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Value at Risk e retorno de um investimento

O Value at Risk (VaR) € um método de mensuracdo de risco de mercado
que utiliza técnicas estatisticas amplamente difundidas. De outra forma, o VaR
mede a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob
condic¢des normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianga. Com
base em fundamentos cientificos, o VaR fornece aos seus usudrios uma medida
concisa do risco de mercado. Além disso, ele mede a perda esperada tanto em

valor monetdrio quanto em percentual.
O VaR serve a diversos propdsitos:

e Fornecimento de Informacées Gerenciais. O VaR pode ser usado para
informar a alta geréncia dos riscos incorridos em transacdes e operacoes
de investimento, bem como aos acionistas dos riscos financeiros da
empresa. Com isso, o VaR ajuda a acelerar a atual tendéncia de um
melhor fornecimento de informagdes de valores financeiros marcados a
mercado;

e Alocacio de Recursos. O VaR pode ser utilizado no estabelecimento de
limites de posi¢do para operadores e para a decisdo sobre onde alocar
recursos limitados de capital. A vantagem do VaR € a criacdo de um
denominador comum que permita comparar as atividades de risco em
diversos mercados. O risco total de uma empresa pode também ser
decomposto em VaRs “incrementais”, os quais permitem que usuarios
reconhecam as posi¢des que mais contribuem para o risco total;

e Avaliacio de Performance. O VaR pode ser usado para que o
desempenho seja ajustado ao risco, o que € essencial em um ambiente de
negociagdes em que os operadores possuem tendéncia natural de assumir
riscos extras. Os encargos relativos ao capital de risco, baseados na
medida de VaR, proporcionam aos operadores os incentivos corretos.

O VaR tem como usuarios:

¢ Instituicdes Financeiras. Os dealers detentores de grandes carteiras tém-
se colocado na vanguarda da administracdo de risco. As instituicdes que
lidam com vadrias fontes de risco financeiro e instrumentos complexos em
geral j4 implementaram sistemas centralizados de administracio de risco;

e Orgios Reguladores. Uma regulamentacio prudente de institui¢des
financeiras requer a manutencdo de niveis minimos de capital como
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reservas contra riscos financeiros. O Comité de Supervisdo Bancaria da
Basiléia considera o VaR uma forma de mensuracio de risco aceitdvel;

e Instituicdes Nao-Financeiras. A administracdo centralizada de risco
torna-se ttil a qualquer empresa que esteja exposta a risco financeiro. E
através desta administracdo que as decisdes sdo tomadas no sentido de
uma politica aberta de hedge (protecdo);

¢ Administradores de Ativos. Os investidores institucionais tém-se
voltado para o VaR a fim de melhor controlar os riscos financeiros
assumidos.

O célculo do VaR tornou-se possivel devido ao aumento dos recursos

computacionais, necessarios para a realizacao de simulacdes complexas.

O primeiro passo para a mensuracdo do VaR € a escolha de dois fatores

quantitativos: o horizonte de tempo e o nivel de confianca.

Como o prazo de manutencdo de uma carteira corresponde a um periodo
mais longo, necessario para que a liquidacdo da mesma seja feita de maneira
ordenada, o horizonte de tempo do VaR deve estar relacionado a liquidez dos
ativos, definida em termos da extensao de tempo necessaria para volumes normais

de transacao.

Existem poucas diretrizes disponiveis para a escolha do nivel de confianca.
Deve-se atentar para o fato de que niveis maiores de confianga implicam em
maiores valores para o VaR. E importante escolher um nivel de confianca que
permita aos usudrios comparar o VaR com a perda de fato ocorrida.

2.1. Definicdo do valor em risco

O VaR de uma posi¢do comprada ao longo do horizonte de tempo ¢ e com

probabilidade p pode ser definido como:
p =P[AV(¢)<VaR] (1)

onde: AV (/) é a mudanga sofrida no valor dos ativos da posicdo financeira

durante o periodo /.

Como se estd comprado na posicdo financeira, a perda ocorre quando

AV (¢) <0 e o VaR da equacdo acima assume valor negativo.
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Caso fosse utilizada uma posicdo vendida, isto seria o contrario € o VaR

seria definido assim:
p=P[AV(¢)2VaR]=1- P[AV (¥) < VaR] 2)

As defini¢Ges vistas até o0 momento mostram que em posi¢cdes compradas, a
cauda esquerda é importante no cdlculo do Value at Risk, j4 em posicdes

vendidas, a cauda direita é que deve ser levada em conta.

O VaR pode ser medido de forma relativa, consistindo na perda em relacio

7

a média, ou de forma absoluta, onde a perda ndo € calculada usando-se uma
referéncia a valor esperado. Segundo Jorion (2003), o VaR relativo € o mais
aconselhdvel, porém, quando o horizonte é pequeno, o retorno médio pode ser
pequeno, o que acarretaria o VaR relativo e o VaR absoluto estimarem

aproximadamente o mesmo valor.

Considerando W, como o investimento inicial, » a taxa de retorno e W o

valor da carteira no final do horizonte, o VaR relativo pode ser obtido da seguinte

forma:
VaR , =EW)-W" (3)
onde W' representa o menor valor da carteira para um nivel de confianca c.
Porém,
W=w,1+r) e W =w,1+r")
onde 7" representa o menor retorno para o nivel de confiancga c.
Entdo,

VaRreI :E(W)_W* :E[W0(1+V)]_WO(1+F*)

VaR,, =W E[(1+r)]-W,(1+ 7" ) =W,(1+ E[r])-W,(1+7")
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Definindo como 4 o retorno esperado de r, temos que:
VaR,, =W,(1+ u)-W,(1+r")
Var,, =Wy +Wopu =W, =Wyr" =W, (" — p)

O VaR absoluto fica:

*

VaR,, =W, - W" =W, ~W,(1+r ) =W, ~W, = Wy" =—W,r (4)

2.2. Backtesting

Verificar se os modelos de cédlculo de VaR estao perto da realidade ¢é tarefa
necessdria quando se desejam respostas consistentes de estimativas de valor em
risco. O instrumento mais utilizado para realizar a validacdo dos modelos de

Value at Risk € conhecido como Backtesting.

O Backtesting é uma ferramenta estatistica que tem por objetivo verificar a
consisténcia entre as perdas observadas e as perdas estimadas pelos modelos.
Resumindo, isto implica em comparar o histérico das perdas estimadas pelo VaR
com os retornos observados da carteira. Ele serd muito 1util, quando se estiver
avaliando se os modelos de VaR testados estao bem ajustados e qual deles
possibilita uma melhor estimativa das perdas.

2.2.1. Backtesting Hipotético

E 0 mais ttil dos métodos de Backtesting. Consiste em “congelar” a carteira
analisada para um determinado dia e aplicar variacdes histéricas nos precos de
fechamento dos ativos que a compde, gerando uma série com perdas e ganhos
hipotéticos. O cédlculo do VaR ¢é realizado diariamente, possibilitando a
determinagdo do niimero e percentual de exce¢des por meio da comparacio entre
as estimativas de VaR e os resultados do dia posterior.

2.2.2. Validagao de um Modelo de VaR utilizando a Taxa de Excec¢des

O teste de razdo de verossimilhanca (likelihood ratio — LR), desenvolvido
por Kupiec avalia estatisticamente a hipdtese nula de que a proporcao verdadeira

de falhas p do modelo € igual ao nivel de significancia & % preestabelecido para

o célculo do VaR. Seja N o ndmero de vezes em que o retorno observado
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excedeu o VaR em uma amostra de tamanho 7. Se cada uma das realizacdes
didrias da série de retornos apresenta probabilidade de & % de superar o VaR,
entdo, a varidvel aleatdria “nimero de violacdes do VaR” apresenta Distribui¢do

Binomial com média 7' e varidncia p:
N~ B(.p)

Idealmente, o percentual de falhas de ocorréncia deve ser igual a

probabilidade associada a cauda esquerda da distribuicdo, isto é, p=a %. As

hipéteses nula e alternativa sdo construidas da seguinte forma:

N

H, —?ZP
N

HA :?ip

e a estatistica apropriada para se testar a LR € dada por:

T

LR=2In [gﬂl—ﬁjw —1n[pN(1—p)T‘N] (5)

Sob a hipétese nula que p é a verdadeira probabilidade do VaR ser
excedido, a estatistica do teste LR € assintoticamente distribuida como uma qui-

quadrado (;(2 ) com um grau de liberdade.

Compara-se, entdo, o LR com o valor critico da distribui¢cdo qui-quadrado
para um grau de liberdade e nivel de significancia do teste de 5%, isto é,
x° =3,841; a observacdo de valores superiores (inferiores) a este tltimo leva a
rejeicdo (aceitagdo) da hipdtese nula.

2.3. Retorno de um Ativo

A maioria dos trabalhos académicos analisa retornos ao invés de precos.
Dentre as principais razdes, destaca-se o fato de séries de retornos serem mais

faceis de manipular que as séries de precos, porque sua forma possui propriedades
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estatisticas mais atrativas. Apresentamos, a seguir, algumas diferentes definicGes
de retorno.

2.3.1. Retorno Aritmético

E o mais simples de ser calculado e pode ser obtido para um tnico periodo

da seguinte forma:

R = =1 ©6)

onde:

R, : retorno no periodo 7.

P, : preco no periodo 7.

Para multiplos periodos, temos que:

R, +1= Pi =(+R )<+ R x..x(+R ;)

t—k

R, = [ﬁ (1+R_ )} -1 (7)

i=0

2.3.2. Retorno Logaritmico

Consiste no logaritmico natural do retorno aritmético.

P
7, =1n(1+R,)=1nP' =InP-InP_ =p,—-p,., ()

-1
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Uma grande vantagem dos retornos logaritmicos é que, para multiplos
periodos de tempo, o retorno € composto pela simples soma dos retornos em cada

periodo de tempo, como pode ser visto a seguir.

ry =+ R, )=+ R )xA+R_ Ix..x(+R_;)l
F= 1n(1+R,)+1n(1+R,71)+...+ln(1+R,,(k,l))
P = AT oy )

Para retornos pequenos, o valor do retorno logaritmico se aproxima do
retorno aritmético. Com isso, podem-se usar as séries dos retornos logaritmicos

dos ativos no lugar dos retornos aritméticos.
De acordo com a equacdo (8),
r,=In(l+R,)
Aplicando a expansao de Taylor:

fe+1
) R,—lR,2+1R,3—
2 3

r =In(1+R )= Z(

2 . ~
Se R, for pequeno, as parcelas que possuem R,” e de ordem superiores sao

despreziveis, ocasionando que:

Na ampla maioria dos casos os retornos logaritmicos podem e sdo

utilizados.
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