Aula 14 - Value at Risk (VaR): Conceitos e
Metodos

Imagine que vocé esta prestes a fazer um investimento significativo, talvez em um novo negécio ou em um
portfélio de acdes. A empolgacao € grande, mas uma pergunta inevitavelmente surge: "Qual é o pior cenario
possivel? Quanto eu posso perder?". Essa € uma preocupacao natural e fundamental para qualquer tomada de
decisao financeira, seja vocé um investidor individual, um gestor de fundos ou um regulador bancario. A incerteza
€ uma constante no mundo das financas, e a capacidade de quantificar e gerenciar essa incerteza € o que separa
0 sucesso do fracasso.

Neste cenario de constante volatilidade e complexidade dos mercados, ferramentas robustas para a gestao de
riscos tornam-se indispensaveis. Nao basta apenas ter uma intuicao sobre 0s riscos; € preciso medi-los,
compreendé-los e, acima de tudo, comunica-los de forma clara. E aqui que o conceito de Value at Risk, ou VaR,
entra em cena, oferecendo uma métrica padronizada e amplamente aceita para estimar a perda potencial de um
investimento ou portfolio em condicdes normais de mercado.

Ao final desta aula, vocé nao apenas entendera o que € o VaR e como interpreta-lo, mas também sera capaz de
identificar seus parametros essenciais, mergulhar no método paramétrico (Variancia-Covariancia), e analisar suas
vantagens e limitacées. Nosso objetivo € que vocé saia daqui com uma compreensao solida de como essa
ferramenta e utilizada no dia a dia do mercado financeiro, desde a gestao de portfélios até a conformidade
regulatoria, preparando-o para aplicar esses conhecimentos em sua jornada profissional ou académica.



Desvendando o Value at Risk (VaR): O que e
e como interpreta-lo?

No universo financeiro, a palavra "risco" muitas vezes evoca uma sensacao de perigo iminente ou de perdas
catastroficas. No entanto, o risco € uma parte intrinseca e, por vezes, necessaria para a obtencao de retornos. A
verdadeira arte da gestao financeira nao € eliminar o risco, mas sim compreendé-lo, medi-lo e gerencia-lo de
forma eficaz. E nesse contexto que o Value at Risk (VaR) surge como uma das ferramentas mais poderosas e

difundidas para quantificar o risco de mercado.

() Pense no VaR como um "termometro de risco" para o seu portfolio. Ele ndo prevé o futuro com 100% de
certeza, mas oferece uma estimativa estatistica da perda maxima que vocé pode esperar em um
determinado periodo, sob condicdes normais de mercado e com um certo nivel de confianca.

A interpretacao do VaR é crucial. Quando dizemos que um portfélio tem um VaR de R$ 1 milhdo com um nivel de
confianca de 99% em um horizonte de um dia, estamos afirmando que, em 99% dos dias, a perda do portfélio nao
excederd R$ 1 milhdo. Ou, colocando de outra forma, hd apenas 1% de chance de que a perda diaria seja superior a
R$ 1 milhdo. Essa métrica permite que gestores e reguladores tenham uma visao clara do risco potencial,
auxiliando na alocacao de capital e na definicao de limites de exposicao.



Parametros Essenciais

Os Pilares do VaR: Horizonte de Tempo e
Nivel de Confianca

Para que o VaR seja uma ferramenta util e significativa, ele precisa ser definido por dois parametros fundamentais
gque moldam sua estimativa: o horizonte de tempo e o nivel de confianca. Sem a especificacao clara desses dois
elementos, um valor de VaR isolado perde grande parte de seu significado e utilidade. Eles sdo como as
coordenadas que nos permitem localizar o risco no mapa financeiro.

Horizonte de Tempo Nivel de Confianca

O periodo durante o qual estamos interessados em A probabilidade de que a perda real nao exceda o
medir a perda potencial. valor do VaR calculado.

o Traders diarios: 1dia e 95% - Padrao comum

e Bancos (Basileia): 10 dias e 99% - Mais conservador

e Investidores: variavel e 99,9% - Extremamente conservador

O horizonte de tempo refere-se ao periodo durante o qual estamos interessados em medir a perda potencial. Ele
pode variar significativamente dependendo do objetivo da anélise. Para traders que operam diariamente, um
horizonte de um dia pode ser o mais relevante. Ja para bancos que precisam cumprir requisitos regulatorios de
capital, horizontes de 10 dias sdo comuns, pois refletem o tempo necessario para liquidar posicdes em um cenario
de estresse. A escolha do horizonte impacta diretamente a magnitude do VaR, pois, geralmente, quanto maior o
periodo, maior a perda potencial.

O nivel de confianca, por sua vez, indica a probabilidade de que a perda real nao exceda o valor do VaR calculado.
Os niveis mais comuns sao 95%, 99% e, em alguns casos, 99,9%. Um nivel de confianca de 99% significa que
estamos 99% confiantes de que a perda nao ultrapassara o VaR, ou seja, ha 1% de chance de que a perda seja
maior. A escolha desse nivel é um trade-off entre a precisao da estimativa e a frequéncia de "excecdes" (dias em
que a perda excede o VaR). Niveis mais altos de confianca resultam em valores de VaR maiores, refletindo uma
estimativa mais conservadora da perda potencial.

A combinacao desses dois parametros é o que confere ao VaR sua capacidade de ser uma métrica adaptavel e
relevante para diferentes contextos. Um VaR de R$ 500.000 em 1 dia com 99% de confianca & uma informacéao
muito mais poderosa do que apenas "R$ 500.000 de risco", pois contextualiza a perda esperada dentro de um
periodo e uma probabilidade especificos.




Contexto Regulatério

Regulamentacao e o VaR: A Influéncia de
Basileia lll

A importancia do VaR transcende a gestao interna de riscos, tornando-se uma peca central na arquitetura
regulatoria global, especialmente no setor bancario. Os Acordos de Basileia, desenvolvidos pelo Comité de Basileia
de Supervisao Bancaria (BCBS), sao um exemplo primordial de como o VaR se tornou um padrao para a
mensuracao e gestao de riscos, influenciando diretamente a estabilidade financeira global.

01 02

Basileia ll VaR como Métrica

Estabeleceu diretrizes para adequacao de capital dos Tornou-se a ferramenta preferencial para calcular
bancos capital de risco de mercado

03 04

Basileia lll Validacao

Introduziu VaR Estressado e medidas para alta Exige backtesting e stress testing dos modelos de VaR
volatilidade

Os Acordos de Basileia, em particular Basileia Il e suas atualizagcdes em Basileia Ill, estabeleceram diretrizes
rigorosas para a adequacao de capital dos bancos. O objetivo principal é garantir que as instituicdes financeiras
mantenham capital suficiente para absorver perdas inesperadas, protegendo assim os depositantes e o sistema
financeiro como um todo. Dentro desse framework, o VaR & a métrica preferencial para calcular o capital de risco
de mercado, ou seja, o capital que os bancos devem manter para cobrir perdas potenciais decorrentes de
movimentos adversos nos precos de mercado.

Basileia lll, em resposta a crise financeira de 2008, aprimorou ainda mais as exigéncias, introduzindo o conceito de
"VaR Estressado" e outras medidas para capturar melhor os riscos em periodos de alta volatilidade. Isso significa
que os bancos nao apenas calculam o VaR sob condicdes normais, mas também sob cenarios de estresse,
garantindo que o capital seja adequado mesmo em situacdes extremas. A regulamentacao exige que os bancos
validem seus modelos de VaR por meio de testes de backtesting e stress testing, assegurando a robustez e a
precisao das estimativas.

[ Relevancia Sistémica: Essa integracdo do VaR nos frameworks regulatérios como Basileia Ill demonstra
sua credibilidade e sua capacidade de fornecer uma base sélida para a tomada de decisdes de capital.
Para um estudante universitario ou um candidato a concurso publico, compreender essa conexao é vital,
pois ela revela a aplicacao pratica e a relevancia sistémica do VaR no cenario financeiro global, indo muito
além de um mero calculo estatistico.



Metodologia de Calculo

O Método Parametrico (Variancia-
Covariancia): Uma Abordagem Simplificada

Compreender o que é o VaR e por que ele é importante
€ 0 primeiro passo. Agora, vamos mergulhar em como
ele é realmente calculado. Existem diversas
metodologias para estimar o VaR, e uma das mais
tradicionais e didaticas &€ o Método Paramétrico,
também conhecido como Variancia-Covariancia. Esta
abordagem é particularmente util quando os retornos
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dos ativos seguem uma distribuicao normal, o que
simplifica bastante os calculos.

Imagine que vocé esta tentando prever a altura de uma
pessoa em uma multiddo. Se vocé souber que a altura
das pessoas segue uma distribuicao normal (a maioria
esta na média, com menos pessoas muito altas ou
muito baixas), e vocé tiver a média e o desvio padrao
das alturas, vocé pode estimar a altura maxima que

uma pessoa pode ter com 99% de confianca. O
meétodo paramétrico faz algo semelhante, mas com os
retornos financeiros. Ele assume que os retornos dos
ativos ou do portfélio seguem uma distribuicao normal.
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Dados Historicos Volatilidade

Coleta de retornos passados dos ativos Calculo do desvio padrao e correlacdes

” @

Distribuicao Normal VaR Final

Aplicacao das propriedades estatisticas Estimativa da perda potencial

A esséncia do método paramétrico reside na utilizacao de dados historicos para estimar a volatilidade (desvio
padrao) dos retornos dos ativos e as correlacdes (covariancias) entre eles. Com essas informacoes, é possivel
calcular o desvio padrao do portfélio como um todo. Uma vez que temos o desvio padrao do portfolio e assumimos
a normalidade dos retornos, podemos usar as propriedades da distribuicao normal para encontrar o ponto de corte
que corresponde ao nosso nivel de confianca desejado.

A beleza deste método esta em sua simplicidade e na capacidade de lidar com portfélios complexos, desde que
a premissa de normalidade seja razoavel. Ele nos permite transformar a volatilidade histérica em uma estimativa
de perda futura, fornecendo um numero concreto para a gestao de riscos.




Formula e Componentes

A Matematica por Tras do Parametrico:

Desvio Padrao e Fatores de Z

Para aplicar o metodo paramétrico, precisamos de alguns ingredientes-chave e uma compreensao basica de como

eles se encaixam. O primeiro passo é calcular o desvio padrao dos retornos do portfélio. Para um unico ativo, isso

é relativamente direto. Para um portfélio com multiplos ativos, a coisa fica um pouco mais complexa, pois

precisamos considerar nao apenas a volatilidade de cada ativo, mas também como eles se movem em relacao uns

aos outros, ou seja, suas covariancias.

(J  Férmula do VaR Paramétrico:

VaR = Valor do Portfélio x o, X Z

2]
Valor do Portfolio Desvio Padrao (o)
O valor de mercado atual do Esta € a medida da volatilidade
seu investimento. Afinal, o VaR do seu portfélio. Para um
€ uma perda em termos portfélio com multiplos ativos,
monetarios. ele é calculado usando as

volatilidades individuais dos
ativos e as correlacdes entre
eles. Um desvio padrao maior
indica maior volatilidade e,
consequentemente, um VaR
potencialmente maior.

Exemplo Pratico

Suponha que vocé tenha um portfélio de R$ 1.000.000, com um
desvio padrao diario de 1,5%. Se vocé quer calcular o VaR diario
com 99% de confianca (Fator Z = 2,33), o calculo seria:

VaR = R$1.000.000 x 0,015 x 2,33 = R$34.950

Isso significa que, com 99% de confianca, a perda diaria do seu
portfolio ndo excedera R$ 34.950.

il

Fator Z (Z-score)

Este € um valor que vem da
distribuicao normal padrao e
corresponde ao nivel de
confianca escolhido. Por
exemplo, para um nivel de
confianca de 99%, o fator Z é
aproximadamente 2,33. Para
95%, € 1,645. Este fator nos diz
quantas unidades de desvio
padrao precisamos nos afastar
da média para cobrir a
porcentagem desejada de
eventos.

1,5%

Volatilidade Diaria

2,33

Fator Z (99%)

R$ 34.950

VaR Calculado

A simplicidade e a clareza deste calculo sao as principais razées para a popularidade do método paramétrico,

especialmente para portfélios com ativos que se comportam de maneira previsivel.



Aplicacao Detalhada

Exemplo Pratico Integrado: Calculando o
VaR de um Portfolio Simples

Para solidificar a compreensao do método paramétrico, vamos aplicar o conceito a um cenario mais detalhado.
Imagine que vocé é um gestor de investimentos e precisa calcular o VaR para um portfélio composto por duas
acoes: Acdo X e Acao Y. Este portfélio tem um valor total de R$ 5.000.000.

Dados do Portfolio Parametros dos Ativos
e Valor Total: R$ 5.000.000 e Desvio padrao Acao X: 2%
e Peso Acao X: 50% e Desvio padrao Acao Y: 3%
e Peso Acao Y: 50% e Correlacao X-Y: 0,6

e Nivel de Confianca: 95%
e Fator Z: 1,645

Passo 1: Calcular o Desvio Padrao do Portfolio

Para um portfélio de dois ativos, a formula é:

_ 2 72 2 52
op = \/wxam + w0y + 2W Wy 020y Pay

Onde:

* w, € w, S40 0s pesos de cada ativo no portfolio (0,5 para cada)
e 0, €0, Sao os desvios padrao de cada ativo

e p., €acorrelagcao entre os ativos

Passo 2: Substituindo os Valores

op = /(0,52 x 0,022) + (0,52 x 0,032) + (2 x 0,5 x 0,5 x 0,02 x 0,03 x 0,6)

o, = /(0,25 x 0,0004) + (0,25 x 0,0009) + (0,5 x 0,0006 x 0, 6)

op = 4/0,0001 + 0, 000225 + 0, 00018

o, = +/0,000505 ~ 0,02247 ou 2, 247%
Passo 3: Calcular o VaR

VaR = Valor do Portfélio x o, x Fator Z
VaR = R$5.000.000 x 0,02247 x 1,645

VaR = R$184.878, 25

[ Interpretacao: Este resultado significa que, com 95% de confianca, a perda diaria do seu portfélio ndo
excedera R$ 184.878,25. Este exemplo demonstra como o método paramétrico, embora exija alguns

calculos, oferece uma estimativa quantificavel de risco, essencial para a gestao de portfélios e para a
comunicagao com investidores e reguladores.



Pontos Fortes

Vantagens do Método
Parameétrico (Variancia-
Covariancia)

O método paramétrico, apesar de suas premissas, oferece uma série
de vantagens que o tornam uma escolha popular para a estimativa do
VaR em muitos contextos financeiros. Sua simplicidade e eficiéncia
computacional sdo pontos fortes que o destacam, especialmente em
ambientes onde a velocidade e a capacidade de processar grandes
volumes de dados sao cruciais.

@

Facilidade de Implementacao

Uma vez que se assume a normalidade dos retornos, o calculo se
torna relativamente direto, exigindo apenas a estimativa de desvios
padrao e correlacdes. Isso o torna acessivel mesmo para aqueles
com conhecimento estatistico intermediario e facilita a comunicacao
dos resultados para stakeholders que nao sao especialistas em risco.

£

Y

Eficiéncia Computacional

Para portfélios grandes e complexos, calcular o VaR por outros
meétodos pode ser extremamente demorado. O método paramétrico,
ao depender de um numero limitado de parametros (média, desvio
padrao, covariancia), permite estimativas rapidas, o que é vital para a
gestao de risco em tempo real e para a realizacao de analises de
cenarios e stress testing de forma agil.

—0-

Analise de Sensibilidade

E facil ver como mudancas na volatilidade de um ativo ou na
correlacao entre ativos podem impactar o VaR total do portfdlio. Isso
ajuda os gestores a entenderem quais sao os principais drivers de
risco em seus portfolios e a tomarem decisdes mais informadas
sobre a alocacao de ativos e a diversificacao.

E como ter uma calculadora que, uma vez alimentada com os
dados corretos, entrega um resultado claro e conciso. Essa
capacidade de "brincar" com os parametros e ver o impacto € um
recurso valioso para o planejamento estratégico de risco.




Pontos de Atencao

Limitacoes do Método Parameétrico: Onde a
Normalidade Falha

Apesar de suas vantagens, o metodo paramétrico nao € uma panaceia para a gestao de riscos e possui limitagcdes
importantes que precisam ser compreendidas. A principal delas reside na sua premissa fundamental: a de que os
retornos dos ativos seguem uma distribuicdo normal. Embora essa suposicao simplifique os calculos, a realidade
dos mercados financeiros muitas vezes diverge significativamente dessa idealizacao.

Caudas Gordas e
Eventos Extremos

A vida real dos mercados é
marcada por eventos extremos
e "caudas gordas" - ou seja, a
ocorréncia de movimentos de
precos muito grandes € mais
frequente do que a distribuicao
normal sugeriria. Pense em
crises financeiras, quedas

abruptas ou picos inesperados;

esses eventos nao sao bem
capturados por uma curva de
sino perfeita. Quando os
retornos ndo sao normais, o
VaR paramétrico pode
subestimar o risco real,
especialmente em niveis de
confianca muito altos (como
99% ou 99,9%), onde as
caudas da distribuicao sao
mais relevantes.

Instrumentos Nao-
Lineares

Outra limitacao significativa é a
dificuldade em lidar com
instrumentos financeiros nao-
lineares, como opcdes. O
meétodo paramétrico funciona
melhor com ativos cujos
retornos sao linearmente
relacionados aos fatores de
risco. Para opcdes, onde o
payoff & nao-linear (por
exemplo, o valor de uma opcao
de compra nao aumenta
linearmente com o preco do
ativo subjacente), a premissa
de normalidade dos retornos
do portfdlio pode ser
seriamente comprometida,
levando a estimativas de VaR
imprecisas.

Instabilidade das
Correlacoes

Além disso, a instabilidade das
correlacées em periodos de
estresse é um desafio. Em
tempos de calmaria, os ativos
podem ter correlacdes baixas
ou até negativas, oferecendo
beneficios de diversificacao.
No entanto, em crises, é
comum observar que as
correlacdes tendem a
convergir para 1, ou seja, todos
os ativos caem juntos. O
meétodo paramétrico, ao usar
correlacées historicas, pode
nao capturar essa dinamica de
"contagio" em momentos de
panico, novamente levando a
uma subestimacao do risco em
cenarios criticos.

D Analogia: E como tentar medir a temperatura de um vulcdo com um termémetro de cozinha; ele pode
funcionar para a agua fervente, mas falhara espetacularmente em temperaturas extremas.



Governanca Corporativa
VaR no Contexto de Governanca e
Compliance: SOX e COSO ERM

A relevancia do VaR se estende para além da quantificacao direta de perdas, inserindo-se profundamente nos

frameworks de governanca corporativa e gestao de riscos empresariais. A Lei Sarbanes-Oxley (SOX) e o
framework COSO ERM (Enterprise Risk Management) sao exemplos claros de como a medicao de risco, incluindo o

VaR, é fundamental para a saude e a conformidade de uma organizacao.

1

Lei Sarbanes-Oxley (SOX) - 2002

Embora nao mencione o VaR explicitamente, ela exige que as empresas listadas em bolsas
americanas estabelecam e mantenham controles internos robustos sobre os relatérios financeiros.
Isso implica que as empresas devem ter processos claros para identificar, medir e gerenciar riscos
que possam afetar a precisao de suas demonstracdes financeiras.

VaR como Ferramenta de Compliance

O VaR, ao quantificar o risco de mercado, torna-se uma ferramenta valiosa para as empresas
avaliarem sua exposicao a flutuacdes de mercado e garantirem que essas exposicées sejam
adequadamente reportadas e controladas, contribuindo para a transparéncia e a integridade dos
dados financeiros.

COSO ERM Framework

E um framework abrangente que ajuda as organizacdes a gerenciar riscos e oportunidades de forma
integrada em toda a empresa. Ele enfatiza a importancia de uma cultura de risco, definindo estratégias
e objetivos, identificando eventos de risco, avaliando e respondendo a esses riscos, € monitorando o
desempenho.

Integracao Estratégica

Dentro do pilar de "Avaliacao de Riscos", o VaR se encaixa perfeitamente como uma métrica
quantitativa para avaliar o risco de mercado. Ele permite que as empresas nao apenas entendam suas
perdas potenciais em diferentes cenarios, mas também alinhem a gestao de risco com seus objetivos
estratégicos, otimizando a alocacao de capital e a tomada de decisdes em todos os niveis da
organizacao.

A integracao do VaR nesses frameworks demonstra que a gestao de risco nao é apenas uma funcao técnica,
mas um componente estratégico e de governancga essencial para a sustentabilidade e o sucesso de qualquer
empresa moderna.



Riscos do Futuro

VaR e os Riscos Emergentes: Cibernéticos,
Climaticos e Criptoativos

O cenario de riscos financeiros esta em constante evolucao, e o VaR, como ferramenta de medicao, precisa se
adaptar para capturar as novas ameacgas. Riscos que antes eram periféricos agora ocupam o centro das atengodes,

exigindo uma abordagem mais sofisticada e integrada. A capacidade de estender a logica do VaR para esses

riscos emergentes € um desafio e uma oportunidade para a gestao de riscos.

Riscos Cibernéticos

Os riscos cibernéticos sao uma
preocupacao crescente. Um ataque
bem-sucedido pode resultar em
perdas financeiras diretas (roubo de
dados, interrupcao de servicos) e
indiretas (danos a reputacao, multas
regulatoérias). Embora o VaR
tradicionalmente se concentre em
riscos de mercado, a metodologia
pode ser adaptada para estimar a
perda potencial de um evento
cibernético, considerando a
probabilidade de ocorréncia e o
impacto financeiro. Isso envolve a
construcao de distribuicbes de
perdas baseadas em dados
historicos de incidentes e custos
associados, permitindo uma
quantificacao do "VaR Cibernético".

Riscos Climaticos (ESG)

Os riscos climaticos (ESG)
representam outra fronteira.
Mudancas climaticas podem
impactar ativos fisicos, cadeias de
suprimentos e até mesmo a
demanda por produtos e servicos. O
VaR pode ser utilizado para avaliar a
exposicao de portfélios a esses
riscos, por exemplo, estimando a
perda potencial de investimentos em
setores intensivos em carbono sob
cenarios de transicao energética ou
de eventos climaticos extremos.
Isso exige a incorporacao de
modelos climaticos e cenarios de
estresse especificos para o clima na
analise de risco.

Criptoativos e Fintechs

Por fim, os criptoativos e inovacoes
em Fintechs introduzem uma nova
camada de volatilidade e
complexidade. A alta volatilidade e a
falta de dados historicos extensos
para muitos criptoativos tornam o
calculo do VaR um desafio. No
entanto, a necessidade de
quantificar o risco permanece. Para
esses ativos, métodos como o VaR
condicional (CVaR) ou abordagens
baseadas em simulacao (que
veremos ha proxima aula) podem
ser mais adequados, mas o principio
de estimar a perda potencial em um
dado nivel de confianga continua
sendo o objetivo.

(J Adaptacao Continua: A adaptacao do VaR para esses nhovos dominios & um testemunho de sua

flexibilidade e da necessidade continua de ferramentas robustas de medicao de risco.



Ferramentas Complementares

VaR na Modelagem Quantitativa:
Conectando com Stress Testing e Analise de
Cenarios

O VaR nao opera isoladamente no universo da modelagem quantitativa de riscos; ele é frequentemente
complementado por outras técnicas poderosas, como o Stress Testing e a Andlise de Cenarios. Juntas, essas
ferramentas oferecem uma visao mais completa e robusta do perfil de risco de um portfélio ou instituicao, indo
além das condicdées normais de mercado que o VaR paramétrico assume.

Enquanto o VaR nos diz o que pode acontecer em "condicdes normais" com uma certa probabilidade, o Stress

Testing nos forca a perguntar: "E se as coisas derem muito errado?". Ele envolve a simulacao de eventos
extremos, mas plausiveis, como uma crise econdmica global, uma queda acentuada nos precos de commodities ou
uma mudanca drastica nas taxas de juros. O objetivo € avaliar o impacto dessas condi¢cdes adversas no valor do
portfélio, mesmo que a probabilidade desses eventos seja baixa. O Stress Testing complementa o VaR ao revelar
perdas potenciais que podem estar nas "caudas gordas" da distribuicao, que o VaR paramétrico pode subestimar.

A Analise de Cenarios, por sua vez, € uma abordagem mais ampla que explora o impacto de diferentes futuros
possiveis. Em vez de focar apenas em eventos extremos, ela considera uma gama de cenarios — otimistas,
pessimistas e intermediarios — para entender como o portfélio se comportaria sob cada um deles. Por exemplo, um
cenario pode envolver um aumento da inflacao e outro, uma deflacao. O VaR pode ser calculado para cada um
desses cenarios, fornecendo uma visao de como o risco de mercado se altera sob diferentes condicdes
macroecondmicas ou de mercado.

A combinacao dessas técnicas € crucial para uma gestao de risco eficaz. O VaR fornece uma métrica diaria
para o risco de mercado sob condi¢cdes normais, enquanto o Stress Testing e a Analise de Cenarios exploram
os limites do risco em situacdes adversas. Essa abordagem multifacetada € essencial para bancos e instituicoes
financeiras que precisam cumprir requisitos regulatérios rigorosos e garantir a resiliéncia de seus balancos em
um ambiente de mercado imprevisivel.




Proximos Passos

VaR: Uma Ponte para Métodos Mais
Robustos (Simulacao Historica e Monte

Carlo)

Até agora, exploramos o Value at Risk (VaR) e, em particular, 0 método paramétrico (Variancia-Covariancia), que se
baseia na premissa de normalidade dos retornos. Vimos suas vantagens em termos de simplicidade e eficiéncia,

mas também suas limitacdes, especialmente quando os mercados exibem "caudas gordas" ou quando lidamos

com instrumentos ndo-lineares. E crucial entender que o VaR nao é uma ferramenta Unica, mas sim um conceito

que pode ser abordado por diversas metodologias, cada uma com suas proprias forcas e fraquezas.

(JJ A gestao de riscos moderna exige uma caixa de ferramentas completa, e o VaR paramétrico € apenas

uma das chaves. Para superar as limitacdes da premissa de normalidade e para lidar com a complexidade

crescente dos mercados e dos produtos financeiros, outras abordagens se tornam indispensaveis.

&
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VaR Parameétrico

Simulacao Historica

Base solida com premissa de

normalidade. Eficiente mas

limitado para eventos extremos.
normalidade.

Simulacao Historica

A Simulacao Histérica € uma dessas abordagens. Em
vez de assumir uma distribuicao especifica para os
retornos, ela utiliza diretamente os dados historicos de
precos e retornos para construir uma distribuicao
empirica. E como olhar para o que realmente
aconteceu no passado e usar essa experiéncia para
projetar o futuro. Essa metodologia é mais intuitiva e
nao faz suposicdes sobre a forma da distribuicao dos
retornos, o que a torna robusta para capturar caudas
gordas e assimetrias. No entanto, ela depende da
premissa de que o passado € um bom preditor do
futuro, o que nem sempre é verdade, especialmente
em mercados em rapida mudanca.

Utiliza dados historicos reais
para construir distribuicao
empirica. Captura caudas
gordas sem assumir

O
@)1

Simulacao de Monte
Carlo

Gera milhares de cenarios
futuros possiveis. Flexivel para
instrumentos nao-lineares e
multiplas fontes de risco.

Simulacao de Monte Carlo

A Simulacao de Monte Carlo, por sua vez, € uma
técnica ainda mais flexivel. Em vez de usar apenas
dados historicos, ela gera milhares ou milhdes de
cenarios futuros possiveis para os precos dos ativos,
com base em modelos estatisticos e distribuicées de
probabilidade que podem ser mais complexas que a
normal. E como rodar um experimento financeiro
inumeras vezes no computador para ver todos os
resultados possiveis. Essa abordagem &
particularmente poderosa para portfolios com
instrumentos nao-lineares e para incorporar diferentes
fontes de risco, mas exige um poder computacional
significativo e a escolha cuidadosa dos modelos de
simulacao.

Essas metodologias mais avangadas expandem o horizonte do VaR, permitindo uma avaliagao de risco mais
precisa e adaptada as nuances de cada situacao. Elas sao a proxima etapa na sua jornada de compreensao da

gestao de riscos financeiros, e a base que construimos hoje com o VaR paramétrico sera fundamental para

entender suas complexidades e aplicacoes.



Revisao e Pratica

Consolidacao e Aplicacao Pratica do VaR

Chegamos ao fim da nossa exploracao sobre o Value at Risk (VaR), seus conceitos fundamentais e o método
paramétrico. Vimos que o VaR é uma métrica poderosa para quantificar a perda potencial de um investimento ou
portfélio em um determinado horizonte de tempo e nivel de confianca. Compreendemos a importancia de seus

parametros, a logica por tras do calculo paramétrico e como ele se insere no contexto regulatorio de Basileia lll,
SOX e COSO ERM, além de sua relevancia para riscos emergentes. Embora o metodo paramétrico seja eficiente,
suas limitagcdes nos preparam para buscar abordagens mais robustas, como a simulacao historica e Monte Carlo.

Comunicacao

Linguagem comum para discussao de riscos
financeiros

Autoavaliacao
Qual dos seguintes Um VaR diario de R$ A principal premissa do
parametros é essencial 50.000 com 99% de método paramétrico

para a interpretacao de
um valor de VaR?

e a) O nome do gestor do
portfolio.

e b) O custo de aquisicao dos
ativos.

e ) O horizonte de tempo e o
nivel de confianca.

e d) A data de fundacao da
empresa.

confianca significa que:

e a) Had 99% de chance de o
portfélio lucrar R$ 50.000
em um dia.

e b) Em 1% dos dias, a perda
do portfdlio pode exceder
R$ 50.000.

e ) A perda maxima esperada

é de R$ 50.000 em 99 dias.

e d) O portfdlio esta 99%
protegido contra qualquer
perda.

(Variancia-Covariancia)
para o calculo do VaR é:

e a) A existéncia de eventos
de cauda gorda.

e b) Que os retornos dos
ativos seguem uma
distribuicao normal.

c) A utilizacao exclusiva de
dados de simulacao.

e d) A linearidade dos

retornos de opcoes.

e s

Qual das seguintes afirmacoes
representa uma limitacao do método

parameétrico do VaR?

e a) Sua facilidade de implementacao e

interpretacao.

e b) Sua eficiéncia computacional para grandes

portfdlios.

Questao Dissertativa

Explique como o VaR se conecta com os

frameworks de governanca e gestao de riscos,

como 0 COSO ERM e a Lei Sarbanes-Oxley (SOX),

e qual a importancia dessa conexao para as

e ) A subestimacao de riscos em eventos

extremos (caudas gordas).

e d) A capacidade de realizar analises de

sensibilidade.

organizacoes.



Encerramento

Gabarito e Proximos Passos

Gabarito

1 Resposta: c)
2 Resposta: b)
3 Resposta: b)

4 Resposta: c)

—

Proxima Aula

Aula 15
VaR: Simulacao Histérica e Monte Carlo

Aprofundaremos em metodologias mais avancadas para o calculo do VaR, explorando como a simulacao
historica e a simulacao de Monte Carlo podem superar as limitacées do método paramétrico, oferecendo uma
visao mais robusta e flexivel para a gestao de riscos em cenarios complexos e com distribuicées de retornos
nao-normais.

Recursos Adicionais

e Livro "Risk Management ¢ Site do Comité de Basileia ¢ Artigos académicos

and Financial de Supervisao Bancaria sobre VaR e suas
Institutions" de John C. (BCBS) aplicacoes

Hull Para consultar os documentos Para explorar estudos de caso e
Para uma compreensao oficiais dos Acordos de Basileia e desenvolvimentos recentes na
aprofundada dos modelos de suas atualizacoes. area.

risco.

[ NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estio atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracodes.



