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Investigacao empirica da perda maxima calculada pelo VaR:
comparacao do VaR Delta-Normal em periodos de crise
sistémica com as perdas ocorridas no IBOVESPA

Empirical investigation of maximum loss calculed by VaR: comparison of
Delta-Normal VaR in times of crisis whith occurrence of loss in IBOVESPA
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RESUMO: Andlise e conhecimentos dos riscos sdo partes fundamentais para qualquer
instituicdo do mercado financeiro. Com a evolugdo da ciéncia, novas ferramentas vao sendo
disponibilizadas para a mensuracao do risco financeiro, dentre as mais utilizadas esta o
Value-at-Risk (Valor em risco ou VaR). Outro fator de risco que vem ocorrendo com frequéncia
sdo as crises financeiras, ou sistémicas, que alteram o comportamento do mercado. Tendo em
vista a importancia da ferramenta e sua variada metodologia de célculo, este trabalho propoe
verificar se o VaR consegue prever corretamente a perda maxima esperada, e sua relagao
com periodos em que houve ocorréncia de crises sistémicas. Os cdlculos foram realizados
para o periodo de janeiro/1996 a setembro/2009, tomando o Indice BOVESPA como ativo e
utilizando o método VaR Delta-Normal. Com base nos resultados obtidos foi possivel verificar,
em periodos trimestrais e anuais, que o valor em risco ndo consegue prever corretamente
a perda maxima esperada, especialmente em periodos de crise, onde apresentou maior
margem de erro, pois a distribuicdo normal ndo modela os resultados dos extremos obtidos
na amostra real.

Palavras-chave: Risco. Value-at-Risk. Crise financeira. Perda méaxima.

ABSTRACT: Analysis of risks and knowledge are key parts to any institution in the financial
market. With the evolution of science, new tools will be made available for the measurement of
financial risk among the most used is the Value-at-Risk (Value at Risk or VaR). Another risk factor
that has been occurring frequently are financial crises, or systemic, that change the behavior of
the market. Given the importance of the tool and its varied calculation methodology, this study
proposes to verify whether the VaR can correctly predict the maximum expected loss, and its
relation to periods in which the occurrence of crises. Calculations were performed for the period
January 1996 to September/2009, taking the Bovespa index as active and using the Delta-Normal
VaR method. Based on the results was verified in quarterly and annual periods, the value at risk
cannot correctly predict the maximum expected loss, especially in times of crisis, which had
a higher margin of error, because the normal distribution does not model the results extremes
obtained in real sample.

Keywords: Risk. Value-at-Risk. Financial crisis. Maximum loss.

JEL Classification: Financial Economics — General Financial Markets — Information and Market
Efficiency; Event Studies.

a Universidade de Brasilia. E-mail: <brunoramos@unb.br>.
b Universidade de Brasilia e Caixa econdmica Federal. E-mail: <bruno.cardozo@gmail.com>.
¢ Universidade de Brasilia e Caixa econdémica Federal. E-mail: <lustosa@unb.br>.

Creative Commons Atribuicao-UsoNaoComercial-ObrasDerivadasProibidas 3.0 Unported

| @@@@ Os contetdos deste periédico de acesso aberto estao licenciados sob os termos da Licenca




180

1 Introdugao

O risco é parte constante na evolucao
humana e apesar de todo o desenvolvimento
cientifico na procura de prever fatos que ainda
irdo acontecer. O grau de erro destes estudos
ainda é razoavelmente elevado. A auséncia
de risco implicaria na certeza de resultados
e na restricdo a construgdo do conhecimento
(MOLICA, 1999).

A concepcgao mais atual de risco tem origem
nos numeros, que permitiram qualificar o
valor incerto, até entdo abstrato, resultante
de determinada acdo e esta dimensionado
em probabilidades calculadas com base em
dados histéricos ou em parametros futuros
(CAPELETTO, 2006).

Em financas, risco é uma medida de
incerteza para se obter o retorno esperado sobre
o investimento realizado (ASSAF NETO, 2007).
Em geral ha incertezas quanto ao retorno a ser
obtido, existindo mais de um valor possivel para
o retorno. Quando a incerteza é mensurada, ou
seja, quando se estimam probabilidades de
ocorréncias de eventos futuros, esta pode ser
chamada de risco (MARINS, 2004).

Risco também pode ser definido como
a volatilidade de resultados inesperados,
normalmente relacionada ao valor de ativos ou
passivos de interesse. Segundo Jorion (1998,
p-3), as empresas estao expostas a trés tipos
de risco:

1. Os riscos operacionais: sao aqueles assu-
midos voluntariamente pela empresa e
esta diretamente relacionado ao setor
da economia no qual se opera e inclui
inovagobes tecnoldgicas e marketing;

2. Os Riscos estratégicos: resultam de mu-
dangas fundamentais no cendario eco-
ndémico e politico. Estes sao de dificil
eliminacao, pois requerem diversificagao
dos negécios em mercados ou seguimentos
distintos;

3. Os Riscos financeiros: aqueles ligados
a possiveis perdas nos mercados finan-
ceiros. A maioria das empresas tendem
a otimizar seus controles para que pos-
sam se preocupar mais com os riscos
operacionais, mas as instituicoes finan-
ceiras o tém como principal funcéao.

A maior preocupacao de agentes de mercado

e instituicoes financeiras € o risco sistémico, que
trata das incertezas geradas em todo o sistema
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devido alteracgdes no risco do crédito, da taxa
de juros e da taxa cambial (CAPELLETO, 2006),
e a adequacao do capital para enfrentar esse
risco. Casos de faléncia como o do Barings Bank
e Sumitomo, levantaram a discussoes e a criacao
de politicas quanto a administragao de risco e a
regulacao do setor financeiro. Uma ferramenta
primaria para mensuragao do risco financeiro é
o Value-at-risk.

Tendo em vista a importancia da ferramenta,
este trabalho tem como problema de pesquisa
a seguinte questao: O VaR consegue prever
adequadamente a perda maxima esperada?

O objetivo geral do trabalho é analisar
o comportamento do VaR, como principal
medida de risco financeiro, em momentos de
instabilidade (crises sistémicas), seguindo os
seguintes objetivos especificos: a) Calcular
VaR para o Ibovespa nos periodos trimestrais
e anuais; b) Separar periodos em que houve
perdas no Ibovespa,; c¢) Verificar se as perdas
ultrapassaram o valor em risco para o periodo;
d) Verificar se o excesso de perda foi em relagao
a alguma crise sistémica.

A metodologia aplicada trata de pesquisa
empirica com dados do Ibovespa, calculando o
VaR para os periodos definidos e sua comparagao
com a perda realizada, quando houve.

O trabalho serd apresentado da seguinte
maneira: 1) Introducéao; 2) Referencial tedrico
quanto ao VaR e os periodos de crise; 3) Me-
todologia, aplicada ao VaR; 4) Analise dos dados;
e b) Conclusao.

2 Referencial teodrico
2.1 Value-at-Risk

A expressao Value-at-Risk (Valor em risco
ou, simplesmente, VaR) nao fazia parte do
vocabulario do mercado financeiro até o inicio
da década de 1990, mas a origem vai muito além
no tempo, podendo ser verificada desde o inicio
do século 20 como um informal teste de capital.
O ponto marcante para a utilizacao do VaR foi a
publicacao do Risk Metrics Technical Document
pelo J.P. Morgan em 1994, pois disponibilizou na
internet, com descrigdes objetivas, trés métodos
a serem discutidos mais adiante (HOLTON,
2003). Desde entao, o VaR se tornou uma
medida de risco de mercado muito utilizada nas
instituicoes financeiras (HULL e WHITE, 1998),
como por exemplo, a CAIXA ECONOMICA
FEDERAL (2008).
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Como discutido por Jorion (1998, p. 50), o
VaR vem sendo adotado por bancos centrais
como o maior determinante do valor minimo
para o capital do bancos comerciais e em 1995
o Comité de Basiléia definiu alguns parametro
qualitativos a fim de garantir sua eficiéncia, tais
como:

* Horizonte de 10 dias de negociacao, ou

duas semanas corridas;

¢ Intervalo do confianca de 99%; e

* Periodo de observacao com base em pe-
lo menos um ano de dados histdricos,
atualizados, no minimo, uma vez por tri-
mestre.

* O Capital necessario para cobrir riscos de
mercado foi definido como trés vezes o
valor do VaR calculado por esse parametros
(COMITE DE BASILEIA, 2005).

Em sua definicdo, o VaR de um portfélio é
uma funcdo de dois parametros, volatilidade
no tempo e o nivel de confianca. Isso € igual ao
valor maximo de perda, em valores monetarios
ou em percentuais, até o final do periodo com
o nivel de confianga especificado. Se n% é o
nivel de confianca e t o tempo do periodo, o
célculo do VaR é baseado na probabilidade da
distribuicdo da variagdo do valor do portfélio
com n% de confianca por t dias, sendo definido
como 100% de um valor maximo esperado de
perda.

Quantificando, temos uma aplicagao, cujo
valor inicial é R$ 100.000, que apresenta uma
probabilidade de ocorréncia de retornos abaixo
de -2% igual a 1%. Entao é possivel afirmar,
acerca do seu risco, que a carteira tem 1% de
probabilidade de gerar uma perda financeira
maior ou igual a R$ 2.000. Em geral, a geragéo
deste tipo de informacao € o objetivo dos modelos
de andlise de risco (MOLICA, 1999).

O Value-at-Risk é uma medida da potencial
perda maxima no valor de um portfélio a uma
dada probabilidade em um horizonte de tempo
pré-determinado. O VaR responde a seguinte
pergunta: Quanto eu posso perder com uma
probabilidade, ou nivel de significancia, de n%
em um dado horizonte de tempo? (J.P MORGAN
e REUTERS, 1996)

No calculo do VAR é preciso definir dois
parametros arbitrariamente, o nivel de signi-
ficancia e o periodo de tempo. Sendo este
ultimo, usualmente, considerado como o tem-
po necessario para liquidar toda a posigcao
(MOLICA, 1999).
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2.2 Metodologias de mensuragao de VaR

As mensuracgoes de risco de mercado podem
ser classificadas como paramétricas e néo-
paramétricas. As metodologias parameétricas
assumem certas hipéteses. Por exemplo, a
associacao da distribuicdo dos retornos a uma
distribuicao normal ou t-student. Enquanto que
as metodologias nao-paramétricas sdo aquelas
que nao assumem hipétese na distribuicao dos
retornos da carteira (CHUN, 2008).

Ha trés métodos classicos para se calcular o
valor em risco, a saber: O Método Delta-Normal,
a Simulagéao Histdrica e a Simulacado de Monte
Carlo (JORION, 1998). O Método Delta-Normal
assume que os retornos de todos os ativos sao
normalmente distribuidos. Como o retorno do
portfélio € uma combinacéo linear de variaveis
normalmente distribuidas, logo ele também
€ normalmente distribuido. A Simulagéo
Histérica com base em periodos passados, com
espacos de tempo determinados pelo usuario da
informacao, o que costuma ser de 6 a 24 meses,
neste método o portfélio é reavaliado aplicando
0s pesos atuais as respectivas séries historicas
dos retornos da carteira. A Simulagédo de Monte
Carlo gera uma grande quantidade de cenarios
aleatoriamente baseados em uma distribuicao de
probabilidade e recalcula o valor do portfélio. Os
dados histéricos de mercado sao utilizados para
se inferir sobre caracteristicas estatisticas tais
como a variancia e a correlacéao da distribuicao
assumida.

Uma das desvantagens do modelo histérico
€ o seu método de ponderacao. Pelo fato de
atribuir pesos iguais as observacoes, ele nao
capta uma caracteristica muito observada nas
séries dos retornos dos ativos: a concentracao
de volatilidade. As séries dos retornos dos ativos
apresentam periodos de alta (baixa) volatilidade
que sao seguidos por alta (baixa) volatilidade
(SILVA, 2002).

O Método Delta-Normal esti sujeito a va-
rias criticas. Uma delas é que as distribuigcbes
dos retornos possuem caudas espessas. Como
parte do principio de normalidade dos re-
tornos, podendo subestimar o valor em risco.
Também nao mensura corretamente o risco
de instrumentos nao-lineares, como as opgoes
(SILVA JUNIOR, 2000).

Para minimizar o problema apresentado
pelo VaR Delta-Normal quanto a estimacao do
desvio padrao baseado no histérico de cada
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ativo atribuindo pesos fixos, foi introduzido um
ajuste exponencial baseado no método EWMA
(Exponential Weighted Moving Average) no
célculo do desvio padrao dos ativos, atribuindo
maior peso ao retorno e desvio padrao mais
recente. Esta metodologia € conhecida pelo
mercado financeiro como método RiskMetrics ™,
que foi desenvolvida e usada inicialmente no
banco de investimentos J.PMorgan (1996).

Outra metodologia desenvolvida para o
calculo do Value-at-Risk de maneira mais
eficiente é o uso da Teoria de Valores Extremos
(Extreme Value Theory, ou simplesmente EVT),
pois tem como objetivo analisar o comportamento
da cauda da distribuicao dos retornos de agoes
e quantificar o comportamento probabilistico de
grandes perdas nao esperadas (FERNANDEZ,
2003). Seu uso permite estimar probabilidades
e quantis com razodavel precisao nos limites
dos valores encontrados dentro da amostra,
tanto maximos quanto minimos e de modo
independente, e mesmo além deles (SOUZA e
SILVA, 1999).

2.3 Crises financeiras

Segundo Jickling (2008), ndao ha uma
defini¢ao precisa para o termo crise financeira,
mas é senso comum de que turbuléncias no
mercado financeiro alcancam o nivel de crise
quando ha interrupcgdes no fluxo de crédito para
pessoas fisicas e juridicas, afetando a economia
real. Também pode ser definida como um ataque
especulativo a moeda de um determinado pais.
Isto pode resultar em uma forte desvalorizacao
da moeda local e um possivel ndo pagamento
de suas dividas. Essas crises financeiras
costumam ser agravadas por crises em paises
vizinhos, porém o contagio s6 ocorre quando as
economias destes paises estao vulneraveis para
tal fendmeno (PINTO, VILELA e LIMA, 2004).

Neste trabalho abordaram-se, em ordem
cronoldgica, as seguintes crises: Asiatica — com
inicio em Julho/1997 e apice em Outubro/1997;
Russa — Junho/1998; Desvalorizacao do Real
— Janeiro/1999; Bolha “Ponto.Com” e Crise
Argentina — Marco e Abril/2000; Ataques as
“Torres Gémeas” — 11/09/2001; Eleicdes no
Brasil — Julho/2002; e Crise Imobiliaria nos
Estado Unidos — setembro/2008.

A crise econOmica asiatica foi um evento
de proporgcdes mundiais, iniciado em julho de
1997 com a desvalorizacao da moeda tailandesa.
Logo depois cairam as de Malasia, Indonésia
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e Filipinas, repercutindo também em Taiwan,
Hong Kong e Coréia do Sul (SCHIFFERES, 2007),
quebrando a confianca no milagre econdémico
asiatico e assim surgindo questionamentos
sobre os beneficios da globalizacdo e da
interdependéncia econdmica, com sérias criticas
ao papel do Fundo Monetario Internacional
(FMI) e crescimento de um sentimento anti-
ocidental, em especial contra os Estados Unidos
(OLIVEIRA, 1999).

Um dos paises atingidos pela crise de
1997 foi a Russia. Seu sistema bancario entrou
em colapso levando a suspensao parcial de
pagamentos nacionais e internacionais em julho
de 1998, gerando desvalorizagao de sua moeda,
o Rublo, e o congelamento de depodsitos em
moeda estrangeira.

O FMI concedeu varios créditos multi-
milionarios para evitar a queda livre do Rublo e
que os danos fossem irreparaveis no mercado
internacional. Crises como a da Russia, podem
surgir em decorréncia de diversas condigbes
adversas a economia como grandes déficits
publicos e quantidades reduzidas de reservas
internacionais (SCHIFFERES, 2007).

Essa crise afetou o Brasil diretamente, pois
colocou paises como India e China em condicoes
de desconfianca internacional quanto ao risco
em honrar suas dividas, gerando uma forte
desvalorizacao do Real em 1999 por evasao
de divisas estrangeiras. Esta fuga tornou a
manutencao do sistema cambial prevalecente
insustentavel, levando ao aumento do valor do
Délar em relacao ao Real causando a aumento na
divida externa, enquanto a elevacgao da taxa de
juros para atrair investidores levou ao aumento
da divida interna, o que acabou levando a crise
interna (MURTA, BRASIL e SAMOHYL, 2003).

No periodo final da crise iniciada na Asia e
que se espalhou por Russia e Brasil, ocorreu o
colapso do fundo Long-Term Capital Management
(LTCM). Criado por dois ganhadores de Premio
Nobel, Myron Scholes e Robert Merton, o fundo
mensurava seu risco com o VaR, mas a crise
gerou uma perda maior que a esperada. O fundo
comprava papeis de governos por todo o mundo
ganhando um spread pequeno e quando a
Russia anunciou que nao pagaria os seus titulos
o mercado comecou a vender titulos de outros
paises, com medo de também nao receberem
(SCHIFFERES, 2007).

Em marco de 2000 houve o estouro da
bolha “ponto.com” com uma queda de 78 % no
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indice Nasdaq, levando inimeras empresas,
vinculadas a tecnologia ou nao, a faléncia. Na
Argentina, ainda vigorava o currency board
(conselho da moeda), regime monetario-cambial
que determinava a fixagdo da taxa de cambio em
relagao ao Délar, que garantia a conversibilidade
e que definia o Ddélar como “lastro” da moeda
nacional. Este modelo funcionou nos primeiros
anos, controlando os indices de inflacdo, porém,
a conversibilidade tornou legal a utilizacdo do
ddélar em todas as transacodes dentro do pais,
tornando a desvalorizagdo do Peso involuntario.
Com as seguintes crises ocorridas entre o periodo
de 1995 a 1998, o pais se mostrou vulneravel aos
choques. Durante 2000 e 2001 o presidente De
La Rua manteve o regime Monetario, produzindo
um desastre econdmico (BATISTA JR, 2002).

O fatidico 11/09/2001. O ataque terrorista as
Torres Gémeas causou pavor generalizado no
mercado. Na composicdo do preco dos ativos é
levado em conta o risco sistémico e, nesse caso,
a imprevisibilidade do ato causou aversao ao
risco. A bolsa de Tékio caiu 6% e também houve
reflexo na Europa e no Brasil (SANTOS et al.,
2008).

Em 2002 o Brasil foi o epicentro da crise, com
crescente divida interna e externa, a taxa Selic
estava alta e o Real se desvalorizando junto
Délar. Era ano de eleicdo, havendo pressao
quanto a incerteza da sucessao presidencial e
o temor quanto a politica econdmica que seria
adotada pelo novo governo (ALMEIDA, 2007).
A Recente Crise Imobilidria Norte-Americana
comegou em 2001 com as continuas diminuicoes
na taxa de juros anunciadas pelo Federal Reserve
(FED), o banco central Norte-Americano, para
incentivo a economia. Com isso, a oferta de
crédito subia cada vez mais e para que fosse
possivel manter o ritmo de crescimento foi
concedido empréstimo até para os que nao
possuiam condigdes para toma-lo, chamados
subprime (SCHIFFERES, 2007).

Os Bancos e as Financeiras recebiam apoio
do governo para que continuassem oferecendo
crédito e os ativos gerados eram negociados no
mercado até que em agosto de 2007 o banco
Francés PNB Paribas congelou trés fundos com
garantias de hipotecas americanas, pois nao
conseguiam contabilizar as reais perdas desses
fundos (FERREIRA e PENIN, 2007).

Os investidores comecaram a se perguntar
quanto a liquidez do mercado, mesmo com
todos os indicadores, como a estabilizacao no
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preco dos iméveis nos Estados Unidos em 2006,
indicando uma das maiores crise dos ultimos
tempos (JICKLING, 2008).

3 Metodologia

Nesta parte do trabalho esta descrita a parte
empirica da pesquisa, que estd estruturada
em trés etapas/técnicas utilizadas em sua
metodologia como: levantamento dos dados,
preparacgao dos dados e o célculo do VaR.

3.1 Descricao da amostra

Tento selecionado o método, nesta etapa
foi realizada a obtencao dos dados da cotacao
de fechamento, em pontos, do Indice Bovespa
(Ibovespa) referente ao periodo de 02/01/1996 a
30/09/2009 por meio do site InfoMoney!. Foram
separados por trimestre e por ano, a fim de situar
onde ocorreram as perdas, se houve, e verificar
se foram em decorréncia de crises financeiras.

Foi utilizado o Ibovespa por ser a principal
referéncia do mercado acionario brasileiro, pois
retrata o comportamento dos principais papeis
negociados na Bovespa. Segundo a metodologia
do indice (BOVESPA, 2007, p. b), este é composto
por agdes que sigam os seguintes critérios
cumulativamente os Ultimos 12 meses:

* estar incluida em uma relagdo de agobes
cujos indices de negociabilidade somados
representem 80% do valor acumulado de
todos os indices individuais;

* apresentar participacdo, em termos de
volume, superior a 0,1% do total,;

¢ ter sido negociada em mais de 80% do total
de pregoes do periodo.

3.2 Preparacgao dos dados

A partir das cotagbes diarias foi calculada
a variacgéo diaria do Ibovespa, em pontos e em
percentual, utilizando o método continuo de
acordo com a férmula abaixo:

R,=In (P—d)

Py_s

Onde:
R, = retorno diério;
P, = cotacdo em Pontos no dia;
P, , = cotacdo em Pontos no dia anterior.

1 Os dados foram obtidos no sitio especializado em mercado
financeiro www.infomoney.com.br em 18/09/2009.
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Com essa informacao foi possivel calcular a
variacao trimestral e anual e a volatilidade dos
periodos tendo como base o desvio padrao das
variacgoes diadrias conforme férmula (2), a seguir:

Z(Rc - E)

n—1

O
=
Q
@
S
|

= tempo em dias;

. = retorno diario em ¢;

. = desvio padrao (volatilidade) em ¢;
= retorno médio.

D a o
Il

3.3 Calculo do VaR Delta-Normal

Para os calculos do VaR para os periodos
descritos anteriormente, utilizou-se a meto-
dologia Delta-Normal, pois segundo Jorion (1998)
esta é a de mais facil implementagao por supor
que os retornos sejam normalmente distribuidos
e segundo Chun (2008) por atribuir o mesmo peso
histérico na estimativa dos parametros. Para
esse calculo foi utilizada a seguinte férmula:

VaR = o, X V. x P

Onde o, é o desvio padrao em t, V, o valor critico
da normal dado o grau de relevancia e P o prego
do ativo, ou nesse caso o valor em Pontos na
data inicial do periodo. Assim o resultado
do VaR também serd em pontos. O V, é um
valor arbitrario, nesse caso o valor do grau de
confianca estabelecido foi de 99%, conforme
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orientacdo do Comité de Basiléia (2005). No
célculo ¢ utilizado o valor do retorno inverso da
distribui¢cdo cumulativa da distribuicao normal
para uma média igual a zero e desvio padrao
igual a 1.2

Para os valores de t assumimos como tri-
mestral e anual e a variacao desses intervalos
de tempo foi obtida pela soma da variagao diaria
do trimestre e do ano, respectivamente.

Tendo em vista tratar de 3.413 dias de mo-
vimentacéao, a divisdo em periodos mais longos
tornou o estudo mais efetivo, ainda assim eficaz
ao conseguir abranger as épocas de crise. Com
a divisdao em trimestres e anos foram calculados
55 e 14 VaRs respectivamente, permitindo situar
onde ocorreram as perdas, em quais periodos
foram mais expressivas e podendo, ainda, ve-
rificar se houve influencia de crise.

Por fim, foram computadas as perdas espe-
radas a partir do céalculo do VaR Delta-Normal
e posteriormente comparada com as variacoes
realizadas para os periodos apresentados.

4 Analise dos dados

Nesta parte do trabalho serao apresentados
os dados e as comparacdes dos resultados em
periodos normais e periodos de crise. Abaixo o
Gréfico 1 onde mostra a evolucao do Ibovespa no
periodo analisado. O eixo horizontal apresenta o
tempo, dividido por trimestre, enquanto no eixo
vertical a referéncia em pontos. Os baldes sao
as indicacodes das crises ocorridas, para facilitar
a andlise.

Grafico 1 — Variagéo Ibovespa de 02/01/1996 a 30/09/2009 e
indicagoes de crises financeiras
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do Ibovespa (2009).

2 Valor obtido no MSExcel.
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Pode ser observado no Grafico 1, no 3° tri-
mestre de 1997 temos o primeiro movimento de
queda, seguido por um ainda maior do trimestre
seguinte, ambos referentes a crise asiatica. No
3°trimestre/1998, ha uma queda acentuada re-
ferente a crise Russa, demonstrando o impacto
no mercado brasileiro.

Apbs a crise no inicio do ano de 1999, houve
um movimento de subida, em 2000 mais uma
crise. Dessa vez o estouro da bolha “ponto.com”
e a crise na Argentina. 2001 houve subida no
inicio do ano e uma leve baixa até o 11/09, com o
ataque terrorista, gerando panico no mercado e
uma queda acentuada no 2° trimestre. H4, ainda
em 2001, uma recuperagdao que se segue até o
2°/2002, quanto ocorre outra crise de desvalori-
zacao do Real e a incerteza do periodo eleitoral.

No ultimo balado temos a indicagao da crise
imobilidria norte-americana, pe-
riodo onde temos acontecimen-
tos nunca registrados, até o mo-
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Analisando o resultado do calculo do VaR,
podemos verificar no Grafico 2, no circulo
da esquerda, que 35% da amostra trimestral
apresentou rendimento negativo, mas dentro do
esperado, enquanto os outros 65% representam
os trimestres em que a variacao negativa superou
o calculado pelo VaR, nesse caso chamado
de excecodes. Dentro das excecgodes, circulo da
direita, 66,66% estava associada a periodos
de crise e os outros 33,33% nao apresentaram
relacao com o risco sistémico.

No Grafico 3 temos a amostra anual, onde
64% apresentou variacao positiva e dos outros
36% referente as variagdes negativas, o VaR
apurado foi excedido em 100% dos casos, sendo
todos associados a periodos de crise.

Grafico 2 — VaR Trimestral: comparacgédo entre o Var calculado

e a variagao do trimestre

mento, como a valorizacdo do
indice, chegando a 73.438 pontos

Periodos de retonos
negativos

Periodos com excessos

em 19/05/2008, passando ao mo-
mento de crise com uma queda até
os 29.435 pontos em 27/10/2008,
mas sem esquecer a recuperacao
acelerada com registro de 61.517
em 30/09/2009. Resumindo, a cri-
se foi devastadora e em 161 dias
desvalorizou 59,92% e quase um
ano depois valorizou 108,99% em
relacdo a menor cotacdo, recu-
perando 68,26% da perda inicial.

M Perda menor que VaR

M Excecdesc/Crise L Excecdess/ Crise

Resultado s6 esperado para 2010.

Fonte: Elaboragéo propria — Dados da pesquisa.

Grafico 3 — VaR anual: comparacéo entre o Var calculado
e a variagao do ano

Variagtes Positivas
x
Variagbes Negativas

Periodos com excessos

Fonte: Elaboracéo prépria — Dados da pesquisa.
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Grafico 4 — Comparagado em percentuais entre a perda realizada e o VaR trimestralmente
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados do trabalho (2009).

O Gréafico 4 mostra a comparagdo por
trimestre quanto ao excesso da variacao do
periodo em relacao ao VaR. Uma segunda andlise
que pode ser feita a partir do Grafico 4, além
da quantidade de excessos, é quiao maior foi a
perda realizada comparada ao valor esperado.
Assumindo o VaR calculado para o trimestre,
em valor absoluto, como 100% da perda maxima
esperada temos a variagao realizada do periodo
como um percentual desse valor.

Dentro desta andlise de valores relativos,
outra observacao quanto ao grafico acima
trata do impacto das crises nos excesso como,
por exemplo, a comparacao entre a crise do
11/09/2001, que apresentou excesso de 509% em
relagdo ao VaR e a crise imobilidria norte-ame-
ricana que excedeu em 326% o valor esperado,
pois como pode ser visto no grafico 1, esta tiltima
gerou impactos maiores. J4 a crise de 2002, que
foi prioritariamente interna também apresentou
grande valor de excesso. Uma possibilidade
quanto a crise de 2008, é o fato de ter sido a crise
mais prevista da histéria (JICKLING, 2008), pois
varios indicadores alertavam para a existéncia
de uma bolha especulativa.

Como pode ser verificada na Tabela 1, a mé-
dia obtida entre os valores extrapolados trimes-
tralmente foi de 275%, demonstrando uma forte
fonte de risco para o investidor. Este, possi-
velmente, nao estaria preparado para arcar com
perdas tao expressivas, haja vista o exemplo

do Long-Term Capital Management, socorrido
por bancos americanos, a pedido do FED, em
setembro de 1998 apds perder US$ 4 bilhoes
durante a crise Russa (SILVA JUNIOR, 2000).

Tabela 1 — Relagdo entre a perda realizada e o VaR

. . Perda Relagao
Crises Trimestre VaR Realizada Perda/VaR
3°/1997  -1008,01 =770 76%
Crise Asiatica
4°/1997  -1244,14 -1601 129%
2°/1998  -753,425 -2268 301%
Crise Russa
3°/1998  -1152,03 -3085 268%
Bolha 2°/2000 -957,672 -1093 114%
Ponto Com e
Crise Argentina 3°/2000 -666,857 -799 120%
Atentado as 3°/2001 -770,658  -3924 509%
Torres Gémeas
Eleices no Brasil ~ 3°/2002 -600,127  -2517 419%
e Problemas
contabeis — 4°/2002 -440,337  -2309 524%
corporagdes EUA
Crise Imobiliaria 3°/2008 -4754,15 -15476,3 326%
Norte-americana 4°/2008  -4913,4 -11991 244%
Média 275%

Fonte: Dados da pesquisa

No gréfico seguinte, segue a comparagao do
VaR anual com a perda realizada no mesmo pe-
riodo. Podemos verificar que o valor realizado é ex-
pressivamente maior que o esperado e todos os
anos aqui indicados tiveram ocorréncia de crise.
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Grafico 5 — Comparagdo em percentuais entre a perda realizada e o VaR anualmente
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados do trabalho (2009).

A partir da Tabela 2 é possivel verificar
algumas medidas estatisticas referentes a toda
amostra trimestral e anual, sendo o desvio
padrao, e consequentemente, o coeficiente de
variagao ao que mais se destacam. Utilizando os
valores calculados para o VaR de cada periodo,
tanto na trimestral quanto na anual, o desvio
padrao é muito préoximo da média, resultando
nos coeficientes de variacao de 91% e 97%,
respectivamente.

Tabela 2 — Medidas estatisticas referentes aos VaRs
calculados e as Variagbes ocorridas (em pontos)

Trimestre Ano
VaR Variacéo VaR Variagdo
Média 1.137,20 890,57 1.192,01 4.084,64
Mediana 770,66 403,00 851,11 3.557,98
Desvio Padrao 1.029,60 4.517,12 1.159,60 11.987,36
Coeficiente de 91% 507% 97% 293%

variagao

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do trabalho (2009).

Quando analisamos os resultados da varia-
céo ocorrida, a discrepancia dos valores € ainda
maior, com coeficientes de 507% no trimestre e
293% no ano, pois no calculo do VaR todos os
resultados sao negativos, enquanto na variacao
ocorrida haviam valores negativos e positivos
aumentando a amplitude da amostra. Os valores
de coeficiente de variacdao maiores que 30%
indicam alta volatilidade da distribuicao.

Ao isolarmos os periodos em que houve
excesso, Tabela 1, o coeficiente ficou em 58%
trimestralmente e 39% anualmente, indicando
alta volatilidade, mas com uma distribuicao
menos dispersa.

5 Conclusao

O Trabalho tinha como objetivo geral analisar
o comportamento do VaR, como principal me-
dida de risco financeiro, em momentos de
instabilidade (crises sistémicas), seguindo os
seguintes objetivos especificos: a) Calcular
VaR para o Ibovespa nos periodos trimestrais
e anuais; b) Separar periodos em que houve
perdas no Ibovespa; c) Verificar se as perdas
ultrapassaram o valor em risco para o periodo;
d) Verificar se o excesso de perda foi em relacao
a alguma crise sistémica.

Foram levantados os dados referentes ao
fechamento diario do Ibovespa, calculado sua
variacdo pelo método continuo, para, a partir
desses dados, calcular a volatilidade e o VaR
Delta-Normal.

Comparando os periodos em que houve
variagcdo negativa com a VaR calculados, os
resultados obtidos foram negativos, pois apre-
sentaram grande incidéncia de excegodes ao VaR,
com ocorréncia em 65% nos periodos trimestrais
e 100% nos anuais, e no calculo da dispersao
verificamos diferenga significativa na meédia
entre a perda esperada, o VaR, e a perda realizada
na ordem de 275% e 344%, respectivamente.

Com base nos resultados apurados foi pos-
sivel responder a pergunta: O VaR consegue
prever adequadamente a perda maxima espe-
rada? A resposta encontrada foi que o VaR no
método Delta-Normal ndo consegue prever
adequadamente a perda maxima esperada, pois,
apesar de prever corretamente na maioria das
vezes a perda maxima esperada, ultrapassou o
grau de confianca. Como descrito no referencial
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tedrico, é conhecida a limitacdo do método por
partir do principio de que a variagao do ativo, ou
da carteira, segue uma distribui¢cao normal.

Em muitos casos a distribuicao dos resultados
se aproxima da curva normal, mas se tratando
de acdes com alta volatilidade nao ocorre com
tanta frequéncia, especialmente por ocorrerem
crises financeiras.

Como sugestao para trabalhos posteriores,
poderia ser utilizado a teoria de valores extremos
para o célculo do VaR e a comparagdo com
método Delta-Normal, pois a distribuicdo da
amostra apresentou caldas muito carregadas,
situacdo em que a TVE ¢ indicada.
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