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4
O Valor em Risco (ou Value at Risk)

4.1.
Introducao

O calculo do Valor em Risco (ou VAR) é um método de se obter o valor
esperado da maxima perda (ou pior perda) dentro de um horizonte de tempo
com um intervalo de confianga.

De acordo com Jorion (1997), o VAR deve ser visto como um
procedimento necessario mas nao suficiente para o controle do risco. O VAR
ndo deve ser utilizado como um gestor de riscos independente, mas sim

controlado e limitado.

4.2
A Funcao de Distribuicao Normal

A distribuicdo Normal tem um papel importante na estatistica pois descreve
adequadamente muitos tipos de populagdes existentes. Como foi demonstrado
por Laplace no Teorema do Limite Central, o valor médio das observacdes
converge para uma distribuicdo Normal conforme o nimero de observagdes
aumenta. Uma aplicacdo direta desta funcdo de distribuicdo é a avaliacdo de
risco de crédito.

A distribuicdo Normal caracteriza-se pelos seus dois primeiros momentos,

a média e a variancia: N(u, ©°). A funcdo de distribuicdo tem a seguinte

expressao:
£ =) =L o] (4.1)
X) = X) = e’ .
N 27o?

onde e representa o exponencial de y. Esta fungdo depende dos valores de u e
o. Contudo, pode ser simplificada adotando-se a funcao de distribuicao

Normal padrao, que considera a média um e a variancia zero.
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Para uma fungdo e ~N(0, 1), define-se X como:
X=u+oe (4.2)
A figura seguinte representa a funcao e ~N(0, 1).
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Figura 10: A Distribuicdo Normal € ~N(0, 1)

Cerca de 95% da distribuicao esta contido entre €, = -2 e €, = +2 € 66%
esta entre €; = -1 e €, = +1. Os quantis, que sdo pontos g cuja area a esquerda

(ou direita) representam uma probabilidade ¢ conforme a equagéao:

c=Pr(X > q)= f” F(x)dx (4.3)

4.3.
Calculando o Valor em Risco de uma Carteira

O primeiro passo para o calculo do VAR € a escolha de dois fatores
quantitativos: o horizonte de tempo da amostra e o intervalo de confianga (ou
IC). O horizonte de tempo é definido de acordo com a natureza do fundo e para
o IC deve ser escolhido um valor alto que calcularia uma perda raramente

excedida.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212220/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0212220/CA

45

Para o calculo do VAR de uma carteira de acoes, define-se Wy como o
valor inicial da carteira e R como a taxa de retorno. Ao final do horizonte de
tempo escolhido, o valor da carteira serd W=W,(1+R), onde R tem média u e
volatilidade . Definindo o menor valor da carteira dentro do IC de nivel c como
W'=W,(1+R’), o VAR é definido como a perda monetaria com relagéo a média:

VAR(média)= EW)-W =-W, (R — ) (4.4)

Caso o VAR seja definido em valores absolutos, ou seja, em relagao a
zero, serd dado por:

VAR(zero) =W, -W" =-W,R* (4.5)

Em ambos os casos, encontrar o VAR é equivalente a identificar o valor
minimo W ou a taxa R". A Partir da distribuicdo de probabilidade do fundo f(w) e
dentro de um IC de valor ¢, pretende-se achar a pior realizagdo possivel W tal
qgue a probabilidade de exceder este valor € c:

c= J.Wojf(w)dw (4.6)
ou tal que a probabilidade de um valor menor que W', p=P(w<W'), é 1-c:
1—c:'[;f(w)dw:Pr(w£W*)=p (4.7)

O nimero W’ é chamado o quantil da amostra. Para o célculo do VAR dos
retornos de ac¢des ou de uma carteira, assume-se que os retornos didrios séo
identicamente e independentemente distribuidos.

Considerando que a distribuicdo de probabilidade dos retornos € Normal, o
VAR pode ser calculado diretamente do seu desvio-padrao utilizando-se um fator
multiplicativo que depende do IC. Esta abordagem € geralmente chamada de
paramétrica pois envolve a estimagao de um parametro: o desvio-padrao. Logo,
transformando a distribuigao f(w) pela distribuigdo Normal &(<), onde e~N(0, 1)

e associando R’ com o desvio-padréo da distribuicdo Normal 7> 0:
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Isto equivale a:
=e= [ sonaw=[ " rr=[ @i e = nea) (9

Deste modo, achar o VAR equivale a achar o desvio 7 tal que a area a sua
esquerda seja igual a 1 — c¢. Basta entdo consultar as tabelas da distribuicao
Normal e encontrar a variavel de valor d.

Da equacéao 4.8, tem-se que:
R =—t0+u (4.10)

Substituindo em (4.4), encontra-se o0 VAR em torno da média para o

intervalo de tempo A4t
VAR(média) = W, (R" — 1) = W, 70/ Ar (4.11)

O VAR é simplesmente um mdultiplo do desvio-padrdo da distribuicao
multiplicado por um fator de ajuste relacionado diretamente com o intervalo de

confianga.

4.4.
Utilizando o Valor em Risco para Avaliacao de Performance

De acordo com Jorion (1997), a terceira maior aplicagdo para o VAR é na
avaliacdo da performance de investimentos e de modelos. Neste trabalho sera
considerada apenas a sua utilizagdo na avaliagdo da performance de
investimentos.

O indice de Excesso de Retorno pelo Valor-em-Risco, ou RVar, (em
inglés Reward-to-VAR) esta fortemente relacionado com o indice de Sharpe
(também chamado de Excesso de Retorno pela Variabilidade). Este indice mede

a taxa de retorno adicional média que um investidor teria recebido se tivesse
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tomado um valor percentual maior de VAR ao mover uma fragao do investimento
da taxa livre de risco para o fundo de investimentos selecionado.

Segundo Alexander e Baptista (2003), o VAR ainda nao foi totalmente
explorado para a avaliacdo de performance de investimentos e a bibliografia a
respeito deste tema ainda é extremamente limitada. O indice RVar é definido
pela seguinte relagao:

R,—r;
RVar, (1) = L (4.12)
VAR, (t)—R, +1;

onde R, é a taxa de retorno do fundo p, r; € a taxa livre de risco e VAR(t) é o
Valor em Risco do fundo p com o intervalo de confianca de 100t%. RVary(t) é a
Recompensa pelo Valor em Risco do fundo p com intervalo de confianga de
100t%.

Uma vez que o VAR de uma carteira € a maxima perda esperada dentro
de um IC e num dado horizonte de tempo, define-se o VAR de uma carteira livre
de risco como tendo valor —r;.

Como se assumiu que a taxa de retorno do fundo p segue a distribuicao

Normal, tem-se que:

VAR, ()=t 0O, (4.13)
Onde:
t=—d'(1-1) (4.14)

Como estéa sendo calculado um indice relativo de desempenho, assume-se
que o valor inicial do fundo (W,) e o intervalo de tempo (A4t) vistos na equacao
(4.11) s@o unitarios. Assim, dividindo-se o denominador e o numerador da

equagao (4.12) por o,, obtém-se:

IS
RVar, = L (4.15)

*

i -18,

lembrando que IS, é o indice de Sharpe do fundo p.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212220/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0212220/CA

48

Caso assuma-se a normalidade dos retornos, o RVar de uma carteira pode
ser facilmente calculado pelo seu indice de Sharpe.

Assumindo que t'>IS,, o valor de RVar, com IC de 100t% seréa positivo se e
somente se o indice de Sharpe de p for positivo. Pela equacao (4.15), se as
taxas de retorno se um conjunto de fundos de investimentos tiver distribuigao
Normal e t for maior que o IS de cada fundo, a Recompensa pelo Valor em
Risco e o indice de Sharpe dardo o0 mesmo ranking de performance.

Deste modo, a medida de performance de carteiras utilizando o VAR tem
implicagdes importantes, pois caso os resultados utilizando o indice de Sharpe e
o RVar difiram entre si, deve-se analisar a ndo-normalidade da distribuicdo.

Em segundo lugar, se a medida baseada em VAR induz o gestor do fundo
a selecionar aquele com maior indice de RVar, pode ocorrer de ele nao estar
maximizando o IS. Conseqlientemente, o fundo selecionado pode ter um desvio-
padrdo relativo a taxa de retorno esperada maior do que aquele que teria sido
selecionado maximizando o indice de Sharpe.

Em ultimo, o ranking de fundos utilizando o VAR, assumindo normalidade,
€ afetado pelo intervalo de confianga escolhido. Portanto, deve-se escolher um
nivel de IC adequado para cada tipo de andlise (i.e., andlises mais

conservadoras requererao maior nivel de IC).
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