
Aula 6 3 Risco de Ações (Equity Risk) e 
Commodities
No dinâmico universo dos investimentos, a incerteza é uma constante. Imagine-se navegando em um mar onde as 
ondas representam os preços dos ativos: algumas são calmas, outras, verdadeiros tsunamis. Compreender a 
natureza dessas ondas, especialmente as que afetam ações e commodities, não é apenas um diferencial, mas uma 
necessidade para qualquer investidor ou profissional do mercado financeiro.

Por que esta aula é essencial?

Para Estudantes
Aprimorar conhecimento para o 
mercado de trabalho com 
conceitos fundamentais de 
gestão de riscos.

Para Profissionais
Atualização estratégica sobre 
ferramentas e técnicas de 
proteção de carteiras de 
investimento.

Para Concurseiros
Domínio completo dos temas de 
risco de ações e commodities 
exigidos em provas.

O que você vai aprender

Identificar as principais fontes de volatilidade nos 
mercados de ações e commodities

Diferenciar os tipos de risco que afetam esses 
ativos

Aplicar estratégias eficazes de diversificação

Implementar técnicas de hedge para proteção de 
carteiras

Utilizar ferramentas modernas de análise de risco

Conectar teoria à prática em decisões financeiras 
estratégicas

Prepare-se para transformar conceitos complexos em ferramentas acionáveis para o seu sucesso 
financeiro!



Conceito Fundamental

Entendendo o Risco de Ações: A Volatilidade 
como Ponto de Partida
Quando pensamos em ações, a primeira imagem que nos vem à mente é, muitas vezes, a de um gráfico com altos 
e baixos, subidas e descidas. Essa flutuação constante nos preços é o que chamamos de volatilidade, e ela é a 
manifestação mais visível do risco de ações, ou Equity Risk.

"A volatilidade não é um capricho do mercado; ela é o reflexo de uma série de fatores que influenciam a 
percepção dos investidores sobre o valor futuro de uma empresa."

O que causa a volatilidade?

Pense na volatilidade como o batimento cardíaco do mercado: um ritmo acelerado indica incerteza e nervosismo, 
enquanto um ritmo mais calmo sugere estabilidade. Os determinantes podem ser:

Eventos Macroeconômicos
Aumento de taxas de juros, inflação, recessões globais que impactam o mercado como um todo.

Notícias Específicas
Escândalos de governança, resultados trimestrais, mudanças na gestão de empresas individuais.

Essa dança entre fatores macro e micro é o que torna o mercado de ações tão complexo e fascinante. A 
capacidade de discernir qual tipo de evento está impulsionando a volatilidade é crucial para qualquer estratégia de 
investimento.



Risco Sistemático e Risco Não Sistemático: 
Os Dois Lados da Moeda
No universo dos investimentos, nem todo risco é criado igual. Imagine que você está 
planejando uma viagem de barco. Há riscos que afetam todos os barcos no mar, e riscos 
específicos apenas do seu barco.

Risco Sistemático
Também conhecido como risco de mercado

Afeta um grande número de ativos ou o mercado 
inteiro

Impulsionado por fatores macroeconômicos

Exemplos: inflação, taxas de juros, recessões, 
pandemias

Não pode ser eliminado pela diversificação

Risco Não Sistemático
Também conhecido como risco específico

Afeta uma empresa ou setor em particular

Surge de eventos específicos da empresa

Exemplos: greves, produtos fracassados, mudança 
na gestão

Pode ser reduzido pela diversificação

Ponto-chave: A distinção entre esses dois tipos de risco é fundamental porque ela dita as estratégias que 
podemos usar para gerenciá-los. Enquanto o risco não sistemático pode ser "diluído", o risco sistemático 
exige abordagens diferentes, como o hedge.



Métrica Essencial

O Beta e Sua Relevância na Gestão de Riscos
Aprofundando no conceito de Risco Sistemático, surge uma métrica crucial: o Beta (³). Se o 
risco sistemático é a tempestade que afeta todos os barcos, o Beta nos diz o quão sensível 
cada barco é a essa tempestade.

Beta = 1
A ação se move em linha com o mercado. Se o 
mercado sobe 10%, a ação também tende a subir 
10%.

Beta > 1
Ação mais volátil que o mercado. Beta de 1.5 
significa que se o mercado sobe 10%, a ação pode 
subir 15%. Comum em tecnologia.

Beta < 1
Ação menos volátil que o mercado. Beta de 0.5 
significa que se o mercado sobe 10%, a ação sobe 
5%. Comum em utilities.

Beta j 0
Pouca ou nenhuma correlação com o mercado. 
Pode até se mover em direção oposta. Exemplo: 
ouro em momentos de crise.

Comparativo dos Conceitos de Risco

Conceito Âmbito/Aplicação Base/Origem Exemplo

Risco Sistemático Afeta o mercado como 
um todo

Fatores 
macroeconômicos

Crise financeira global

Risco Não Sistemático Afeta uma 
empresa/setor 
específico

Fatores 
microeconômicos

Greve em uma fábrica

Beta (³) Mede a sensibilidade de 
um ativo ao Risco 
Sistemático

Análise estatística de 
retornos

Ação de tecnologia (³ > 
1)

Aplicação Prática: A compreensão do Beta é vital para a construção de carteiras. Investidores que buscam 
maior retorno e aceitam mais risco podem preferir ações com Beta alto. Já aqueles que priorizam a estabilidade 
podem optar por ações com Beta baixo.



Novo Universo de Ativos

Introdução ao Risco de Preços de 
Commodities
Depois de explorarmos o mundo das ações, é hora de virar nossa atenção para outro pilar fundamental dos 
mercados financeiros: as commodities. Diferente das ações, que representam a propriedade de uma empresa, as 
commodities são bens primários, matérias-primas que são negociadas em larga escala e são essenciais para a 
economia global.

Categorias de Commodities

Energéticas
Petróleo bruto, gás natural, gasolina - combustíveis que 
movem a economia global.

Metais
Ouro, prata, cobre, ferro - base da indústria e reserva 
de valor.

Agrícolas
Soja, milho, trigo, café, açúcar, gado - alimentos 
essenciais para a população mundial.

Outras
Madeira, algodão - matérias-primas para construção e 
indústria têxtil.

Por que as commodities são importantes?

A importância das commodities transcende os mercados 
financeiros. Elas são a base da produção industrial, da geração de 
energia e da alimentação mundial. A volatilidade em seus preços 
tem um impacto direto e significativo:

Na inflação: Aumento de preços de commodities eleva custos 
gerais

Nos custos de produção: Empresas enfrentam margens 
menores

No poder de compra: Consumidores pagam mais por produtos 
básicos

Exemplo Real: Um aumento no 
preço do petróleo afeta o custo 
do transporte e, 
consequentemente, o preço de 
quase tudo que consumimos.

O risco de preços de commodities refere-se à incerteza sobre as futuras flutuações nos 
valores desses bens. Essa incerteza é impulsionada por uma série de fatores únicos que as 
diferenciam das ações.



Fontes de Volatilidade em Mercados de 
Commodities
A volatilidade nos mercados de commodities é notória e, muitas vezes, mais acentuada do 
que nos mercados de ações. Isso se deve a uma combinação de fatores que afetam 
diretamente o equilíbrio entre oferta e demanda.

Fatores Climáticos
Impacto nas commodities agrícolas

Secas prolongadas reduzem safras

Inundações destroem plantações

Geadas afetam produção (ex: café no Brasil em 
1975)

Mudanças climáticas aumentam eventos 
extremos

Geopolítica
Conflitos e decisões políticas

Guerras interrompem fornecimento (ex: Ucrânia)

Embargos e sanções econômicas

Decisões da OPEP+ para petróleo

Instabilidade em regiões produtoras

Políticas Governamentais
Regulamentações e incentivos

Subsídios à produção

Tarifas de importação/exportação

Políticas de transição energética

Regulamentações ambientais

Taxas de Câmbio
Impacto do dólar

Commodities cotadas em dólar

Valorização do dólar encarece commodities

Afeta compradores de outras moedas

Influencia demanda global

A interação desses fatores cria um cenário de constante incerteza, onde a oferta e a demanda podem mudar 
rapidamente, levando a oscilações bruscas de preços. Para empresas que dependem de commodities como 
insumo ou produto final, essa volatilidade representa um desafio significativo na gestão de custos e receitas.



Gestão de Riscos em Commodities: Desafios 
e Oportunidades

Desafios

Previsibilidade Limitada

Eventos climáticos, políticos e naturais são 
imprevisíveis, tornando o planejamento de longo 
prazo complexo.

Exposição a Custos

Empresas enfrentam riscos de aumento de custos 
de insumos ou queda de receitas de produtos.

Volatilidade Extrema

Flutuações bruscas podem impactar diretamente 
a lucratividade e sustentabilidade do negócio.

Oportunidades

Trading e Arbitragem

Investidores com expertise podem explorar a 
volatilidade para gerar lucros através de 
estratégias sofisticadas.

Instrumentos de Proteção

Contratos futuros e opções permitem "travar" 
preços futuros, garantindo estabilidade financeira.

Hedge Estratégico

Empresas podem proteger-se contra movimentos 
adversos enquanto mantêm flexibilidade 
operacional.

Exemplo Prático: O Agricultor e o Hedge

Imagine um agricultor que plantou soja e sabe que colherá em seis meses. Ele está exposto ao risco de o preço da 
soja cair até lá. Para mitigar esse risco, ele pode vender contratos futuros de soja hoje, garantindo um preço para 
sua safra futura, independentemente do que aconteça no mercado à vista.

Essência do Hedge: A gestão eficaz do risco de commodities não se trata de eliminar a volatilidade, mas 
sim de entender suas fontes, quantificar sua exposição e implementar estratégias que protejam contra 
movimentos adversos.



Estratégia Fundamental

Estratégias de Diversificação para Ações e 
Commodities

"Não coloque todos os seus 
ovos na mesma cesta"
Essa máxima encapsula perfeitamente o conceito de diversificação, uma estratégia 
fundamental para gerenciar o risco. A diversificação não elimina o risco, mas ajuda a 
suavizar os retornos da carteira, reduzindo o impacto de um desempenho ruim de um único 
ativo.

Como a Diversificação Funciona?

Diferentes ativos reagem de maneiras distintas aos mesmos eventos de mercado. Enquanto uma ação pode cair 
devido a notícias negativas, outra de um setor diferente pode permanecer estável ou até subir.

01

Entre Classes de Ativos
Investir em ações, renda fixa, 
commodities, imóveis. Esta é a 
forma mais ampla de diversificação 
e ajuda a mitigar o risco sistemático 
de uma única classe.

02

Dentro de Ações
Diversificar por setores (tecnologia, 
saúde, energia), por tamanho de 
empresa (grandes, médias, 
pequenas), por geografia (mercados 
domésticos e internacionais).

03

Dentro de Commodities
Diversificar entre diferentes tipos 
(energéticas, agrícolas, metais), pois 
cada uma tem seus próprios 
impulsionadores de preço.

Analogia da Orquestra: Imagine sua carteira como uma orquestra. Se todos os músicos tocam o mesmo 
instrumento, o som pode ser monótono e, se esse instrumento desafinar, a música inteira será prejudicada. Mas 
se você tem violinos, violoncelos, flautas e tambores, cada um contribuindo de forma diferente, a música se 
torna rica e, se um instrumento falhar, os outros podem compensar.

A diversificação é uma ferramenta poderosa para reduzir o risco não sistemático e, em certa medida, o 
risco sistemático, ao combinar ativos que não se movem perfeitamente em sincronia. É uma estratégia 
passiva, mas essencial, para construir uma carteira mais resiliente.



Proteção Avançada

Hedge: Protegendo Sua 
Carteira Contra 
Movimentos Adversos
Enquanto a diversificação é uma estratégia fundamental para 
reduzir o risco geral de uma carteira, há momentos em que a 
exposição a um risco específico é tão grande que exige uma 
proteção mais direta. É aqui que entra o hedge.

O que é Hedge?

O hedge é uma estratégia de investimento projetada para 
compensar o risco de movimentos adversos de preços em um 
ativo, passivo ou transação. Pense nele como um seguro para 
sua carteira.

Objetivo Principal: O hedge não é gerar lucro, mas 
sim proteger contra perdas potenciais. É 
particularmente útil quando há grande exposição a 
um ativo altamente volátil.



Instrumentos de Hedge

Contratos Futuros
Acordos para comprar ou 
vender um ativo em uma data 
futura a um preço 
predeterminado. Permitem 
"travar" um preço e garantir 
estabilidade.

Opções
Dão ao comprador o direito, 
mas não a obrigação, de 
comprar (call) ou vender (put) 
um ativo a um preço específico 
em ou antes de uma data futura.

Swaps
Acordos entre duas partes para 
trocar fluxos de caixa futuros 
com base em diferentes índices 
ou taxas, úteis para gestão de 
risco de taxa de juros.

Comparativo: Diversificação vs. Hedge

Conceito Âmbito/Aplicação Exemplo

Diversificação Redução do risco geral da carteira 
através de combinação de ativos 
não correlacionados

Investir em ações, títulos e ouro 
simultaneamente

Hedge Proteção contra risco específico de 
preço usando instrumentos 
derivativos

Empresa aérea comprando futuros de 
querosene para proteger custos

Exemplo Prático Revisitado

Cenário: Preço da Soja Cai

Perda na venda da safra no mercado à vista

Lucro nos contratos futuros (comprados de volta a 
preço menor)

Resultado: Estabilidade financeira mantida

Cenário: Preço da Soja Sobe

Ganho maior na venda da safra

Perda nos contratos futuros

Resultado: Ganho líquido menor, mas previsível

O hedge é uma ferramenta sofisticada que exige conhecimento e monitoramento, pois envolve custos (como 
prêmios de opções) e pode limitar ganhos potenciais. No entanto, para empresas e investidores que precisam 
gerenciar exposições significativas, ele é indispensável.



Aplicações Práticas de Hedge em Ações e 
Commodities
Compreender o conceito de hedge é um passo importante, mas ver como ele se aplica na 
prática é o que realmente solidifica o aprendizado. O hedge é uma estratégia versátil, 
utilizada por uma vasta gama de participantes do mercado.

Hedge em Ações
Gestor de fundo preocupado com 
queda do mercado compra 
opções de venda (puts) sobre 
índice ou vende contratos futuros. 
Se mercado cai, lucro nos 
derivativos compensa perda nas 
ações.

Hedge em Commodities
Empresa de mineração vende 
contratos futuros de cobre para 
garantir receita mínima. Empresa 
de alimentos compra futuros de 
açúcar para proteger-se de 
aumento de preço de insumo.

Hedge em Criptoativos
Investidores que detêm grandes 
quantidades de criptomoedas 
usam contratos futuros e opções 
de Bitcoin ou Ethereum para 
proteger valor contra flutuações 
extremas.

Considerações Importantes sobre Hedge

Riscos do Hedge

Risco de Base: Preço do ativo protegido não se 
move exatamente em sincronia com o instrumento 
de hedge

Custo do Hedge: Prêmios de opções e taxas 
podem corroer lucros se movimento esperado não 
ocorrer

Complexidade: Exige conhecimento técnico e 
monitoramento constante

Benefícios do Hedge

Previsibilidade: Permite planejamento financeiro 
mais preciso

Proteção: Limita perdas em cenários adversos

Flexibilidade: Pode ser ajustado conforme 
mudanças no mercado

No entanto, para gerenciar a incerteza, o hedge continua sendo uma ferramenta poderosa e amplamente 
utilizada por empresas e investidores sofisticados em todo o mundo.



Ferramentas Modernas de Análise de Risco
Com a crescente complexidade dos mercados e a emergência de novos riscos, as ferramentas de análise de risco 
também evoluíram. Não basta apenas identificar os riscos; é preciso quantificá-los e entender seu potencial 
impacto para tomar decisões mais assertivas. As técnicas modernas de modelagem quantitativa oferecem insights 
valiosos para investidores e gestores.

1

Value at Risk (VaR)
Uma das ferramentas mais conhecidas é o Value at 
Risk (VaR). O VaR é uma medida estatística que 
estima a perda máxima esperada de um portfólio ou 
ativo em um determinado período de tempo e com 
um certo nível de confiança. Por exemplo, um VaR 
de R$ 1 milhão com 99% de confiança em 1 dia 
significa que há apenas 1% de chance de a carteira 
perder mais de R$ 1 milhão em um único dia. Ele 
oferece uma visão concisa do risco de mercado, 
sendo amplamente utilizado por bancos e 
instituições financeiras.

2

Stress Testing e Análise de Cenários
No entanto, o VaR tem suas limitações, 
especialmente em cenários de mercado extremos. É 
aí que entram o Stress Testing e a Análise de 
Cenários.

Stress Testing: Consiste em simular o impacto 
de eventos de mercado extremos, mas 
plausíveis, em uma carteira. Isso pode incluir 
uma queda súbita do mercado de ações, um 
aumento drástico nas taxas de juros ou uma 
crise de liquidez. O objetivo é testar a resiliência 
da carteira sob condições adversas.

Análise de Cenários: É uma abordagem mais 
ampla que explora o impacto de diferentes 
futuros possíveis. Em vez de focar apenas em 
eventos extremos, ela considera uma gama de 
cenários (otimista, pessimista, mais provável) e 
avalia como a carteira se comportaria em cada 
um deles.

Imagine que você está construindo uma ponte. O VaR seria como calcular a carga máxima que a ponte pode 
suportar em condições normais. O Stress Testing seria como simular um terremoto ou um furacão para ver se a 
ponte resiste. E a Análise de Cenários seria como considerar diferentes tipos de tráfego, condições climáticas e 
vida útil para planejar a ponte para o futuro.

Essas ferramentas, combinadas com a expertise humana, permitem uma gestão de riscos mais proativa e robusta, 
essencial para navegar nos complexos mercados financeiros de hoje.

Consolidação e Autoavaliação
Chegamos ao fim de nossa jornada sobre o risco de ações e commodities. Percorremos desde a compreensão da 
volatilidade e seus determinantes até a distinção entre risco sistemático e não sistemático, com o Beta como nosso 
guia. Exploramos o universo das commodities, suas fontes de volatilidade únicas e os desafios e oportunidades 
que elas apresentam. Finalmente, mergulhamos nas estratégias de diversificação e hedge, essenciais para 
proteger e otimizar carteiras, e discutimos as ferramentas modernas de análise de risco e o cenário regulatório em 
constante evolução.

Em prática: Lembre-se que a gestão de riscos não é um evento único, mas um processo contínuo. Monitore 
constantemente seus investimentos, diversifique sua carteira para reduzir riscos específicos e considere o hedge 
para exposições significativas. Utilize o Beta para entender a sensibilidade de seus ativos ao mercado e mantenha-
se atualizado sobre os riscos emergentes e as ferramentas de análise, como VaR e Stress Testing.

Autoavaliação

Qual das seguintes afirmações melhor descreve o Risco Sistemático? a) É o risco específico de uma empresa, 
que pode ser eliminado pela diversificação. b) É o risco de mercado que afeta um grande número de ativos e 
não pode ser eliminado pela diversificação. c) É o risco de crédito associado à inadimplência de um emissor de 
dívida. d) É o risco de liquidez, que impede a venda rápida de um ativo sem perda significativa.

1.

Um Beta (³) de 1.5 para uma ação indica que: a) A ação é 1.5 vezes menos volátil que o mercado. b) A ação tem 
uma correlação negativa com o mercado. c) A ação é 1.5 vezes mais volátil que o mercado. d) A ação tem um 
retorno esperado de 1.5% acima da taxa livre de risco.

2.

Qual das seguintes opções é uma estratégia primária para mitigar o Risco Não Sistemático? a) Comprar 
contratos futuros de índice. b) Investir em títulos públicos de baixo risco. c) Diversificar a carteira em diferentes 
empresas e setores. d) Realizar stress testing regularmente.

3.

Uma empresa aérea que compra contratos futuros de querosene de aviação está praticando qual estratégia de 
gestão de risco? a) Arbitragem. b) Especulação. c) Diversificação. d) Hedge.

4.

Explique a diferença entre diversificação e hedge, e cite um exemplo prático para cada estratégia no contexto 
de gestão de riscos financeiros.

5.

Gabarito:

b)1.

c)2.

c)3.

d)4.

Próxima Aula: Aula 7 3 Fundamentos do Risco de Crédito. Prepare-se para explorar como as empresas e indivíduos 
gerenciam o risco de não cumprimento de obrigações financeiras.

Recursos Adicionais:

Livros: "Princípios de Administração Financeira" (Gitman) para aprofundar em conceitos de risco e retorno.

Artigos: Pesquise sobre as últimas atualizações de Basileia III e COSO ERM em sites de instituições financeiras 
e consultorias.

Sites: CVM (Comissão de Valores Mobiliários) e B3 para dados de mercado e regulamentação.

NOTA IMPORTANTE: As informações regulatórias/legais/técnicas desta aula estão atualizadas até 2025. Consulte 
sempre fontes oficiais para verificar alterações.


