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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 compl exidade 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 potencia risco de perdas. Neste
contexto, torna-se fundamental gerir os investimentos e mensurar o riSco nas carteiras de investimentos.
Destaforma, o objetivo desse trabalho € demonstrar aimportancia do gerenciamento de risco de mercado
e os efeitos benéficos para mensuracdo do risco de uma carteira propria de investimento, apurando quais
foram os impactos através do uso da técnica Value-at-Risk (VaR) Historico. Para validagdo dos
resultados foi realizado andlise dos dados reais de uma carteira de investimento de Institui¢do Financeira
Corretora de Cambio e Vaores 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
cendrios analisados, houve a diversificagdo do risco histérico e as perdas acima do indice de confianga
demonstrando o aumento das perdas acima do risco histérico e os retornos obtidos. Pode-se concluir, no
contexto deste trabalho, que é de extrema importancia 0 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 mensuragdo do risco.
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1 INTRODUCAO

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 instituicdo
financeira Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios, demonstrando a fundo os preceitos do
risco de mercado, onde ele mais aparece e sua ocorréncia e quais sdo 0s métodos mais usados
para mitigar o risco e melhor administra-lo. Analisando a carteira de investimento da referida
instituicdo, 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.

O dinamismo do mercado financeiro mundial, que envolve produtos e servicos entre
instituicGes financeiras de diferentes paises, da origem a novas oportunidades de negdécios,
mas dentro dessas novas oportunidades, tem a sua parcela de riscos que ndo mitigados, podem
resultar em grandes prejuizos para as instituicdes (ALEXANDER, 2005). Como dito por
Guasti (2016, p.10), “e certamente a grande ligdo 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 preocupacdo de gerenciar 0s riscos tem como consequéncia
uma percepcao dos tipos de riscos existentes, ocorrendo melhor mensuracdo dos mesmos e
podendo-se interpreta-los através das ferramentas de anéalise e levando a tomada de melhores
decisbes. Silva (2000), relata que o controle sobre as operacGes pode diminuir os efeitos
desestabilizadores sobre as estratégias tracadas pela instituicdo, em virtude das variacOes de
precos, taxas de juros, variacdo cambial, indicadores econémicos (inflacdo, crescimento,
poupanca, confianca do consumidor).

O mercado financeiro é muito dindmico e seus acontecimentos mudam a cada minuto,
onde seu ganho pode virar perda em questdes de minutos, segundo Brito (2007, p.3), "0s
mercados financeiros acabam criando um conjunto de instrumentos financeiros nos quais o
risco € incorporado em diversos niveis sumariamente ”, 0s riscos podem ser tratos com uma
conceituacdo de uma possibilidade de um evento, que pode ou ndo acontecer e podendo afetar
de uma forma negativa. Segundo Brito (2007, p.3) diz:

Em financas, essas probabilidades s@o obtidas utilizando-se a frequéncia em que o

evento ocorre, 0 que se caracterizou chamar de método indutivo, ou entdo elas sao
obtidas por meio de modelos teéricos, o que se caracteriza como método dedutivo.

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 é o risco decorrente das variages dos precos dos ativos e
passivos de uma organizacdo. Esse risco estd associado as flutuacdes de taxas de
juros, cdmbio, commoditites, precos de acles, opgdes, derivativos e outras variaveis

que podem afetar tanto os ativos quanto os passivos de qualquer investidor
(GUASTI, 20186, p.6).

Conforme Assaf neto (2012) pode-se notar que o risco de mercado estara presente em
grande parte dos investimentos, pois grande parte dos investimentos disponiveis no mercado
esta atrelada a algum indice ou taxa.

O gerenciamento de risco € uma ferramenta de grande valia para as institui¢@es, assim
diz Silva Neto (1999), a gestdo dos riscos financeiros é composta de cinco ciclos:
identificacdo, andlise, mensuragdo, divulgacdo e controle, pois através delas, podera
administrar melhor os investimentos da instituig&o.

Como o gerenciamento de risco tem como finalidade ajudar em se administrar e
mensurar o risco de mercado é sendo através dele que se criaram ferramentas que auxiliam na
melhor maneira as operacOes realizadas, podendo se obter melhor éxito nos investimentos.
Entre as inimeras ferramentas disponiveis ha uma que se destaca pela sua grande valia, sendo
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0 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).

Com base nos argumentos expostos nos paragrafos anteriores tem-se a seguinte
questdo de pesquisa: Qual a importancia do gerenciamento para mensurar o0 risco de uma
carteira de investimento de uma Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios?

Esta pesquisa tem como objetivo demonstrar a importancia do gerenciamento de risco
de mercado e os efeitos benéficos para mensuracdo do risco de uma carteira propria de
investimento, apurando quais foram os impactos atraves do uso da técnica Value-at-Risk
(VaR) Histdrico, comparando os dados da carteira de investimento dos anos 2014 a 2016 de
uma instituicdo financeira Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios.

Sendo assim, este estudo justifica-se do ponto de vista tedrico demonstrar como
através do gerenciamento pode-se mensurar 0s riscos de uma carteira de investimento e que a
implementacdo de técnicas de mercado como o Value at Risk (VaR) Historico, pode-se haver
melhor mensuracdo dos risco, melhores retornos financeiros. Do ponto de vista préatico o
estudo buscard identificar atraves dos dados reais de uma carteira de investimento de uma
Corretora de Céambio e Valores Mobiliarios a analise dos investimentos, se houve
diversificacdo de investimentos, o peso de todos 0s investimentos na carteira, seus riscos e
retornos apresentados.

Em termos de contribuicdo, entende-se que a discussdo do tema pode-se demonstrar a
importancia para gestores empresarias, investidores individuais em gerenciar 0 risco na
montagem e acompanhamento de uma carteira de investimentos, a fim de poderem mensurar
0s riscos das suas carteiras de investimentos, buscando um maior ganho e exceléncia nos
investimentos.

2. REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO
2.1 ACORDOS DE BASILEIA

Ao passar dos anos e as diversas crises econdmicas que afetaram o mercado financeiro
mundial, acendeu varias preocupacfes dos participantes do mercado financeiro sobre 0s
fatores de riscos determinantes nas operac@es financeiras (BCBS, 2007).

Diante dessa preocupagdo 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 expansao da malha
ferroviaria americana.

Houve a motivacdo dos participantes do mercado por criar um grupo que serviria
como uma unido de ideias que gerasse informacdes para haver uma melhor regulamentagédo do
risco na atividade bancéaria do mundo. Sendo assim em 1974 criou o Comité de Basiléia que
inicialmente foi intitulado de Basel Committee on Banking Supervision, que é um 6érgdo
consultivo do BIS — Bank of International Settlements (BRITO, 2007).

Com a unido do considera 0 G-10, que era 0 grupo dos dez maiores paises do mundo
sendo Bélgica, Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Luxemburgo, Paises Baixos,
Espanha, Suécia, Suiga, Reino Unido e Estados Unidos, deu inicio ao primeiro comité criado,
que veio ser instituido em 1988 o primeiro Acordo de Basiléia | que leva este nome pelo fato
de se ter acontecido a assinatura na cidade de Basiléia, na Suica, onde esté instalada a sede do
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BIS (Bank of International Settlements). Este acordo se definiu em trés premissas, sendo elas:
Capital Regulatdrio, Fatores para Ponderacdo 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 como objetivo evitar o descasamento de operagdes
financeiras, como exemplo pratico; as instituicbes bancarias tém como ldgica ser
intermediador financeiro, onde recebem depdsito em dinheiro dos seus investidores em um
determinado banco com prazos normalmente menores, e 0 banco em sequéncia 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, poderd ocorrer de
nem todos os investidores conseguirem o resgate, pelo fato que os empréstimos realizados
foram tomados a prazos mais longos e fixos e podem ainda ndo estar quitados por inteiros,
ocorrendo assim o descasamento de operacdes.

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 0 minimo de 8% do que tivessem emprestado, para
haver uma protecdo para os empréstimos realizados, tendo como ressalva que as varias
modalidades de crédito com condicdes de riscos distintos.

Posteriormente com o passar dos anos, e com a evolu¢do do mundo e a globalizagdo
foi constato pelo comité que deveria ser revisto os conceitos e reformulado o Acordo de
Basiléia | para o atual momento que estava se vivendo, e realizar as devidas alteracdes que se
fizessem necessarias. Sendo assim, aconteceu em 2001, através do BIS, com a intermediacao
do Comité de Basiléia, apresentou o novo Acordo de Basiléia Il, que venho trazer novos
conceitos para o mercado tendo como principais objetivos: promover instabilidade financeira,
fortalecer a estrutura de capital das instituicdes, estimular maior transparéncia e disciplina de
mercado e favorecer a ado¢do das melhores préaticas de riscos. Considerando como melhores
préaticas de risco os modelos de mensuracdo 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 | — estrutura de capital minimo;

> Pilar Il — estimulos a ado¢do de melhores praticas de gestao de riscos; e

> Pilar Ill - fortalecimento a disciplina de mercado e reducdo da assimetria de
informacao.

2.2 ANALISE 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”.

113

Para “[...] o risco é definido como a variabilidade de resultados inesperados”.
(JORION, 2010, p. 3 apud GUASTI 2016, p. 2).

O risco pode ser calculado ou ndo, sendo assim pode haver incertezas em um
determinado momento, que podem ser de crises econdmicas, alteracdo de uma
regulamentacdo que afetara algum investimento onde esteja localizado ou por alguma
mudanc¢a mundial.
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De acordo com Securatto (2002), ha riscos por fendbmenos da natureza que podem ser
previstos ou ndo que ocasionam mudanca 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 aconteca ou que ele seja mais bem mitigado deve se procurar administrar da
melhor maneira possivel.

Tipos de Risco

A analise de risco e a ferramenta usada para poder identificar, mensurar e ajudam a
administrar de uma melhor maneira o0s riscos inerentes aos diversos investimentos. Segundo
Guasti (2016, p.3).

A andlise de riscos é processo através do qual as varias exposi¢Bes, nos mais
diferentes tipos de riscos, sdo diagnosticadas, calculadas e analisadas, gerando
controles para decisdes financeiras nas condicfes de riscos expostas.

Em conceito geral os riscos tém as suas classificacfes onde e exposto por Guasti
(2016, p.4) “os risco em trés grandes categorias: riscos estratégicos, riscos nao estratégicos e
riscos financeiros”, sendo assim, observa-se que a analise ja da seu inicio na identificacdo do
tipo de risco que estd sendo envolvido e com essa identificacdo passa-se a aplicacdo das
técnicas especificas para os determinados riscos para melhor analise dos mesmos. Para que se
aja melhor entendimento dessa classificacdo, 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 propria
vontade, tendo como objetivo promover maiores ganhos que proporcione competitividade no
mercado e possam conceder ao acionista agregacdo de valor, tal risco associa-se a tomada de
decisbes que envolva o setor econdmico onde a institui¢do esteja inserida.

Riscos N&o Estratégicos — sdo riscos que ndo ha devido controle sobre eles, onde o
envolvimento destes riscos abrange a politica, o social e econdmica no ambiente em que a
instituicdo esteja inserida.

Riscos Financeiros — sdo 0s riscos que mais aparecem no ramo de atividade empresarial e
estdo atrelados a possiveis perdas monetarias no mercado financeiro, tem a sua decorréncia
por flutuacbes de diversas varidveis financeiras que podem afetar os investimentos e
consequentemente resultando no fluxo de caixa dos investimentos. Tais riscos tem a sua
subclassificacdo que sdo: risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco
operacional e risco legal.

Risco Financeiro

O risco financeiro, conforme Securato (1996) é 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 € o risco decorrente das variagdes dos
precos dos ativos e passivos de uma organizagdo. Esse risco esta associado as
flutuacBes de taxas de juros, cdmbio, commoditites, precos de acles, opgdes,
derivativos e outras variaveis que podem afetar tanto os ativos quanto os
passivos de qualquer investidor;

» Risco de crédito - o risco de crédito é aquele risco do ndo recebimento de um
valor monetario de uma contraparte. Seja na venda de mercadorias, na
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concessdo de empréstimos por uma instituicdo financeira ou qualquer outra
forma de negociacdo que envolva o pagamento parcelado com outra parte;

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

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

» Risco legal — o risco legal é o risco presente quando uma operagao 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 os combinados dos
riscos financeiros sdo atrelados a possibilidade de perda no mercado financeiro, vesse também
que esses riscos tém sua incidéncia das flutuagdes de diversas varidveis financeiras que podem
alterar os investimentos, consequentemente ndo apresentando o mesmo desempenho que se
era esperado e resultard de imediato no fluxo de caixa da instituicio (DUARTE JUNIOR,
2005).

2.3 GERENCIAMENTO DE RISCO NAS INSTITUICOES FINANCEIRAS

Em todas as crises econdmicas mundiais ja vividas, grande parte dos administradores
das instituicbes financeiras mundiais vem tomando ciéncias que necessitam de maiores
controles financeiros para poderem melhor mitigar 0s riscos inerentes aos seus investimentos,
evitando prejuizos que podem ser irreversiveis para instituicdo. Segundo Fernando Tostes
(2007.p.40);

O gerenciamento financeiro e a mensuracdo de lucro, até entdo com base na
contabilidade por regime de competéncia, deram lugar ao gerenciamento de risco
calcado na avaliacdo de posicGes 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 conforme Crouhy et al (2001), os administradores vém ao
passar dos anos aperfeicoando suas técnicas e buscando melhores ferramentas para servir de
auxilio nos seus investimentos, para que possam ter melhor acompanhamento do mercado e
terem mais seguranca nas operacdes realizadas, logo podendo ter os melhores investimentos e
gerando um maior controle dos riscos e melhores resultados. Sendo assim é de extrema
importancia uma informacao correta e precisa, pois, atraves da geracdo da melhor informacéo
os administradores podem tomar suas decisdes com mais precisdo, evitando erros que podem
resultar em perdas financeiras. As instituicdes 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 é 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 informacdes, 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 risco, tem como finalidade de gerenciar os riscos que uma instituicao pode
correr em seus investimentos e vai, além disso, pois € uma ferramenta que Ihe proporciona
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limitar os riscos que podem ser ocorridos, margeando em percentual de ganho, de risco, de
volatilidade (REILLY e NORTON, 2008).

2.4 Value at Risk (VaR) — Valor em Risco

O gerenciamento de risco de mercado faz uso de iniUmeras ferramentas para melhor
mitigacdo do risco inerente a cada operacéo realizado no mercado financeiro, como ja relatado
neste estudo sobre o0s riscos que compdem o risco de mercado (DOWD, 1998). A aplicacdo do
risco pode ser quatro diferentes tipos de mercado sendo: Mercado Acionario, Mercado de
Cambio, Mercado de Juros e Mercado de Commodities (Agropecuarias), dentre os diversos
métodos de estimacdo de risco de mercado o mais comum usado na gestdo do risco para
mensurar possiveis perdas no mercado financeiro é o Value-at-Risk (VaR).

As crises financeiras ja ocorridas no mundo, é que levaram a grandes perdas
financeiras e quebra de algumas instituicdes, teve como parcela a falta de conhecimento dos
riscos que estavam envolvidos nas operacdes, sem controles adequados e boa administracdo
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 0s riscos em operacGes com derivativos, e comecgou a se ter a ideia
de mensurar os valores em risco nas operacBes, ao invés de apenas se importar com 0S
retornos que se esperava sobre 0s investimentos. Segundo Guasti (2016, p.102):

Foi quando G-30, grupo formado por representantes do setor financeiro puablico e
privado e por membros do ambiente académico, organizou um evento para discutir

principios 6timos de administracdo do risco e o termo Value at Risk foi introduzido
no relatério do G-30 publicado em julho de 1993.

Depois desses encontros e de varias discussdes, surgiu essa importante ferramenta que
foi sendo aperfeicoada ao passar dos anos e usada até os dias de hoje.

O surgimento desta técnica, hoje é considerado como uma importante ferramenta na
gestdo de risco de mercado, é foi dado o nome de Value at Risk (VaR) com o conceito de
estimacdo da perda maxima esperada, dentro de um periodo de tempo e a um dado nivel de
confianca. O VaR é um determinado valor que representa, para uma carteira de ativo, a perda
méaxima 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 vez que o periodo estabelecido pode ocorrer a liquidacao da
posicdo. Tostes (2007, p. 91 apud JPMORGAN, 1996, P.28) dizem “medida de perda maxima
estimada em valor de mercado, de uma dada posicao, que se podera incorrer até que a posicao
seja neutralizada”. A praticidade do VaR, ¢ a sua utilizagdo e util em uma série de propositos,
como diz Jorion, 2003):

> Fornece informacgdes dos riscos de uma operacgdo, 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 0 risco por
eles assumidos.
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O primeiro passo para medir o VaR se da através da escolha do horizonte temporal e
do nivel de confianca. 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 instituicdo
pretende com VaR.

Conforme Alexander (2008b) o uso da estatistica e de estrema importancia para
estimar o VaR, pois € através de estimativas estatistica baseada em dados histéricos o nimero
obtido, devera ser interpretado com conhecimento de algumas varidveis, sendo: prazo
considerado na computacdo do VaR; o horizonte de tempo abrangendo os dados histéricos;
periodo da posicdo (holding period); a qualidade das correlagdes, quando o VaR envolver
maultiplos instrumentos; e o intervalo de confianca usado (TOSTE, 2007).

Jorion (2010) VaR Absoluto e VaR Relativo, tendo como definicdo do VaR Absoluto
em sua composicdo em unidades monetérias ($) da sua perda méxima esperada em
determinado periodo de tempo com certo nivel de confianca e em condi¢Ges onde o mercado
se encontra-se normal e dada em termos absolutos a partir do valor atual do investimento.

De acordo com Molicca (1999), a formulacdo para o VaR(absoluto) é:

= — Ry pipao X Investimento — Investimento x Z . X Opypinas

Em que R,..iq0 € 0 retorno médio do periodo do ativo Z_., € o nivel de confianca
para o calculo do VaR é gp,,,4. € 0 risco do ativo.

A equacdo do VaR absoluto pode ser simplificada colocando em evidéncia o valor do
investimento. Assim:

VaR (absoluto) = - Investimento(Z oy X Opapivae + Rpericdo)

Deve-se ter o devido cuidado com a expressdo acima, pois ela considera o valor do Z
negativo. Caso o investidor queira considerar 0 Z positivo devera acertar a expressao pelas
regras de sinais da matematica.

Conforme RISKMETRICS (1996) a medida do VaR Relativo tem sua composi¢édo em
a aderéncia do mercado financeiro ao célculo do VaR, que a técnica foi sendo desenvolvia a
fim pode-se ter a sua determinar da seguinte forma:

VaR(relativo) = - Investimento X Z ., X Op.i0d0

Em que Z ., é o nivel de confianga o célculo do VaR e gp,,,4, € O risco do ativo.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa é baseada em uma abordagem quantitativa, tendo em vista que se
deseja trabalhar com variaveis numeéricas, visando analisar a capacidade preditiva do modelo
de mensuracdo de risco de mercado denominado Value at Risk (VVaR), em gerenciar o risco de
uma carteira de investimento (ALEXANDER, 2008a).

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 expresséo e tratamento.

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 questdo que se pretende responder (VERGARA, 2000).
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Pesquisas descritivas segundo Gil (1999, p. 39), “tém como objetivo principal a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, ainda, ©
estabelecimento de relagdes entre variaveis™.

Cervo e Bervian (1983, p. 56) preconizam, ainda, que a pesquisa descritiva pode
assumir carater exploratorio quanto “tem por objetivo familiarizar-se com o fendmeno ou
obter nova percepcao do mesmo e descobrir novas ideias”.

Brooks (2002), menciona que em se tratando da investigacao, trata-se de uma pesquisa
ex-post facto, em que se opera sobre fatos ja ocorridos, sobre o quais o0 pesquisador nao exerce
qualquer controle. Gil (1999, p. 115) postula que as pesquisas “deste tipo sdo as que no campo
econbémico mais se aproximam da experimentacdo. O estimulo ndo é manipulado livremente
pelo pesquisador, mas é de certa forma, controlado a partir das informacbes previamente
conhecidas”.

Foram utilizadas cotacdes diarias expressas em preco unitario (PU) dos titulos
contidos na carteira de investimento da instituicdo em analise. Sendo composta a carteira de
investimento por titulos de renda variavel (Acdes), titulos de renda fixa (CDB —Certificado de
Depdsito Bancario) e mercado cambial (Moeda Estrangeira).

Os referidos titulos que compdem a carteira de investimento sdo reais e com base
nesses dados efetuou-se os testes de metodologias para calculo do VaR histérico.

Todos os dados foram cedidos por uma instituicdo 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 composicdo da carteira de investimento e dividida em titulos de renda variavel,
acoes CETIP ON (CTIP3) e BM&FBOVESPA ON (BVMF3) e PETROBRAS PN (PETR4),
titulos de renda fixa CDB — Certificado de Depdsito 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 1 a composicdo 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 apuracgédo do valor em
risco.

QUADRO 1 - Composicdo da Carteira de Investimento

TITULO 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: Elaborado pelos autores
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Os dados coletados, obtidos no mercado secundario, ja marcado a mercado, referem-se ao
periodo compreendido entre os anos de 2014 a 2016. Dessa forma, a amostra é composta de
um total de 754 observacOes didrias para cada um dos titulos que compBem a carteira de
investimento.

O periodo escolhido para anlise 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¢cdes 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, econémica e financeira instalada no pais conforme os anos anteriores.

Para apuracdo dos valores em risco e analisar a capacidade preditiva do modelo
escolhido para teste da metodologia do VaR histérico, foi utilizado a carteira de investimento
da instituicdo financeira, com as cotac6es 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 diarios 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

Em se tratando de mercado financeiro as analises sdo extensas e prioritarias por
segmento mediante a escolha do usuério, sendo assim a escolha de base para analise dos
dados terd como auxilio o indice IBOVESPA para servir de termdmetro das oscilacdes
ocorridas no periodo que foi realizado a analise.

Graéfico 1 — Indice lbovespa de 2014 a 2016

70.000,00
£0.000,00 A %
oo MW‘J\“ Am~ - ‘/‘(v'v

00000 M a0 g Wj‘ A

40.000,00

20.000,00

20.000,00

10.000,00

0,00

02/01/2014
02/02/2014
02/03/2014
02/04/2014
02/05/2014
02/06/2014
02/07/2014
02/08/2014
02/09/2014
02/10/2014
02/11/2014
02/12/2014
02/01/2015
02/02/2015
02/03/2015
02/04/2015
02/05/2015
02/06/2015
02/07/2015
02/08/2015
02/09/2015
02/10/2015
02/11/2015
02/12/2015
02/01/2016
02/02/2016
02/03/2016
02/04/2016
02/05/2016
02/06/2016
02/07/2016
02/08/2016
02/09/2016
02/10/2016
02/11/2016
02/12/2016

Fonte: Elaborado pelos autores
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Analisando-se o Grafico 1 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 0 mercado sendo o evento esportivo Copa do Mundo de Futebol e
Impeachment da presidente Dilma. J& o ano de 2015 foi um ano de oscilacbes 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 0 uso do
gerenciamento de risco e uma ferramenta de grande valia é que pode ajudar na mitigacdo dos
riscos que o mercado financeiro pode colocar a frente dos investimentos. Segue abaixo o
Quadro 2 com demonstrativo da carteira de investimento.

QUADRO 2 - Informagdes Gerais da Carteira de Investimento

ATIVO DA CARTEIRA PRODUTO VENCIMENTO| Prazo DF-Vencimento Util | QUANTIDADE| PRECO 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

AQE]ES BYMF3 - - 362.700,00 16,30 5.984.550,00
AQE]ES CTIP3 - - 161.536,00 44,60 7.207.181,60
ACE]ES PETR4 - - 20.000,00 14,87 297.400,00
MOEDA EURC - EUR - - 372.965,22 344 1.252.403,61
MOEDA LIBRA ESTERLINA - GBP - - 50.375,26 404 203.334,70
MOEDA DOLAR AMERICANO - USD - - 263.637,60 3,26 859.221,30
TOTAL 16.067.003,51

Fonte: Elaborado pelos autores

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 ao 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
investigados grandes politicos e empresarios brasileiros. Lembrando que neste mesmo ano
houve elei¢Bes presidenciais, algo que influenciou muito no mercado financeiro. Diante dos
fatos ocorridos a carteira de investimento apresentou os seguintes retornos conforme Grafico
2.
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Gréfico 2 — Comparativo Retornos Carteira 2014 x Ibovespa 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 2, permite perceber que, os retornos do ano de 2014 no periodo de fevereiro
apresentou tendéncia de alta, rompendo a linha resisténcia dos retornos no primeiro trimestre,
mantendo-se 0s retornos com tendéncias laterais, demonstrando retornos estaveis da carteira.
Destaque nas oscilagBes 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.

O Grafico 3 em comparacdo ao indice Ibovespa que no periodo de abril a maio, houve
por parte da bolsa brasileira uma elevacdo do indice chegando a ultrapassar a barreira dos
53.000 mil pontos, ocorrendo no mesmo periodo por parte dos retornos da carteira uma
estabilidade, ndo havendo acompanhamento dos investimentos com a tendéncia do mercado.

Gréfico 3 — Comparativo Retornos Carteira 2015 x Ibovespa 2015

RETORNOS 2015 IBOVESPA 2015
R$1.200.000,00 70.00000 //ﬁ\\
RS 1.000.000,00 — 3 §0.000,00
R%800.000,00 /‘E“\ 50.000,00 -
460000000 1000000 ( ] : "
540000000 " | / \ b | 200000 \ /
220000000 - I — NS
R$000 ‘
138 20000000 1000000
(R5ﬂ00:00“‘$13’1\ 4 \;],Q \WQ Y xv »‘Q{"\m S
(Rs 500000 00?\ "l N L9 'L@91 '}6& w“é '@é’ 'P\% '96 3 '@N‘) ¥ w“éj ¢°¢J m"é)
w N/ @ U@@@ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ
(R5800.000,00) S A

Fonte: Elaborado pelos autores
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Conforme pode se verificar no Grafico 3 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

O Grafico 4 demonstra as oscilages dos retornos com varios bicos de altas e baixas
no primeiro trimestre, os retornos acompanharam as tendéncias de alta do mercado, mantendo
oscilacBes padronizadas que rompiam ganhos e perdas financeiras de R$ 200.000,00.

Gréfico 4 — Comparativo Retornos Carteira 2016 x Ibovespa 2016
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A de se ressaltar que no final do quarto trimestre o indice lbovespa manteve sua tendéncia
de alta ndo ocorrendo com os retornos no mesmo periodo, demonstrando que 0s ativos
contidos ndo apresentaram acompanhamento do mercado.

5. CONCLUSAO

O desenvolvimento das atividades por partes das instituicdes financeiras a o
envolvimento de inumeros riscos, tais como; risco de mercado, de crédito, de liquidez,
operacional dentre outros, sendo que a uma particularidade de cada instituicdo financeira em
seu planejamento com suas finangas. Entretanto, pode se haver gestores financeiros sem
instrucdo, 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
mensuracao € um processo que leva um estudo bem minucioso e aprofundado para que nédo
haja tomada de decisGes equivocadas que podem levar a perdas financeiras.

Sendo assim a diferentes metodologias usadas para o gerenciamento do risco de
mercado, aonde cada instituicdo estuda e identifica qual serda o melhor método que adequara
para as operacdes que realizard e que permita o0 gerenciamento dos ativos e passivos
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financeiros da instituicdo. Em se tratando de metodologias 0 modelo bastante conhecido e
Value at Risk (VaR), que é desmembrado em varios modelos que sdo assemelhados as
diversas operagfes 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
implementacao e adequacdo ao mercado brasileiro, os tipos de riscos e a forma de geri-los. O
modelo escolhido foi o Value at Risk (VaR) Historico ndo paramétrico, modelo muito
eficiente e vidvel financeiramente pelo seu baixo custo e facil absor¢do, mas como qualquer
outro método tem as suas limitacdes de analise.

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

As limitacOes deste estudo, é 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 instituicdo 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 oscilacdes e
acontecimentos que geraram uma crise financeira alta, deve-se procurar mensurar 0S 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 informacfes 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 utilizacdo VaR Histdrico de uma instituicdo que nao faz
uso do gerenciamento para mensurar 0s riscos dos seus investimentos e uma instituicdo que
faz seu uso, podendo-se comparar 0s retornos e risco de ambas. Justificando esse objetivo,
pelo fato de que pode servir de comparativo como 0s investimentos de ambas as instituicdes
se comportaram e quais foram os resultados e se puderam evitar perdas financeiras e se
obtiveram melhores ganhos financeiros dos seus investimentos.
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