
RISCO FINANCEIRO
ANÁLISE E GERENCIAMENTO DE



“SE VOCÊ NÃO INVESTE EM 
GERENCIAMENTO DE RISCO, NÃO 
IMPORTA QUAL É O SEU NEGÓCIO: 
ELE É UM NEGÓCIO ARRISCADO.”

Gary Cohn (ex-presidente do Goldman Sachs)

MOTIVAÇÃO �2



VALUE AT RISK (VAR)
COMO MENSURAR O RISCO?
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VAR - MÉTODO DA COVARIÂNCIA

RETORNO ESPERADO DE UMA CARTEIRA DE AÇÕES:
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VALOR SOB RISCO

VAR 95 % = N−1(1 − α) ⋅ σp ⋅ S
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VAR - MÉTODO DA COVARIÂNCIA �5

Fonte: Figueiredo (2017).



EXEMPLO 1: CASO REAL

Fonte: JPMorgan Anual Report (2011)
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EXEMPLO 2: CÁLCULO DO VAR

Ativo Posição (MM R$) Vol (% a.d.)
A 6 1.9
B 4 2.5
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σp = [0.62 ⋅ 1.92 + 0.42 ⋅ 2.52 + 2 ⋅ 0.6 ⋅ 0.4 ⋅ σkj]
1
2

σkj = 0.3 ⋅ 1.9 ⋅ 2.5 = 1.425

Correlação = 0.3

∴ σp = 1.727 %



EXEMPLO 2: CÁLCULO DO VAR

Ativo Posição (MM R$) Vol (% a.d.)
A 6 1.9%
B 4 2.5%

σp = 1.727 % → VAR 95 % = 1.65 ⋅ 1.727% ⋅ R$10 MM

VAR 95 % = R$ 284 955,00
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Correlação = 0.3



MERCADO, CRÉDITO, LIQUIDEZ, 
OPERACIONAL E LEGAL

RISCOS DE INVESTIMENTOS:
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RISCO DE MERCADO
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RISCO DE MERCADO - MODELO CAPM
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Número de ativos em carteira

SISTÊMICO
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HEDGE DINÂMICO
GERENCIAMENTO DE RISCO DE 
MERCADO
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PRECIFICANDO O PRÊMIO

MODELO DE BLACK & SCHOLES

c = S N(d1) − E e−rt N(d2)

p = E e−rt N(−d2) − S N(−d1)
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PRECIFICANDO O PRÊMIO

MODELO DE BLACK & SCHOLES

d1 =
ln( S

E ) + (r + σ2

2 )t

σ t

d2 = d1 − σ t
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HEDGE DINÂMICO

DELTA HEDGE
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= N(d1)
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Supondo ∆=0.5 e ação caindo R$ 1,00:

Perda na posição comprada na ação:

Ganho na posição vendida na opção de compra:

Resultado:

(R$ 1,00) ⋅ x

nc =
x
Δ

= 2x

R$ 0,50 ⋅ 2x

R$ 0,00
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Fonte: Figueiredo (2017).



EXEMPLO: HEDGE DINÂMICO

D E S Sigma t r c
0 R$44,00 R$42,60 39.11%

%
0.17 14.9% R$2,77

1 R$44,00 R$40,12 39.11% 0.16 15.0% R$1,80
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x=100 000 ações

V0 = n0 =
x

Δ0
= 97500 shorts

Perda na posição comprada: (40,12 − 42,60) ⋅ 100 000 = (R$ 124 000)

Ganho na posição vendida: (2.77 − 1.80) ⋅ 97 500 = R$ 94 575

Resultado: (R$ 29 425)



EXEMPLO: HEDGE DINÂMICO

D E S Sigma t r c
0 R$44,00 R$42,60 39.11%

%
0.17 14.9% R$2,77

1 R$44,00 R$40,12 39.11% 0.16 15.0% R$1,80
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x=100 000 ações

n1 =
x

Δ1
= 137800 shorts

PN =
40,12
42,60

− 1 = − 5.82 %

V1 =
x

Δ1
= 137800 − 97500 = 40300 shorts



RISCO DE CRÉDITO
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RISCO DE CRÉDITO

CREDIT RATING

AAA 
AA 
A 

BBB 
BB 
B 

CCC

PRIME

JUNK
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TAXAS DE DEFAULT CUMULATIVAS

COMO ISSO SE TRADUZ?

Rating 
Inicial

Número de Anos

1 3 5 7 10
AAA 0.00% 0.07% 0.24% 0.66% 1.40%
AA 0.00% 0.12% 0.43% 0.89% 1.29%
A 0.06% 0.27% 0.67% 1.12% 2.17%

BBB 0.18% 0.72% 1.78% 2.99% 4.34%
BB 1.06% 6.12% 10.97% 14.46% 17.73%

B 5.20% 15.95% 21.88% 25.14% 29.02%

CCC 19.79% 31.63% 40.15% 42.64% 45.10%

Fonte: Standard & Poor’s (1996).
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EXPECTATIVA DE 
PERDAS NO DEFAULT

D(I) = PD(B) ⋅ LD(I) ⋅ AD(I)
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CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)
HEDGE DE RISCO DE CRÉDITO

�25



CREDIT DEFAULT SWAPS

ENQUANTO NÃO HÁ DEFAULT

Principal

Principal 
+Juros

Prêmio
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CREDIT DEFAULT SWAPS

SE HOUVER DEFAULT

Principal

Principal 
+Juros

Saldo Devedor

Título
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