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Modelagem Matematica para o calculo do Value at Risk (VaR) para a mensuragao de risco no

Mercado Financeiro
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Resumo

O Value-at-Risk é uma ferramenta cada vez mais usada pelo mercado financeiro que resume, em um Unico nimero, a
exposicao total ao risco de uma carteira, empresa ou instituicao financeira. Segundo JORION(1998), “ o VaR sintetiza a
maior (ou pior) perda esperada dentro de determinados periodos de tempo e intervalos de confianga. Com base em
fundamentos cientificos, fornece aos usuarios uma medida contundente do risco de mercado.
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Introducao
Trés conceitos importantes quando investindo no
mercado financeiro s&o: retorno, incerteza e risco. O
risco pode ser entendido como a apreciacao de capital ao
final do horizonte de investimento. Infelizmente, existem
incertezas associadas ao retorno que efetivamente sera
obtido ao final do periodo de investimento.

Os o6rgaos reguladores das instituicdes financeiras, cuja
preocupacgao é a saude do sistema financeiro, esperam
que elas sejam capazes de honrar seus compromissos
mesmo em situagdes de crise e por isso determinam que
reservem capital suficiente para cobrir perdas em tais
situagdes, com base no risco associado a cada
instituicdo. Além dos modelos para determinagao desta
reserva de capital, as instituicdes financeiras mantém
modelo interno de analise de risco de mercado, sendo a
metodologia de Value at Risk (VaR) a mais difundida.

Resultados e Discussao
Trés métodos, para o calculo do VaR, foram estudados:
Método Delta-Normal, Método de Simulagao histérica e
Método de Monte-Carlo.

Os métodos buscam fornecer uma boa estimativa do
risco, conforme o nivel de confianga de interesse, porém
para cada tipo de carteira existe um método que torna o
calculo mais preciso.

O método Delta-Normal, pode ser considerado o mais
simples e de facil compreensao, necessitando de alguns
pardmetros e do célculo de uma matriz de variéncia-
covariancia, porém é o menos eficaz dependendo do
numero de ativos, podendo gerar um custo
computacional elevado. Para carteiras com ativos nao
lineares, o método Delta-Normal deve ser descartado.

Os Meétodos de Simulacao histérica e de Monte Carlo
possuem a mesma esséncia, se baseiam em métodos
de simulagdo, sendo que tais métodos, ao contrario do
método Delta-Normal, n&o necessitam de alguns
parametros, como a volatilidade dos ativos e a correlagao
entre 0s mesmos, porém necessitam do retorno
esperado dos ativos e para termos uma confiabilidade
maior, um grande numero de experimentos é necessario.
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Conclusoes

Apos o estudo de cada método em separado, concluimos
que ainda ha muito o que se desenvolver para termos
uma boa estimativa do VaR, sendo que a escolha dos
parametros, como a volatilidade, retorno, e nivel de
confiangca, sdo essenciais para que possamos tomar
nossas decisdes, dentro do que estabelecemos como um
limite. O VaR é essencial para decidirmos sobre os
investimentos, porém nao pode ser utilizado como uma
certeza, apenas como base para decisao.
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