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2.2.Risco de Mercado e VaR

v'O que é o VaR (Valor em Risco)? 'J-

v'Quais sao as suas abordagens de
calculo?

v'Quais s3o os passos para calculo em
cada abordagem?

v Qual é a abrangéncia do VaR?
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Conceito de VaR

« O VaR (Valor em Risco ou Value-at-Risk) mede a
perda esperada de uma carteira / ativo para um
determinado horizonte de investimento (um dia, por
exemplo) a um nivel de significancia previamente
especificado (normalmente 95% ou 99%);

* Responde: Quanto posso perder com x% (5% ou 1%)
de probabilidade em um dado periodo de tempo?

» Serve para mensurar, gerenciar e controlar o risco de
mercado.
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VaR exemplo — Carteira 7 ativos
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Fonte: Livro Gestédo de Risco- Anto. Duarte @
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Como se calcula o VaR?

* Existem basicamente duas abordagens:

Abordagem analitica

Baseada Média-Variancia de Markowitz
Pode usar delta-equivalente delta-gama
equivalente, delta-gama-kapa-ro
Exemplo:Risk-Metrics (J P Morgan)
Pros:

Facil implementar utilizar e baixa
complexidade computacional

Contras:
Alto risco de Modelagem
Dificil de se fazer analise de

Abordagem de Simulagao

Baseada em estatistica de simulagéo
Pode usar histérica ou de Monte Carlo

Ex: Raroc

Prés:

Baixo risco de modelagem mais facil de
se fazer analise de sensibilidade e teste
de estresse

Contras:
Dificil de implementar , utilizar e alta
complexidade computacional

Abordagens de VaR
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sensibilidade e teste de estresse P 6 (%)

FEA FEA
Calculo do VaR - Passos O VaR abrange todos os riscos?

Abordagem analitica Abordagem de Simulagao

1 - Especificar nivel de significancia (95% 1 - Especificar nivel de significancia (95% ° A 1

ou 99%) e o horizonte (normalmente 1 dia) ou 99%) e o horizonte (normalmente 1 dia) Nenhuma_ ab_ordagem de VaR e Convenlente

2_Coletar e armazenar dados de mercado 2_Coletar e armazenar dados de mercado pa ra CObrlr Sltuagao de estresse no mercado,

(taxas,pregos, indices) (taxas,pragos, ndices) pois VaR n&o foi desenvolvido para cobrir

3-Estimar a matriz de covariancia (ex: 3- Estimar cenarios ( historicos ou Situa(;f)es de estresse—> Técnicas de SituagﬁeS

e elidles) . de estresse, como Teoria dos Valores Extremos

4- Decompor instrumentos financeiros e 4-Marcar-a mercado os instrumentos .

mapear os fatores de risco de mercado finacneiros. devem ser empregados em Conjunto como

relevantes (variagdo do preco, volatilidade,

em beta, gama, delta,etc Va R

Dificuldades: Solugdes

(i) Fatores de mercado ndo seguem (i) Nao é feita hipéteses sobre distribuicéo

necessariamente distribuicdo normal, dos retornos

multivariada

(ii) nimero de fatores deve se apropriado,

no entanto, delta equivalente usa 2 e delta-

gama-kapa-rd usa 7 _ @
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Calculo de VaR — Exemplo Simples 1 Calculo de VaR — Exemplo Simples
Carteria (A,B)
Um fundo de investimento tem somente dois ativos em carteira, agées A e B. Os
dados de cada ativo sdo resumidos abaixo:
ValorEsperado
Ativo A Ativo B Cart(A,B)
Valor R$ 900,00 R$5.100,00 RS 6.000,00
wi(i) 15,00% 85,00% 100,00%
E(k) 20,0% 40,0% 37,00% ;E
o(k) 10,0% 25,0% 22,04% H
p(A.B) 0,50 -'-é'
Sabendo que o fundo tem hoje R$ 900 mil investidos na agéo A e R$ 5,1 milhdes s
na agao B, responda: 1_3
1. Qual é a probabilidade do fundo perder dinheiro? Ou seja, qual é a §
probabilidade do fundo ter uma taxa de retorno negativa? 2
2. Se, nos proximos 365 dias, o banco enfrentar um cenario semelhante ao “pior H “Pior" Cendrio
ano dos ultimos 100", ou seja, a um nivel de significancia de 1% , para quanto '
ira o valor do fundo? VaR= Di;ereng_a entre Valor
3. E quanto é o VaR (Valor em Risco) do fundo? O que ele significa? i :
4. E se o nivel de significancia for para 95%, o que acontece com o VaR? K 7%
z 0 z = X-E(K)/Desviok
(&) (&)
o O 1sp 10 O 1sp




