Risco: Definigoes, Tipos, Medicao e
Recomendacoes para seu Gerenciamento

Antonio M ar cos Duarte Junior”

1) DefinicOes

Trés conceitos importantes quando investindo N0 mercado financeiro sdo: retorno, incerteza e
risco. Retorno pode ser entendido como a apreciacdo de capitad ao find do horizonte de
investimento. Infelizmente, existem incertezas associadas ao retorno que efetivamente sera obtido
ao find do periodo de investimento. Qualquer medida numérica desta incerteza pode ser chamada

de risco.

Por exemplo, denotemos por {St} o

14+ O Processo estocéastico que governa a evolugdo do preco

de um aivo. Suponhamos que a equagdo diferencia estocastica que rege a dindmica deste
processo € (para uma aproximacdo em um intervalo detempo Dt)

D

?S* = nt +s +/DtZ, 1)

onde me S sdo parametros, e Z segue uma distribuicdo Normal padréo.

O vdor esperado para a apreciacao relativado preco do divo € de
abs, 0
E +=nbt ; 2
§s o @

OuU Sga, espera-se uma apreciacdo relativade m (por unidade de tempo) parao prego do ativo

sob andise. Infeizmente, ndo se pode ter certeza hoje de qual sera o preco Dt unidades de tempo

adiante. Tera este prego variado, efetivamente, de nidt ? Existe portanto uma incerteza associada
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a quanto o ativo tera apreciado ao fina do intervalo detempo Dt . Se calcularmos a variancia para
a variagdo relativado prego do referido ativo obteremos

abS 0

Varg—a+=s ’Dt. ©)

S o

Vemos que enquanto o parametro m esta relacionado com o retorno esperado do divo, o
parémetro S esta relacionado com a incerteza associada & apreciagdo do preco do ativo. No
caso particular da Equacdo (1) o pardmetro S € chamado de volatilidade do preco do ativo

considerado, sendo comumente usado como uma medida de risco.
2) Tipos de Risco

Risco esta presente em qualquer operacdo no mercado financeiro. Risco € um conceito
“multidimensiona” que cobre quatro grandes grupos:. risco de mercado, risco operacional, risco de

crédito e risco legal, conforme ilustrado na Figura 1.

Risco ndo é um conceito novo. A Moderna Teoria das Carteiras, que se originou do trabaho
pioneiro de Markowitz, j& existe por mas de quatro décadas. Esta teoria esta baseada nos
conceitos de retorno e risco’. Risco assumiu sua justa posicdo de destaque somente mais
recentemente, seguindo-se a escandaos internacionais com o0s do Barings Bank,
Procter& Gamble, Bankers Trust, Gibson Greetings, Orange County, Metallgesellschaft, etc. Na
maioria destes casos 0 conceito de risco esteve ligado a derivativos de forma propositamente
tendenciosa. A verdade € que derivativos podem ser usados tanto para fins de aavancagem

(aumentando o risco), quanto para fins de hedge (diminuindo o risco).

! Veja Derivatives Policy Group, “A Framework for Voluntary Oversight”, SEC, USA, 1995.
2 VgaH.M.Markowitz, “Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments”, John Wiley, USA,
1959.
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Figura 1. Quatro Grandes Grupos de Risco

Risco de M ercado

Risco Operacional Risco de Crédito

Risco Legal

2.1) Risco de Mercado

Risco de Mercado depende do comportamento do preco do ativo diante das condigcdes de
mercado. Para entender e medir possivels perdas devido as flutuagdes do mercado é importante
identificar e quantificar 0 mais corretamente possivel as volatilidades e correlagdes dos fatores

gue impactam a dindmicado preco do ativo.

Risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas: risco do mercado acion&rio, risco do
mercado de cambio, risco do mercado de juros e risco do mercado de commodities. E possivel
que aguns instrumentos tenham seus riscos considerados separadamente dentro das quatro areas
acima. Por exemplo, quando consideramos um contrato futuro no IBOVESPA negociado na
BM& F temos dois tipos de risco:

a) Risco do mercado acionario, que pode ser gproximado por um fator de mercado como

0 IBOVESPA.

b) Risco do mercado de juros, que pode ser aproximado por um grupo de fatores de

mercado relacionados a estrutura a termo dos juros brasileiros.

3



2.2) Risco Operacional

Risco operaciona esté relacionado a possiveis perdas como resultado de sistemas efou controles

inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos.

Risco operaciona pode ser dividido em trés grandes areas:

a) Risco organizaciond esta relacionado com uma organizacdo ineficiente, administracéo
inconsistente e sem objetivos de longo prazo bem definidos, fluxo de informagoes internos
e externos deficientes, responsabilidades ma definidas, fraudes, acesso a informactes
internas por parte de concorrentes, etc.

b) Risco de operacdes esta relacionado com problemas como overloads de sistemas
(telefonia, elétrico, computaciona, etc.), processamento e armazenamento de dados
passivels de fraudes e erros, confirmacdes incorretas ou sem verificagdo criteriosa, etc.

¢) Risco de pessoa esté relacionado com problemas como empregados ndo-qudificados

e/ou pouco motivados, persondidade fraca, falsa ambicdo, “ carreiristas’, etc.

2.3) Risco de Credito

Risco de crédito esta relacionado a possiveis perdas quando um dos contratantes néo honra seus

compromissos. As perdas aqui est&o relacionadas aos recursos que ndo mais serdo recebidos.

Risco de crédito pode ser dividido em trés grupos:
a) Risco do pais, como no caso das moratdrias de paises latino-americanos.
b) Risco politico, quando existem restricdes ao fluxo livre de capitais entre paises,
estados, municipios, etc. Este pode ser origin&io de golpes militares, novas paliticas
econdmicas, resultados de novas eleicdes, etc.
¢) Risco da falta de pagamento, quando uma das partes em um contrato n& pode mas

honrar seus compromissos assumidos.



2.4. Risco Legal

Finamente, o risco lega esta relacionado a possives perdas quando um contrato ndo pode ser
legdmente amparado. Pode-se incluir agqui riscos de perdas por documentacdo insuficiente,
insolvéncia, ilegdidade, falta de representatividade elou autoridade por parte de um negociador,
etc.

Nem sempre é f&cil diferenciar qual o tipo de risco presente em determinada situagéo. O tipo de
risco pode variar dependendo da dtica sob a qua o problema € observado. llustramos esta
situacdo por meio de um exemplo bastante simples. Suponhamos que o Banco X tenha sofrido
perdas substanciais no mercado acionario por dois motivos:

a) Uma apostama sucedida feita em um grupo de acBes, muito embora todos os riscos

da operagao fossem conhecidos. Neste caso temos risco de mercado.

b) A segunda parte das perdas se deveu aum operador que tomou posi¢des no mercado

de futuros sem conhecimento prévio do comité de investimentos. Neste caso temos risco

operacional, devido a fata de controles internos efetivos (como no caso do Barings Bank).
Devido a estas perdas, 0 Banco X ndo € mais capaz de honrar seus compromissos com 0 Banco
Y. O Banco Y passa a enfrentar risco de crédito devido ao possivel ndo pagamento de
compromissos assumidos pelo Banco X. Ou sga, 0 que parao Banco X é risco de mercado e

risco operacional, parao Banco Y € risco de crédito.

3) Metodologias para Calculo do Risco

N&o existe muita uniformidade no caculo do risco de ingtituicdes financeiras. Em comum as
metodologias para estimagao do risco requerem conhecimentos sobre a mecanica dos mercados
de interesse, dguma sofisticacdo matemética, e sistemas computacionais e de informagdes
confiaveis. No caso de risco operacional e risco legd o problema de medir risco deve ser tratado
em uma abordagem caso por caso. No caso de risco de mercado e risco de crédito agumas

metodologias j& se encontram em uso, e explicadas na literatura de financas. Neste trabalho nos
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concentramos em risco de mercado para efeito de exposicdo e comparagao’. Antes no entanto de
descrever metodologias para 0 caculo do risco de mercado € recomendavel definir aguns

conceitos importantes.

Risco de mercado pode ser medido das seguintes formas:
a) Risco de Mercado Reativo é uma medida do “ descolamento” dos rendimentos de uma
carteira de investimentos em relacdo a um indice utilizado como benchmark. Por
exemplo, ao se indexar carteiras de agbes a0 FGV-100 o risco de mercado relativo mede
0 possivel descolamento dos rendimentos desta carteira em relacéo ao indice FGV-100.*
b) Risco de Mercado Absoluto mede as perdas de uma carteira de investimentos sem
quaquer relacdo a indices de mercado.

Nos concentraremos agui ha medi¢do do risco de mercado absoluto de carteiras de investimento.

Diferentes medidas podem ser usadas no cdculo do risco de mercado absoluto de uma carteira de
investimentos. Quatro destas possibilidades s30: desvio padrdo dos retornos passados®, downside
risk dos retornos passados®, raiz quadrada da semivariancia dos retornos passados’ e Value-at-

Risk (VaR). Nos concentramos agui no uso do VaR como medida de risco.

O VaR de uma carteira de investimentos € uma medida de quanto esta podera depreciar durante
um certo horizonte de tempo, com certa probabilidade. Uma definicdo formal (do ponto de vista

probabilistico) de VaR € se X, € uma variavel aeatoria usada para representar o ganho/perda

® Para risco de crédito veja, por exemplo, E.V.Hersten and P.Field (editors), “Derivatives Credit Risk:
Advancesin Measurement and Management”, Risk Publications, UK, 1995.
* Vga A.M.Duarte J., “Indexing Stock Portfolios in Brazil: Tracking the IBOVESPA and the FGV-100",
Relatério Técnico, Departamento de M étodos Estatisticos, Instituto de Matemética, Universidade Federal
do Rio de Janeiro, 1996. (Aceito para publicacdo no The Journal of Investing.)
® Vga H.M.Markowitz, “Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments’, John Wiley, USA,
1959, e A.M.Duarte J, M.A.Pinheiro e T.B.B.Heil, “Estimacio da Volatlidade de Ativos e indices
Brasileiros’, ResenhaBM&F, 111, 16-28, 1996.
® Vea A.M.Duarte Jr., “A Comparative Study of Downside Risk and Volatility in Asset Allocation”,
Investigaci6n Operativa, 213-228, 1994,
"VdaH.M.Markowitz, “ Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments’, John Wiley, USA,
1959.
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de uma carteira de investimentos em um periodo detempo DX, e | éum nivel de sgnificancia

escolhido (com 0< | < %), entdo o valor absoluto da solugéo X para a equagéo

P{ X, £x} =1 @

é0 VaRda carteira de investimentos sob andlise.

A grande motivacdo para 0 uso do conceito de VaR é que este integra o risco de todo o
ativo/passivo em uma Unica medida numérica, resumindo o risco tota, por exemplo, de um banco
para acompanhamento por sua diretoria. A grande deficiénciado conceito de VaR é que risco é
um conceito multidimensiond, logo a integragdo do risco total de uma indituicdo em uma Unica

medida numérica requer simplificacoes.

Existem trés metodologias para o cdculo do VaR:
a) Metodologia Analitica.®
b) Metodologia da Simulagzo Histérica.’
c) Metodologia da Simulacéo Monte Carlo.™
Uma andlise comparativa das vantagens/desvantagens de cada metodologia esta dada na Tabela

1. Fluxogramas para as trés metodologias acima estdo dados na Figura 2, Figura 3 e Figura 4.

Em comum as trés metodologias necessitam de um horizonte para célculo do risco™, um nivel de
sgnificancia?, e dos precos e taxas relacionados aos ativos/passivos na carteria. Além disto, a
metodologia analitica requer a estimagdo da matriz de correlagdes e de volatilidades, assm como
a decomposicdo e mapeamento de ativogpassvos para fatores de mercado previamente

selecionados, este (iltimo passo podendo levar a diferencas substanciais no VaR estimado®. Na

8V da, por exemplo, J.P.Morgan, “ RiskMetricsa. ¥ Technical Document”, Third Edition, USA, 1995.
° Vda, por exemplo, G.Robinson and L.Lawrence, “Building and Testing Value-at-Risk Models’, Risk
Conference on Market Risk, UK, 1994.
1%vgja, por exemplo, Bankers Trust, “RAROC 2020 % Technical Document”, First Edition, USA, 1995.
1 Por exemplo, um dia, uma semana, duas semanas, etc. O horizonte para célculo do risco esta relacionado
com DX naEquacio (4).
2 Por exemplo, 1%, 5%, 10%, etc. O nivel de significanciaesta relacionado como | na Equagéo (4).
B Vda, por exemplo, A.M.Duarte Jr., “Model Risk and Risk Management”, Relatério Técnico, Departamento
de Métodos Estatisticos, Instituto de Matemética, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 1996.
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metodologia da simulagéo histérica os dados sdo diretamente usados como cendrios para o caculo
do risco, a0 passo que na smulagdo Monte Carlo 0s cenarios séo gerados deatoriamente (de
acordo com uma familia paramétrica previamente selecionada como representativa das variagdes

dos fatores de mercado).

Tabela 1. Anédlise Comparativa de TrésM etodologias para Estimacéo do VaR

Analitica Sim. Historica Sim. Monte
Carlo
Facilidade p/ Implementacéo média média dificil
Facilidade p/ Assimilacéo média média dificil
Complexidade Computacional media média muita
Tempo de Execucéo médio meédio dto
Hipdteses Smplificadoras * muitas poucas agumas
Carteirascom Nao-linearidades péssmo 6timo 6timo
Stress Testing péssmo otimo otimo
Analise de Sensibilidade péssimo regular 6timo
Modularizacao e Portabilidade pouca média pouca

* Do ponto de vista matematico
** Como carteiras com opgdes

4) Recomendacoes para Gerenciamento de Risco

A implementacdo do gerenciamento de risco deve ser uma decisdo de quem efetivamente detém o
poder decisdrio na indtituicdo. Esta € uma necessidade de forma a obter resultados que tenham
impacto imediato, com influéncia méxima na rotina diaia da indituicdo. Por exemplo, o
gerenciamento de risco pode envolver mudangas internas de percepcdo de qudidade e

lucratividade™, e como tal requer comprometimento total da diretoria. Uma vez estabelecido o

 Por exemplo, &reas do banco que usualmente produziram os melhores resultados acumulados (em termos

de retornos passados) podem ser preteridas quando comparadas a outras areas sob a 6tica de medidas de

performance ajustadas ao risco (como a Razao de Sharpe). Ou sgja, areas que geraram retornos acumul ados

menores podem ter corrido riscos proporcionalmente bem menores, o que leva a retornos obtidos por
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gerenciamento de risco interno, os envolvidos com este devem estabelecer e aprovar controles

gue garantam a salde financeira da indituico, até mesmo em situagOes catastroficas.

Figura 2. Fluxograma da M etodologia Analitica

Precos e Taxas

Nivel de Significancia

e Periodo de Anélise

Volatilidades e Correlagdes

Um segundo passo para gerenciamento de risco € buscar profissonais qualificados e experientes
para esta tarefa. E um exercicio de inutilidade delegar aum estagiario a missio de implementar o
gerenciamento de risco como agumas ingtituigOes brasileiras tentaram, finalmente fracassando.
Por mais inteligente e trabalhador que este estagiario sga, s0 necessarios conhecimentos de
estatistica, pesquisa operacional, econometria e computacdo a nivel de pds-graduacéo, além de
conhecimentos especificos sobre o mercado financeiro local e internacional. E importante lembrar
gue um mau gerenciamento de risco pode levar a uma falsa sensagdo de seguranga, 0 que pode

ser até mesmo pior que desconhecer ¥ e portanto, temer ¥4 o risco de suas posi¢oes hoje.

Assm como os profissonais envolvidos no gerenciamento de risco devem ser dtamente

qudificados, os sistemas computacionais e bancos de dados utilizados devem ser de muito boa

unidade de risco corrido menores. Obviamente, esta possivel reordenagcdo no prestigio interno podera
agradar alguns, mas néo todos.
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qualidade. A confiabilidade da estimativa find obtida para o risco de uma indituicdo esta
diretamente relacionada a qudidade dos dados usados e dos procedimentos computacionas

implementados.

Figura 3. Fluxograma da M etodologia da Simulacéo Historica

Pregcos e Taxas

Nivel de Significancia

e Periodo de Analise

Céalculo do Risco

Cenéarios Histoéricos |nstrumentos>

De forma a tornar o processo de gerenciamento de risco 0 mais transparente possivel é
necessario conferir independéncia e autoridade ao responsavel pdo mesmo. Independéncia é
necessaria ja que, em parte, este exerce um papel de auditor interno, detectando quais areas da
ingtituicdo estdo entre as mais provaveis de causar dificuldades. Autoridade é necesséria ja que
gerenciamento de risco requer acesso a informagdes (como o gerencia consolidado) para sua

implementacdo. A falta de independéncia e autoridade levam diretamente a risco operacional.

Um passo fundamental para o gerenciamento de risco € o estabelecimento de um reatério
gerencia consolidado. Um controle gerencia criterioso é fundamental, pois esta € uma fonte
importante de informagdo para o gerenciamento de risco. Obviamente, todos os critérios de
avaliacdo de pregos devemn ser compativeis com o mercado loca. Os principios contabels usados

devem estar claros, especiamente no caso do mercado de derivativos.
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Findmente, a metodologia usada para medir risco deve ser aceita internamente e externamente
como sendo precisa. Uma excelente aternativa agui € utilizar o conceito de VaR, o qua considera
efeitos como diversificacdo e hedge, aém de poder capturar precisamente efeitos de néo-

linearidades como aqueles em carteiras com opcoes™.

Figura 4. Fluxograma da M etodologia da Simulacéo M onte Carlo

Pregcos e Taxas

Nivel de Significancia

e Periodo de Anédlise

Calculo do Risco

Cenéarios Gerados

Volatilidades e Correlagfes

5) Comentérios Finais

Instrumentos>

Atingir um gerenciamento de risco satisfatorio em uma ingituicdo financeira requer um
investimento inicid em banco de dados, equipamentos e pessoal qudificado que bem poucas
ingtituigdes brasileiras parecem dispostas a fazer hoje em dia. O prémio principd por um bom
gerenciamento de risco € uma ingdituicdo mas segura, conhecedora de suas vantagens e

desvantagens ¥4 em termos de retorno e risco % em relagéo aos seus concorrentes.

> Quando usando Simulago Histéricaou Simulagio Monte Carlo.
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