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RESUMO

A evolucdo do mercado financeiro e as suas inimeras fases vividas e dentre essas fases as
grandes crises financeiras que abalaram todo o mercado, fez com que a complexidade dos
investimentos no mercado financeiro aumentasse e juntamente o surgimento dos riscos. Sendo
exigido o desenvolvimento de técnicas que tornem possivel mensurar e avaliar o potencial
risco de perdas. Neste contexto, torna-se fundamental gerir os investimentos € mensurar o
risco nas carteiras de investimentos. Desta forma, o objetivo desse trabalho ¢ demonstrar a
importancia do gerenciamento de risco de mercado e os efeitos benéficos para mensuragdo do
risco de uma carteira propria de investimento, apurando quais foram os impactos através do
uso da técnica Value-at-Risk (VaR) Historico. Para validacdo dos resultados foi realizado
analise dos dados reais de uma carteira de investimento de Instituicdo Financeira Corretora de
Cambio e Valores Imobiliarios dos anos de 2014 a 2016, verificando os riscos dos ativos nela
contidos, nivel de confianga, os retornos estimados e obtidos e grau de risco do investimento.
Nos cenarios analisados, houve a diversificagdo do risco histérico e as perdas acima do indice
de confianca demonstrando o aumento das perdas acima do risco historico e os retornos
obtidos. Pode-se concluir, no contexto deste trabalho, que ¢ de extrema importancia o
gerenciamento para mensurar o risco em uma carteira de investimento, mas vale ressaltar que
se deve atentar para os diferentes interesses dos gestores de risco na mensuragao do risco.

Palavras — Chave: Gerenciamento de Risco, Mercado Financeiro, Risco de Mercado.



ABSTRACT

The evolution of the financial market and its many phases, among them the major financial
crises that shook the whole market, increased the complexity of investments in this area and
simultaneously the appearance of risks. So, it’s required the development of new techniques
that make it possible to measure and evaluate the potential risk of losses. In this scenario, it’s
fundamental to manage investments and measure risk in investment portfolios. So, the aim of
this work is to demonstrate the importance of market risk management and the profitable
effects of measuring the risk of a proper investment portfolio, assessing the impacts through
the use of Value-at-Risk (VaR) technique description. In order to validate the results, an
analysis of actual data of an investment portfolio of a Financial Brokerage Firm licensed by
SEC (Securities and Exchange Commission) from 2014 to 2016 was performed, verifying the
risks of the assets contained therein, its level of trust, estimated and obtained R.O.I. and
degree investment risk. In the analyzed scenarios, the historical risk diversification and the
losses above the confidence index showed the increase of the losses above the historical risk
and the obtained returns. It’s possible to conclude, at this work’s context, that management is
extremely important to measure risk in an investment portfolio, but it is worth emphasizing
that attention must be paid to the different interests of risk managers while measuring a risk.

Keywords: Risk Management, Financial Market, Market Risk.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema

O referido tema tem como proposta em abranger a importancia do gerenciamento de
risco de mercado para mensurar os riscos de uma carteira de investimento de uma institui¢ao
financeira Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios, demonstrando a fundo os preceitos do
risco de mercado, onde ele mais aparece e sua ocorréncia € quais sao os métodos mais usados
para mitigar o risco ¢ melhor administra-lo. Analisando a carteira de investimento da referida
institui¢do, evidenciando os riscos incorridos através da técnica Value at Risk (VaR) Historico

e como ¢ de extrema importante o uso do gerenciamento de risco nos investimentos.

1.2 Contextualizacao

O dinamismo do mercado financeiro mundial, que envolve produtos e servigos entre
instituicdes financeiras de diferentes paises, dd origem a novas oportunidades de negbcios,
mas dentro dessas novas oportunidades, tem a sua parcela de riscos que nao mitigados, podem
resultar em grandes prejuizos para as instituicdes. Como dito por Guasti (2016, p.10), “e
certamente a grande licdo das crises e desastres financeiros ocorridos nos ultimos tempos ¢ de
que risco existe”. E ele deve ser calculado, mas principalmente deve ser administrado. A
constante preocupagdo de gerenciar os riscos tem como consequéncia uma percep¢ao dos
tipos de riscos existentes, ocorrendo melhor mensura¢ao dos mesmos e podendo-se interpreta-
los através das ferramentas de analise e levando a tomada de melhores decisdes. O controle
sobre as operagdes pode diminuir os efeitos desestabilizadores sobre as estratégias tragadas
pela instituicdo, em virtude das variagdes de pregos, taxas de juros, variacdo cambial,

indicadores econdmicos (inflagdo, crescimento, poupanga, confiangca do consumidor).

O mercado financeiro € muito dindmico e seus acontecimentos mudam a cada minuto,
onde seu ganho pode virar perda em questdes de minutos, segundo Brito (2007, p.3), "os
mercados financeiros acabam criando um conjunto de instrumentos financeiros nos quais o

risco ¢ incorporado em diversos niveis sumariamente”, os riscos podem ser tratos com uma
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conceituacdao de uma possibilidade de um evento, que pode ou nio acontecer e podendo afetar

de uma forma negativa. Segundo Brito (2007, p.3) diz:

Em finangas, essas probabilidades sdo obtidas utilizando-se a frequéncia em que o
evento ocorre, o que se caracterizou chamar de método indutivo, ou entdo elas sdo
obtidas por meio de modelos tedricos, o que se caracteriza como método dedutivo.

Em determinados acontecimentos e confundido risco com incerteza, a incerteza tem
seu vinculo com o acaso, os acontecimentos passados ndo podem ser ligados a referéncias
para o futuro, as informagdes imperfeitas e imprevistas estdo ligadas a incerteza, o mercado
financeiro tem seus riscos e incertezas no seu cotidiano diario, mas deve se ter a frieza ¢ a
sensibilidade de distinguir essas duas varidveis, para que possa haver melhores €xitos nos

investimentos.

A existéncia de varias categorias de risco, onde cada tipo de risco tera os seus
subgrupos e sua determinada ramificagdo sabe-se que 4 trés grandes categorias de risco,
conforme e relatado por Guasti (2016, p.4), “os riscos podem ser classificados em riscos
estratégicos, riscos nao estratégicos e riscos financeiros”. Os riscos financeiros tem em seu
subgrupo a participagdo dos riscos de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco
operacional e risco legal. Apesar dos riscos financeiros serem apresentados individualmente
em muitas das vezes eles apareceram de maneira conjunta, ou seja, mais de um tipo de risco
pode haver em um unico investimento. Ja os riscos estratégicos sao riscos que sao assumidos
por vontade propria, pelo fato de se ter como objetivo auferir maiores ganhos competitivos no
mercado e podendo gerar valores aos acionistas, ou seja, as decisdes sdo tomadas com a visao
do setor econdmico de atuacdo da empresa. Sendo que esses riscos serdo assumidos
analisando o posicionamento da empresa. Definido por Guasti (2016, p.5), “Em outras
palavras, os riscos estratégicos estdo de certo modo nas maos dos gestores. Sdos também
chamados de risco do neg6cio”. Os riscos ndo estratégicos nao se podem tracar uma estratégia
bem definida sobre eles, pelo fato desses riscos ndo serem de controle da empresa, ou seja,
ndo a um controle por parte da empresa sobre os riscos, que podendo estar envolvidos em uma

conjuntura econdmica, social e politica do ambiente em que a organizacgdo esté inserida.

Diante dos diversos riscos que as instituicdes podem vir a sofrer, caso ndo gerencie
seus investimentos, este estudo se aprofundara no risco de mercado descrito como:
O risco de mercado ¢ o risco decorrente das variagdes dos precos dos ativos e

passivos de uma organizacao. Esse risco esta associado as flutuagdes de taxas de
juros, cambio, commoditites, pregos de agdes, opgdes, derivativos e outras variaveis
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que podem afetar tanto os ativos quanto os passivos de qualquer investidor
(GUASTI, 2016, p.6).

Logo se pode notar que o risco de mercado estard presente em grande parte dos
investimentos, pois grande parte dos investimentos disponiveis no mercado estd atrelada a

algum indice ou taxa.

O gerenciamento de risco ¢ uma ferramenta de grande valia para as institui¢des, assim
diz Brito (2007), a gestdo dos riscos financeiros ¢ composta de cinco ciclos: identificacao,
analise, mensuragdo, divulgacdo e controle, pois através delas, poderd administrar melhor os

investimentos da instituigao.

Como o gerenciamento de risco tem como finalidade ajudar em se administrar e
mensurar o risco de mercado ¢ sendo através dele que se criaram ferramentas que auxiliam na
melhor maneira as operagdes realizadas, podendo se obter melhor €xito nos investimentos.
Entre as inimeras ferramentas disponiveis hd uma que se destaca pela sua grande valia, sendo
o Value-at-Risk (VaR) que “representa a perda maxima potencial de uma carteira, em um

horizonte de tempo definido, com determinado grau de confianca” (GUASTI, 2016, p.101).

1.3 Questiao de Pesquisa

Com base nos argumentos expostos nos paragrafos anteriores tem-se a seguinte
questdo de pesquisa: Qual a importancia do gerenciamento para mensurar o risco de uma

carteira de investimento de uma Corretora de Cambio e Valores Mobilidrios?

1.4 Objetivo

1.4.1 Objetivo Geral

Demonstrar a importancia do gerenciamento de risco de mercado e os efeitos
benéficos para mensuracao do risco de uma carteira propria de investimento, apurando quais

foram os impactos através do uso da técnica Value-at-Risk (VaR) Historico, comparando os
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dados da carteira de investimento dos anos 2014 a 2016 de uma instituigdo financeira

Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios.

1.4.2 Objetivos Especificos

» Analisar os dados da carteira de investimentos dos anos 2014 a 2016 da institui¢do através
do calculo Value-at Risk (VaR) Historico, verificando o risco dos investimentos, nivel de

confiancga, e os retornos estimados e obtidos nos determinados periodos citados.
» Analisar o grau de risco da carteira de investimento.

» Verificar a eficiéncia do o risco de mercado da carteira de investimento.

1.4 Justificativa

O presente estudo busca primeiramente, evidenciar sobre o risco de mercado, onde ele
ocorre, como ocorrem, quais as variaveis constantes que devem ser analisadas para
evidenciagdo do risco de mercado. Qual a importancia do gerenciamento para mensurar o
risco de uma carteira de investimento de uma institui¢do financeira Corretora de Cambio e
Valores Mobilidrios, quais suas aplica¢des, diversificagdo nos investimentos, os riscos e

retornos.

Destaca-se que a uma regulamentagdo a ser seguidas pelas instituicdes financeiras
autorizadas a funcionar pelo BACEN, mas, mais do que atender aos 6rgaos fiscalizadores, a
implementagdo do gerenciamento de risco; podem gerar uma melhor administragao dos
investimentos, podendo-se melhor administrar, mitigar os riscos e auferir melhores ganhos

financeiros para a institui¢ao.

Sendo assim, este estudo justifica-se do ponto de vista tedrico demonstrar como
através do gerenciamento pode-se mensurar os riscos de uma carteira de investimento e que a
implementagao de técnicas de mercado como o Value at Risk (VaR) Historico, pode-se haver

melhor mensuragdo dos risco, melhores retornos financeiros. Do ponto de vista pratico o
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estudo buscara identificar através dos dados reais de uma carteira de investimento de uma
Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios a analise dos investimentos, se houve
diversificacao de investimentos, o peso de todos os investimentos na carteira, seus riscos €

retornos apresentados.

Em termos de contribui¢do, entende-se que a discussao do tema pode-se demonstrar a
importancia para gestores empresarias, investidores individuais em gerenciar o risco na
montagem e acompanhamento de uma carteira de investimentos, a fim de poderem mensurar
os riscos das suas carteiras de investimentos, buscando um maior ganho e exceléncia nds

investimentos.

1.5 Organizaciao do Estudo

O presente estudo apresenta-se organizado em além das referéncias e dos apéndices.

Capitulo 1 — Introdugdo: hd a introdugdo do tema, com sua contextualizagdo, questdo de

pesquisa, objetivos, justificativa e a organizagao do estudo.

Capitulo 2 — Referencial Tedérico — descreve os aspectos tedricos e conceituais sobre
gerenciamento de risco nas institui¢des financeiras, gestdo de risco, risco de mercado,
legislagdao, apresentando sua origem, finalidade, técnica de analise Value at Risk (VaR),

carteira de investimento.

Capitulo 3 — Procedimento do estudo de caso, em que se apresentard uma carteira de
investimentos real de uma instituicdo financeira Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios,
analisando os investimentos de 2014 a 2016, através da técnica Value at Risk (VaR) Historico,
verificando os riscos ocorridos e retornos da referida carteira. E assim podendo verificar e
analisar os resultados obtidos, podendo-se opinar através de um parecer se a importancia de

haver um gerenciamento para mensurar os riscos de uma carteira de investimento.

2.1 ACORDOS DE BASILEIA

2.1.1 Historico e Fundamentos
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Ao passar dos anos e as diversas crises econdmicas que afetaram o mercado financeiro
mundial, acendeu varias preocupagdes dos participantes do mercado financeiro sobre os

fatores de riscos determinantes nas operacdes financeiras.

Diante dessa preocupacdo que se iniciou na década de 70 como exemplo citado por

Guasti (2016, p.8).

Foi uma grave crise mundial desencadeada na Europa Ocidental, precisamente pela
Bolsa de Viena, levando a quebra de grandes bancos e enxugamento dréstico do
crédito e acabou atingindo os EUA pelo banco que financiava a expansdo da malha
ferroviaria americana.

Houve a motivagdo dos participantes do mercado por criar um grupo que serviria
como uma unido de ideias que gerasse informagdes para haver uma melhor regulamentacao
do risco na atividade bancaria do mundo. Sendo assim em 1974 criou o Comité de Basiléia
que inicialmente foi intitulado de Basel Committee on Banking Supervision, que ¢ um Orgao

consultivo do BIS — Bank of International Settlements (BRITO, 2007).

Com a unido do considera o G-10, que era o grupo dos dez maiores paises do mundo
sendo Bélgica, Canadd, Franga, Alemanha, Italia, Japdo, Luxemburgo, Paises Baixos,
Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e Estados Unidos, deu inicio ao primeiro comité criado,
que veio ser instituido em 1988 o primeiro Acordo de Basiléia I que leva este nome pelo fato
de se ter acontecido a assinatura na cidade de Basiléia, na Suica, onde esta instalada a sede do
BIS (Bank of International Settlements). Este acordo se definiu em trés premissas, sendo elas:
Capital Regulatério, Fatores para Ponderagio de Risco dos Ativos e o Indice Minimo de

Cobertura de Risco, que ficou conhecido com Indice de Basiléia (GUASTI, 2016).

Este primeiro acordo tinha com objetivo evitar o descasamento de operagdes
financeiras, como exemplo pratico; as instituigdes bancarias tem como logica ser
intermediador financeiro, onde recebem deposito em dinheiro dos seus investidores em um
determinado banco com prazos normalmente menores, € o banco em sequencia realiza
empréstimos financeiros aos tomadores de recursos a longos prazos. Sendo assim, se houver o
acontecimento de todos os investidores que detém seus recursos aplicados em curto prazo
resolverem em um determinado momento resgatarem seus investimentos, podera ocorrer de
nem todos os investidores conseguirem o resgate, pelo fato que os empréstimos realizados
foram tomados a prazos mais longos e fixos ¢ podem ainda nao estar quitados por inteiros,

ocorrendo assim o descasamento de operagoes.
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Sendo assim, o primeiro acordo estabeleceu como exigéncia de um capital de reserva,
para que as instituicdes financeiras pudessem realizar seus referidos empréstimos. Propondo
que todos os bancos deveriam ter em caixa o minimo de 8% do que tivessem emprestado, para
haver uma prote¢do para os empréstimos realizados, tendo como ressalva que as varias
modalidades de crédito com condic¢des de riscos distintos. Para tal distingdo, foi criado para
cada modalidade um fator de ponderagdo relativo aos diferentes tipos de riscos, sendo criado
o Ativo Ponderado pelo Risco (APR). Sendo apresentadas no quatro 1 as principais contas

patrimoniais de um banco conforme estabelecida na atualidade pelas autoridades monetéarias:

QUADRO 1 - Fator de Ponderagao Ativos

Tipo de Fator de

a - Principais Ativos
Risco Ponderacio p

Caixa, Reservas livres depositadas em espécie no
Nulo 0% Banco .Central, 'Aplicagées em opgragﬁ)es
compromissadas, aplicagdes de recursos proprios em
CDI, aplicagdes em renda fixa (titulos publicos).

Aplicagcdes em ouro fisico (temporarias), cheques
Reduzido 20% enviadas ao Servigo de Compensacio, créditos fiscais,
disponibilidades em moedas estrangeiras etc.

Aplicacdes em CDI com recursos proprios em
instituicdes  financeiras, créditos  habitacionais,

Meédio 50% .7 R
aplicacdes de renda fixa em outras instituigdes
financeiras etc.

Demais empréstimos, titulos descontados,

Normal 100% arrendamentos a receber, negociacdoes de mercadorias

e futuros, aplicagdes em ac¢des no exterior etc.

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 160).

A adequagdo do capital dos bancos ¢ conhecida no mercado financeiro como Indice de

Capitalizagao dos bancos, ou Indice de Basiléia, e tratada com a seguinte expressao:

Indice de Basiléia Capital Proprio
Ativo Ponderado pelo Risco

Posteriormente com o passar dos anos, € com a evolugdo do mundo e a globalizacio
foi constato pelo comité que deveria ser revisto os conceitos e reformulado o Acordo de

Basiléia I para o atual momento que estava se vivendo, e realizar as devidas alteracdes que se
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fizessem necessarias. Sendo assim, aconteceu em 2001, através do BIS, com a intermediagao
do Comité de Basiléia, apresentou o novo Acordo de Basiléia II, que venho trazer novos
conceitos para o mercado tendo como principais objetivos: promover instabilidade financeira,
fortalecer a estrutura de capital das institui¢des, estimular maior transparéncia e disciplina de
mercado e favorecer a adogdo das melhores praticas de riscos. Considerando como melhores
praticas de risco os modelos de mensuragdo e controle de riscos de crédito, operacional e de
mercado. Logo a nova estrutura montada pelo Comité de Basiléia em junho de 2004 e

divulgada pelo BIS denominou seus novos conceitos em pilares sendo eles:

Pilar I — estrutura de capital minimo;

Pilar II — estimulos a adog¢ao de melhores praticas de gestao de riscos; e

Pilar III - fortalecimento a disciplina de mercado e reducao da assimetria de informacao.

Este acordo se pendurou até meados de 2008, quando se instalou a crise financeira
mundial, que levou o Comité de Basiléia a rever profundamente os controles financeiros que
estavam em vigéncia, pelo fato que os controles ndo estarem sendo mais eficientes com as
praticas de negociagdes realizadas no mercado daquele momento. Levando entdo, a cria¢do
em 2010 do novo Acordo de Basiléia III, pelo Comité de Basiléia que orientou sobre a
estrutura de capital, alavancagem e liquidez das institui¢des financeiras ¢ aumentando as
exigéncias sobre as reservas dos bancos. Uma fez que esse novo acordo terd sua finalizacao

até o ano de 2019 de acordo com Comité de Basiléia.

2.1.2 Acordos de Basiléia no Brasil

A criagdo do Comité de Basiléia como ja foi informada a sua historia acima, relatou
como se deu o inicio de todo processo de desenvolvimento ¢ demonstrou que o Comité de
Basiléia tem as suas bases fixas, e para que a economia mundial se mantenha em uma
harmonia deve-se haver por parte de cada pais a segui-las. Mas deve-se ressaltar que todos os
paises t€ém a sua particularidade e dentro da singularidade de cada economia os bancos

centrais de todos os pais, optam em personalizar sua forma de gerir o mercado, criando as
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suas proprias emendas regulatorias, ressalvando que se deve manter como precedente as

premissas do Comité de Basiléia.

Logo nd3o sendo diferente no Brasil que deu inicio no seu processo através da
Resolugdo n° 2.099 de 1994 que segundo o Conselho Monetario Nacional dispde do seguinte
objetivo:

Aprova regulamentos que dispdem sobre as condi¢des relativamente ao acesso ao
Sistema Financeiro Nacional, aos valores minimos de capital e patrimonio liquido
ajustado, a instalacdo de dependéncias e a obrigatoriedade da manutengdo de
patrimoénio liquido ajustado em valor compativel com o grau de risco das operacdes

ativas das institui¢es financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo
Banco Central. (BACEN, 1994, RESOLUCAO N° 2.099).

Conforme Resolugao n°® 2.099/1994, venho com o intuito de implementar na economia
brasileira, apresentando as bases regulamentares a serem seguido pelas institui¢des financeiras
e demais autorizadas pelo Banco Central do Brasil. E através dessa primeira resolucao as
autoridades brasileiras que norteiam o mercado financeiro brasileiro, foram implementando
novas regras para haver maior controle e harmonia na economia do pais, podendo-se destacar

algumas delas no quadro 2:

QUADRO 2 - Regulagdo sobre Implementacao e Estrutura de Gerenciamento de Risco

Resolucio Finalidade
1994 - Resolugdo | Alinhou as exigéncias do Acordo de Basiléia I com as regras
2.099 nacionais.
2006 - Resolucao
3.380 Estrutura de Gerenciamento do Risco do Operacional.
2007 - Resolucao
3.464 Estrutura de Gerenciamento do Risco do Risco de Mercado.
2012 - Resolugao
4.090 Estrutura de Gerenciamento do Risco de Liquidez.

Fonte: BACEN — Banco Central do Brasil (2001)

2.2 ANALISE DE RISCO
2.2.1 Conceito de Risco

Segundo Guasti (2016, p. 2) “a palavra risco em suas origens advém do latim risicare,
que significa cortar, separar com uma pedra”. Também e dito por “(BERNSTEIN 1997 apud

GUASTI 2016), a palavra risco esta associada ao italiano risicare, que significa ousar”.
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Para “[...] o risco ¢ definido como a variabilidade de resultados inesperados”.
(JORION, 2010, p. 3 apud GUASTI 2016, p. 2).

Vemos que a conceituagdo de risco e vista diferentemente por varios autores. Mas
devemos nos perguntar: de onde vem o risco? A origem do risco tem varias fontes. Pelo fato
do risco pode estar em algo ou em alguém, pode se ter risco em andar de carro em alta
velocidade e ter risco na atitude de ser humano em uma determinada situagdo, que pode ser;
em seus negocios, em ser motivado por ganancia em obtencdo de riscos mais altos, por

politicas de governo (BERNSTEIN 1997 apud GUASTI 2016).

Para Jorion (2010, p.3), “risco ¢ definido como a variabilidade de resultados
inesperados”, ja o autor Brito (2007, p.3), “risco pode ser conceituado como a possibilidade

de um evento, que nos afete negativamente”.

O risco pode ser calculado ou ndo, sendo assim pode haver incertezas em um
determinado momento, que podem ser de crises econdmicas, alteracio de uma
regulamentagdo que afetara algum investimento onde esteja localizado ou por alguma

mudang¢a mundial.

Ha riscos por fenomenos da natureza que podem ser previstos ou nao que ocasionam
mudanga no clima, como tempestades, vendavais e até mesmo terremotos. Sendo assim, pode-
se concluir que o risco esta sempre presente, mas para que ele ndo acontega ou que ele seja

mais bem mitigado deve se procurar administrar da melhor maneira possivel.

Como se pode notar o risco esta praticamente envolvido em tudo, podendo estar
presente através de individuo, situacdo ou ocasido ser inesperados ou imprevisiveis. Logo a
ineréncia do risco ndo esta descartada no mercado financeiro e sim muito presente, o que ira
determinar o tamanho do risco, dependerd; de varios fatores; acontecimentos; ativos
investidos; entre inimeros fatores, o risco serd proporcional e singular para determinado tipo

de pessoa ou institui¢ao.

2.2.2 Tipos de Risco

A andlise de risco e a ferramenta usada para poder identificar, mensurar ¢ ajudam a
administrar de uma melhor maneira os riscos inerentes aos diversos investimentos. Segundo

Guasti (2016, p.3).
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A andlise de riscos € processo através do qual as varias exposigdes, nos mais
diferentes tipos de riscos, sdo diagnosticadas, calculadas e analisadas, gerando
controles para decisdes financeiras nas condi¢des de riscos expostas.

Nota-se que a cada década que se passa novas técnicas surgem e sdao aprimoradas no
mercado financeiro, pois a surgimento de novos produtos que demandam novas formas de
analise de risco para que evitem crises financeiras e consequentemente prejuizo no mercado.
Por isso que a andlise de risco ¢ de extrema importancia para as institui¢des financeiras, e
cabe a cada instituicdo desenvolver ou usar a melhor técnica que serd mais eficaz para suas

operacoes.

A ciéncia do risco por parte das instituicdes financeiras sobre as suas atividades ja
demonstra a sua preocupacao diante de possiveis acontecimentos que podem vir a prejudicar a
instituicdo financeiramente ou seus clientes. Sendo assim cabe aos gestores envolvidos
procurem identificar a fim de evitar que ocorram ou mitigar este risco de uma melhor

maneira, sem que onere a instituicdo (OLIVEIRA, FARIA, MARTINS e ALVES, 2008).

Vendo que os riscos sdo constantes, houve a preocupacdo de se analisar

criteriosamente. Segundo Oliveira, Faria, Martins, Alves (2008, p.176):

Toda empresa deve mensurar, avaliar e acompanhar seus riscos. Estabelecer limites
e definir procedimentos constitui-se principal ferramenta para controle e
conhecimentos dos diversos tipos de exposi¢des criadas por suas operagdes.

Em conceito geral os riscos tém as suas classificagdes onde e exposto por Guasti
(2016, p.4) “os risco em trés grandes categorias: riscos estratégicos, riscos ndo estratégicos e
riscos financeiros”, sendo assim, observa-se que a analise ja da seu inicio na identificacao do
tipo de risco que estd sendo envolvido e com essa identificacdo passa-se a aplicagdo das
técnicas especificas para os determinados riscos para melhor analise dos mesmos. Para que se
aja melhor entendimento dessa classificagdo, segue uma breve explicacdo das trés grandes

categorias de risco (GUASTI, 2016).

Riscos Estratégicos — como o proprio nome ja nos diz, ¢ um risco assumido pela prépria
vontade, tendo como objetivo promover maiores ganhos que proporcione competitividade no
mercado e possam conceder ao acionista agregagdo de valor, tal risco associa-se a tomada de

decisdes que envolva o setor econdmico onde a institui¢ao esteja inserida.
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» Riscos Nao Estratégicos — sdo riscos que ndo hd devido controle sobre eles, onde o
envolvimento destes riscos abrange a politica, o social e econdmica no ambiente em que a

institui¢ao esteja inserida.

» Riscos Financeiros — s30 os riscos que mais aparecem no ramo de atividade empresarial e
estao atrelados a possiveis perdas monetarias no mercado financeiro, tem a sua decorréncia
por flutuacdes de diversas varidveis financeiras que podem afetar os investimentos e
consequentemente resultando no fluxo de caixa dos investimentos. Tais riscos tem a sua
subclassificagdo que sdo: risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco

operacional e risco legal.

Pode-se notar que os riscos quando estes assumidos pode haver ou ndo controle sobre
eles, sendo que se o risco assumido em vontade propria, ja se parte do principio que a
instituicdo tenha conhecimento das possiveis perdas, mais que ja havendo mitigacdo dos
riscos ¢ a administracao destes riscos, tendo como objetivo de se ter melhores ganhos, sendo
riscos de carater estratégicos. Logo os riscos que nao se tem controle por parte da institui¢ao,
que a uma dependéncia de acontecimentos externos que impactaram diretamente a0 meio no
qual se investe ou esta inserida, tendo como agravante de ndo se ter controle sobre
acontecimentos € nem as decisdes que serdo tomadas para a resolu¢do do mesmo sendo
tratados como risco nao estratégicos e os riscos financeiros sdo de denominacdao de
acontecimentos no mercado de finangas em que se exige uma grande experiéncia, para melhor

mitigar e compreender os fatos e o impacta diretamente a este mercado.

2.2.3 Risco Financeiro

O risco financeiro ¢ classificado em cinco subcategorias sendo elas: risco de mercado,
risco de crédito, risco de liquidez, risco operacional e risco legal. Para Guasti (2016, p.6) ele

conceitua cada risco da seguinte maneira:

» Risco de mercado — o risco de mercado é o risco decorrente das varia¢des dos
precos dos ativos e passivos de uma organizacdo. Esse risco estd associado as
flutuagdes de taxas de juros, cambio, commoditites, pregos de acdes, opgoes,
derivativos e outras variaveis que podem afetar tanto os ativos quanto os
passivos de qualquer investidor;
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» Risco de crédito - o risco de crédito ¢ aquele risco do ndo recebimento de um
valor monetario de uma contraparte. Seja na venda de mercadorias, na
concessdo de empréstimos por uma instituicdo financeira ou qualquer outra
forma de negociagdo que envolva o pagamento parcelado com outra parte;

» Risco de liquidez — o risco de liquidez ¢ o risco de ndo se conseguir transacionar
determinado ativo no mercado. Esse risco pode ocorrer pela propria liquidez do
ativo que ocorre quando ndo se consegue efetuar negocios aos precos praticados
por diversas razdes, dependendo do ativo;

» Risco operacional — o risco operacional é o risco por erros humanos,
intencionais ou nado, tecnoldgicos, ou efeitos ambientais, como terremotos,
causas naturais etc;

» Risco legal — o risco legal ¢ o risco presente quando uma operagdo ndo pode ser
amparada pela legislacdo vigente. Tais riscos aparecem quando, por exemplo,
contratos sdo mal elaborados e deixam brechas juridicas para serem
contestados.

Pode-se notar que conforme a classificacdo relatada pelo autor o combinado dos riscos
financeiros sdo atrelados a possibilidade de perda no mercado financeiro, vemos também que
esses riscos tém sua incidéncia das flutuacdes de diversas varidveis financeiras que podem
alterar os investimentos, consequentemente ndo apresentando o mesmo desempenho que se

era esperado e resultara de imediato no fluxo de caixa da instituicao.

2.3 GERENCIAMENTO DE RISCO NAS INSTITUICOES FINANCEIRAS

2.3.1 Gestao de Riscos

Em todas as crises econdmicas mundiais ja vividas, grande parte dos administradores
das instituicdes financeiras mundiais vem tomando ciéncias que necessitam de maiores
controles financeiros para poderem melhor mitigar os riscos inerentes aos seus investimentos,
evitando prejuizos que podem ser irreversiveis para institui¢do. Segundo Fernando Tostes
(2007.p.40);

O gerenciamento financeiro ¢ a mensuracdo de lucro, até entdo com base na
contabilidade por regime de competéncia, deram lugar ao gerenciamento de risco
calcado na avaliacdo de posicdes Mark-to-market (valor de mercado) com a
implantacdo de frequentes reavaliagdes. Os administradores se tornaram mais

preocupados em captar rapidamente e estimar efeito potencial das alteracdes de
mercado no valor de suas posi¢des de carteira.

Diante do que e relatado pelo autor, os administradores vém ao passar dos anos

aperfeicoando suas técnicas e buscando melhores ferramentas para servir de auxilio nos seus
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investimentos, para que possam ter melhor acompanhamento do mercado e terem mais
seguranca nas operacoes realizadas, logo podendo ter os melhores investimentos e gerando
um maior controle dos riscos € melhores resultados. Sendo assim ¢ de extrema importancia
uma informagdo correta e precisa, pois através da geracdo da melhor informacdo os
administradores podem tomar suas decisdes com mais precisdo, evitando erros que podem
resultar em perdas financeiras. As institui¢des financeiras sdo participantes ativas do mercado
e tem suas particularidades na leitura dos acontecimentos internos e externos que podem
impactar ou ndo na carteira de ativos. E ¢ através dos seus administradores que tem a
responsabilidade de se tomar a decisdo final, mas essa decisdo deve ser embasada com o
auxilio de conjunto de departamentos que colhem as informagdes, estudam, planejam e
mitigam até poderem ter a certeza para tomada de uma melhor decisdo. Logo cada
participante do mercado, procura uma melhor maneira de aplicar seus recursos, para que
possam levar vantagens sobre a volatilidade do mercado, uma fez que se tem como objetivo

em melhorar cada vez mais seus investimentos.

A gestdo de riscos financeiros segundo Brito (2007, p.4) “é composta de cinco ciclos:
identificacdo, analise, mensuracdo, divulgacdo e controle”. Para haver uma gestdo que
apresente eficiéncia e dados confiaveis deve seguir os ciclos e também dividi-los em fases
onde o processo de mensuragdo, desenvolvimento, avaliagdo e consolida¢do. Logo Brito
(2007, p.5) demonstra as fases da gestao de riscos da seguinte maneira:

1* Fase - o principal objetivo foi mensurar o risco, objetivando-se a busca de um
valor;

2% Fase - com base de dados estruturada, iniciou-se a pesquisa e desenvolvimento de
modelos matematicos com o objetivo de se mensurar adequadamente as posigoes
expostas a riscos;

3% Fase — os modelos matematicos comegam a ser usados para mensuragao do risco;

4 ? Fase — as autoridades reguladoras comecam a requere a alocagdo de capital para
as posicdes expostas a riscos de mercado; inicia-se o processo de consolidagdo dos
riscos financeiro e operacional, com alocagdo de capital para este ultimo. O Comité
da Basiléia sugere o estabelecimento de modelos internos para o processo de
mensuragdo dos riscos operacionais e consequente de capital para essa classe de
riscos.

Como se pode observar a gestdo de risco, tem como finalidade de gerenciar os riscos
que uma instituigdo pode correr em seus investimentos e vai, além disso, pois e uma
ferramenta que lhe proporciona limitar os riscos que podem ser ocorridos, margeando em

percentual de ganho, de risco, de volatilidade.
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O gerenciamento de risco para as instituigdes financeiras deve ser de acordo com a
forma que se administra os seus investimentos, devendo ter prudéncia e procurar uma gestao
dos seus investimentos e juntamente os riscos inerentes, sendo assim segundo Reilly e Norton
(2008), podem se recorrer a quatro dispositivos para o gerenciamento de risco que afetam os

seus investimentos:

1. Evitar os riscos, aplicando em certificados de depositos bancarios ou titulos do
governo federal, considerados livres de risco. Embora pobre essa estratégia
possa ser aceitavel pra parte dos titulos de uma carteira;

2. Antecipagdo aos riscos, aceitando os riscos e posicionando a carteira de forma
que uma parte da mesma ofereca protegdo contra os riscos assumidos, ou seja,
combinando ativos de diferentes riscos;

3. Transferéncia de risco, na qual o investidor que ndo esteja disposto a assumir
risco pode transferi-los para outros que se disponha assumi-los. Uma das
alternativas dessa estratégia ¢ o uso de derivativos, como os contratos futuros e
opgoes;

4. Redugdo do risco, por meio da diversificagdo em ativos e instituigdes financeira
ou até mesmo entre paises. O risco de uma carteira diversificada geralmente ¢
menor do que o de um Unico ativo de risco.

Devemos salientar que o gerenciamento de risco € uma grande ferramenta para auxilio
das instituicdes, mas ¢ um sistema singular, pelo fato de cada institui¢do financeira ter sua
visdo do mercado. E por este fato, podem ocorrer mais riscos que outras instituigdes, que
arriscam mais, investem em diferentes ativos, mas o que a de conjunto e que grande parte das
institui¢des financeira se ndo todas veem que o uso da gestdo de risco e de estrema

importancia para que se tomem as melhores decisdes acertadamente.

Assim segundo Duarte Junior (2005, p.19), ele tem como opinido que para o processo

de tomada de decis@o no gerenciamento de risco ¢ dividido em trés fases:

1. Avalia¢ao de desempenho. Esta relacionada ao desempenho passado. O objetivo
desta fase ¢ analisar o desempenho das carteiras administradas pela empresa
tendo como ponto de comparagdo um determinado benchmark. A avaliagdo do
desempenho de investimentos pode também ser utilizada como base pra uma
avaliacdo do desempenho de gestores internos de carteira, como no caso em que
dois deles, atuando nos mesmo mercados, com o0s mesmos mandatos e
controles, sdo comprados entre si;

2. Medicao dos riscos. Esta relacionada com as exposi¢des presentes. O objetivo
desta fase ¢ identificar e medir a exposicao atual das carteiras administradas
pela empresa, mapeando a exposi¢do aos fatores de risco (tais como taxas de
juros, precos de acdes, probabilidade de inadimpléncia, concentragdo de crédito
em setores da economia, etc.);

3. Estruturagdo de carteiras. Esta relacionada ao posicionamento futuro. O objetivo
desta fase ¢ analisar como as carteiras devem ser posicionadas no mercado hoje,
dado um conjunto de cenarios para o proximo periodo de investimento.
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2.3.2 Risco de Mercado

Em uma explica¢do bem dinamica ¢ uma forma bem simplificada o risco de mercado ¢
o risco de que a mudanca nos pregos e taxas do mercado financeiro possa impactar na carteira

de investimento podendo ocasionar a sua reducao. Conforme e definido:

O risco de mercado ¢ o risco decorrente das variagdes dos pregos dos ativos e
passivos de uma organizagdo. Esse risco esta associado as flutuagdes de taxas de
juros, cambio, commoditites, precos de agdes, opgdes, derivativos e outras variaveis
que podem afetar tanto os ativos quanto os passivos de qualquer investidor
(GUASTI, 2016, p.6).

O autor ainda vai mais longe, ele define que o risco de mercado pode ser um risco

absoluto ou relativo, conceituando eles da seguinte maneira:

O risco de mercado absoluto é o valor da perda monetaria potencial expressa em
moeda corrente; ja o risco de mercado relativo € o valor do risco relacionado a um
indice de referéncia medido em termos de desvio em relacdo a essa referéncia
(GUASTI 2016, p.6).

Pode-se notar que a diferenciagdo dos riscos absoluta para o relativo que um esta
ligado absolutamente a perda financeira de imediato e a outra se relaciona ao valor do risco

que esta associada a determinado indice.

De acordo com Crouhy (2001), pode se dividir em quatro tipos de riscos, pode se ter a

ocorréncia do risco de mercado, sendo eles:
Risco de Taxa de Juros

A forma mais simples de risco de taxa de juros ¢ o risco de que o valor de um titulo de renda
fixa caird com resultado de uma mudanga nas taxas de juros de mercado. Posi¢des abertas
surgem com maior frequéncia de diferencas nos prazos de vencimento, de valores nominais e
de datas de repactuacdo de instrumentos e fluxos de caixa que se assemelham a ativos (ou

seja, comprados) e os que se assemelham a passivos (ou seja, vendidos);
Risco de Prego de Agoes

O risco de prego associado a a¢des tem dois componentes: o Risco geral de mercado refere-se
a sensibilidade do valor de um instrumento ou de uma carteira a uma mudanga no indice de
bolsas de valores. Ja o Risco especifico ou indiosincratico refere-se a parcela de volatilidade

de prego de uma acgdo que ¢ determinada pelas caracteristicas especificas & empresa, como sua
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linha de negdcios, a qualidade de sua geréncia ou uma interrupcdo em seu processo de
producao. O risco geral de mercado ndo pode ser eliminado através da diversificacao da

carteira, enquanto o risco especifico pode ser eliminado pela diversificagao;
Risco de Cambio

As principais fontes de risco de cAmbio sdo as correlagdes imperfeitas nas movimentagdes de
precos de moedas estrangeiras e as flutuacdes das taxas de juros internacionais. O exemplo
dos demais riscos de mercado, o risco de cAmbio surge de posi¢des abertas ou de hedging (as
atividades que tem por objetivo econdmico principal propiciar a reducdo, ou até mesmo a
eliminagdo, de riscos de mercado) imperfeito. Embora seja importante reconhecer taxas de
cambio como fator de risco de mercado distinto, a valoragdo de transa¢des cambiais requer
conhecimento do comportamento das taxas de juros internas e estrangeiras, além do

conhecimento das taxas cambiais spot (taxa do momento);
Risco de Prego de Commodities

Primeiramente, podemos definir commodities (significa mercadoria em inglés) como
mercadorias, principalmente minérios e géneros agricolas, que sdo produzidos em larga escala
e comercializados em nivel mundial. As commodities sao negociadas em bolsas mercadorias,

portanto seus precos sao definidos em nivel global, pelo mercado internacional.

Além disso, o risco de mercado tem muitas ferramentas “métodos” de andlise que
proporciona melhor mitigacdo dos riscos incorridos e tais métodos sdo segregados por
determinados investimentos, como podemos verificar na explicagdo de Guasti (2016, p.6)
“célculo do beta de agdes, duration para titulos de renda fixa, as gregas delta e gama para
opgoes, entre outras técnicas”. O método que ¢ muito usado e conhecido ¢ Value at Risk
(VaR), no qual apresento nos capitulos seguintes, conceituando ¢ demonstrando sua forma de

analise.

A fungdo estatistica e uma ferramenta que auxilia na andlise do risco de mercado,
sendo usual o uso da volatilidade e correlagdo, sendo definido como volatilidade por Brito
(2007, p.42) “volatilidade e a instabilidade de comportamento do mercado em que se
transaciona o ativo-objeto estdo estreitamente correlacionado”. Logo demonstrado sobre a

seguinte formula:
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o {723 (r -0}

onde:

N = tamanho da amostra
R, = Log(S¢/Sr-1)

R = média de Ry,

S, = prego do ativo — objeto

Fonte: Osias Brito (2007, p.43).
Ja a funcao de correlacao ou coeficiente de correlacao e definida:

E a medida utilizada para determinar a similaridade de comportamento entre as
variaveis que caracterizam os ativos componentes de determinado portfolio ou
titulo. Estatisticamente, o intervalo de correlagdo concentra-se entre -1 e +1. A
correlagdo positiva entre dois ativos indica que o prego entre ele tendera a crescer ao
mesmo tempo. Quanto mais proximo de 1, maior serda a correlagdo. Sendo
exemplificado nos seguintes graficos (BRITO, 2007, p.42).

Grafico 1 — Ativos com Correlagao Positiva

Preco

Fonte: Osias Brito (2007, p.43).

O Grafico 1 acima que se trata de correlagdo positiva, e definido por se ter dois ativos
(A) e (B), demonstrando que as duas variaveis tem a sua movimentagdo juntas, ¢ a relacdo ¢

forte quanto mais a correlagdo se aproxima de 1.
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Grifico 2 - Ativos com Correlagdo Negativa

Fonte: Osias Brito (2007, p.44).

O Grafico 2 de correlagdo negativa exemplifica também com dois ativos (A) e (B),
onde as duas variaveis movem-se em diregdes opostas, € que a relagdo também fica mais forte

quanto mais proxima de -1 a correlagao ficar.

Grifico 3 - Ativos com Correlagao Zero

Prego

Tempo

Fonte: Osias Brito (2007, p.44).

O Grafico 3 para ativos de correlagdo zero exemplificado em ativo (A) e (B), indica

que as duas varidveis ndo estdo relacionadas.
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2.3.2.1 Legislacao sobre Risco de Mercado

Se tratando de risco de mercado no Brasil, o Banco Central do Brasil juntamente com
Conselho Monetario Nacional em secdo realizada em 26 de junho de 2007 criaram através da
Resolugdo n°® 3.464/07 a disposi¢ao da implementagao de estrutura de gerenciamento de risco
de mercado. Esta resolugdo veio nortear como as instituigdes financeiras autorizadas pelo
BACEN, devem proceder sobre o gerenciamento de risco de mercado. O Banco Central do

Brasil define como risco de mercado:

“Art. 2° Para os efeitos desta resolugdo, define-se como risco de mercado a
possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuagdo nos valores de
mercado de posi¢des detidas por uma instituicdo financeira.

Pardgrafo unico. A definicdo de que trata o caput inclui os riscos das operagdes
sujeitas & variacdo cambial, taxas de juros, dos precos de agdes e dos precos de
mercadorias (commodities)”. (BACEN, Resolugdo n° 3.464/07).

A referida resolu¢do determina como as instituigdes financeiras devem estruturar seu
gerenciamento de risco de mercado e como devem aplicar e expor tal gerenciamento, de

acordo:

Art. 3° A estrutura de gerenciamento de risco de mercado prever:

I — politicas e estratégias pra o gerenciamento do risco de mercado claramente
documentadas, que estabelecam limites operacionais e procedimentos destinados a
manter a exposi¢do ao risco de mercado em niveis considerados aceitaveis pela
instituigdo;

IT — sistemas para medir, monitorar e controlar a exposi¢do ao risco de mercado,
tanto para as operagdes incluidas na carteira de negociagdo quanto pra as demais
posicdes, os quais devem abranger todas as fontes relevantes de risco de mercado e
gerar relatdrios tempestivos para a diretoria da instituigao;

IIT — realizagdo, com periodicidade minima anual, de testes de avaliacdo dos
sistemas de que trata o inciso II;

IV — identificacdo prévia dos riscos inerentes a novas atividades e produtos e analise
prévia de sua adequagdo aos procedimentos e controles adotados pela institui¢ao; e

V —realizagdo de simulagdes de condigdes extremas de mercado (teste de estresse),
inclusive da quebra de premissas, cujos resultados devem ser considerados aos
estabelecer ou rever as politicas e limites pra a adequacdo de capital (BACEN,
Resolugao n® 3.464/07).

Com a estrutura de gerenciamento de risco de mercado implementada na instituigao,
deve-se atender outras exigéncias contidas na Resolu¢do n°® 3.464/07, que determina que seja

instalada uma unidade Unica que serd responsavel pelo gerenciamento do risco de mercado
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dentro do conglomerado financeiro e das respectivas instituigdes integrantes e ainda e exigido

pela resolucao, indicar um diretor responsavel pelo gerenciamento de risco de mercado.

Ressalva-se que com a implementacdo e acompanhamento conforme e demandado
pelo BACEN e CMN através da Resolucao n°® 3.464/07 para as institui¢des financeiras, o
Banco Central do Brasil em acompanhamento do mercado, entenda que se ainda esteja
inadequado ou insuficiente os controles do risco de mercado j4 mencionado neste estudo
através da Resolucdo n® 3.464/07 artigo 1°, poderd tomar como medida novos controles

adicionais para melhor gerenciamento do risco de mercado.

2.4 Value at Risk (VaR) — Valor em Risco

O gerenciamento de risco de mercado faz uso de inimeras ferramentas para melhor
mitigacdo do risco inerente a cada operagdo realizado no mercado financeiro, como ja
relatado neste estudo sobre os riscos que compdem o risco de mercado. A aplicagdo do risco
pode ser quatro diferentes tipos de mercado sendo: Mercado Acionario, Mercado de Cambio,
Mercado de Juros e Mercado de Commodities (Agropecudrias), dentre os diversos métodos de
estimagdo de risco de mercado o mais comum usado na gestdo do risco para mensurar

possiveis perdas no mercado financeiro € o Value-at-Risk (VaR).

As crises financeiras ja ocorridas no mundo, ¢ que levaram a grandes perdas
financeiras e quebra de algumas institui¢des, teve como parcela a falta de conhecimento dos
riscos que estavam envolvidos nas operacdes, sem controles adequados e boa administracao
de risco. O surgimento da técnica (VaR) segundo Guasti (2016, p.102), “o termo Value at
Risk surgiu no final dos anos 1980 e Till Guldimann pode ser considerado o criador dele,
quando era responsavel pela pesquisa global do J.P. Morgan”. Neste periodo tinha como
preocupacdo de gerenciar os riscos em operagdes com derivativos, € comegou a se ter a ideia
de mensurar os valores em risco nas operagdes, ao invés de apenas se importar com 0s

retornos que se esperava sobre os investimentos. Segundo Guasti (2016, p.102):

Foi quando G-30, grupo formado por representantes do setor financeiro publico e
privado e por membros do ambiente académico, organizou um evento para discutir
principios 6timos de administragdo do risco e o termo Value at Risk foi introduzido
no relatério do G-30 publicado em julho de 1993.
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Depois desses encontros e de varias discussdes, surgiu essa importante ferramenta que

foi sendo aperfeicoada ao passar dos anos e usada ate os dias de hoje.

O surgimento desta técnica, hoje ¢ considerado como uma importante ferramenta na
gestdo de risco de mercado, ¢ foi dado o nome de Value at Risk (VaR) com o conceito de
estimacao da perda méaxima esperada, dentro de um periodo de tempo e a um dado nivel de
confianga. O VaR ¢ um determinado valor que representa, para uma carteira de ativo, a perda
maxima esperada proveniente dos riscos de mercado para um periodo de tempo pré-
estabelecido e com uma possibilidade de ocorréncia (JORION, 2010). O gestor de risco
procura prever estatisticamente a variagdo maxima do valor de mercado de um portfélio num
tempo “n” pré-estabelecido, uma fez que o periodo estabelecido pode ocorrer a liquidagdo da
posicdo. Tostes (2007, p. 91 apud IPMORGAN, 1996, P.28) dizem “medida de perda méxima
estimada em valor de mercado, de uma dada posi¢do, que se podera incorrer até que a posi¢ao

seja neutralizada”. A praticidade do VaR, ¢ a sua utilizagdo e til em uma série de propdsitos,

como diz Jorion, 2003):

fornece informagdes dos riscos de uma operacao, sendo de uma utilidade para alta geréncia e
acionistas;
define limites para as operagdes, ajudando na decisdo aonde se alocar o capital disponivel,
estabelecimento de uma associacdo entre o desempenho dos operadores e o risco por eles
assumidos.

O primeiro passo para medir o VaR se d4 através da escolha do horizonte temporal e
do nivel de confianga. Com estas duas variaveis em posse, de certa forma, arbitrarias e essas
escolhas devem ser orientadas de acordo com o objetivo no qual o individuo e ou institui¢ao

pretende com VaR.

O uso da estatistica e de estrema importancia pra estimar o VaR, pois ¢ através de
estimativas estatistica baseada em dados historicos o nimero obtido, devera ser interpretado
com conhecimento de algumas variaveis, sendo: prazo considerado na computagdo do VaR; o
horizonte de tempo abrangendo os dados histéricos; periodo da posicdo (holding period); a
qualidade das correlagdes, quando o VaR envolver multiplos instrumentos; e o intervalo de

confianc¢a usado (TOSTE, 2007).

Jorion (2010) VaR Absoluto e VaR Relativo, tendo como definicdo do VaR Absoluto

em sua composicdo em unidades monetarias ($) da sua perda maxima esperada em
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determinado periodo de tempo com certo nivel de confianca e em condi¢des onde o mercado

se encontra-se normal e dada em termos absolutos a partir do valor atual do investimento.
A formulagdo para o VaR(absoluto) ¢:
= — Ryerioao X Investimento — Investimento x Zyy, X Operiodo

Em que Rpyerioqo € 0 retorno médio do periodo do ativo Z,g, € 0 nivel de confianga

para o calculo do VaR € gp,rpq0 € 0 risco do ativo.

A equacdo do VaR absoluto pode ser simplificada colocando em evidéncia o valor do

investimento. Assim:
VaR(absoluto) = - Investimento(Z 4y, X Operiodo + Rperiodo)

Deve-se ter o devido cuidado com a expressao acima, pois ela considera o valor do Z
negativo. Caso o investidor queira considerar o Z positivo devera acertar a expressao pelas

regras de sinais da matematica.

Ja a medida do VaR Relativo tem sua composi¢do em a aderéncia do mercado
financeiro ao calculo do VaR, que a técnica foi sendo desenvolvia a fim pode-se ter a sua

determinar da seguinte forma:

VaR(relativo) = - Investimento X Z o, X Operiodo

Em que Z 40, ¢ 0 nivel de confianga o calculo do VaR e dperi040 € 0 risco do ativo.

2.4.1 Escolha do Horizonte Temporal

A escolha do horizonte temporal em geral tem como fator predominante a natureza da
carteira, por exemplo, os bancos comerciais tem como costume informar o VaR diario de suas

operagoes devido ao giro constante e rapido de suas carteiras.
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De acordo com Dowd (1998) alguns aspectos devem ser levados em conta na

influéncia na escolha do horizonte do tempo:

liquidez dos ativos e do mercado que a institui¢do opera - o horizonte serd determinado de
acordo com o periodo que € necessario para a liquidacao da carteira;

horizonte de tempo curto para justificar a aproximagao normal;

horizonte de tempo curto para se ter auséncia de rebalaceamento da carteira - quando se tém
um horizonte de tempo muito grande, tende-se a ter uma probabilidade de que a carteira seja
ajustada, ocorrendo alteragdes as exposicOes aos fatores de risco (suposi¢do de serem
constantes no célculo do VaR);

a validacdo do VaR ¢ necessario possuir uma amostra grande, que ¢ mais facilmente

viabilizada através de periodos pequenos.

2.4.1.2 Escolha do Nivel de Confianca

A escolha do nivel de confianga tem como base o objetivo tracado, pelo fato que caso
tenha como determinac¢do da reserva de capital, o nivel de confianga ¢ de extrema importancia
e deve ser levado em consideracdo o nivel de aversdo ao risco da empresa. Mais se os niveis
de confianca mais altos significam maior aversdo ao risco e, com isso, terd uma exigéncia
maior a reserva de capital e reflete o grau de aversao ao risco. Mas se a opg¢ao de escolha do
VaR for para a utilizagdo como medida de referéncia para que compare riscos em mercados

diferentes, a escolha do nivel de confianca ndo possui tanta relevancia.(Dowd, 1998).

Neste estudo o nivel de confianga que sera usado na avaliacao dos dados da carteira de

investimento sera de 95% e 99%.

2.4.1.3 Calculo do Retorno

Para que se evite a ocorréncia de pregos negativos, ¢ recomendado considerar os
retornos como continuamente compostos, tomando a distribuicdo lognormal. Assim, Jorion

(2003) o célculo se daria pela seguinte formula:
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Pt
Pt—1

R; =1In

A escolha do retorno logaritmico ao invés do retorno na forma percentual ((Valor
Final — Valor Inicial) /(Valor Inicial), estad Jorion (2003), que argumenta que o uso dos
retornos logaritmicos possui um significado econdmico mais consistente, pois por ventura os
retornos sigam uma distribuicdo normal, ndo existe nenhum valor desses retornos que leve a

um preco negativo. Obsevado na seguinte forma algébrica:

Pt Pt

Pi—1)|_, Pt—1

In —0, - 0,ouseja, Ft -0

Enquanto isso, os retornos percentuais levariam a resultados totalmente sem sentidos
para os valores localizados na cauda esquerda da curva, uma vez que a medida que (Pt — Pt-

1)/Pt-1 > —o,Pt — —, ou seja, valores negativos para os pregos dos ativos.

Ainda sobre a vantagem pratica de se utilizar os retornos logaritmicos ¢ a facil
manipulagdo de periodos multiplos, por exemplo: o retorno logaritmico entre dois dias de

certo ativo pode ser decomposto da seguinte forma:

Pt Pt Pt—1

Pt—2

In —n|(Pt=1) +m|(Pt—2|=RT +Rt-1

Segundo Jorion (2003) pode-se ocorrer pouco diferenga entre os retornos na forma

logaritmica quanto na forma percentual caso o retorno seja pequeno.

2.4.1.4 Calculo do VaR

Em explicacao do célculo do VaR didaticamente através de forma algébrica, seja X

uma varidvel aleatdria e Fx(X) = P[ X < x] a fun¢do de distribuicdo de probabilidade
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associada a ela e Fx~! (X) a fun¢do inversa de Fx(X). O VaR para o nivel de confianca (1

— a) é definido conforme a expressao (JORION, 2003):

VaR(j_o) = — FX_l((X)

A figura 1 ajuda para melhor visualizacdo da féormula apresentada acima no que se
refere a fungdo de densidade de probabilidade dos retornos de uma carteira para um dia, com

o intervalo de confianga de 95%.

Figura 1 — VaR de uma distribuicao com 95% de nivel de confianca

Média

Fonte: Jorion (2003).

O VaR informa estatisticamente que no intervalo de 20 dias, em 1 dia (5% dos dias) as
perdas serdo maiores que o VaR indicado na Figura 1, ou seja, qualquer valor da regido

apurada.

Para que se possa entender melhor o célculo do VaR, pode-se aplicar da seguinte

maneira (GUASTI, 2016).

Considere que as cotagdes de uma agdo “X” tenham os seguintes precos nos ultimos

meses:
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QUADRO 3 - Exemplo de Simula¢ao de Cotacdo de Agao “X”

Data Cotacio
Més 1 R$ 47,30
Més 2 R$ 48,20
Meés 3 R$ 48,90
Més 4 R$ 48,10
Més 5 R$ 49,30
Més 6 R$ 50,00

Fonte: Guasti (2016, P.109).

Considerando que a rentabilidade média dessa agao foi de 1,12 e o risco foi 1,61 ao
més, usando a nomenclatura de R a rentabilidade e P, o seu tltimo pre¢o negociado no tltimo

periodo disponivel. O prego no proximo periodo P; sera:

P, =P, (1 +R)

A variancia desse prego futuro podera ser calculada da seguinte maneira:
var [P;] = var [P, (1 + R)]

Nao pode se esquecer de usar var (com todas as letras minusculas) para indicar a variancia do

preco e diferenciar do VaR — Value at Risk.

Continuando as propriedades estatisticas da variancia, tem-se:
var [P;] = var [P, + PyR]

var [P;] = var [P,] + PZ var [R]

var [P;] = PZ var[R]

Logo se extrai a raiz quadrada de ambos os membros, tem-se:

Jvar [P] = /POZ var [R]

o [P] =Py xo [R]
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O desvio-padrido (risco) dos retornos da acdo ao més, considerado ¢ de 1,61% e o

ultimo prego disponivel P, =R$ 50,00, de acordo com o quadro 3 no més 6, tem-se que:
o[P]=50x1,61%=RS$ 0,81

Significando que a variacao dos retornos aplicada sobre o prego atual da acdo no més
foi de RS 0,81. Ou seja, pode-se considerar uma variagdo esperada nos precos da agdo no
proximo més de R$ 0,81. Porém, variacdo pode ser positiva (para mais) ou negativa (para

menos).

Considerando de que quanto mais a agdo subir, melhor sera para o investidor, que
poderé realizar um ganho de capital quanto mais a a¢do subir no mercado a vista, mas, vale
ressaltar que a maior preocupagdo que o investidor pode-se ter ¢ quando a acdo comeca a

perder valor no mercado, reduzindo sua cota¢do em bolsa.

2.4.3 Metodologias para Mensurac¢ao do VaR

Na apuracao do VaR, devido a utilizagdo de parametros distintos, existe a divisdao

entre as metodologias.

Os modelos para o calculo do tipo VaR podem ser categorizados em dois grandes
grupos: os paramétricos e os ndo-paramétricos (full valuation), sendo vertentes basicas para se
determinar a distribuicdo de probabilidades do retorno de uma carteira e, assim, apurar o valor

em risco (ALEXANDER, 2008b; SECURATO et al., 2003).

Nos modelos paramétricos ou analiticos, os fatores de risco sdo isolados, apds o que se
calcula o risco a partir de determinada distribui¢do probabilistica e agrega-se o risco da
carteira com base nas correlagdes existentes entre cada um de seus componentes. Ja nos nao-
paramétricos, ou de simulagdo os componentes sdo tratados em blocos, ndo se pressupondo,
obrigatoriamente, determinada distribui¢do de probabilidade nem correlagdes (SILVA NETO,
1999).

No caso de modelos paramétricos empregam medidas estatisticas de probabilidade e

correlagdo, sendo desvio-padrdo (como a medida da dispersao da distribui¢do da
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probabilidade de retornos de um ativo) e as covariancias como medidas de comportamento

entre os retornos dos ativos de uma carteira (SECURATO et al., 2003).

Tratando-se dos modelos ndo-paramétricos, por sua vez, sao considerados diversas
condi¢des de mercado, eventos quase impossiveis de ocorrer, ou descontinuados, com os
quais a carteira serd reavaliada, pois ndo se pode atribuir marcante probabilidade a esses
eventos ou até reproduzi-los por meio de uma distribuicdo normal. A utilizacdo do modelo
ndo-paramétrico ¢ quando o retorno dos ativos ndo tende a normalidade e ¢ comum nos
mercados, onde as ocorréncias das observacdes ficam distantes da média, verificando-se
distribuicao de caudas mais grossas, o que, neste caso, pode-se presumir que o céalculo do

valor em risco estara distorcido (MOLLICA, 1999).

Vale ressaltar que o Comité de Basiléia e a resolucdo n°® 3.464/07 do BACEN vigente
no Brasil que se refere a risco de mercado, ndo faz recomendacdes explicitas, a utilizagdo de
algum método especifico, seja este paramétrico ou nado-paramétrico. Mas a metodologia
empregada pela instituicdo deve ser capaz de capturar os riscos de mercado e os riscos
especificos do ativo. Ou seja, devera ser capaz de explicar as variagcdes nos pregos dos ativos,

as magnitudes das variagdes e o impacto de eventuais concentragoes.

2.4.3.1 Modelos Paramétricos

Para o uso dos modelos paramétricos ¢ necessaria a utilizagdo de procedimentos

estatisticos para que possa identificar o valor em risco, sendo descrito por Alexandre (2005, p.
285):
Na metodologia do VaR paramétrico, o Gnico dado necessario para se comutar o
VaR de um portfolio linear ¢ a matriz de covariancia de todos os ativos do portfolio.

Naturalmente, ¢ necessario saber a composi¢do do portfélio, mas os Unicos outros
dados necessarios sdo as variancias e as covariancias dos retornos dos ativos.

Pela facilidade de entendimento por parte dos gestores de risco da técnica do método
paramétricos € a mais recomendada, basicamente, o método consiste em voltar no tempo e
computar as variancias e as covariancias para todos os fatores de risco, que também sdo

tomados como normalmente distribuidos (JORION, 2003).
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Alexander (2005) afirma, ainda, que o método paramétrico, por ser muito rapido e
simples de computar, possibilita apurar o impacto de uma operagdo proposta no limite do
VaR previamente definido, antes que se concretize a operagao de implantagao e rapidez com a
qual os resultados sdo obtidos, mesmo para grandes portfolios (carteira de investimentos),

pode se tornar um componente importante no mercado financeiro.

Mas, como todo método a suas deficiéncias, no caso do método paramétrico, ocorre
quando se depara com distribui¢des de retornos que apresentam caudas grossas ou pesadas,
exatamente onde se concentra o foco do VaR. Nessa situacdo, um modelo baseado na
distribuicao normal subestimaria a propor¢ao de outliers e, portanto, o verdadeiro valor em
risco (ALEXANDER, 2005). Mollica (1999) ainda comenta que o método paramétrico deixa
de considerar algumas caracteristicas importantes das séries financeiras, tais como o excesso
de achatamentos e os agrupamentos de volatilidade. Percebe-se, assim, uma tendéncia dos

modelos paramétricos, pelos motivos citados, a subestimarem o valor em risco.

O documento técnico do RiskMetrics™ (1996) demonstra que o VaR diario de uma

carteira contendo um tnico ativo pode ser calculado utilizando-se a seguinte formula:
VaR = Xy (Z1-q0 — 1)
Em que:
X, = valor marcado a mercado do ativo;
Z,1_q = constante relativa ao nimero de desvios-padrdo para o nivel de confianca desejado;
o = desvio-padrdo ou volatilidade diaria do retorno do ativo;

u = retorno médio esperado para o ativo que, em muitos casos, pode ser considerado igual a

Z€10.

O Acordo de Basiléia estabelece que o VaR associado ao risco de mercado das
institui¢des financeiras deve ser calculado para um nivel minimo de confianga (1 — a) de 0,99
ou 99%, ou seja, um a de 0,01 ou 1%, de forma que Z, o, seja aproximadamente -2,33, sendo
o intervalo de tempo ¢ de 10 dias uteis. Assim, segundo o Acordo de Basiléia, o VaR para o

intervalo de 10 dias em ¢ ¢ obtido por (BCBS, 2006):

VaR}®% =V, ;. Z 40,.0,.V 10
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Em que:

V. = valor financeiro, marcado a mercado, da carteira em “¢”;

Z 49, = quantil da distribuicdo normal padronizada relativo ao percentil a;
o = desvio-padrdo da carteira em ¢.

Pode-se notar que o calculo de o; pode ser complexo no caso de elevado nimero de
ativos, pois envolve o uso de uma matriz de covariancia de ordem “n” (numero de ativos que
compdem a carteira). Assim, para “n”" ativos sera necessario o calculo de n (n-/ /2 covariancia

e “n” variancias (ALEXANDER, 2008b).

Como a volatilidade esta associada ao desvio-padrao da distribuicdo dos retornos dos
ativos, ¢ importante entender a modelagem de dados financeiros. Um método muito
empregado ¢ a utilizagdo de uma janela (ou média) mével, que pode apresentar diferentes

extensoes (JORION, 2003).

Quando a utilizacdo a média mdvel com extensdo fixa, os parametros sdao calculados
sobre uma quantidade de dados de tamanho fixo, porém variaveis. Dessa forma, a cada
procedimento de célculo ¢ adicionado um novo retorno e descartado o retorno mais antigo.
Considerando nestes casos, todos os retornos recebem pesos iguais, ignorando a ordenagao
dinamica das observacdes. Os métodos paramétricos que utilizam a volatilidade e a

covariancia histérica empregam essa abordagem (ALEXANDER, 2005; JORION, 2003).

E citado no documento técnico do RiskMetrics™ (1996) com sugestao que se adote a
média movel exponencialmente ponderada (EWMA), que atribui pesos que declinam
geometricamente conforme se recua no tempo, dando assim mais importancia as observagoes
recentes. Os retornos historicos, aplicados em EWMA a estimativa da volatilidade futura pode
reagir mais rapidamente, logo apds a ocorréncia de um retorno excepcional, reduzindo a
importancia das observacdes gradativamente ao longo do tempo. Ajuste de sensibilidade as
ocorréncias mais recentes depende do parametro de amortizacao (lambda — 1), cujos valores
sugeridos pelo referido documento sdao 0,94 e 0,97, para dados didrios e mensais,
respectivamente. Podendo-se definir a média modvel ponderada de uma série temporal

matematicamente por:

he=JARZ, + (1= D12,
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Em que:

h.= volatilidade condicional na data ¢ para o ativo;
1 = retorno do ativo, para o periodo ¢;

1:_4 = retorno do ativo, para o periodo t-1;

A = fator de decaimento, tal que 0 <A < 1.

Na previsao da volatilidade pelo modelo EWMA, a variancia condicional ¢ composta
de dois termos. O primeiro, A.h?2_;, representa um termo autorregressivo, o qual expressa a
dependéncia temporal da variancia dos retornos. O segundo, (1 — A) r2,, representa a

contribuicdo da observa¢do mais recente para a variancia estimada (BROOKS, 2002).

Segundo Alexander (2005), que a principal diferenca entre as estimativas desses dois
modelos fica evidenciada logo apds ocorrer, a0 mesmo tempo, fortes movimentos nos
mercados: o modelo com pesos iguais produz “efeito fantasma”, pois as ocorréncias mais
distantes perduram durante o periodo de calculo da média, ao passo que, no modelo

exponencial, as correlagdes vao além para, logo a seguir, declinarem gradualmente.

2.4.3.2 Modelos Nao-Paramétricos

2.4.3.2.1 Simulacao Histérica

Segundo Guasti (2016), “sdo chamadas de metodologias ndo paramétricas por nao
dependerem das medidas de formagdo de uma distribuicdo de probabilidade (média e
variancia)”, a definicdo desse método consiste em definir um periodo de tempo e estruturar as
variacoes de precos ocorridos nesse periodo, considerando-se a composicao da carteira e o

historico dos retornos.

Primeiramente monta-se um histograma das variagdes da carteira e obtém-se medida

do VaR, conforme o nivel de confianca desejado (JORION, 2003).
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Quando se usa o modelo de simulagdo historia a distribuigao historica de retornos dos
ativos de uma carteira para calcular o VaR, assumindo-se a hipdtese de que os acontecimentos
do passado representam a perspectiva plausivel de acontecimentos futuros. Pode-se citar uma
diferenga deste modelo em relacdo aos analiticos ¢ o fato de ndo necessitar de calculos de
volatilidades e correlagdes, pois tais valores estdo implicitos nos cenarios usados (DOWD,

1998).

Para fazer uso dessa simulacdo, devem seguir a seguinte ordenacdo: identificam-se os
riscos de mercado na carteira; obtém-se os valores historicos dos fatores de risco de mercado
para os ultimos “n”" periodos; se sujeita a carteira as variagdes nas taxas de juros e aos pregos
observados em cada um dos “n” dias passados, calculando-se ganhos e perdas diarios que
ocorreriam caso a carteira existisse no passado; ordenam-se ganhos e perdas; e seleciona-se

perda que iguala ou excede (1 - @) %, sendo esse o VaR da carteira (JORION, 2003).

A simulagdo histdrica (por vezes denominada de bootstrapping) consiste em fazer o
recuo do tempo e aplicar a ponderacdo vigente dos ativos a uma série temporal de seus

retornos historicos e, assim, tem-se o retorno da carteira expresso conforme (JORION, 2003):
R pr k= Z?:l w i, k k=1t

Em que:

€6 9

Rp i = retorno da carteira “p” para a simulagdo “k”; e
@i, t = pesos atribuidos aos dados, mantidos iguais aos seus valores correntes.

Deve-se levar em conta um fato importante, ¢ que pode gerar problemas, ¢ que essa
abordagem parte do pressuposto de que os cenarios passados os melhores estimadores dos
resultados futuros e, além disso, por vezes apresentam descontinuidade. A outro aspecto a ser
dito, ¢ a dificuldade em estimar a janela histérica devido aos impactos de inclusdes de

panoramas pouco representativos do futuro (ALEXANDER, 2008b).

Portanto, deve-se ter cautela com o uso de eventos excepcionais que aconteceram nos
dados historicos, assim como em circunstancias de estresse, pois se pode eliminar a parte
relevante dos dados. Se o evento ¢ excepcional e se verificou no passado e circunstancias
similares sdo improvaveis de ocorrer no horizonte de previsao, deve-se remové-lo do conjunto

de dados historicos. Mas, caso os respectivos eventos excepcionais se deram mais
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recentemente, entdo se deve avaliar com cuidado a possibilidade de exclui-los

(ALEXANDER, 2008b).

Sendo assim, as vantagens desse modelo sdo: facilidade de célculo, baixo custo
operacional e computacional e o fato de o modelo incorporar ndo-linearidades e distribui¢des
nado-normais. Trata-se de uma técnica nao-parametrica, ou seja, ndo € necessaria a estimagao

de nenhum parametro, o que pode evitar problemas de modelagem e erros de estimagdes

destes parametros (MOLLICA, 1999).

Segundo Jorion (2003, p. 204) ele diz:

Talvez o mais importante seja que o método incorpora o efeito das caudas pesadas e
ndo depende de modelos de avaliagdo, ndo estd sujeito ao risco de modelo. O
método ¢ robusto e intuitivo e, por isso, ¢ o mais usado para o calculo do VaR.

As desvantagens, que se pode destacar sobre o modelo ¢ que assume que o passado
representa bem o futuro em periodos de acentuada volatilidade e que a possibilidade de o
modelo perder eficiéncia e qualidade, depende da escolha do tamanho da amostra. Vale
ressaltar também que a falta de adaptabilidade das estimativas, ou seja, incapacidade de
perceber rapidamente mudangas estruturais no ambiente financeiro e incorpora-las no calculo,
como ¢ o caso do aumento de instabilidade decorrente da desregulamentagdo de determinado

mercado (MOLLICA, 1999).

2.4.4 Calculo do VaR Carteira de Investimento

O uso do calculo do VaR em uma carteira composta por varios ativos “carteira de
investimentos”, a analise do VaR dependera da volatilidade dos retornos da carteira como um
todo. A Teoria do Portfolio criada por (Markowitz, 1952), tem a ideia que os investidores sdo
racionais, € por esse fato tem como visdo montar uma carteira que maximize o retorno
esperado dado nivel de risco. Quando a composi¢do de uma carteira, existem movimentos
entre os ativos que compdem a carteira que devem ser contemplados para o calculo do VaR e

ndo simplesmente a soma individual dos VaR’s.

Para estes movimentos relativos os calculos sdo através da matriz de covariancia (X).

Assim, para o caso de uma carteira com dois ativos o VaR ¢ calculado por:
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VaR = /VaR, +VaR, + 2 x py,xVar; xVaR,

Generalizando o célculo do VaR para um carteira de n ativos:

VaRi, n=Z(a)x\w x X x w,

012 O1n "
=Z(@@x ||w; .. wo| x o x|
[ N] Op1 =+ On2 Wy

Onde,

w,! é a matriz transposta dos pesos de cada ativo:
2 ¢ a matriz de varidncia-covariancia;

w, € a matriz dos pesos relativos de cada ativo

Em questdo de teoria para o calculo do VaR de portfélio e apresentado por Guasti (2016, p.
119):
No célculo do VaR para uma carteira de investimento, deve-se levar em conta
também a correlagdo entre os retornos dos ativos. Dessa forma, pode-se, a partir da

defini¢do do investimento feito em cada ativo com seus respectivos pesos € matrizes
de variancia/covariancia entre os retornos dos ativos.

Discorrido sobre como o VaR ¢ importante para ativos individuais e ativos em
formagao de carteira de investimento, deve se analisar também uma questdo. Como saber qual
determinado ativo deve ser inserido ou retirado da carteira de investimento com base no VaR?
Qual a influéncia disso? Qual impacto? Podem-se responder essas perguntas da seguinte

maneira:

Esse impacto da influéncia do Value at Risk de um ativo individual ou um conjunto
de ativos sobre o VaR da carteira ¢ medida pelo VaR Incremental (IVaR). O IVaR ¢
calculado pela diferenga entre o VaR da carteira com ativos ¢ o VaR da carteira sem
o ativo (GUASTTI, 2016, p. 123).

Podendo se expressar o IVaR sobre a seguinte expressao:

_ COM TODOS 0OS ATIVOS SEM ATIVO ANALISADO
IVaR = VaRcarteira - VaRcarteira
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Para interpretagdo do IVaR ¢ feita pelo seu sinal e magnitude. Caso o IVaR for
positivo, terd como significagdo que o ativo agrega risco a carteira, mas se os valores fossem
ao contrario “negativo”, teria como indicativo que o ativo contribui para a reducao da

exposic¢do ao risco da carteira.

2.5 CARTEIRA DE INVESTIMENTO

A nomenclatura carteira de investimento vem através de Harry Markowitz ¢ William
Sharpe (1952) conhecidos por serem criadores da Moderna Teoria de Sele¢do de Carteiras de
Investimentos, no qual foram contemplados com o prémio Nobel em economia nds anos
noventa. O trabalho desenvolvido por esses dois economistas teve o objetivo na analise de
como a relagdo que existe entre risco e retorno e a diversificacdo como forma de reduzir o

risco total do investimento.

2.5.1 Portfolio de Carteira de Investimento

O portfolio de uma carteira de investimento tem como base a Teoria do Portfélio
criada por Harry Markowitz em 1952. Markowitz escreveu um artigo que tratou da
diversificacao de carteira de agdes, e neste artigo ele demonstrava em uma forma bem clara
como o investidor poderia reduzir o impacto das oscilagdes de retorno numa carteira de

titulos, escolhendo agdes que ndo variassem do mesmo modo e em conjunto (TOSTE, 2007).

Markowitz introduziu o conceito de carteira eficiente e estabeleceu os principios
basicos para a montagem desta carteira. Segundo Toste (2007) apud Coggin (1984)
anteriormente ao trabalho de Harry Markowitz, os investidores agiam na escolha de ac¢des de
maior qualidade (com retorno esperados mais altos), ou buscavam assessoria com o0 mesmo
objetivo. Pode-se notar que o estudo Markowitz, revolucionou o mundo em investimentos ao
demonstrar o outro conceito de risco de investimento. Toste (2007, p.25) “presume-se que

exista esse prémio de risco sobre a carteira de mercado”.
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O entendimento sobre essa premissa que o investidor sabe que o mercado variavel
tende a ganhos maiores mais em consequéncia seus riscos ¢ proporcional, como ja dito, os
investidores no ato de investir buscavam ag¢des com mais nome (qualidade) no mercado, com
pensamento de que poderia correr menos risco nestas agdes ou poderiam investir no mercado
mais seguro de renda fixa mais com ganhos bem menores. Com a chegada da Teoria de
Portf6lio houve uma mudanca no mercado e na visdo dos investidores, tanto que a premissa
que o investidor aceita em pagar um prémio para que possa obter um retorno superior ao

concedido pela taxa de juros livre de risco. Sendo um retorno da seguinte maneira:
Yy = Y¢ + Prémio normal de risco

O prémio de risco esperado pode ser medido tomando-se por base os prémios de risco

do passado. Logo,
Variancia [ﬁm] = Valor esperado de ()Fm - )Fm)Z
Onde:
y,, = retorno atual de mercado;
Y,, = retorno esperado de mercado;

Y = taxa de juros livre de risco.

Figura 2. Risco Sistematico e Nao Sistematico

& Desvic-padrac

Risco sistemdético

Risco ndo-sistemdatico

Me.de titulas
Fonte: Risco de Mercado (Toste, 2007).

Markowitz atentou que, individualmente, as a¢des tém um risco implicito maior do

que a carteira (W,,) esperava-se que W, expressasse a média das agdes individuais, o fato
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disso ndo ocorre esta ligado a diversificagdo que reduz a variabilidade. Tendo como exemplo,
se imaginarmos que uma carteira de agdes, que tenha uma variancia a e retorno X, € inserir
mais acdes e titulos de outros tipos (renda fixa e varidvel), a variancia se torna mais

“pontuada” (skewed) (TOSTE, 2007).

Entretanto, nem todo risco pode ser eliminado pela diversificacao, quando se ha riscos
decorrentes de mudancas econdmicas aleatorias, desastres da natureza e outros fatores nao
controlados pela empresa denomina-se como riscos ndo-sistemdticos esses riscos atingem
todo o mercado e nao pode ser reduzido por meio de diversificagdo. Ja os riscos que podem
ser controlados pela empresa, como exemplos riscos inerentes ao ramo de atividade da

instituicdo sdo chamados de riscos sistemdticos. Conforme figura 2 acima.

Pode-se calcular o retorno da carteira igual & média pondera dos retornos esperados

dos titulos que a compdem:
Retorno esperado = x; E(1;) + x; E(77)
Onde:
x;, Xj = propor¢do de investimento alocada aos ativos i € j;
E(1;) e E(r;) = retorno esperado dos ativos i €.

Markowitz realizou a incorporagdo do risco a equagao, com isso foi observado por ele
que o retorno da carteira ndo tem a dependéncia apenas das oscilagdes individuais, mas com
um titulo pode afetar outro dentro de uma mesma carteira. Sendo assim, se expressaria o risco

da seguinte maneira em uma carteira com composicao de dois titulos (TOSTES, 2007).

Variancia da carteira = xZ 67 + x5 62 + 2 (x; X5 p1201 03)
Onde:
X1 X, = propor¢do de investimentos alocada aos ativos 1 e 2;

of of = variancia do retorno dos ativos 1, 2:
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pP12010, = 01, = covariancia dos ativos 1 e 2 (ou o indice de correlacdo entre os retornos dos

ativos 1 e 2 multiplicado pelas variancias dos ativos 1 e 2).

Para uma carteira que contenha N ativos a formula é:

Variancia da carteira = Yi_ o X1l X1 Xj0;;

A conclusdo da teoria de Markowitz ¢ que o risco para uma carteira diversificada ¢ o

risco de mercado que impactam sobre os titulos nela contido Toste (2007, p. 25) diz:

Se vocé quiser conhecer a contribui¢do de um titulo individual ao risco da carteira,
ndo adianta examinar o risco daquele titulo isoladamente — ¢ necessario medir se
risco de mercado, que significa mensurar o quao sensivel o titulo é em relagdo as
oscilacoes de mercado.

Toste (2007) apud (Brealey e Myers, 1996), a medi¢cdo da sensibilidade do titulo ao

risco de mercado ¢ chamada de coeficiente beta (), onde ¢ definido sobre a seguinte féormula:
B = 0pm + 05

Onde:

Oim = covariancia do retorno do titulo i e retorno de mercado;

02, = variancia do retorno de mercado.

Para explicar a formula apresentada, as agdes com £ > 0 tendem a aumentar o efeito
de um movimento de mercado, quando f > 0, os titulos oscilam na mesma dire¢ao do
mercado. Portanto, em contexto de administrar uma carteira de investimento, o risco de uma
acao ¢ medido pelo coeficiente em beta. A implementacdo do conceito de diversificacdo de
Markowitz, levou a elaborar o modelo de carteira eficiente em que com maior retorno
esperado para um dado nivel de risco. Sendo que as premissas basicas para que se possa

construir uma carteira com modelo de carteiras eficientes sao de acordo com (TOSTE, 2007):

Os investidores preverem o maior retorno esperado, dado um determinado nivel de

risco;
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» a escolha dos investidores por carteira que com base no retorno, varidncias e covariancias
esperadas dos ativos, sendo que as expectativas em geral vem, de médias historicas, projecdes
matematicas ou estimativas feitas por analistas;

» todos os investidores t€m um mesmo periodo de horizonte de investimento

Pode-se notar que para a constru¢do de carteiras eficientes com grande numero de
acoes, que optam pelo modelo de Markowitz, ¢ necessario uma enorme quantidade de
célculos. Sendo que numa carteira de “n”" ac¢des existem [(n? - n) = 2] de covariancias a

computar.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem como intuito descrever os aspectos metodoldgicos utilizados durante
a pesquisa. Desta forma o presente trabalho tem como objetivo discursar sobre o
gerenciamento de risco de mercado em uma Corretora de Cambio e¢ Valores Mobiliarios,
apresentando estudos bibliograficos de diferentes autores sobre implementagdo,

acompanhamento de uma boa gestao de risco.

3.1 Abordagem

A pesquisa ¢ baseada em uma abordagem quantitativa, tendo em vista que se deseja
trabalhar com variaveis numéricas, visando analisar a capacidade preditiva do modelo de
mensuragao de risco de mercado denominado Value at Risk (VaR), em gerenciar o risco de

uma carteira de investimento.

Segundo Gongalves e Meirelles (2004), em pesquisas quantitativas os dados sao
representados por métricas quantitativas, tendo como elemento de apoio central a linguagem

matematica como sua forma de expressdo e tratamento.

3.2 Método de Pesquisa
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Este estudo pode ser considerado uma pesquisa descritiva, quanto aos fins, visto que
pretende descrever um comportamento, um acontecimento que pode auxiliar no entendimento

de uma questao que se pretende responder (VERGARA, 2000).

Pesquisas descritivas segundo Gil (1999, p. 39), “tém como objetivo principal a
descricdo das caracteristicas de determinada populacio ou fendmeno ou, ainda, o

estabelecimento de relagdes entre variaveis”.

Cervo e Bervian (1983, p. 56) preconizam, ainda, que a pesquisa descritiva pode
assumir carater exploratério quanto “tem por objetivo familiarizar-se com o fendmeno ou

obter nova percep¢ao do mesmo e descobrir novas ideias”.

Em se tratando da investigagdo, trata-se de uma pesquisa ex-post facto, em que se
opera sobre fatos ja ocorridos, sobre o quais o pesquisador ndo exerce qualquer controle. Gil
(1999, p. 115) postula que as pesquisas “deste tipo sdo as que no campo econdmico mais se
aproximam da experimentacdo. O estimulo ndo ¢ manipulado livremente pelo pesquisador,

mas ¢ de certa forma, controlado a partir das informagdes previamente conhecidas”.

3.3 Unidade de Analise e Observacao

Unidade de analise segundo Gongalves e Meirelles (2002, p. 54), “entidades que
descrevem o contexto no qual sdo localizadas as unidades de observacao. Nas unidades de

analise encerram um limite para as conclusdes da pesquisa”.

Neste estudo, a unidade de analise refere-se ao risco de mercado e a unidade de

observagao a metodologias ndo-paramétricos da técnica Value at Risk historico.

3.4 Amostra

Foram utilizadas cota¢des didrias expressas em pre¢o unitario (PU) dos titulos

contidos na carteira de investimento da instituicdo em analise. Sendo composta a carteira de
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investimento por titulos de renda variavel (Ag¢oes), titulos de renda fixa (CDB —Certificado de

Deposito Bancario) e mercado cambial (Moeda Estrangeira).

Os referidos titulos que compdem a carteira de investimento sdo reais € com base

nesses dados efetuou-se os testes de metodologias para calculo do VaR historico.

Todos os dados foram cedidos por uma instituicao financeira, Corretora de Cambio e
Valores Mobiliarios sediada em Belo Horizonte, coletados e calculados a partir do programa

Luz Engenharia Financeira™, programa de gerenciamento de risco.

A composi¢ao da carteira de investimento e dividida em titulos de renda varidvel,
acdes CETIP ON (CTIP3) e BM&FBOVESPA ON (BVMEF3) e PETROBRAS PN (PETR4),
titulos de renda fixa CDB — Certificado de Deposito Bancario do BANCO MERCANTIL DO
BRASIL ¢ BANCO INTERMEDIUM S/A adquirido em e mercado de cambial com as
seguintes moedas DOLAR, EURO, LIBRA, sendo demonstrado no QUADRO 4 a
composicao da carteira. A quantidade foi mantida constante durante todo o periodo de analise,
ajustando-se o peso de cada ativo em virtude do preco de mercado a cada momento de

apuracao do valor em risco.

'Embora a moeda corrente no pais seja o Real, convenciona-se no mercado financeiro uma “moeda de
negociacao paralela denominada PU (preco unitario), a qual contém oito casas decimais”. O intuito é puramente

facilitar o processo de negociag@o que, por vezes, envolve vultosos valores.

QUADRO 4 - Composicao da Carteira de Investimento

TIiTULO MERCADO QUANTIDADE
RENDA VARIAVEL
BVMF3 (ACOES) 362.700
RENDA VARIAVEL
CTIP3 (ACOES) 161.596
RENDA VARIAVEL
PETR4 (ACOES) 20.000
BANCO MERCANTIL DO
BRASIL RENDA FIXA (CDB) 1
BANCO INTERMEDIUM | RENDA FIXA (CDB) 1
DOLAR AMERICANO CAMBIAL 263.637,60
EURO CAMBIAL 372.965,22
LIBRA ESTERLINA CAMBIAL 50.375,26

Fonte: Elaborada pelo proprio autor do trabalho.
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Os dados coletados, obtidos no mercado secundario, j& marcado a mercado, referem-
se ao periodo compreendido entre os anos de 2014 a 2016. Dessa forma, a amostra ¢
composta de um total de 754 observagdes didrias para cada um dos titulos que compdem a

carteira de investimento.

O periodo escolhido para analise dos dados teve como base algumas premissas: no ano
de 2014 houve dois fortes acontecimentos no pais o evento esportivo realizado no Brasil a
Copa do Mundo de Futebol, onde houve grandes investimentos no pais sendo eles vindos do
poder publico e privado, neste mesmo ano houve elei¢des presidenciais, dois acontecimentos
que impactaram diretamente na economia do pais; no ano de 2015 houve um desdobramento
da operagdo “Lava Jato”, sobre a empresa estatal Petrobras e descoberto através de
investigacdo diversas irregularidades que nela aconteceram, que geraram prejuizos enormes a
instituicdo e com o envolvimento de outras grandes empresas do mercado brasileiro como;
Odebrecht, Banco BTG Pactual entre outros empresas investigadas, rebaixamento do Brasil
do grau de investimento para grau especulativo e no ano de 2016 a continuacdo da crise

politica, econdmica e financeira instalada no pais conforme os anos anteriores.

3.5 Tratamentos dos Dados

Para apuracdo dos valores em risco e analisar a capacidade preditiva do modelo
escolhido para teste da metodologia do VaR historico, foi utilizado a carteira de investimento
da instituicdo financeira, com as cota¢des do dia 30/12/2016, com o seus referidos preco de
fechamento desta data. Com o inicio dos retornos em 02/01/2014 e fim em 29/12/2016, sendo
um periodo de 754 dias. O calculo pelo VaR histérico traz os retornos didrios da carteira

durante o periodo em analise e o limite de perda maxima estipulado modelo do VaR historico.

4. ANALISE DOS DADOS

4.1 Risco da Carteira de Investimentos
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Em se tratando de mercado financeiro as analises sdo extensas e prioritarias por
segmento mediante a escolha do usuario, sendo assim a escolha de base para analise dos
dados tera como auxilio o indice IBOVESPA para servir de termémetro das oscilagdes

ocorridas no periodo que foi realizado a analise.

Grifico 4 — ndice Ibovespa de 2014 a 2016
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Fonte: Elabora pelo proprio autor.

Analisando-se o Grafico 4 pode-se perceber que no inicio do ano de 2014 a bolsa
brasileira marcava a faixa de 50.000 pontos obtendo uma ligeira queda até o primeiro
trimestre do ano, se recuperando nos meses seguintes chegando ao mesmo ano a romper a
barreira dos 60.000 pontos, lembrando que neste referido ano ocorreu alguns grandes eventos
impactantes para o mercado sendo o evento esportivo Copa do Mundo de Futebol e
Impeachment da presidente Dilma. J4 o ano de 2015 foi um ano de oscilagdes e muita
instabilidade para mercado financeiro brasileiro uma vez que se houveram eventos que
afetaram diretamente a economia; como se destaca “Operagdo Lava Jato, Perda do Selo de
Bom Pagador”, dando-se sequéncia no desastre financeiro no mercado brasileiro no ano de

2016.

Este breve historico da crise financeira vivida pelo mercado brasileiro nos anos de
2014 a 2016 contextualiza e confirma o ambiente instdvel que se encontrava a economia

brasileira, representando cenarios de grande interesse para se testar como o uso do
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gerenciamento de risco e uma ferramenta de grande valia ¢ que pode ajudar na mitigagcdo dos
riscos que o mercado financeiro pode colocar a frente dos investimentos. Segue abaixo o

Quadro 5 com demonstrativo da carteira de investimento.

QUADRO 5 - Informacoes Gerais da Carteira de Investimento

ATIVO DA CARTEIRA PRODUTO VENCIMENTO | Prazo DF-Vencimento Util |QUANTIDADE| PRECD DO ATIVO| FINANCEIRO DO ATIVO
RENDA FIXA CDB_CDI-RF 19/02/2019 534 1,00 110.686,21 110.686,21
RENDA FIXA CDB_CDI-RF 18/02/2019 533 1,00 122.226,09 122.226,09

AQEJES BYMF3 - - 362.700,00 16,30 5.984.550,00
AQﬁES CTIP3 - - 161.596,00 44,60 7.207.181,60
AQﬁES PETR4 - - 20.000,00 14,57 257.400,00
MOEDA EURO- EUR - - 372.965,22 34 1.282.403,61
MOEDA LIBRA ESTERLINA - GBP - - 50.375,26 4,04 203.334,70
MOQEDA DOLAR AMERICANO - USD - - 263.637,60 3,26 859.221,30
TOTAL 16.067.003,51

Fonte: Elaborado pelo proprio autor

O calculo realizado apresentou com nivel de confianca de 99%, apresentam
informagdes da exposicdo historica da carteira de investimento, o risco historico e as perdas

acima do nivel de confianga para o periodo.

QUADRO 6 - Risco Historico Nivel de Confianca 99%

ATIVO DA CARTEIRA PRODUTO EXPOSICAD HISTORICA | RISCO HISTORICO | RISCO / EXPOSICAO (%) | PERDA ACIMA NiVEL CONFIANGA - 99%
RENDA FIXA CDB_CDI-RF 110.686,21 -13,37 -1,62% -17,70
RENDA FIXA CDB_CDI-RF 122.226,09 -89,80 -0,54% -115,29
AQ&ES BVMF3 5.984.350,00 -323.61743 -5,41% -398.973,88
AQE)ES CTIP3 7.207.181,60 -230.196,74 -3,19% -327.975,34
ACCNJES PETR4 297.400,00 -28.587,28 -9,61% -32.485,85
MOEDA EURD- EUR 1.282.403,61 -21.461,47 -2,7T% -47.250,62
MOEDA LIBRA ESTERLINA - GBP 203.334,70 -6.060,49 -2,98% -5.457,83
MOEDA DOLAR AMERICANO - USD 859.221,30 -35.554,42 -2,50% -31.670,78
TOTAL 16.067.003,51 -645.581,01 -846.947,30

Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

Segundo o Quadro 6 demonstra o risco historico em que foi incorrida na carteira de
investimento e as perdas acima do intervalo de confianga estabelecido, sendo que em
comparagdo entre risco histérico e perdas acima do nivel de confianga houve um aumento,
considerando que os ativos de maior variagdo foram os de maior quantidade e pesam na
carteira de investimento; sendo as agdes BVMF3 e CTIP3. Para uma melhor visualizagao

segue Grafico 5 que compara as duas curvas.
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Grafico 5 — Risco Historico x Perda IC 99%
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

Foi replicado o mesmo célculo para o nivel de confianga de 95%, obtendo os seguintes

resultados, conforme o Quadro 7.

QUADRO 7 - Risco Historico Nivel de Confianca 95%

ATIVO DA CARTEIRA PRODUTO EXPOSICAQ HISTORICA | RISCO HISTORICO | RISCO / EXPOSICAQ (%) | PERDA ACIMA NiVEL CONFIANGA - 95%
RENDA FIXA CDB_CDI-RF 110.686,21 -8,31 -1,01% -11,65
RENDA FIXA CDB_CDI-RF 122.226,09 -53,93 -0,32% -77,96
A(;CN]ES BVMF3 5.984.550,00 -219.111,25 -3,66% -286.522,51
ACCNJES CTIP3 7.207.181,60 -146.186,81 -2,03% -208.805,87
ACCN]ES PETR4 257.400,00 -17.037,41 -5,73% -23.445,31
MOEDA EURO-EUR 1.282.403,61 -21.977,81 -1,71% -30.926,37
MOEDA LIBRA ESTERLINA - GBP 203.334,70 -3.37L,80 -1,66% -5.277,76
MOEDA DOLAR AMERICANQ - USD 839.221,30 -13.510,36 -1,57% -19.360,24
TOTAL 16.067.003,51 -421.257,68 -574.427 66

Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

Com o aumento do nivel de confianga da carteira, o risco historico diminuiu em ambos

ativos juntamente com as perdas acima do nivel de confianga, mas se mantendo os mesmos

ativos como os mais arriscados no investimento da institui¢ao. Sendo demonstrado no Grafico

6 abaixo.
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Apos efetuar os calculos dos ativos contidos na carteira de investimento, com os dois

diferentes niveis de confianga, resultou em uma alteracao significativa, onde ¢ apresentado o

risco histdrico incorrido e as perdas ocorridas acima dos niveis de confianca.

QUADRO 8 — Comparativo do Risco do Investimento

ATIVO DA CARTEIRA PRODUTO PERDA ACIMA NiVEL CONFIANGA - 95% | PERDA ACIMA NiVEL CONFIANGA - 99% VARIAGAO
RENDA FIXA CDB_CDI-RF -11,65 -17,70 6,05
RENDA FIXA CDB_CDI-RF -77,96 -115,29 37,33

AQ&UJES BYMF3 -286.522,51 -398.973,38 112.451,38
A(;CN]ES CTIP3 -208.805,87 -327.975,34 119.169,47
AQ&UJES PETR4 -23.445,31 -32.485,85 9.040,55

MOEDA EURO - EUR -30.926,37 -47.250,62 16.324,26
MOEDA LIBRA ESTERLINA - GBP -5.277,76 -8.457,83 3.180,07

MOEDA DOLAR AMERICANO - USD -19.360,24 -31.670,73 12.310,54
TOTAL -574.427,66 -846.947,30 272.519,64

Fonte: Elaborada pelo proprio autor.
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Grafico 7 — Comparativo do IC 99% x IC 95%
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

O Griafico 7 demonstra uma melhor visualizacdo do comparativo das perdas acima do
nivel de confianga que a carteira de investimento foi exposta. Nota-se que as perdas maximas
que podem ocorrer em ambos os indices de confianga, quase se aproximam com os ativos de
renda fixa no caso as aplicagdes em CDB e havendo uma variagdo consideravel em ativos de
renda variavel no caso as agdes contidas na carteira de investimento. Sendo que conforme
melhores retornos que as agdes podem lhe conceder o seu risco sera proporcional
acompanhando o retorno esperado, uma vez que os ativos que se encontram em renda variavel
tendem a ter mais oscilagdes que geram maiores risco na carteira de investimento sendo
diferente dos ativos de renda fixa, que ja se encontram com suas taxas pré-fixadas, podendo

render menos mais com riscos bem menores.

4.2.Retorno da Carteira de Investimentos

Os retornos que da carteira tiveram muito picos de alta e baixa devido aos grandes
acontecimentos no que tange o lado econdmico, financeiro e principalmente politico do
Brasil, lembrando que no ano de 2014, logo depois de grande evento esportivo ocorrido no

Brasil no caso a “Copa do Mundo”, houve escandalo envolvendo a estatal Petrobras sendo
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investigados grandes politicos e empresarios brasileiros. Lembrando que neste mesmo ano
houve eleigdes presidenciais, algo que influenciou muito no mercado financeiro. Diante dos

fatos ocorridos a carteira de investimento apresentou os seguintes retornos conforme Grafico
8.

Grafico 8 — Comparativo Retornos Carteira 2014 x Ibovespa 2014
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

O Griafico 8, permite perceber que, os retornos do ano de 2014 no periodo de fevereiro
apresentaram tendéncia de alta, rompendo a linha resisténcia dos retornos no primeiro
trimestre, mantendo-se os retornos com tendéncias laterais, demonstrando retornos estaveis da
carteira. Destaque nas oscilagdes no quarto trimestre, que as tendéncias de alta e baixa dos
retornos foram instaveis, demonstrando os maiores retornos e as piores perdas que a carteira

sofreu na amostragem do ano de 2014.
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Grafico 9 — Comparativo Retornos Carteira 2015 x Ibovespa 2015
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

O Gréfico 9 em comparacgao ao indice Ibovespa que no periodo de abril a maio, houve
por parte da bolsa brasileira uma elevacao do indice chegando a ultrapassar a barreira dos
53.000 mil pontos, ocorrendo no mesmo periodo por parte dos retornos da carteira uma

estabilidades, ndo havendo acompanhamento dos investimentos com a tendéncia do mercado.

Conforme pode se verificar no Grafico 9 a tendéncia dos retornos rompeu a linha de
resisténcia que acompanhava os retornos levando a se ter um retorno muito expressivo,
ocorrendo no final do referido ano um rompimento a linha de resisténcia demonstrando que a

carteira acompanhou o declinio do mercado para o final do semestre
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Grafico 10 — Comparativo Retornos Carteira 2016 x Ibovespa 2016
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

O Grafico 10 demonstra as oscilagdes dos retornos com varios bicos de altas ¢ baixas
no primeiro trimestre, os retornos acompanharam as tendéncias de alta do mercado, mantendo
oscilagdes padronizadas que rompiam ganhos e perdas financeiras de R$ 200.000,00. A de se
resaltar que no final do quarto trimestre o indice Ibovespa manteve sua tendéncia de alta nao
ocorrendo com os retornos no mesmo periodo, demonstrando que os ativos contidos nao

apresentaram acompanhamento do mercado.

5. CONCLUSAO

O desenvolvimento das atividades por partes das instituigdes financeiras a o
envolvimento de intmeros riscos, tais como; risco de mercado, de crédito, de liquidez,
operacional dentre outros, sendo que a uma particularidade de cada institui¢ao financeira em
seu planejamento com suas financas. Entretanto, pode se haver gestores financeiros sem
instrucao, mal preparados com dificuldades de identificar, mensurar, mitigar e administrar os

riscos que estdo envolvidos no mercado financeiro. Uma vez que o risco de mercado a sua
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mensura¢do ¢ um processo que leva um estudo bem minucioso e aprofundado para que nao

haja tomada de decisdes equivocadas que podem levar a perdas financeiras.

Sendo assim a diferentes metodologias usadas para o gerenciamento do risco de
mercado, aonde cada institui¢ao estuda e identifica qual serd o melhor método que adequara
para as operagdes que realizara e que permita o gerenciamento dos ativos e passivos
financeiros da instituicdo. Em se tratando de metodologias o modelo bastante conhecido e
Value at Risk (VaR), que ¢ desmembrado em vérios modelos que sdo assemelhados as

diversas operagdes ocorridas no mercado financeiro.

Neste trabalho apresentou os primeiros passos de um gerenciamento financeiro que se
iniciou com acordo de Basiléia e seus historico e fundamentos, a sua chegada ao Brasil sua
implementa¢do e adequacdo ao mercado brasileiro, os tipos de riscos € a forma de geri-los. O
modelo escolhido foi o Value at Risk (VaR) Historico ndo paramétrico, modelo muito
eficiente e viavel financeiramente pelo seu baixo custo e facil absor¢do, mas como qualquer
outro método tem as suas limitagdes de analise.

Concluo que ¢ muito importante e de grande valia o gerenciamento para mensurar o
risco em uma carteira de investimento para as institui¢des financeiras, pele fato que através
dele, pode se gerir melhor os ativos financeiros da institui¢do mantendo o patrimdnio proprio
e de terceiros protegidos e também se precavendo das oscilagdes do mercado, podendo
mitigar melhor os riscos ¢ maximizar os ganhos.

As limitagdes deste estudo, ¢ que o gerenciamento do risco e bem singular para cada
instituicdo financeira sobre seus conceitos de entendimento do mercado e suas expectativas
para com ele. Sendo assim, caso a institui¢ao financeira venha realizar seu gerenciamento de
risco através da técnica Valua at Risk Historico (Var), deve-se atentar sobre o periodo de
amostragem que ela deseja analisar, pois se for um periodo de grandes oscilagdes e
acontecimentos que geraram uma crise financeira alta, deve-se procurar mensurar os riscos
dos seus investimentos sobre a holistica de outras técnicas, que podem ser mais aderente ao
tipo de acontecimento do periodo em analise resultado em informagdes mais fidedignas e
confiaveis e evitando prejuizos financeiros.

Assim, sugere-se que seja efetuada uma pesquisa similar, considerando-se 0 mesmo
periodo de amostragem e técnica de utilizagdo VaR Historico de uma instituicdo que nao faz
uso do gerenciamento para mensurar os riscos dos seus investimentos € uma instituigdo que

faz seu uso, podendo-se comparar os retornos e risco de ambas. Justificando esse objetivo,
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pelo fato de que pode servir de comparativo como os investimentos de ambas as instituigdes
se comportaram e quais foram os resultados e se puderam evitar perdas financeiras e se

obtiveram melhores ganhos financeiros dos seus investimentos.



67

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALEXANDER, C. Modelos de Mercado: um guia para a analise de informacées
financeiras. Tradugao de: José Carlos de Souza Santos. Sao Paulo: BM&F, 2005.

. Practial Financial Econometrics. West Sussex: John Wiley & Sons,

2008a.

. Value-at-risk Models. West Sussex: John Wiley & Sons, 2008b.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 11. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.

BANCO CENTRAL DO BRASIL — BCB.2017. Resolucao n° 2.099/1994 Dispdem sobre as
condi¢cdes relativamente ao acesso ao Sistema Financeiro Nacional, aos valores minimos de
capital e patrimonio liquido ajustado, a instalacdo de dependéncias e a obrigatoriedade da
manutengdo de patrimdnio liquido ajustado em valor compativel com o grau de risco das

operagdes ativas das institui¢des financeiras e demais institui¢cdes autorizadas a funcionar pelo

Banco Central. Disponivel em: http://www.bcb.gov. Acesso em: 19/05/2017.

BANCO CENTRAL DO BRASIL — BCB.2017.Resolucao n° 3.380/2012 Dispde sobre a
implementagdo de estrutura de gerenciamento do risco operacional. Disponivel em:

http://www.bcb.gov. Acesso em: 03/06/2017.

BANCO CENTRAL DO BRASIL — BCB.2017. Resolucao n° 3.464/2007 Dispde sobre a
Implementacdo de estrutura de gerenciamento do risco de mercado. Disponivel em:

http://www.bcb.gov. Acesso em: 16/05/2017.

BANCO CENTRAL DO BRASIL — BCB.2017. Resolucdo n° 3.721/2009 Dispde sobre a
Implementacdo de estrutura de gerenciamento do risco de crédito. Disponivel em:

http://www.bcb.gov. Acesso em: 19/05/2017.

BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB.2017.Resolu¢do n° 4.090/2012 Dispde sobre
estrutura de gerenciamento de risco de liquidez. Disponivel em: http://www.bcb.gov. Acesso

em: 02/06/2017.

BCBS. BASEL COMMITEE ON BANKING SUPERVISION. International convergence of

capital measurement and capital Standards: a revised framework comprehensive version.



68

Basiléia, Suica. Junho, 2006. Disponivel em http://www.bis.org/publ/bcbs128.htm. Acessado
em 17 junho de 2007.

BERNSTEIN, Peter L. Desafio aos deuses, 2 ed. Rio de Janeiro: Campus, 1997.

BIS — Bank for International Settlements. History of the Basel Committee and its
Membership. Basel Committee on Banking. Disponivel em <http://www.bis.org>. Acesso
em 14/04/2017.

BIS — Bank for International Settlements. Comité da Basileia sobre a Supervisdo Bancaria.
Convergéncia Internacional de Mensuracio de Capital e Padroes de Capital. Estrutura.
Revisada. Junho/2004.

Brito, Osias Santana. Gestao de Risco: Uma Abordagem Orientada a Risco Operacional/
Osias Santana — Sao Paulo, Editora Saraiva, 2007.

BROOKS, C. Introductory econometrics for finance. Cambridge, United Kingdon:
Cambridge University Press, 2002.

CERVO, A.L.; BERVIAN, P.A. Metodologia Cientifica: Para uso de Estudantes

Universitarios. Sdo Paulo: MacGraw-Hill, 1983.

CROUHY, Michel, GALAI, Dan, MARK, Robert. Gerenciamento de Risco: Abordagem

Conceitual e Pratica. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2001.

Dicionario Aurélio Brasileiro: https://dicionariodoaurelio.com/risco. Acesso em 14/04/2017.

DOWD, K Beyond. Value at Risk: The new science of Risk Management. [S.1.]: West
Sussex: John Wiley & Sons, 1998.

DUARTE JUNIOR, Antonio Marcos. Gestdo de Risco para Fundos de Investimentos. Sio
Paulo: Prentice Hall, 2005.

GIL, C.A. Métodos e Técnicas de Pesquisa Social. 5. Ed. Sao Paulo: Atlas, 1999. 206 p.

GONCALVES, C.A. ; MEIRELLES, A.M. Projetos e Relatorios de Pesquisas em
Administracio. Sao Paulo: Atlas, 2004.

Lima, Fabiano, GUASTI, Analise de Riscos. 2 Rimpr. Sdo Paulo: Atlas, 2016.



69

JORION, Philippe, Value at Risk: A Nova Fonte de Referéncia para a Gestdo de Risco
Financeiro. 2 ed. Sao Paulo: BM&FBovespa, 2010.

JORION, Philippe, Value at Risk: 2* ed. Sao Paulo. BM&FBovespa, 2003.

MOLICCA, M.A; Uma Avaliacio de Modelos de Value-at-Risk: comparacdo entre
métodos tradicionais e modelos de variancia condicional. Departamento de Economia da

Faculdade de Economia Administracao e Contabilidade. Faculdade de Sao Paulo, 1999.

REILLY, Frank K, NORTON, Edgar A. Investimentos. 7* Edi¢do. Sao Paulo: Cengage
Learning, 2008.

RISKMETRICS™, Manual, 1996. Disponivel em: http://www.jpmorgan/riskmanagement>.

Acessado em: junho de 2017.

SECURATO, José Roberto. Crédito — Analise e Avaliacao do Risco Fisicas e Juridicas.
Sdo Paulo: Saint Paul, 2002.

SECURATO, José Roberto. Decisoes Financeiras em Condic¢oes de Risco. Sdo Paulo: Atlas,
1996.

SILVA, José Pereira da. Gestiao e Analise do Risco de Crédito. Sao Paulo: Atlas, 2000.
SILVA, NETO, L.A. Derivativos: Definicoes, Emprego e Risco. 3 ed. Sdo Paulo: 1999.

VERGARA, S.C. Projetos e Relatorios de Pesquisa em Administracdo. Sao Paulo: Atlas,
2000.



70



71



