havia causado perdas da ordem de £$ 1,3 bilhdes. O valor das agdes do Barings,
fiel depositario de parte da riqueza pessoal da monarquia britdnica, com 233 anos de
existéncia, havia desaparecido.

A historia inicia-se em 1994, quando Leeson obteve pessoalmente quase 20% dos
ganhos do Barings. Isso o tornou muito poderoso no escritorio do banco em Cingapura, sem
qualquer supervisdo no que se refere aos seus limites operacionais. A falta de controles
operacionais era clara, por exemplo, quando pedidos dele para depdsito de margens no valor
de £$ 1 bilhao foram feitos e aceitos pela matriz londrina.

Leeson posicionou o Barings Bank em vérios derivativos do mercado asiatico, dentre
eles contratos futuros sobre o indice nikkey 225, relativo ao mercado aciondrio japongs,
tomadas na bolsa de derivativos de Osaka e Cingapura. Durante os dois primeiros meses de
1995 o mercado japonés (medido pelo spot nikkey 225) caiu 15%. As posicdes do banco sobre
responsabilidade de Leeson sofreram perdas enormes. Entretanto ele achava que ele estava
correto € o mercado errado, tomando posi¢des ainda maiores com a expectativa de que o
indice revertesse sua tendéncia de queda. Com o volume de perdas, o operador abandonou seu
posto mandando um fax para seus superiores em Londres com um pedido de desculpas. Apds
o incidente, o Banco Barings foi comprado pelo grupo holandés Internationale Nederlanden
Group (ING) por uma unica libra esterlina. Leeson foi condenado a seis anos de prisao pela
justica britanica.

Esse foi um caso onde o risco operacional ¢ claramente identificado nas operac¢des do
operador de mercado de derivativos, que tem grandes responsabilidades nas decisdoes de

alocacao de recursos da companhia.

' Jorion, Philippe. Value at Risk. 1999.



Metallgesellschaft

No inicio de 1993, a Metallgesellschaft era o décimo maior conglomerado alemdo e
contava com 58.000 funcionérios. Suas dificuldades comegaram quando sua subsididria norte-
americana, a Metallgesellschaft Refining & Marketing, resolveu vender contratos de longo
prazo (até dez anos de duracao) para distribuicdo de combustiveis num montante de até¢ 180
milhdes de barris de petroleo. Esta decisdo da subsididria norte-americana foi tomada sem
consulta a matriz alema, o que caracteriza um risco operacional.

A estratégia de hedge de tal subsidiaria era utilizar o mercado de contratos futuros para
reduzir sua exposi¢ao as variagdes do preco do petroleo. Entretanto, uma grande dificuldade
foi que os contratos futuros sobre o petrdleo disponivel em bolsa de derivativos mundiais
eram todos de curto prazo. Surgiu entdo o chamado basis risk, derivado do fato de que os
contratos futuros de curto prazo sobre o petroleo estavam sendo utilizados para gerenciar a
exposicao de contratos de longo prazo.

O problema ficou aparente a matriz alemd quando o preco do petroleo caiu de
$20/barril para $15/barril em 1993. Quase USD 1 bilhdo em ativos liquidos foram solicitados
pelas bolsas de derivativos como margens para as posigdes em futuros da subsidiaria norte-
americana. O risco de mercado inerente a Metallgesellschaft, o risco de liquidez, dava entdo a
dimensao do problema.

O resultado disso foi a demissdo da alta gestdo da subsididria norte-americana a
liquidacdo de todas as posi¢des em futuros e contratos de longo prazo para a entrega de
combustiveis. Essa perda, da ordem de USD 1,3 bilhao, foi financiada pelo Deutsche Bank
em USD 2,4 bilhdo, incorrendo ainda na queda das a¢des da empresa de 64 para 24 marcos,

menos de 50% do seu valor de mercado.

Apo6s esses dois casos de falta de andlise de riscos, outro fator de interesse nesse
estudo foi que instrumentos financeiros como derivativos devem levar em conta o estudo do
VaR, pois ¢ de grande importancia para a questdo de administracio de riscos.

Enfim, a analise em si ja ¢ uma grande motivacao para o estudo do VaR, pois ¢ preciso
ndo apenas trabalhar para diminuir as perdas evitando que os investidores percam suas
economias de maneira inesperada, mas também analisar os investimentos de forma mais

racional.



Capitulo 2 - Alguns Conceitos Basicos de Estatistica
Variancia

A varidncia mede a dispersdo relativa ao centro da amostra ou simplesmente a sua
média. Essa ¢ definida pela expressao:
>
(x, —X)*
3 )2 3 )2 3 )2 3 )2 !
, (=X +(x, =X+ (x;—X)P+..+(x,—-X) S

S = =

(n—1) (n—1)

Desvio Padrao

Uma vez que a variancia se refere a valores ao quadrado, foi necessario usar uma
medida que exprimisse a mesma unidade dos dados, o que levou a criagdo do desvio-padrao,
algo mais facil de ser interpretado. O desvio padrao ¢ uma medida que s6 pode assumir
valores nao negativos e quanto maior for, maior sera a dispersao dos dados.

Entretanto, tal como a média de uma amostra, o desvio-padrdo ndo ¢ uma medida
resistente, pois estd atrelada a valores muito grandes ou muito pequenos. Assim, se a
distribuicdo dos dados for bastante enviesada, ndo ¢ conveniente utilizar a média como
medida de localizagdo, nem o desvio padrao como medida de variabilidade. Estas medidas s6
dao informacao util, respectivamente sobre a localizacdo do centro da distribuicao dos dados e

sobre a variabilidade, se as distribui¢des dos dados forem aproximadamente simétricas.
Distribuicio Normal

Se a distribuigdo de freqiiéncia dos dados de uma variavel quantitativa ¢ simétrica, diz-
se que os dados estdo normalmente distribuidos e a distribui¢do dos dados, neste caso, ¢
denominada distribuicdo normal. Este conceito ¢ estendido as curvas de freqiiéncias de uma
variavel. Define-se que uma varidvel aleatoria X tem distribuicdo normal com parametros L e

2

2 . 4
0,-0< p<+ooe (<o <+ oo, sesuadensidade ¢ dada por:

—(x-p)’

1
f(x;/u’o-z):—e 2 , —0< X<
o~N2rx



O grafico a seguir mostra uma particular curva normal, determinada por valores

particulares de p e o°.

T coee— e e e —

B g

Figural. Fung¢ao Distribuicao de Probabilidade de uma variavel aleatéria normal com média 1 e desvio-padrao .

Correlacio

Mede a similaridade entre dois conjuntos de dados numéricos sobre uma escala
absoluta de [-1,1]. E calculado através da divisdo do valor de covariancia pela raiz quadrada

do produto dos desvios padrao dos conjuntos de dados x e y.

Onde
S :Z('x[ _f)(yi _y) :Z(xiyi —n)?)_/)

xy

n-—1 n—1

Uma correlagdo forte indica que se um ativo tem a tendéncia de aumento de prego (ou
vice-versa), o outro ativo correlacionado também tem a mesma tendéncia. Uma fraca

correlagdo entre ativos nao possibilita a analise da tendéncia de um frente outra.



Capitulo 3 - Alguns Conceitos Financeiros

Acoes

Agdes sao titulos de renda varidvel, emitidos por sociedades andnimas, que
representam a menor fracdo do capital da uma empresa emitente. Podem ser escriturais ou
representadas por cautelas ou certificados. O investidor em ac¢des ¢ um co-proprietario da
sociedade andnima da qual ¢ acionista, participando de seus resultados. As acgdes sdo
conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociacdo em bolsa de valores ou no
mercado de balcdo. Podem ser do tipo ordinaria, que proporciona participacdo nos resultados
da empresa e conferem ao acionista o direito de voto em assembléias gerais, ou preferéncias,
que garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos (geralmente em
percentual mais elevado do que o atribuido as ag¢des ordinarias) e no reembolso de capital, no
caso da dissolu¢do da sociedade.

A rentabilidade das acgdes ¢ varidvel. Parte dela, composta por dividendos ou
participag@o nos resultados e beneficios concedidos pela empresa, advém da posse da agao;
outra parte advém do eventual ganho de capital na venda da agdo. Os beneficios gerados pela

aquisi¢ao de uma acao sdo chamados de proventos.
Derivativos

Derivativos sdo instrumentos financeiros de transferéncia de risco e prote¢do contra a
volatilidade do mercado. Derivativo ¢ um contrato privado cujo valor ¢, quase todo, derivado
do valor de algum ativo, taxa referencial ou indice-objeto ou ainda commodities. A idéia
basica de um derivativo € que € possivel comprar ou vender risco de um ativo objeto sem ter
que necessariamente negocia-lo.

Os principais produtos derivativos sdo os contratos futuros, contratos a termo, swaps €
opcdes.Os trés primeiros representam uma compra ou venda incondicional do risco; e as

opcdes sdo diferentes, pois permitem uma negociagao condicional.



Opcoes

O conceito de op¢ao de compra surge da negociacgao do direito de compra ou venda de
um ativo objeto a um preco futuro pré-determinado. Dependendo do tipo de direito oferecido,
existem dois tipos basicos de opgdes: compra (CALL) e venda (PUT). Existem outros tipos de
opg¢des mais complexas que nao serdo abordadas neste trabalho.

Uma opcao de compra da ao seu comprador o direito de comprar uma certa quantidade
de um ativo objeto, pagando um preco de exercicio especificado, em ou antes de uma
determinada data que ¢ o vencimento dessa opgao.

Uma opcao de venda garante ao seu comprador o direito de vender uma certa

quantidade de um ativo objeto por um prego de exercicio especificado em uma certa data.
Ao comprador da opg¢do, também conhecido como titular, ¢ dado o direto e ndo a obrigagdo de
efetuar a transagdo. Por exemplo, o dono de uma opg¢ao de compra tem o direito de escolher
comprar ou nao o ativo objeto. Sendo de seu interesse, ele pode exercer a opgdo, comprando o
ativo objeto pelo prego de exercicio (strike), mas ndo tem a obrigacdo de comprar o ativo caso
ndo seja de seu interesse exercer a op¢ao, o que ndo acarreta penalidades.

Ja o langador da opgdo tem a obrigagdo de cumprir a transagdo caso seja exercida a
op¢ao pelo comprador. Em compensagdo, o langador recebe um pagamento na abertura de
contrato, conhecido como prémio, para conceder ao titular tal direito.

Existem métodos para calcular o prémio pago pelas opgdes, sendo que um dos
métodos mais conhecidos ¢ o de Black&Scholes. Mas de antemao pode-se verificar que os
valores que afetam o prego de uma opgao sao o preco do ativo objeto, o preco de exercicio ou
strike, o prazo de vencimento da opc¢do, a taxa de juros livre de risco e a volatilidade do ativo

objeto.

Contrato futuro de indice de bolsa de valores

Considerando um investidor detentor de uma carteira diversificada de ag¢des que
simula perfeitamente o IBOVESPA no valor atual de R$ 1.000.000,00 e que o mesmo esteja
preocupado com a possibilidade de uma queda do mercado no proximo més. O indice
BOVESPA estd em 10.000 pontos. Suponha ainda que o investidor ndo deseje se desfazer
permanentemente de suas agdes. Uma maneira dele se proteger contra uma desvalorizagdo

acionaria ¢ através de uma venda de futuro de indice.



Basicamente a operagao consiste em vender contratos futuros de IBOVESPA de modo
que qualquer perda no mercado a vista seja compensada no mercado futuro. Assumindo que o
valor do indice futuro esteja sendo negociado a 11.000 pontos e que cada ponto mais (ou a
menos) o vendedor perca (ou ganhe) R$ 1,00, o investidor pode vender 100 contratos, ficando
protegido de qualquer oscilagdo no mercado aciondrio. Isso significa que se o IBOVESPA
daqui a um més estiver a 12.000 pontos, o investidor perde R$ 1.000 por contrato ou R$
100.000,00 em 100 contratos. A tabela a seguir mostra como acontece a anula¢do do efeito
indesejado. A primeira coluna mostra possiveis valores no nivel do IBOVESPA no
vencimento do contrato. J4 a segunda e a terceira colunas, a posi¢do da carteira depois de um
més e o ganho ou perda da posicao futura ano vencimento do contrato, respectivamente. A
ultima coluna € o valor resultante da carteira mais o da posicao futura apds um mes.

Por exemplo, se o nivel do IBOVESPA for de 8.000 pontos entdo a carteira do
investidor sofreu perda de R$ 200.000,00. Porém, no futuro de indices, o investidor auferiu
um ganho de R$ 300.000,00 o que resulta em um ganho liquido de R$ 100.000,00. Assim,
seja qual for o valor do indice apds um més, a posigdo total sera de R$ 1.100.000,00. Em
outras palavras, a volatilidade da carteira se anula, o que ja era esperado, pois a posi¢ao
comprada na cesta de acdes e a vendida no IBOVESPA possuem correlagdo negativa perfeita.
Evidentemente essa estratégia tem um prego. Caso o indice atingisse 12.000 pontos, o
investidor teria um ganho R$ 200.000,00 na carteira, mas como nessa situacdo o contrato

futuro lhe impde uma perda de RS 100.000,00, o ganho real fica reduzido a R$ 100.000,00.

Tabela 1. Protecdo de uma carteira de agdes com futuro de indices

Nivel do Indice depois Valor da carteira Ganho ou perda na Valor Total
de 1 Més posicao futura
8.000 800.000 300.000 1.100.000
9.000 900.000 200.000 1.100.000
10.000 1.000.000 100.000 1.100.000
11.000 1.100.000 0 1.100.000

12.000 1.200.000 -100.000 1.100.000




Duration

O conceito de Duration de uma carteira de titulos estd relacionado a idéia de prazo
médio do fluxo de caixa correspondente a esta carteira, porém levando em considera¢do o
valor do dinheiro no tempo. Através da duration os gestores de risco podem analisar possiveis
variagoes no fluxo de caixa em virtude de alteragdes na taxa de juros.

Considere um fluxo de caixa Fy, Fa,..., Fy, correspondente a recursos cujos respectivos
prazos d;, da,..., d, sejam conhecidos até uma origem de tempos, que em geral ¢ a data hoje do
problema, e as taxas de juro i, iz, ... , i, de cada fluxo em relagdo a essa data origem de
tempos.

Assim, considera-se o fluxo:

L

Figura2. Fluxo ilustrativo para determinag@o de Duration

Nessas condic¢des pode-se calcular o PV, valor presente do fluxo, pela expressao:

K £y F, - 5
= -+ Lt = —
(A+i)"  (1+i,) (1+i)" S (1+i)

A formula da Duration, inicialmente sugerida por Macaulay (1938) e depois
generalizada por Fisher e Well (1917), procura levar em conta o valor do dinheiro no tempo.
Assim, a partir da formula do prazo médio ponderado, dada por

n F
ZFI'[,+ F?d+...+ Fj"d:z i
A+i)"  (A+4,)" (I+0)™ T A+i,)”

J=1

procura-se corrigir o valor de cada fluxo Fj, por uma taxa i;, até uma data fixada. A escolhida
foi a de origem da contagem de tempo, ou seja, a data de hoje. Nessas condigdes a formula

para a Duration, indicada por D, ¢ dada por
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f

o xd + ?dzxd2+...+7f’d"xdn
D= (1+17) (1+1,) (1+17)
- K F, F,
v aks Pt =)
(1+14) (1+14,) (1+i)
ou
n F
Z l] d de
PV

Assim, tem-se que a Duration nada mais € que o prazo médio lavando-se me conta o
valor do dinheiro no tempo. Essa ferramenta ¢ usada para o calculo de verificacdo de

equivaléncia entre uma carteira de titulos de renda fixa e um titulo sintético, a mercado.

Avaliacao a Mercado

Uma demonstragdo contabil deve mostrar a realidade econdomica e financeira da
instituicdo. Assim, mundialmente, os padrdes contabeis vém sofrendo uma série de alteragdes
para garantir maior fidedignidade as informacdes disponibilizadas através da contabilidade.
Uma das mudangas foi o registro contdbil de titulos e de valores mobilidrios, assim como de
instrumentos financeiros derivativo, pelo valor de mercado, e ndo baseado no custo historico e
na apropriacdo de rendas pela curva de carregamento.

A idéia por tras da contabilizacdo pelo valor de mercado ¢ conferir ao ativo o seu valor
justo (fair value), visto que o valor histérico corrigido pela apropriagdo das rendas pode nao
ser mais um valor razoavel. Entretanto ndo ha regras ou normas estabelecidas para definir o
valor de mercado, ou seja, o valor justo.

O valor justo pode ser explicado com o seguinte exemplo:

Suponha que quatro amigos, Paulo, Marcio, José e Rosana compraram um carro em

conjunto e que o valor desse foi de R$ 60 mil.

Paulo Marcio

v’

Carro - RS 60 mil

“ ~

Rosana

José
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Muito felizes com o automoével, combinaram entdo que cada semana um deles usaria o
carro. Passados trés meses, José precisou de dinheiro e precisou se desfazer da parte que lhe

cabia no carro, ou seja, R$ 15 mil.

Paulo Marcio

v’

Carro - RS 45 mil

/ \l José
Rosana +
RS$ 15 mil

Foi entdo feita a transacgdo e rearranjado a divisdo dos dias para uso do carro entre os
amigos restantes. Passado mais um més, Marcio conseguiu juntar dinheiro e pediu a sua parte

do carro para comprar o seu proprio automovel.

Paulo Marcio
_|_

R$ 15 mil

Carro - R$ 30 mil

4

Rosana

Assim, Paulo e Rosana combinaram de usar o carro metade do més cada um.
Entretanto, dois meses depois, Rosana casou e seu marido a presenteou com um automovel.

Ela entdo pediu para Paulo a sua parte do carro, deixando o bem inteiramente para uso dele.
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Paulo

Carro - R$ 15 mil

Rosana
_|_

RS 15 mil

Paulo entdo adquiriu o tdo sonhado carro somente para uso proprio, por apenas R$ 15
mil. Mas passados os seis meses, Paulo ficou com um bem que nao valia mais R$ 60 mil, mas
um valor inferior a esse, pois no caso hd a depreciagdo do produto. E essa depreciacdo nao
aconteceu a partir dos seis meses, mas sim logo apos de efetuada a compra. Isso significa que
quando Paulo contraiu o prejuizo dessa depreciagdo sozinho, pois o restante dos compradores
sairam com o mesmo montante de dinheiro, desconsiderando o custo de oportunidade. Assim,
para ser mais justo, quando Jos¢, Marcio e Rosana decidiram vender a sua parte do carro, eles
deveriam receber uma parcela menor que R$ 15 mil para que o prejuizo ndo ficasse
acumulado apenas para o Paulo.

Esse conceito também influenciou o mercado financeiro, principalmente os fundos de
investimento, no qual os investidores t€ém a autonomia de entrar e sair dependendo da
performance desses. Isso torna significativa a determinagdo de um valor justo principalmente
para quem decide permanecer no fundo.

Independente da questdo contabil, de buscar conferir maior fidedignidade ao balango,
a avaliagdo a mercado ¢ imprescindivel para a atividade de mensuracdo de risco de mercado.
De nada adianta calcular determinadas medidas de risco (VaR, por exemplo) sobre
carteiras que nio estejam devidamente avaliadas a mercado, pois as estimativas de
possiveis perdas estariam inteiramente equivocadas.”!

Além da variacdo da taxa em fun¢do do tempo, ha variacdes devidas as diferengas de
risco em cada instrumento. Na verdade, quando se pensa em termos de avaliacdo de
investimentos, o custo de capital, ou seja, o custo de oportunidade gerado pelo investimento,

depende de duas variaveis: o risco de crédito e o prazo do investimento.

2 Gestso de Riscos de Mercado - Andima
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Capitulo 4 - Risco

Especificamente em finangas tem se trés conceitos muito importantes: retorno,
incerteza e risco. O primeiro pode ser entendido como a apreciacdo de capital ao final do
horizonte de investimento. Associados ao retorno, existem incertezas que efetivamente sao
obtidos ao final do periodo. Qualquer medida dessa incerteza pode ser chamada de
risco.Costuma-se representar a incerteza e, por conseqiiéncia o risco, através da volatilidade
de pregos, retornos ou taxas.

Inicialmente a mensuracdo do risco de mercado era feita através dos seguintes
instrumentos:

- Balanco de Moedas e Prazos — controles que evidenciam os gaps de mercado de uma
instituicdo, ou seja, seus descasamentos em cada moeda/indexador (por exemplo, taxas
prefixadas, dolar e TR). Dentro de cada moeda, os descasamentos também sdo considerados
em relagdo aos prazos.

- Duration — calculo do prazo médio de um titulo ou carteira de titulo, ponderado pelo valor
presente dos fluxos de caixa envolvidos. Usada para medir a sensibilidade de variagdo do
preco de titulos de renda fixa a alteragdes nas taxas de juros.

O que motivou e gerou o surgimento de técnicas mais sofisticadas para o controle e

gerenciamento do risco de mercado foi a crescente volatilidade dos mercados financeiros.
Tipos de Risco

e Risco Estratégico

e Risco do Negocio
¢ Risco Financeiro:

e Risco de Mercado
e Risco de Crédito

e Risco de Liquidez
e Risco Operacional
e Risco Legal

e Risco de Imagem
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Risco de Mercado — € o risco de que o valor de um instrumento financeiro ou carteira
de instrumentos financeiros diminua como resultado de uma variagao nas taxas de juros, taxas
de cambio, prego de a¢des ou commodities. E o risco de pregos e taxas. Este tipo de risco esta
ligado aos derivativos, uma vez que esses sdo instrumentos financeiros de transferéncia de

risco e protecao contra a volatilidade do mercado.

Administracido de riscos — os derivativos proporcionam um mecanismo através do
qual as instituigdes podem hedgear-se com eficacia contra riscos financeiros. O outro lado do
hedge sdo os especuladores, que promovem liquidez ao mercado, 8 medida que buscam lucro
para suas transagoes.

O risco pode ser definido como a volatilidade de resultados inesperados, normalmente
relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse!®. Mas este estd inteiramente atrelado
ao perfil do investidor. Um investidor mais idoso, em geral, tem preferéncia por deixar seu
dinheiro em uma aplicagdo mais conservadora, pois ndo tem intengdo de se expor a riscos. Ja
um investidor mais jovem, geralmente, pode se expor mais a riscos, pois em caso de perdas
tem tempo para recupera-lo.

Entretanto, a andlise de investimento estd sempre relacionada ao retorno e o risco.

Assim tem-se o seguinte grafico.

100
20
g
& @0
[
40
0
0 M é0 30 o
Fizco

Figura3. Aversdo ao Risco

Em finangas, o risco ¢ geralmente medido em termos de varia¢do de prego. Variagdes
essas que podem ser em termos de variagdo absoluta de pregos, de variacdo relativa de pregos
ou de variagdes logaritmicas do preco. Quando a variagdo de pregos ¢ definida em relagdo a

determinado preco inicial, denomina-se a variagdo como retorno.

3 Philippe Jorion — Value at Risk, Second Edition
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Definindo-se Py como sendo o preco de um ativo na data t, a variagdo absoluta de

preco entre t e t-1 € definida como

Di=P;— Py

A variacao relativa de preco, ou retorno percentual, R, para 1 dia, ¢ dada por

Ri= (Pt — Py )/ Py

E o retorno logaritmico r; ¢ definido como sendo igual a
ri=1In (1 +Ry)
1y = In(Py/Py.1)
1= In(p— pe1)

onde p; = In (P;) é o logaritmo natural de P.. O retorno logaritmico ¢ também chamado de
retorno continuo.

Os retornos R; e r; apresentados sdo retornos para o periodo de um dia. Caso seja
necessario trabalhar com multiplos periodos ¢ preciso verificar como se realiza a composi¢ao
dos retornos diarios (assumindo t como sendo dia). No caso do retorno percentual Ry, o

retorno na data t em relagdo ao precgo & dias atras ¢ definido como sendo

Rt(k) = (Pt — Pt-k) / Pt-k

Em termos dos retornos diarios durante todo o periodo, tem-se o retorno percentual do

periodo total a partir do produto dos retornos percentuais dirios (em fator)

1+ Ry(k) = (14R).(1+R ). (1+R 1)
1+ Rt(k) = (Pt / Pt—])~(Pt—l /Pt—Z)-~-~(Pt—k+l /Pt—k)
1+ Ry(k) = P/ Py

Para o retorno continuo, define-se esse na data t em relagdo ao preco de k dias atras

como

rt(k) =1In (Pt/Pt—k)
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O retorno continuo composto rt(k) ¢ a soma dos k retornos continuos diarios, como

pode ser visto a seguir

r(k) = In [1+R (k)]
r(k) = In [(1+R).(14Re1)eo o (14R s 1)]

r(k) =11+ 1o F T

Apresentadas as duas formas de se calcular o retorno dos precos de ativos, cabe agora
comentar sobre o emprego dessas em finangas, em particular, no uso de modelos de risco. O
processo de estudo e andlise de riscos inclui a modelagem dos retornos a partir de
distribuigdes tedricas de probabilidades. O emprego direto de uma distribuicdo normal para
modelagem do retorno R; de precos implica na existéncia de retornos negativos, o que
corresponde a precos negativos para titulos. Uma forma de garantir que os pregos nao
assumirdo valores negativos € modelar o logaritmo do prego [p: = In (Py)], trabalhando com
uma distribuicdo normal para o retorno logaritmico 1;, 0 que corresponde a estar trabalhando
com uma distribui¢ao log-normal para o preco P, garantindo assim que ndo existirdo precos
negativos para os titulos.

ApOs essa discussao sobre variacao e retorno de precos, pode-se agora definir o risco
como sendo uma medida da volatilidade dos retornos dos ativos. Nessa concepg¢do, o risco
pode ser equivalente ao desvio padrao dos retornos de prego do ativo objeto ou da carteira de
ativos considerada. A volatilidade €, portanto, uma medida de quanto o preco do ativo flutua.
Quanto mais volatil o ativo, maior seu potencial de gerar grandes lucros ou grandes perdas. O
VaR, objeto de estudo deste trabalho, utiliza a volatilidade para estimar a perda maxima

esperada que um banco pode sofrer, em um determinado periodo de tempo.
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Capitulo 5 - Value at Risk

Introducio

O VaR passou a ser desenvolvido e analisado a partir da década de 90 quando varios
desastres com derivativos foram amplamente discutidos na imprensa. Esse método induziu o
conceito de gestdo global da empresa, cuja esséncia ¢ a administracdo do risco global de uma
instituicdo em todas as categorias e linhas de negocio. Em vez de considerar o risco do fluxo
de caixa de uma operagdo com base na transacdo propriamente dita, por exemplo, as
multinacionais agora agregam o risco de suas posi¢cdes em moeda estrangeira e fazem hedge
em base liquida, o que ¢ mais eficiente.

Uma das maiores vantagens do VaR ¢é a sua capacidade de consolidar o risco de
diferentes fatores a que estio sujeitos os instrumentos financeiros, tais como taxas de
juros, precos de acées e commodities, taxas de caAmbio,etc.

Pode-se definir o Value at Risk, valor ou montante em risco como sendo o valor
monetario da perda maxima esperada de uma carteira sob condi¢des normais de mercado, a
um determinado nivel de confianca e dentro de um determinado horizonte de tempo. Deve-se
associar essa medida a uma moeda, (valor monetario), um intervalo de tempo (quando
devemos notar essa perda) e uma probabilidade (com freqiiéncia essa perda sera notada).

Formalmente pode-se dizer que o VaR mede a pior perda esperada ao longo de um
determinado intervalo de tempo, sob condi¢des normais de mercado e dentro de um
determinado nivel de confianca.

O VaR ¢ um modelo que utiliza modelos estatisticos para quantificagdo do risco de
mercado. Umas das maiores vantagens do VaR ¢ a sua capacidade de consolidar o risco de
diferentes fatores a que estdo sujeitos os instrumentos financeiros, tais como taxas de juros,
precos de agdes e commodities, taxa de cambio, etc.

O aumento da volatilidade dos mercados também motivou a criagao dos instrumentos
derivativos para constitui¢do de hedge. Entretanto, apesar de criados para hedgear posigoes,
esses instrumentos foram utilizados como forma de alavancagem de posigdes, sendo causa de
varios desastres financeiros.

O VaR também se configura como instrumento capaz de quantificar os riscos dos
derivativos, consolidando-os ao risco de mercado da institui¢ao.

Ressalta-se, no entanto, que os gestores de risco ndo devem se limitar a modelos

matematicos e estatisticos para o controle € o monitoramento, embora estes se caracterizem
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como o pilar do processo de gestdo do risco de mercado. E imprescindivel uma integracio
entre os resultados dos modelos e limites pré-estabelecidos pela alta administragdo e/ou pelo
comité de risco. Limites especificos, como stop-loss por carteira, operador, entre outros,
devem ser empregados. Adicionalmente, os profissionais envolvidos na gestdo devem estar
sempre atentos aos movimentos do mercado (em geral e de seus participantes), as variagdes
dos indicadores macroecondmicos, etc., de forma a interagirem e analisarem

convenientemente as informacdes disponibilizadas pelos modelos.

O VaR promove a transparéncia dos riscos financeiros.

O VaR fornece uma medida concisa do risco de mercado e pode ser usado para decidir
onde reduzir o risco. Um grande beneficio talvez seja a imposi¢do de uma metodologia
estruturada pensando-se em risco de forma critica. O motivo mais importante para o
crescimento da industria de administrag¢do de risco ¢ a volatilidade das varidveis financeiras.

E importante ressaltar que o risco esta diretamente ligado ao valor da carteira ou

montante do ativo que este possui.

Pontos Fortes do VaR

- Permite quantificar os riscos de mercado;

- Mensura a diversificacao do risco;

-Permite facil comunicacdo em termos de risco, isto €, tem grande capacidade de sintese;

- Permite ajustar a posi¢do da instituicdo ao nivel de risco desejado, isto &, titulos podem ser
acrescentados ou retirados da carteira de modo a ajustar o risco requerido ou incorrido;

- Apesar de o VaR fornecer a pior perda esperada, essa medida pode também informar o
ganho, analisando-se o outro lado da distribuicao;

- pode ser utilizado para definir trading limits na alocagdo de capital;
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Pontos Fracos do VaR

- O principal ponto fraco do VaR 4 a variabilidade de seus resultados, fortemente dependentes
da metodologia adotada e da defini¢cdo dos pardmetros;

- Essa metodologia é baseada em acontecimentos passados para a previsao de cendrios futuros
e, sabe-se que nem sempre o passado reflete o futuro;

- Deve ser usado apenas para condi¢cdes normais de mercado, ndo sendo valido para

momentos de crise.

Propositos do Var:

Fornecimento de informacdes gerenciais — o VaR pode ser usado para informar a
alta geréncia dos riscos inerentes as operacdes e transagdes de investimento, bem como 0s
acionistas dos riscos financeiros da empresa.

Alocagdo de recursos — o VaR pode ser usado no estabelecimento de um limite de
posicdo para traders e para a decisdo de alocagdo de recursos limitados de capital.

Avaliacdo de performance — o VaR pode ser usado para que o desempenho seja
ajustado ao risco, o que ¢ essencial num ambiente de negociacdes onde os operadores tem a

tendéncia natural de assumir riscos extras.
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VaR Paramétrico

Pode-se notar que o conceito do VaR ndo ¢ algo muito dificil, entretanto, medi-lo ou
estima-lo ¢ outro problema. Para calcular o risco de uma operacdo, deve-se modelar os
instrumentos usados e identificar os fatores de risco a ele associados, estudando a influéncia
que cada um deles exerce sobre o valor final do ativo em questao. Depois disso, basta agregar
o risco de cada ativo para se obter o risco total da carteira.

Pode-se inferir da afirmativa acima a seguinte situacdo: quanto mais complexos forem
os instrumentos que compdem a carteira, mais dificil serd medir seu risco. Medir o risco de
uma acgado ¢ relativamente facil; ja o de uma op¢ao de compra ¢ bem mais complexo. Isso
significa que transformar o risco em valor monetario ¢ uma tarefa dificil e complexa.

O conceito generalizado de VaR se aplica a todas as distribui¢des de freqiiéncias ou de
probabilidades. Contudo, é comum a hipétese de que os retornos dos ativos® podem ser
aproximados por uma distribui¢ao normal. Isso ¢ feito devido a simplicidade de célculo com
distribuicdes normais e considerando que a curva normal representa satisfatoriamente
carteiras bem diversificadas, com pequena participagdo de instrumentos ndo-lineares (por
exemplo, opgdes).

Na metodologia paramétrica calcula-se o VaR baseado na distribui¢do normal, e nao
na distribuicdo historica. Essa suposicao simplificadora possui alguns problemas, presentes na
maior parte das varidveis financeiras. Essas varidveis geralmente apresentam maior freqiiéncia
no centro da distribui¢do e maior freqii€ncia nas “caudas” da distribui¢do. Essa tltima

caracteristica ¢ conhecida como fat tails (caudas grossas).

A rigor, a distribuicdo de retornos logaritmicos é aproximada por uma distribuicdo normal
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VaR nao Paramétrico

Existem determinados mercados em que a pressuposi¢do de uma distribui¢cdo normal
para retornos dos ativos compromete em muito a precisdo do risco calculado, como o mercado
de ddlares no Brasil pré-crise cambial de janeiro de 1999. Naquela época, assumir uma
distribuicao normal para esse mercado seria atribuir uma grande probabilidade para eventos
que sdo quase impossiveis de ocorrer, em detrimento daqueles que possuem uma grande
chance de ocorréncia. Nos mercados em que existem maiores ocorréncias de observagdes
longe da média (distribuigdes com caudas grossas), assumir uma distribuicdo normal ird
causar, inevitavelmente, uma distor¢ao no calculo do risco para um valor inferior ao real, ou
seja, serdo atribuidas probabilidades de ocorréncia menores do que as observadas, ou
esperadas, para grandes variagdes. Essa deficiéncia se agrava nos casos de haver uma
tendéncia na distribuicdo (uma cauda mais gorda do que outra).

Outro problema bastante sério acontece quando a carteira a ser analisada ¢ uma funcao
nao linear de pelo menos um dos fatores de risco. Esse caso acontece muito com opgdes, isto
¢, dada uma variagao no prego do ativo objeto pode-se apenas aproximar a variagdo no prémio
por uma funcao linear.

Buscando solucionar esses problemas foram desenvolvidos modelos ndo paramétricos
que consistem basicamente em recalcular o valor da carteira segundo uma série de cendrios
definidos. Estudando os resultados obtidos, determina-se a distribui¢do de probabilidade do
retorno dos instrumentos, que pode ou nao ser normal. A chave para essa metodologia ¢ a

obtengao das diversas condi¢cdes de mercado com as quais a carteira serd reavaliada.

Determinando Cenarios

Para a determinag¢do de cendrios podem-se usar tanto os dados historicos quanto
modelos probabilisticos, normalmente a simulacdo estruturada de Monte Carlo. Portanto,
podemos subdividir esse método ndo paramétrico em dois grupos: a simulagdo histdrica ¢ a
estruturada de Monte Carlo.

Na simulagdo histdrica sdo estudas variacdes de precos ocorridas num determinado
periodo de tempo. Essas variagdes sdo usadas para reavaliar a carteira e obter conjuntos de
retornos, que ira determinar a distribui¢do. Assim, o risco ¢ determinado com base nessa

ultima e no intervalo de confianca desejado.
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Na simulagdo estruturada de Monte Carlo nao sdo utilizados dados passados, mas ¢
definido primeiramente um modelo que vai simular varios valores para cada um dos fatores
de risco de mercado que afetam o preco dos ativos na carteira. Apds a obtencdo desses
valores, calcula-se o valor da carteira para cada um dos casos e define-se a distribui¢do do
retorno da carteira, como ¢ feito para a defini¢cdo historica. Essas simulagdes sdo feitas para
grandes nimeros de cendrios, na casa dos milhares.

A principal diferenca entre a simulacdo historica e a de Monte Carlo ¢ a determinacgao
de cendrios a serem empregados para se determinar as variagdes dos fatores determinantes dos
precos dos ativos da carteira. A simulagdo Monte Carlos ¢ fortemente empregada para a

mensuragao do risco de ativos nao lineares, como os derivativos.

Simulacao Histérica

Essa metodologia consiste basicamente em considerar a série de retornos para uma
carteira ao longo de um determinado periodo de tempo passado. Esse modelo ndo supde a
normalidade dos retornos, descartando a necessidade do calculo de volatilidades e
correlacdes, que ja sdo consideradas embutidas nas séries de retorno.

As vantagens dessa metodologia tém causado um uso crescente pelas institui¢des
financeiras perante o modelo paramétrico de calculo do VaR. Entretanto ha diversas criticas
sobre a simulagdo historica. Uma delas ¢ que somente uma seqiiéncia de valores ¢ utilizada (a
historica), supondo que o passado reflete adequadamente o futuro, o que nao ¢ verdade.
Outras criticas € que o mesmo peso ¢ dado para todas as observacoes, erros de estimagao
podem ser muito grandes em uma amostra relativamente pequena e exige grande base de
dados no caso de carteiras grandes e complexas.

Recentemente, algumas instituigdes empregam modelos baseados em simulacio
historica que, no entanto, utilizam pesos diferenciados para os dados historicos. A semelhanca
do método EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) para estimagdo da
volatilidade, atribui-se maior peso aos retornos histdricos mais recentes, considerando que
estes possuem maior probabilidade de ocorréncia do que retornos mais distantes. Considera-se
também, analogamente ao modelo EWMA, o fator de decaimento | para ponderacao dos

retornos. Essa metodologia ¢ conhecida como modelo Hibrido.
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Comparacio entre Metodologias de VaR

Cada um dos métodos expostos possui vantagens e desvantagens que precisam ser
consideradas antes de sua aplicacdo. Além disso, ¢ importante e interessante também que
todos aqueles que de alguma forma fazem uso dos relatérios de risco conhegam as
potencialidades de cada procedimento. Sdo apresentadas a seguir um resumo de algumas

vantagens e desvantagens das metodologias de estimagdo do VaR.

Tabela 2. Analise comparativa das metodologias do VaR

Paramétrica  Simulacio Historica Simulaciao de Monte Carlo

Facilidade de implementacdo Média Média Dificil
Facilidade de assimilagdo Média Média Dificil
Complexidade computacional Média Média Muita
Tempo de execucdo Meédio Meédio Alto
Hipéteses Simplificadoras’ Muitas Poucas Algumas
Carteiras nio-lineares’ Péssimo Otimo Otimo
Stress Testing Péssimo Otimo Otimo
Analise de Sensibilidade Péssimo Regular Otimo
Modularizagdo e portabilidade Pouca Média Pouca

°> Do ponto de vista matematico
® Como carteiras com opgdes
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Capitulo 6 - Exemplos de Mensuraciao do VaR

VaR de uma Carteira de Acoes

Para mensurar o risco total de uma carteira, ndo se deve considerar somente o desvio
padrdo dos ativos envolvidos, mas também o modo como eles interagem, ou seja, a
correlagdo. Quando essa correlacdo entre dois ativos ¢ menor que 1, o desvio padrao da
carteira ¢ menor do que a soma dos desvios padrdo individuais, ocorrendo um fendmeno
chamado diversificacao.

O procedimento mais geral consiste em calcular o desvio padrdo da carteira utilizando-

se a matriz de covariancia, assim como o retorno esperado de toda a carteira. Ou seja, tem-se

onde:

L € o retorno esperado da carteira;

w ¢ a matriz coluna dos pesos de cada ativo na carteira;
w’ € a matriz transposta de w;

1 € a coluna dos retornos esperados dos ativos da carteira
G € 0 desvio padrao da carteira

Y é a matriz de covariancia dos retornos dos ativas da carteira

Com o retorno esperado e o desvio padrdo da carteira é possivel calcular diretamente o
VaR de toda a carteira.

Mais especificamente, o retorno esperado de uma carteira ¢ a média ponderada dos
retornos esperados dos titulos individuais que a compdem. Os pesos sdo as proporgdes de
cada titulo na carteira. Em termos matematicos, seja uma carteira formada por n ativos, sendo
a propor¢do de cada um deles iguais a wy, Wa,... , W, (W + wy + ... + w, = 1), o retorno

esperado da carteira ¢ dado por

E(R)=Xw,.E(R)
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Ja a variancia de uma carteira de ativos pode ser calculada pela seguinte expressao

2 W
o .. O
2 w,
oe=[w ow, wow x| .. U X
2
Oy - On
w

Consideracoes

Considerou-se uma carteira com trés ativos escolhidos por segmentos de mercado, ou
seja, uma do setor alimenticio, outra do setor de telecomunicacdes e a ultima do setor
petrolifero. Essas escolhas foram feitas atentando-se ao seu prestigio dentro do setor inserido.
Considerou-se também que o peso delas na carteira seria 0 mesmo, ou seja, um tergo para

cada ativo. O periodo analisado foi de 01/01/2002 a 09/11/2004.

Sadia S/A - SDIA4
Petrobras S/A — PETR4
Telemar S/A — TNLP4

Procedimento

Primeiramente, com a série historica dos precos, calculou-se a série de retornos diarios
ao longo do mesmo periodo. Com esses valores pode-se confeccionar o histograma para cada

ativo separadamente, como mostrado a seguir.

Histograma SDIA4
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Figura4. Histograma das a¢des da Sadia S/A
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Histograma PETR4
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Calculou-se entdo a matriz de covariancia entre os ativos, como mostrado a seguir

Tabela 3. Correlagdes das a¢des usadas: Sadia, Petrobras e Telemar

Covariancias SDIA4 PETR4 TNLP4

SDIA4 0,000548 0,000136 0,000194
PETR4 0,000136 0,000538 0,000342
TNLP4 0,000194 0,000342 0,000712

A seguir calculou-se o quinto percentil para todos as ativos separadamente,
possibilitando a mensuragdo do VaR, individualmente. Assim, dada uma carteira no valor de

R$ 1,0 milhdo, tem-se as seguintes informagoes

Tabela 4. VaR da carteira com os ativos dados

VaR
SDIA4 R$ 7.931,65
PETR4 R$2.391,16
TNLP4 R$ 5.532,02
Carteira R$ 12.274,11

Isso significa que para a carteira dada, sendo o grau de confianca de 95%, para o dia

seguinte, tem-se que a perda maxima esperada é de R$ 12.274,11, ou seja, ha uma chance em

vinte que ocorra uma perda maior que esse valor.

Entretanto, o investidor busca rentabilidade e/ou retorno. Apenas a mensuragao de um

valor em risco ndo ¢é suficiente para ele tomar uma decisdo acerca desse investimento. Assim,

calculou-se o ganho da carteira analisando-se a outra ponta da distribui¢do. Segue entdo que

Ganho

RS 44.132,15

Fica mais facil entdo para o investidor decidir, pois em uma carteira com R$ 1,0

milhdo, ha uma chance de perda de R$ 12.274,11, mas um ganho de R$ 444.132,15.
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O Efeito Diversificagao

A diversificagdo de investimentos incluindo ativos com correlagdo negativa entre si
gera uma reducdo no risco da carteira. Mais precisamente, ativos com correlacdo diferente de
+1 ja gera uma reducdo do risco na carteira. Para verificar o efeito do niamero de ativos sobre
um portfolio, considere que todos os seus ativos tém o mesmo risco G, as mesmas correlagdes
0s p e que os pesos de cada um deles na carteira sejam todos iguais a 1/n, sendo n o nimero

de ativos presente na carteira. Isso fornece um desvio padrdo igual a
c.=o(1/n+ (1-1/n). p)*°

Observe que quando n tende a infinito, o desvio padrio da carteira tende a o(p)’~, o
que ¢ igual a covariancia entre os titulos. Esse resultado ¢ bastante importante, pois ele indica
que os riscos dos titulos individuais desaparecem completamente & medida que o nimero de
titulos se torna elevado. Entretanto, os termos contendo a covariancia permanecem. A figura a
seguir mostra a relagdo entre o desvio padrao de uma carteira € o nimero de ativos contidos

nela.

Rizco diversificawel

Risco da Carteira

1
[}
1
1
T
: Niumero de Ativos
I

1

—_— Rizco nfo diversificavel

Figura7. Efeito do nimero de ativos sobre o risco da carteira

Observando a figura acima, pode-se dizer que o risco total serd dado por uma parcela
que ndo pode ser eliminada pela diversificacdo da carteira, denominada risco ndo
diversificavel ou risco sistematico (pois existe um numero minimo de ativos na carteira, ou
seja, pelo menos um) ou ainda risco de mercado. E outra que se aproxima de zero quando o
numero de ativos cresce, denominada risco diversificavel, especifico ou ndo sistematico.
Destaca-se que, na pratica, ndo ha vantagens em manter um numero muito elevado de ativos
na carteira. A partir de uma determinada quantidade, a reducdo do risco pela incorporacdo de

um novo ativo ndo compensa o acréscimo nos custos operacionais.
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Para exemplificar melhor a idéia apresentada, calculou-se o VaR para uma carteira
com cinco ativos, ao invés de apenas trés, como feito anteriormente.
Os ativos escolhidos foram
Telemar S/A
Gerdau S/A
Klabin S/A
Petrobras S/A
Eletrobras S/A

Assim, tem-se

Tabela 5. Covariancia dos cinco ativos estudados.

COVARIANCIAS
TNLP4 GGBR4 KLBN4 PETR4 ELET6
TNLP4 0,0005804 0,0001291 0,0000405 0,0000764 0,0001492
GGBR4 0,0001291 0,0009989 0,0001176 0,0001960 0,0003777
KLBN4 0,0000405 0,0001176 0,0008592 0,0000520 0,0001240
PETR4 0,0000764 0,0001960 0,0000520 0,0004347 0,0003483
ELET6 0,0001492 0,0003777 0,0001240 0,0003483 0,0010276

Com a matriz de correlacdo dos ativos, dado que todos tém o mesmo peso dentro da
carteira, isto &, a carteira ¢ composta pelos ativos acima na mesma propor¢ao, foi possivel

calcular o risco desse portfolio. Segue entao
o’ =0,02849%
Considerando a média do retorno esperado como zero, para a carteira ficticia no valor

de R$ 1,0 milhdo, tem-se uma perda maxima de R$ 285,00. Isso indicou que a adi¢ao de mais

dois ativos a uma carteira reduziu drasticamente o valor em risco dela.
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Teste de Estresse

Trata-se de um modelo subjetivo de andlise de cendrios que avalia o efeito de grandes
e inesperadas variagdes simuladas nas variaveis financeiras da carteira, como, por exemplo,
nas taxas de juros, cAmbio e agdes.

Esses cenarios sdo elaborados a partir da definicdo de grandes alteragdes nas variaveis
financeiras ou considerando-se cenarios ja ocorridos em crises anteriores. O valor da carteira
em tal situagdo, subtraido de seu valor atual, resultaria na perda sofrida pela instituicao.

Supondo que uma carteira seja constituida de uma posi¢do bem diversificada de agdes
da BOVESPA, titulos publicos pré-fixados e papéis cambiais. Um possivel cenario de stress
seria uma queda de 20% no IBOVESPA, um aumento na taxa de juros para um patamar duas
vezes maior que o atual e variacdo de real frente ao dolar de 15%.

Ha condig¢des para se determinar se haveria ganho ou perda na situagdo anormal
imaginada avaliando-se a perda dessa carteira sob essas condi¢cdes e comparando o valor
obtido com o capital proprio.

Uma situagdo de stress normalmente usada no mercado ¢ a produgdo de crises. Um
gerente de risco pode por em prova a sua carteira ao aplicar essas variagdes sobre a mesma e
verificar os impactos resultantes.

E interessante considerar também simula¢des de cenério baseadas em movimentos da
Estrutura a Termo das Taxas de Juros. Simular os movimentos dessa taxa ¢ importante para
validacdo de estratégias de investimento, precificagdo de opg¢des embutidas em titulos e
estimagdo do impacto dos diferentes fatores de risco em carteiras de renda fixa. Quando
estamos interessados em determinar a variacdo no valor da carteira decorrente de uma
mudanga na taxa de juros ¢ comum considerar trés movimentos: deslocamentos paralelos,

mudanga de inclinagdo ¢ mudanca na curvatura (tor¢ao da curva).

Figura8. Movimentos da ETTJ

(a) deslocamento paralelo; (b) Mudanga de inclinagdo; (¢) Mudanga na Curvatura.
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r

O principal problema dos testes e estresse ¢ a total dependéncia dos cenarios
escolhidos, que por sua vez sdo funcdo do discernimento e experiéncia dos operadores
envolvidos. Outra critica ao modelo ¢ que ha uma manipulacdo pobre das correlagdes, o que
j& mostra ser um componente essencial do risco de uma carteira. No entanto, ha de se levar
em consideragdo que o teste € colocado como um complemento natural do VaR, dado que ele
nos diz o quanto poderia ser perdido em determinada situagdo, sem referéncia a probabilidade
de tal ocorréncia, enquanto o VaR informa a probabilidade de ocorréncia de determinado
resultado negativo, mas ndo o pior resultado negativo possivel. Enquanto o estresse ¢ util para
se mensurar as conseqiiéncias na carteira em caso de grandes movimentos nas variaveis chave

da economia, o VaR trata das perdas em apenas situagdes normais de mercado.
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Capitulo 7 - Conclusoes

O fato que gerou uma corrida por modelos de mensuragao de riscos foi o grande
crescimento do mercado de derivativos na década de 80 nos Estados Unidos. Com o
acontecimento de diversos desastres financeiros, instituigdes financeiras de todo mundo
expuseram sua preocupacdo com a falta de um padrao para a administragcdo de riscos, o que
levou a uma reunido conhecida como o Encontro da Basiléia.

Uma das primeiras metodologias de mensura¢do de risco foi desenvolvida pelo JP
Morgan em 1994, que a tornou publica com o nome de “Riskmetrics” e disponibilizando os
seus data-sets. Mais tarde essa metodologia ficou conhecida como Value at Risk, ou vaR.

O estudo do VaR ¢ recomendado mundialmente para todas as institui¢des financeiras,
sendo que essas devem usa-la juntamente com um método proprio de analise e verificagdo de
riscos.

O presente trabalho de graduagdo teve como objetivo estudar o VaR para utilizagdo em
carteiras de investimento, com o intuito de ajudar investidores a administrar o risco de seus
investimentos. Entretanto, as decisdes sdo a critério do mesmo, isso porque cada cliente tem
um perfil de investimento, como foi dito ao longo desta pesquisa.

Saber qual ¢ um bom investimento ¢ realmente muito dificil e requer experiéncia e
principalmente paciéncia. E imprescindivel ao operador de mercado financeiro cautela e
poder de analise do mercado. Ele precisa estar sempre atento aos acontecimentos que tenham
impactos macroecon0Omico, que geram impacto sobre as empresas mundiais, que por
conseqiiéncia influenciam o preco de seus ativos e que acarreta, enfim, em um aumento de
volatilidade. Assim, o risco ¢ afetado por esse “efeito borboleta” da teoria do Caos.

As decisdes estdo sempre atreladas a riscos. Estudar a probabilidade de que perdas
ocorram é uma decisdo que diminui os riscos. E o comego de uma escolha racional de tomada

de decisao.
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