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PADRAO DE RESPOSTA DEFINITIVO

A métrica mais utilizada para a medig¢édo de risco nas instituicdes financeiras € o VaR. O nivel de
confianga a € (0,1) é definido como sendo 0 menor numero [ tal que a probabilidade de uma perda L exceder [ é
no maximo (1-a). Em termos formais: VaR, = inf{x € R | F,(x) = a} = F; *(a) = q4(F.), em que a é o nivel de
confiancga, tipicamente igual a 0,99, F, é a func&o densidade de probabilidade de perdas L e q,(F,) € o a-ésimo
quartil da distribuigao de perdas.

Para a distribuicdo de perda ndo paramétrica, ou VaR histérico, é possivel utilizar uma janela
movel minima de 252 observagbes, em que a segunda pior observagdo deve ser escolhida como critério de
alocagao de capital para fins de VaR. Isto porque 1-2/252 = 0,99, ao passo que a escolha da terceira pior perda do
VaR histérico ndo assegura o intervalo de confianga de 99%. Para o uso da métrica paramétrica, o mesmo prazo
se mostra suficiente; no entanto, o analista deve considerar, na avaliacdo, a estabilidade do cenario econdmico
bem como avaliar a possibilidade de ampliar o periodo de analise ou, ainda, adicionar eventos extremos para
aumentar a seguranca do célculo.

Os beneficios da abordagem n&o paramétrica incluem a auséncia de critério especifico para a
escolha de alguma distribuicao de probabilidade, além do fato de os dados reais fazerem parte da métrica do VaR
e da simplicidade do calculo. Com relagdo a abordagem paramétrica, apds selecionar a correta distribuicdo de
probabilidade, o calculo do VaR passa a ser gerado por meio da semente da distribuicdo selecionada, que pode
ser uma log-normal, normal, gamma etc. Nesse caso, os dados reais séo utilizados uma Unica vez para a selegao
da distribuicado e, apos a realizagdo desse procedimento, os dados sdo descartados e o calculo do VaR segue os
paradmetros da distribuigdo selecionada. Cabe salientar, no entanto, que o procedimento paramétrico deve ser feito
com cautela e com o uso de testes estatisticos, ja que existe a possibilidade de erro de sele¢éo ou, ainda, de
problemas relacionados a distribuicbes de cauda pesada.

A selecdo da distribuicdo histérica também apresenta problemas, principalmente no caso de a
volatilidade das séries ndo ser constante ou padronizada ao longo do tempo. Nesse caso, se houver elevacao da
volatilidade observada, o calculo de risco com base em dados histéricos apresentara insuficiéncia de capital; caso
ocorra reducao da volatilidade, sera observado o movimento contrario.




