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Resumo: O VaR (Value-at-Risk) é uma metodologia amplamente conhecida por mensurar o risco de um investimento com base na observação do comportamento dos valores apresentados pelo título ou carteira avaliada. Seu uso consiste em uma importante ferramenta para avaliação de riscos do mercado e tomada de decisões financeiras. O presente artigo analisa a aplicação do VaR em carteiras de investimentos cujas ações são representadas pelas cotações do último ano dos valores das ações de empresas que pertençam a diferentes setores de atividade econômica. O objetivo do estudo é mensurar através da metodologia proposta o risco de mercado inerente a diferentes opções de investimento com base em setores produtivos de destaque do país de forma a se obter um resultado comparativo entre os mesmos. Verificou-se com os resultados obtidos a alta taxa de riscos associada ao setor de Saúde, provenientes das incertezas do setor quando se trata de novos empreendimentos, ainda que em valores monetários o VaR não tenha indicado percas financeiras altas. Em termos monetários o VaR encontrado para os setores Financeiro e Consumo & Varejo foram os mais altos, explicados pelos altos valores em trânsito dos mesmos.
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1. Introdução

Pode-se entender o risco como algo que envolve uma incerteza que tem relação a possíveis retornos provindos de um investimento. Além disso, o risco pode ser dividido em quatro tipos de riscos, como o risco operacional, risco de crédito, risco legal e o risco de mercado (JÚNIOR; MARCOS, 2011).
A decisão de investir é de fato um êxito, porém traz consigo uma série de incertezas, ou riscos, como já ressaltado, mediante o mercado financeiro vigente. Por isso, o estudo de riscos ao se investir é necessário, principalmente quando se trata de ações da bolsa de valores nacional, dado o agravante financeiro causado pela crise dos últimos anos no Brasil. Como já destacou Gaio e JÚNIOR (2012), em um cenário seguido de grandes desastres financeiros a nível global, como no ano de 2008, por exemplo, a gestão dos riscos tornou-se ainda mais importante.
A causa de se mensurar os riscos envolvidos em um investimento é de suma importância para a seguridade do retorno do capital. Sabe-se que o risco faz parte do custo de capital que o investidor está disposto a enfrentar, porém é essencial o conhecimento do pior dos casos em que o risco poderá ocorrer. É nesse cenário que o VaR (Value at Risk) surge como uma importante ferramenta para o controle dos riscos assumidos, quantificando as variações das taxas de juros e preços.
Nesse estudo foram identificadas essas variações em uma carteira de investimento de ações em empresas nacionais, nos seus respectivos setores econômicos. É válido ressaltar a priori que, conforme Jorion (1998), o VaR deve ser visto como um procedimento necessário, mas não suficiente para o controle do risco, ou seja, por mais que o método preveja riscos ao investir, o método não é único e nem tampouco infalível.
A gama de riscos que são inerentes na aplicação de capital em ações faz com que muitos indivíduos busquem investimentos menos rentáveis e com menores riscos, visto como exemplo o grande número de adeptos da caderneta de poupança. Tais atitudes, por vezes, prejudica a economia nacional, tanto pelo baixo capital de terceiros que a empresa passa a obter, quanto pela baixa liquidez que os indivíduos têm em não investir. Urge, portanto, que se faça necessário a aplicabilidade de métodos que venham fomentar maiores investimentos na economia nacional.
O objetivo deste artigo é, por meio de técnicas estatísticas, analisar a perda máxima monetária em carteiras de investimentos para diferentes setores da economia brasileira, especificamente, utilizando a metodologia não paramétrica da técnica intitulada Value at Risk (VaR). Tal metodologia será adotada utilizando o modelo de cálculo pela simulação histórica, em que se baseia nas oscilações passadas para projetar os preços dos ativos futuros.
Também objetiva-se inferir quais são os setores em que há maiores riscos e quais setores são promissores para o investimento de capital. Deseja-se fazer tais interpretações utilizando-se de interpretações quantitativas e qualitativas.

2. Value-at- Risk (VaR)

A metodologia do VaR (Value-at-Risk), valor em risco, é definida como o máximo valor mensurado de perda de um portfólio dentro de determinado intervalo de confiança e determinado período de tempo em condições normais de mercado (MORALLES et al., 2013).
É uma ferramenta de considerável aplicação para tomada de decisões, pois é um claro indicador dos riscos de determinados investimentos. Esse risco relacionado a um investimento é definido como a probabilidade de resultados imprevistos, geralmente referentes a portfólios e demais ativos ou passivos do mercado financeiro (JORION, 1998).
Na prática, para se mensurar o VaR de determinado ativo, são necessários estabelecer dois principais parâmetros: o horizonte de tempo analisado e o nível de confiança que deverá ser adotado (NETO, 2001). Após estabelecidos estes dois parâmetros, deve-se escolher qual metodologia é mais indicada para calcular o VaR em questão. O VaR pode ser mensurado através de três metodologias: i) Simulação histórica (VaR não paramétrico cujo princípio é utilizar os preços históricos para determinar as variações dos preços futuros); ii) VaR paramétrico; iii) Simulação Monte Carlo (JORION, 1998).
A simulação histórica, que é a metodologia utilizada no presente trabalho, tem como base os dados históricos das ações e parte do pressuposto que esses dados seguem a mesma distribuição ao longo do tempo. Vale ressaltar, que esse método não requer cálculos com alta complexidade nem muitos recursos informáticos para que o seja aplicado (SILVA, 2008).
Para melhor compreensão da metodologia, podemos tomar como simples exemplo uma carteira com VaR de um dia de R$ 1.700.000, com um nível de confiança de 5%, significando então que existe apenas 5% de probabilidade de uma perda de mais de R$ 1.700.000 em um dia comercial.
Devido ao seu significado e sua grande relevância na mensuração de perdas significativas, a metodologia estatística do VaR tem sido amplamente utilizada por diversos organismos e instituições financeiras e tem se mostrado uma satisfatória ferramenta de gestão de riscos. É importante, porém, ressaltar que grandes variações nos preços e maiores riscos de liquidez com- prometem significativamente a mensuração do VaR, uma vez que a metodologia não leva em conta mudanças bruscas no cenário econômico local até que essas mudanças atinjam os preços (RIECHE, 2005).

3. Metodologia

Para se realizar a análise proposta pelo estudo, os dados reais dos históricos das ações de em- presas foram conseguidos no site InfoMoney, que contém informações atualizadas das cotações da bolsa de valores assim como de ações de empresas. Os arquivos no serviço são armazenados de forma diária, guardando dados com histórico amplo de acesso e com opção de importação direta para formato EXCEL.
Seguindo a proposta estudada, diferentes setores da economia foram avaliados e, com base em pré-avaliações provenientes de situação de mercado para o ano de 2017, escolhidos para compor a análise.
Os setores escolhidos foram: Financeiro, Petróleo e Gás, Saúde, Mineração, Imobiliário e Construção e Consumo e varejo
Os setores escolhidos envolvem diferentes ramos da economia e movimentam variadas quantidades de volume de capital ao longo do ano. Consequentemente, atraem as devidas atenções de investidores interessados na movimentação financeira.
Para a análise da avaliação de risco através do VaR, os valores de títulos de ações utilizados são obtidos com base no histórico dos mesmos. Na análise das carteiras de investimentos estudadas, cada título foi representado por uma empresa e seus respectivos valores de ações na bolsa.
A escolha das empresas se deu por nível de relevância no mercado econômico, observando-se fatores como situação financeira atual e imagem pública.
Para cada setor da economia escolhido foram listadas três empresas, cujos valores das cotações no período de um ano (Novembro de 2016 a Novembro de 2017) representariam um título a se investir na carteira.
Tabela 1 - Empresas selecionadas por setor
	Setores
	Ações das Empresas

	Financeiro
	BBAS3, SANB11 e ITUB4

	Petróleo e Gás
	EXXO34, OGXP3 e PETR4

	Saúde
	FLRY3, BPHA3 e PARD3

	Imobiliário e Construção
	VALE3, PMAM3 e MMXM3

	Mineração
	MRVE3, LPSB3 e IGTA3

	Consumo e Varejo
	MDIA3, SLED4 e PCAR4


Fonte: Elaborada pelos próprios autores
A representação, então, das opções de carteira de investimentos, contém as ações referentes ao último ano das empresas, divididas por cada setor de atuação. Por exemplo: a carteira de investimentos de Consumo e Varejo contém os títulos MDIA3, SLED4 e PCAR4.
Para o cálculo do VaR proposto os parâmetros de nível de significância foram estipulados para 10% e 5%.  A quantidade de ações consideradas para os cálculos foi a de um lote padrão   para cada um. Fica-se observado que o VaR calculado para um lote padrão ou não, não terá interferência em termos de porcentagem.

3.1. Tratamento de dados

Cada carteira de investimentos conteve seus títulos e seus respectivos dados históricos referentes às ações no período de tempo estabelecido. De início, foi calculado o somatório do valor para um lote padrão de ações para cada dia útil do ano, ou seja, cada valor indicado foi multiplicado por 100 (Equação 1).
                                                           Vn = V1 + V2 + V3                                                           (1)
Em que n é o dia atual e são considerados as três ações analisadas para cada carteira. Esse valor passa a ser o valor da carteira de investimentos para aquele dia.
Figura 1 – Variação de uma ação
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Fonte: Elaborada pelos próprios autores
Em seguida, foi realizado o cálculo para se conhecer a variação percentual no valor da carteira, em referência sempre ao dia anterior (Equação 2).
                                                           δVp = (Vi – Vi-1) /Vi-1                                                    (2)
Em que δVp é a variação percentual e Vi é o valor do dia atual.
Logo após, fez-se o cálculo para determinação da média e desvio padrão da amostra dos valores encontrados da carteira. Tais valores foram encontrados utilizando-se das funções já existentes no EXCEL (MÉDIA e DESVPAD.A). O parâmetro Z, para cada nível de significância adotado, foi obtido através da função Inversa normal (INV.NORMP.N) do EXCEL.
A fórmula então para determinação do VaR da carteira de investimentos é:
                                                           VaR = (µ + σ) × Zα                                                              (3)
Em que µ é a média aritmética, σ o desvio padrão encontrado dos valores da carteira de investimentos e Z o parâmetro que representa a porcentagem de significância adotada.
O cálculo do VaR com base em simulação histórica foi realizado para cada uma das carteiras com seus respectivos títulos e ao final comparados entre si.

4. Resultados

Na análise feita, foi calculado o VaR com relação as ações envolvendo os setores em estudo para um nível de significância de 10% e 5%. As tabelas a seguir mostram dados referentes ao VaR inerente às ações, considerando um lote padrão de 100 ações por empresa do setor, além de informações adicionais, como média e desvio padrão dos retornos diários das ações de cada setor, que foram utilizadas para o cálculo do risco. O VaR em valor monetário foi calculado levando em consideração o último dia da análise.
Tabela 2 – VaR para 10% de significância
	Setores
	VaR (%)
	VaR (em reais)
	µ (%)
	σ (%)

	Financeiro
	2,51
	223,746
	-0,05
	1,92

	Petróleo e Gás
	1,28
	120,356
	0,05
	1,03

	Saúde
	4,12
	98,241
	-0,35
	2,94

	Imobiliário e Construção
	2,20
	91,262
	-0,12
	1,62

	Mineração
	2,95
	106,346
	-0,02
	2,29

	Consumo e Varejo
	2,27
	221,832
	-0,09
	1,70


Fonte: Elaborada pelos próprios autores

Tabela 3 – VaR para 5% de significância
	Setores
	VaR (%)
	VaR (em reais)
	µ (%)
	σ (%)

	Financeiro
	3,21
	285,904
	-0,05
	1,92

	Petróleo e Gás
	1,66
	155,675
	0,05
	1,03

	Saúde
	5,19
	123,739
	-0,35
	2,94

	Imobiliário e Construção
	2,79
	115,703
	-0,12
	1,62

	Mineração
	3,78
	136,289
	-0,02
	2,29

	Consumo e Varejo
	2,89
	282,302
	-0,09
	1,70


Fonte: Elaborado pelos próprios autores 
Verificou-se que o setor com mais risco para se investir, segundo a análise do VaR em percentual, foi o setor de Saúde. O valor em risco para as ações investidas em empresas do ramo foi de 4,12% para um nível de significância de 10% e 5,19% para um nível de significância de 5%, seguido dos setores Mineração e Financeiro. Por outro lado, o setor de Petróleo e Gás foi o que obteve menor risco em percentual, com um VaR de 1,28% para α = 10% e 1,66% para α = 5%, seguido pelo setor Imobiliário e Construção e Consumo e Varejo.
Além disso, estudou-se também o risco associado em valor monetário, tendo em vista que os preços das ações para setores diferentes possuíam preços relativamente distintos, o que poderia aumentar ou diminuir o risco referente ao investimento. A seguir estão os gráficos do VaR em valor monetário para cada setor a um nível de significância de 90% e 95%, respectivamente.
Figura 2 – VaR em valor monetário para 10% de significância
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Fonte: Elaborada pelos próprios autores

Figura 3 – VaR em valor monetário para 5% de significância
[image: ]
Fonte: Elaborada pelos próprios autores
Nota-se, através dos gráficos, que o setor Financeiro possui o maior risco para se investir, com base no VaR calculado, seguido do setor de Consumo e Varejo. O valor em risco referente ao setor Financeiro ultrapassa os R$200,00 para 90% de significância e para 95% de significância ultrapassa os R$250,00. É importante salientar que o risco em valor monetário do setor em questão é maior devido ao preço de suas ações, que é maior do que os outros setores. Tendo em vista que a carteira de investimento foi considerada de um lote padrão, portanto, 100 ações por empresa, é normal que o VaR associado ao setor com ações de valor mais elevado tenha um VaR em valor monetário maior.

4.1. Backtesting

Segundo Laubsch e Ulmer (1999), destacado por Galdi e Pereira, o backtesting permite analisar os resultados em comparação com as medidas do modelo utilizado a fim de testar sua eficácia.
No presente estudo, o modelo utilizado para calcular o VaR para um lote padrão de ações foi a simulação histórica, como já destacado anteriormente, que realiza o cálculo com base nos dados históricos das ações de empresas de diversos setores.
Uma forma de medir se o modelo utilizado é eficiente pode ser através do teste que analisa a quantidade de vezes que os retornos violam os limites do VaR. Assim, o teste irá medir o percentual de vezes que os retornos ultrapassam o intervalo de confiança utilizado para se calcular o VaR (GALDI; PEREIRA, 2007). No caso deste trabalho, o teste só se aplica para limites inferiores.
O gráfico a seguir, por exemplo, mostra os retornos diários de uma carteira de ações e o número de vezes que esses retornos ultrapassam o VaR calculado:
Figura 4 – Teste dos limites do intervalo de confiança
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Fonte: Elaborada pelos próprios autores
Para cada pico acima das linhas do VaR no gráfico, contabiliza-se como uma vez em que o retorno ultrapassou o VaR. É esperado para 248 dias analisados, que o percentual de retornos que ultrapassam o limite do intervalo de confiança seja menor que 5% para α = 5% e 10% para α = 10%. Isso significa que para todos esses dias em questão, no máximo 5% ou 10% dos dias analisados, dependendo do nível de significância escolhido, o retorno diário será menor que o valor em risco calculado.
Na simulação histórica realizada, o teste foi aprovado para todos os setores analisados, a um nível de significância de 10% e 5%, como é possível visualizar na tabela a seguir, que mostra o percentual de dias em que os retornos ultrapassaram o valor do VaR.
Tabela 4 – Percentual de dias em que o retorno ultrapassa o VaR
	Setores
	Dias (%) para α = 10%
	Dias (%) para α = 5%

	Financeiro
	7,63
	3,61

	Petróleo e Gás
	7,63
	4,02

	Saúde
	2,41
	1,20

	Imobiliário e Construção
	6,83
	2,01

	Mineração
	7,23
	4,42

	Consumo e Varejo
	8,43
	4,02


Fonte: Elaborada pelos próprios autores
Através da tabela, é possível notar que a simulação histórica se mostrou um método eficaz para se fazer a previsão das perdas, pois em todos as simulações o percentual de dias em que os retornos ultrapassam o limite do VaR foram menores que os níveis de significância adotados.

5. Conclusões

Verificou-se com o presente estudo que a aplicação do VaR se mostrou uma metodologia adequada para as análises pretendidas. Os índices apontados pelos cálculos realizados mostraram- se bastantes fidedignos à atual conjuntura nacional.
Pôde-se observar, por exemplo, o risco relativo de se investir em empresas do setor de Saúde, uma vez que os resultados de VaR referentes ao mesmo foram altos. Em contrapartida, seu valor monetário apresentou-se baixo em relação aos outros VaR em estudo, o que pode contribuir decisivamente para uma tomada de decisão de investimentos.
O presente estudo avaliou também que o setor Financeiro apresentou, dentre os setores analisa- dos, aquele com maior risco monetário associado, seguido bem de perto pelo setor de Consumo e Varejo. Apesar de não ter apresentado um VaR relativo dos mais altos e sim com um valor mediano, o risco monetário encontrado é proveniente das altas quantidades de capital movimentado diariamente entre as empresas pertencentes ao setor (Bancos).
Dessa maneira demonstrou-se a eficiência do método como ferramenta de tomada de decisões para os mais variados segmentos de investidores.
Como sugestão de estudos futuros fica a análise de risco proposta por outros métodos de forma a validar as interpretações retiradas deste estudo. Por conseguinte, também cabe a análise de busca por uma otimização numérica através de métodos quantitativos para a escolha mais adequada da carteira de investimentos dentro das restrições existentes. Dessa maneira é possível se realizar uma completa investigação de risco aplicado ao retorno oferecido pelas mais diferentes opções de investimento.
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