Unidade III – Retorno de um investimento com variável aleatória 
Módulo 4 – Mensuração e administração do risco de mercado.
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OBJETIVOS: Ao final desta Unidade, o aluno será capaz de identificar e analisar os diversos tipos de risco, destacando o risco de mercado; reconhecer motivos para mensurar e administrar o risco de mercado; conhecer os fatores de risco de mercado, e as medidas de sensibilidade para mensuração do risco de mercado. 
 ______________________________________________
1.Definição de risco de mercado
Risco no mercado financeiro pode ser entendido como a probabilidade de perda em razão de uma exposição ao mercado. 
As perdas no mercado financeiro podem decorrer de diversos eventos, principalmente aqueles relacionados às variações nas taxas de juros e nos preços de mercado.
Como o risco não pode ser eliminado, é essencial que sejam adotadas medidas para minimizá-lo. Assim, uma eficiente gestão de risco é essencial para o estabelecimento de estratégias de atuação tanto das empresas financeiras e não-financeiras, quanto dos aplicadores financeiros pessoas físicas.

As pessoas físicas e jurídicas, além de cumprirem os seus objetivos de maximização de ganhos ou retornos, utilizam à gestão de risco para:

Os riscos financeiros de um banco, por exemplo, podem originar-se de suas diversas atividades operacionais, tais como créditos concedidos, captações, variações das taxas de juros de mercado, falhas internas e de controle, entre outras.

Os principais riscos financeiros enfrentados pelos bancos em suas atividades podem ser classificados nos seguintes grupos:

_______________________________________________
O risco de mercado é um dos mais importantes (além, é claro, do risco de crédito) está relacionado com o preço que o mercado estipula para ativos e passivos, negociados pelos intermediários financeiros. O risco de mercado depende do comportamento do preço do ativo em função das condições de mercado. Para entender e medir possíveis perdas devido às flutuações do mercado é importante identificar e quantificar fatores que impactam a dinâmica do preço do ativo. Podem ser subdivididos em algumas grandes áreas, como: acionária,
câmbio, juros e commodities. 


Vejamos alguns exemplos de riscos de mercado:
1) Risco de taxas de juros

2) Risco de taxas de câmbio

3) Risco de commodities

4) Risco de ações
1. Risco de taxas de juros: 
1. Risco de taxas de juros pode ser conceituado por meio do risco de perda no valor econômico de uma carteira decorrente dos efeitos de mudanças adversas das taxas de juros. Como exemplo, temos os títulos públicos que são prefixados e sofrem elevação ou redução das taxas de juros básicas da economia como a taxa Selic.
2. Risco de taxas de câmbio: 
2. Risco de taxas de câmbio pode ser definido como o risco de perdas devido a mudanças adversas com a desvalorização ou valorização cambial ou das taxas de câmbio. Como exemplo, temos as aplicações financeiras que rendem variação cambial, podendo oferecer ganhos ou perdas com as variações da taxa de câmbio.
3. Risco de commodities: 
3. Risco de commodities pode ser definido como o risco de perdas devido a mudanças no valor de mercado de carteiras de commodities. Como exemplo, temos a variação dos preços de contratos financeiros do ouro, prata, platina, soja, café, boi gordo, cacau etc.
4. Risco de ações
4. Risco de ações pode ser definido como o risco de perdas devido a mudanças no valor de mercado de carteiras de ações. Como exemplo, temos as variações das cotações das ações da Petrobrás PN, Vale PN, Eletrobrás PNB, ADRs da Usiminas PN etc.
_________________________________________________
2. Motivos para mensuração de risco de mercado

No contexto dos modelos de formação de preços de ativos financeiros, o risco de mercado assume significado próprio, resultante de fator comum a um grande conjunto de ativos e que não pode ser reduzido por diversificação. É também denominado de risco sistemático ou risco não diversificável.
O risco de mercado provém de movimentos nos níveis ou nas volatilidades dos preços de mercado dos ativos financeiros. 

O crescimento recente da indústria de gestão de risco pode ser atribuído diretamente ao aumento da volatilidade dos mercados financeiros desde o começo dos anos 1970. Vejamos alguns fatos que aconteceram a partir desse período.  
Início do link
Vejamos alguns fatos que aconteceram a partir desse período.  

A extinção do sistema de taxas de câmbio fixa em 1971, com a quebra do padrão-ouro no Governo Nixon, dos EUA, provocou grande volatilidade nas taxas de juros e taxas de câmbio internacionais. 
Os choques da elevação dos preços internacionais do petróleo, em 1973, provocaram descontroles nas taxas de inflação de muitos países e elevação das taxas de juros internacionais. 
A fatídica segunda-feira negra nos EUA (19.10.87) caracterizada pela forte queda (23%) nas cotações das ações norte-americanas, provocando uma descapitalização de US$ 1,0 trilhão no valor de mercado das empresas negociadas na bolsa norte-americana. 
A crise do Sistema Monetário Europeu, em setembro de 1992, interrompeu momentaneamente a trajetória de unificação econômica e monetária na Europa, que culminaria com o Tratado de Maastricht e a implantação do euro. 
Elevação sucessiva por seis vezes da taxa de juros básica norte-americana pelo Banco Central Norte-americano (Fed), após mantê-la baixa por um período de três anos, provocando um prejuízo de US$ 1,5 trilhão para aqueles detentores dos títulos públicos norte-americanos em 1994. 
A queda nos preços das ações japonesas fez com que o índice Nikkei despencasse de 39.000 pontos, no final de 1989, para 17.000, três anos mais tarde. Isso provocou uma descapitalização no valor de mercado das ações no montante de US$ 2,7 trilhões, causando uma grave crise financeira sem precedentes no Japão.
Fim do Link
Todos esses acontecimentos têm algo em comum: a imprevisibilidade. Os analistas financeiros mostram perplexidade com a rapidez das mudanças que muitas vezes geravam perdas financeiras substanciais. A administração de risco financeiro fornece proteção parcial contra essas fontes de risco.
Como se sabe, o mercado à vista é a pedra fundamental de qualquer mercado financeiro, de capitais ou de commodities, pois preenche a função primária e essencial de estabelecer um valor atual para todos os ativos financeiros. É uma pré-condição para o funcionamento eficiente de qualquer economia. Mas como esse valor atual altera-se em resposta a fatores técnicos e fundamentais, é crucial que um mercado à vista que funcione bem esteja aberto o mais freqüentemente possível. Nesse sentido, os mercados de câmbio estão perto de operar 24 horas por dia à medida que os maiores pedidos de transações com moedas são passados do Extremo Oriente para a Europa, para a América do Norte e de volta para o Extremo Oriente. Em muitos mercados, é útil, até mesmo necessário, suplementar os preços atuais do mercado à vista com um mecanismo que permita aos participantes antecipar o futuro, de forma que antecipando o futuro possam, com isso, neutralizar a incerteza do mesmo.
Entretanto, os preços futuros sozinhos não são suficientes. Qualquer preço futuro representa de alguma forma, a estimativa “média” do valor futuro do ativo; poderia haver um grande número de visões equivocadas que compõem essa média. Essa dispersão das visões individuais reflete a incerteza sobre eventos prováveis que poderiam afetar o valor futuro desses ativos. 
Técnicas que foram desenvolvidas para medir a incerteza de preços de ativos financeiros incluem médias móveis, faixas de valores negociados e volatilidades históricas, mas todas sofrem da desvantagem de olhar para trás, para os preços históricos. Apesar de ser verdade que o passado influi no futuro, dados históricos nunca conseguem predizer adequadamente o futuro.
Os mercados à vista são o caixa ou os mercados físicos das várias classes de ativos: índices de ações, taxas de juros, moedas, metais básicos e preciosos e commodities. Qualquer um, negociando com instrumentos à vista, sabe que a principal preocupação é com as alterações de preços dos ativos financeiros. Dessa forma, o risco do mercado à vista tornou-se sinônimo de risco de preços e, sempre que alguém fala de risco no mercado à vista, ele está se referindo ao risco direcional que está associado com o preço à vista de um ativo movendo-se para cima e para baixo.

O risco de mercado cobre todos os riscos enfrentados por um gestor de um portfolio ou carteira de investimentos gerados por alterações nas condições do mercado. Para um portfolio que contenha ações da Petrobras, Eletrobras, Telemar, Bradesco, Banco do Brasil, aplicações em títulos públicos do governo federal, aplicações ou contratos de petróleo no mercado internacional, aplicações ou contratos de moedas estrangeiras (dólar, iene, e euro, por exemplo), movimentos nas condições de mercado são refletidos quase que exclusivamente por alterações de preço desses ativos. Para tal portfolio, o risco de mercado é quase igual ao risco de preço, pois mudanças adversas do preço podem ter impacto significativo na lucratividade futura.
Ilustração - Risco de mercado Sugestão: 
Pode-se mostrar que um indivíduo ou empresa tinha 1 milhão de ações que valiam R$1,00 cada de Petrobras, totalizando portanto R$ 1 milhão, por exemplo. Com a queda do preço do petróleo no mercado internacional, o preço de cada ação passa a valer apenas R$ 0,80, totalizando portanto R$ 800 mil. Isso é que é risco de mercado. 
Buscando minimizar esses riscos de mercado, alguns exemplos de medidas que têm sido estimuladas para os bancos estão relacionadas com a atualização diária a preços de mercado dos ativos financeiros. Além do VaR, outra medida conhecida no mercado financeiro para minimizar o risco de mercado é a marcação a mercado (ou mark-to-market –  MtM). 

Outra medida que procura ser tomada é o limite à exposição cambial dos bancos, impedindo assim que as variações cambiais provoquem ameaças ao risco sistêmico. Caso os bancos se aventurem em assumir posições ativas ou passivas em derivativos, também são exigidos aportes de capital compatível com o risco assumido. Enfim, todas as preocupações que existem com relação à variação dos preços dos ativos financeiros que potencializem riscos sistêmicos são motivos de regulamentação por parte das autoridades reguladoras e supervisoras do sistema financeiro nacional. 
_____________________________________________________
3. Fatores de risco de mercado

O risco de mercado mostra as chances de perdas de uma instituição financeira decorrentes de comportamentos adversos nos índices de inflação, taxas de juros, indicadores de bolsas de valores, preços de commodities etc. Exemplo. 
Vejamos alguns exemplos de riscos de mercado:
1. Risco de taxas de juros: pode ser conceituado por meio do risco de perda no valor econômico de uma carteira decorrente dos efeitos de mudanças adversas das taxas de juros. Como exemplo, temos os títulos públicos que são prefixados e sofrem elevação ou redução das taxas de juros básicas da economia como a taxa Selic.

2. Risco de taxas de câmbio: pode ser definido como o risco de perdas devido a mudanças adversas com a desvalorização ou valorização cambial ou das taxas de câmbio. Como exemplo, temos as aplicações financeiras que rendem variação cambial, podendo oferecer ganhos ou perdas com as variações da taxa de câmbio.

3. Risco de commodities: pode ser definido como o risco de perdas devido a mudanças no valor de mercado de carteiras de commodities. Como exemplo, temos a variação dos preços de contratos financeiros do ouro, prata, platina, soja, café, boi gordo, cacau etc.

4. Risco de ações: pode ser definido como o risco de perdas devido a mudanças no valor de mercado de carteiras de ações. Como exemplo, temos as variações das cotações das ações da Petrobrás PN, Vale PN, Eletrobrás PNB, ADRs da Usiminas PN etc. Exemplo
Exemplo
– O Banco Barings, banco inglês de investimento, faliu em 1995 devido a oscilações desfavoráveis nos preços de negociação de seus títulos no mercado. O banco apostou alto na subida do Índice Nikkei, índice da bolsa de valores do Japão, e diante dessa expectativa de valorização fez vultosos investimentos no mercado futuro, algo em torno de US$ 8,0 bilhões. O comportamento do mercado agiu derrubando o índice Nikkei, e o banco titular dos contratos futuros perdeu mais de 15% do capital aplicado. Como essa perda superou seus recursos próprios, o Banco Barings tornou-se insolvente, sendo sempre referenciado na literatura financeira como um exemplo de risco de mercado.
Se o mercado tivesse se comportado de forma a elevar o índice Nikkei, evidentemente o Barings teria apurado enormes ganhos e teria outra situação nos dias de hoje. O risco de mercado se destaca nesse exemplo pela posição que o banco assumiu – apostou forte na alta de um ativo –, e os seus preços de negociação caminharam para uma situação oposta à prevista. Quanto mais voláteis se apresentarem os preços dos ativos (títulos de renda fixa, ações, derivativos, commodities, etc.), mais altos serão os riscos de mercado das instituições financeiras que operam na expectativa de determinado comportamento em seus preços. Essa situação exige que se acompanhe diariamente o valor dos ativos negociáveis, atualizando sempre seus resultados e posições futuras. 
O impacto das mudanças nos últimos 30 anos pode ser retratado pelas oscilações do dólar, das taxas de juros, dos preços do petróleo e dos preços das ações, desde 1962. Em 30 anos, o dólar perdeu cerca de dois terços de seu valor contra o iene e o marco. A taxa de câmbio de ienes por dólar caiu de 361 para menos de 100; a de marcos por dólar sofreu retração de 4,2 para 1,5. O dólar valorizou-se 75% diante da libra no mesmo período. Nesse ínterim, o dólar atingiu máximas inacreditáveis e quedas inéditas, que fizeram que a vantagem competitiva das nações oscilasse violentamente, criando verdadeiros pesadelos para empresas que não realizaram hedge, isto é, um contrato financeiro que protege as empresas ou investidores contra riscos de taxas de juros e cambiais. 
Fim do link
4. Mensuração do risco de mercado

O aumento nas volatilidades das taxas de câmbio, taxas de juro e preços de commodities nos mercados financeiros internacionais, principalmente, após a quebra do padrão-ouro em 1971, pelo Governo Nixon, dos EUA, gerou demanda por novos instrumentos financeiros e por ferramentas analíticas para a administração de risco. A gestão de risco financeiro se refere à concepção e à implementação de procedimentos para o controle de riscos financeiros. O gerenciamento de risco surgiu em conseqüência do aumento da volatilidade nos mercados financeiros globais, e graças às inovações tecnológicas. 
Início de link

Quebra do padrão-ouro 

Quebra do padrão-ouro – O padrão-ouro foi um sistema de taxas de câmbio fixa dos países desenvolvidos criado no período pós-guerra no sentido de permitir a fixação das taxas de câmbio em função da quantidade de ouro adquirida no mercado financeiro que tinha uma cotação em dólares norte-americano com base na unidade de medida denominada onça-troy. Quanto mais ouro o país tinha, mais forte era sua taxa de câmbio em relação ao dólar norte-americano, e poderia fazer a conversão da quantidade de dólares norte-americana em ouro junto ao governo dos EUA.
As mudanças tecnológicas originaram-se dos avanços obtidos pelo desenvolvimento dos equipamentos apropriados e da teoria financeira. Por um lado, foi importante o surgimento de canais de comunicação mais baratos e a melhora do poder de processamento dos computadores. Por outro, avanços na teoria moderna de finanças permitiram às instituições financeiras criar, precificar e controlar os riscos de novos instrumentos financeiros. 

O risco de mercado provém de movimentos nos níveis ou nas volatilidades dos preços de mercado dos ativos financeiros. O Valor sob Risco ou Value at Risk – VaR se estabeleceu como uma das medidas-padrão de risco empregadas tanto na literatura acadêmica quanto por instituições financeiras e agentes reguladores. O VaR pode ser definido como a máxima perda durante certo intervalo de tempo (usualmente um dia ou duas semanas) com dado nível de confiança. As ferramentas de VaR permitem que usuários quantifiquem o risco de mercado de maneira sistemática.
Há dois tipos de risco de mercado: 
O risco de mercado também pode ser classificado em: 
· risco direcional e 
· risco não-direcional. 
Link 
Risco direcional 
Risco direcional trata de exposições à direção dos movimentos das variáveis financeiras, tais como os preços das ações, as taxas de juros, as taxas de câmbio e os preços de commodities. Essas exposições são medidas por aproximações lineares como o Beta para a exposição a movimentos de ações, a Duration para exposições à taxa de juros e o Delta (mudança no preço de um derivativo em relação à mudança no preço do ativo à vista) para exposições aos ativos subjacentes oriundas de opções.
Link
Risco não-direcional 
Risco não-direcional trata dos demais riscos, e que consistem em exposições não-lineares e exposições a posições imunizadas ou a volatilidades. Exposições quadráticas ou de segunda ordem são medidas pela convexidade quando se lida com taxas de juros e Gama (convexidade ou curvatura das opções ou a taxa pela qual o Delta se move) quando se lida com opções.
Delta e Gama podem ser encarados como os dois elementos da sensibilidade do preço de um derivativo, assim como a velocidade e aceleração são os dois aspectos de como um carro se move. Delta, na verdade é o método delta-normal, que se baseia em dados históricos e dados de opções para calcular a volatilidade e correlação das opções e que são conhecidos como derivativos 
5. Medidas de sensibilidade para mensuração do risco de mercado

A cronologia dos instrumentos de gestão de risco iniciou em 1938, com a Duration de títulos de renda fixa, passou por Markowitz em 1952; modelo de precificação de ativos do Sharpe em 1963; modelo de precificação de opções de Black & Scholes; Acordo de Basiléia em 1988; Testes de estresse em 1992; Value at Risk em 1993;e, o RiskMetrics do Banco JPMorgan em 1994. 
Hotword
Duration

Duration é uma medida representativa da duração dos resultados dos fluxos de caixa esperados de um título. Quanto maior a duration maior a sensibilidade do preço do título com a variação na taxa de juros do valor presente.
Dentre todos, para o risco de mercado, destacou-se a ferramenta conhecida como Valor sob Risco (Value at Risk-VaR), que é um método de fácil compreensão e amplamente utilizado para a gestão, mensuração e controle dos diversos riscos de mercado. Por meio de técnicas estatísticas, o VaR mensura, em condições normais de mercado e considerando um certo grau de confiança num horizonte de tempo, a perda esperada máxima de um título ou de uma carteira de títulos. Exemplos: 1, 2 e 3. 

Links

exemplo, (1)
Por exemplo, uma instituição financeira pode apurar que o VaR de sua carteira, para um dado mês, é de R$ 20 milhões, para um grau de confiança de 97%. Com isso, há 3% de probabilidade para ocorrer perdas na carteira superiores a R$ 20 milhões, ou 97% de probabilidade de ocorrer perdas máximas de R$ 20 milhões.

exemplo, (2) 
Por exemplo, VaR de R$ 3 milhões, para 5 dias, com nível de confiança de 98%. Com isso, há 2% de probabilidade de ocorrer perdas na carteira em montante superior a R$ 3 milhões, ou 98% de probabilidade de ocorrer perdas máximas de R$ 3 milhões na carteira.

exemplo, (3) 

Por exemplo, suponha um investidor que possua uma carteira cujo valor de mercado é R$ 1.000.000,00 e que seu VaR seja R$ 20.000,00 (2% do valor da carteira). Se esse VaR tem como parâmetros 99% de confiança e foi calculado para 21 dias úteis, ele deve ser interpretado da seguinte forma: 
Se o investidor mantiver essa carteira nos próximos 21 dias, com 99% de chance ele não perderá mais do que R$ 20.000,00. 
Agora, suponha o mesmo VaR (R$ 20.000,00) com 60% de confiança e para 1 dia útil. A interpretação agora é:
Se o investidor mantiver essa carteira de hoje para o próximo dia útil, com 40% de chance ele poderá perder mais do que R$ 20.000,00.

Pode-se, portanto, entender o VaR como uma medida que evidencia a exposição da carteira ao risco de mercado, bem como suas chances de perdas. É uma medida que resume a perda máxima esperada, facilitando bastante à compreensão do risco de uma carteira. 

Um modo prático de utilização do VaR ocorre quando, uma vez calculado o VaR, o investidor manifesta seu conforto com relação a ele se comparado com o retorno esperado pela carteira. Caso haja desconforto, a carteira deve sofrer uma realocação de modo a ajustar o VaR ao padrão de risco do investidor.
Existem diversos modos de calcular o VaR de uma carteira, destacando-se os modelos histórico, paramétrico, não-paramétrico e o método de Monte Carlo.
Como deve ser a escolha do modelo de VaR? - Como se sabe, todo modelo é uma tentativa de melhor aproximação da realidade. Os modelos de VaR são, nesse sentido, uma tentativa de inferir a perda máxima de uma carteira.  A escolha do modelo mais adequado passa por uma série de passos, entre eles um estudo minucioso da distribuição de probabilidade dos retornos da carteira de investimentos sob análise. No caso do VaR paramétrico, deve ser assumido que a distribuição de probabilidade é normal, mas na maioria dos casos isso não é verificado. Uma vez escolhido o modelo a ser utilizado, ele deve ser testado. Um método para testar o bom uso de um modelo de VaR é o Back Test. Por exemplo. 
Link

Por exemplo

Por exemplo, suponha que o VaR de uma carteira seja 2%, com 95% de confiança e para o prazo de um dia. Suponha ainda que estejam disponíveis 1.000 retornos da carteira. Como o VaR foi calculado com 95% de confiança, deve-se esperar que somente em 5% dos casos, haja perda observada maior que 2%. Isto é, espera-se que somente em, no máximo, 50 casos exista perda maior do que 2%. Se for constatado que em mais de 50 observações a perda foi superior a 2%, o modelo ou os parâmetros utilizados nele não estão adequados e, assim, é necessário escolher outro modelo ou rever os parâmetros utilizados.

_______________________________________________________
6. Resumo

Vimos que o risco de mercado está relacionado ao preço que o mercado estipula para ativos e passivos negociados por intermediários financeiros. O risco de mercado depende do comportamento do preço do ativo em função das condições de mercado. Para entender e medir possíveis perdas devido às flutuações do mercado é importante identificar e quantificar fatores que impactam a dinâmica do preço do ativo. Estes podem ser subdivididos em algumas grandes áreas, como: acionária, câmbio, juros e commodities. Os principais exemplos de risco de mercado vistos foram: risco de taxas de juros, risco de taxas de câmbio; risco de commodities e risco de ações.
Foram vistos os motivos para mensuração de risco de mercado, dado que assume significado próprio, resultante de fator comum a um grande conjunto de ativos e que não pode ser reduzido por diversificação. É também denominado de risco sistemático ou risco não diversificável.

Estudou-se que o risco de mercado provém de movimentos nos níveis ou nas volatilidades dos preços de mercado dos ativos financeiros, como por exemplo, com o aumento da volatilidade dos mercados financeiros desde o começo dos anos 1970. 

Um dos principais instrumentos que surgiram para gerenciar o risco de mercado, foi o Valor sob Risco ou Value at Risk – VaR, o qual pode ser definido como a máxima perda durante certo intervalo de tempo (usualmente poucos dias ou poucas semanas) com dado nível de confiança em termos de probabilidade. 
Finalmente, vimos que um modo prático de utilização do VaR ocorre quando, uma vez calculado o VaR, o investidor manifesta seu conforto com relação a ele se comparado com o retorno esperado pela carteira. Caso haja desconforto, a carteira deve sofrer uma realocação de modo a ajustar o VaR ao padrão de risco do investidor.

Identificar a exposição da empresa ao risco e identificar seus aspectos mais frágeis;


Minimizar perdas financeiras;


Imunizar o capital aplicado, seja nas empresas seja nas aplicações financeiras.





Risco de crédito: risco da contraparte não honrar o pagamento da dívida;


Risco Operacional: risco de perdas determinadas por erros humanos, falhas nos sistemas de informações e computadores, fraudes, eventos externos, entre outras;


Risco Soberano: risco por restrições que o país estrangeiro pode impor aos fluxos de pagamentos externos;


Risco de Liquidez: risco de ter a disponibilidade imediata de caixa diante de demandas por parte dos depositantes e aplicadores (titulares de passivos) de uma instituição financeira; e,


Risco Legal: risco por falta de uma legislação mais atualizada e eficiente com relação ao mercado financeiro como também a um eventual nível de desconhecimento jurídico na realização dos negócios.





O risco absoluto, mensurado pela perda potencial em unidades monetárias; e 


O Risco relativo, relacionado a um índice de referência. Enquanto o primeiro visa à volatilidade dos retornos totais, o outro mede o risco em termos do desvio em relação a algum índice.
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