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Uma Abordagem Sobre a Teoria de Risco Corporativo e a
Andlise do CFaR

3.1
Administrando riscos em instituicdes nao-financeiras ou ambientes

corporativos

Atualmente, ¢ comum a maioria das empresas ao redor do mundo estar
voltando cada vez mais sua atengcdo para a gestdo de todo tipo de risco,
principalmente em mercados regulados como o de energia elétrica no Brasil, onde
determinados atos da administragdo podem acarretar sangdes rigorosas e até
mesmo a perda do direito de concessdo. Essa demanda cresce cada vez mais com
a globalizagdo das economias e a busca constante por aumento de valor das
empresas.

Até a primeira metade da década de 90, a visdo de gestdo de risco no
ambiente corporativo era mais isolada, ou seja, faziam-se apenas analises de
sensibilidade dos fatores de risco separadamente do contexto macroecondmico e
até mesmo de outras variaveis importantes e que afetam o fluxo de caixa e o
negdcio da empresa. Hoje, essa visdo diga-se antes “ortodoxa”, ja ganha uma
caracteristica mais integrada e eficiente, no sentido de trabalhar com variaveis
micro e macroecondmicas em modelos capazes de quantificar o risco global e

estratificado para qualquer tipo de empresa seja ela do setor financeiro ou ndo.

O velho paradigma era caracterizado pela fragmentagdo onde cada
departamento gerenciava o risco de maneira independente. Mais recentemente,
houve o reconhecimento de que a abordagem deve ser integrada. Dessa forma, é
possivel fazer a imprescindivel identificacio de hedges naturais. E importante
ainda que este processo seja continuo. (LAROCQUE E LOWENKRON, 2004,

p-2)

Apesar da modelagem de risco ter comecado e j& estar bem desenvolvida
no setor bancdrio, a sua pratica ainda ¢ prematura nas instituicdes ndo-financeiras,
em parte, devido a dificuldade de se adaptar os conceitos oriundos do mercado

financeiro para a realidade das corporagdes.
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A palavra risco pode ser genericamente definida como a possibilidade de
ocorréncia de resultados inesperados, por isso € necessario definir melhor os tipos
de riscos mais importantes e que devem ser administrados pelas institui¢gdes nao-
financeiras. E possivel classificar os riscos corporativos da seguinte maneira,
segundo LaRocque e Lowenkron (2004) : riscos de negocios (demanda,
marketing, tecnoldgico), riscos de eventos (legal, de reputagdo, e regulamentacgao)
e riscos financeiros. Esses Ultimos ainda podem ser divididos em riscos
operacionais, de liquidez, de crédito e de mercado. Os riscos a serem focados ao
longo deste trabalho serdo justamente os financeiros ¢ de negdcio, mais
precisamente os operacionais ¢ de mercado (através do Cash-Flow-at-Risk —

CFaR).

E preciso entender que uma empresa corre outros tipos de risco, que ndo de
mercado: risco de crédito, risco operacional e o maior de todos, o “business
risk”. Sendo assim, mapear e mensurar seus riscos de mercado proporcionardo a
trangiiilidade necessaria a empresa para que ela direcione seus esfor¢os para
sua principal fonte de receitas: seu negocio. (RISKCONTROL, 2002, p.4)

Com a constante evolugdo dos mercados financeiros, juntamente com a
ocorréncia de casos que resultaram em perdas significativas para alguns bancos, o
processo de modelagem do que seria a exposicdo potencial ao risco de uma
carteira de instrumentos financeiros ativos e passivos passou a ser vital para a
continuidade das empresas financeiras e ultimamente para as ndo-financeiras
também. (NETO, 2005)

Os riscos financeiros observados tanto pelas empresas do setor financeiro

quanto as do ndo-financeiro, de acordo com Neto (2005), sdo:

3.1.1
Risco de Crédito

Esse risco pode ser classificado como sendo a probabilidade de o credor
nao receber o montante emprestado corrigido e acrescido dos juros estabelecidos
no contrato. Quando uma instituicdo financeira empresta recursos, existe uma
probabilidade desse montante ndo retornar ao seu caixa. A incerteza associada a
essa probabilidade de ndo recebimento do principal mais juro ¢ o que se costuma

chamar de risco de crédito.
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3.1.2
Risco de Liquidez

Existem dois tipos de classifica¢do para risco de liquidez segundo Neto

(2005) apud Jorion (1997):

e Risco de liquidez de mercado/produto: surge quando o mercado esta

comprado/vendido em determinado fator de risco de mercado e se
torna mais dificil efetuar a compra/venda pelos precos que seriam
admitidos “justos”, ou seja, quando ocorre especulagao.

e Risco de liquidez de fluxo de caixa/obtencdo de recursos: refere-se

quando uma empresa nao consegue transformar em dinheiro-caixa
algum tipo de ativo imobilizado, por exemplo, para cumprir com
algum tipo de gasto/despesa. Isto pode leva-la a perdas contratuais e

financeiras a0 mesmo tempo.

3.1.3
Risco Operacional

Esse tipo de risco esta ligado a perdas em fun¢ao de falhas e/ou erros na
conducao das operagdes propriamente ditas da empresa. Podem ocorrer falhas
humanas, de sistemas computacionais, de gestdo administrativa, dentre outras e
isto pode acarretar em atrasos com as obrigacdes, ndo execucao de operagdes € até

mesmo prejuizos financeiros e de fluxo de caixa.

3.14

Risco de Negécio versus Risco de Mercado

O risco de negdcio pode estar ligado as decisdes de investimentos
estratégicos, no langamento de determinado produto, ou ainda, a estratégias de
marketing, competicdo de mercado, incertezas quanto ao comportamento da

demanda, etc. As empresas incorrem no risco de negoécio nas areas de sua
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especialidade, esperando portanto, serem devidamente remuneradas por um
retorno mais um prémio de risco.

Enfim comparando com o risco de mercado, ja explicitado neste trabalho,
pode-se dizer que no ambiente corporativo, as exposi¢des aos riscos de mercado
passam a ser fun¢do do risco de negocio como um todo. (MIRANDA &

CARVALHO)

3.1.5

Risco de Mercado e o Valeu at Risk (VaR)

O risco de mercado estd associado a perdas com instrumentos financeiros
devido as flutuacdes nos precos e taxas praticados pelo mercado. As instituicdes
financeiras formam grandes posigdes e expectativas sobre o comportamento das
variaveis econdmicas e foi através disso, que culminou na criacao do Value at
Risk — VaR, introduzido em 1994 pelo banco J.P. Morgan & Co.

O conceito e uso do VaR sdo recentes. Foram usados preliminarmente no
final da década de 80 com a finalidade de mensurar risco de mercado em carteiras
de papéis (acdes, renda fixa, derivativos, etc.) de grandes bancos de investimento.
Na definicdo do banco JP Morgan, através da metodologia RiskMetrics (1994),
“O Valor em Risco é uma medida da mdxima alterag¢do potencial no valor de uma
carteira de instrumentos financeiros com uma dada probabilidade e num
intervalo de tempo pré-determinado ™.

Segundo a RiskControl (2002), em janeiro de 1997, a Securities and
Exchange Commission (SEC), 6rgdo regulador norte-americano, langou o “Market
Risk Disclosure Rules”, que obrigava as empresas a prestarem informagdes,
quantitativas e qualitativas, a respeito dos seus riscos de mercado. Nesse
documento deveriam ser incluidos todos os instrumentos financeiros e seus
derivativos. Quanto aos instrumentos nao financeiros sensiveis a riscos de
mercado, como vendas pré-contratadas e estoques, por exemplo, a SEC
aconselhava, mas ndo obrigava a inclusdo.

Com um cenario de volatilidade crescente e a exigéncia de maior controle
por parte da SEC, muitas empresas do setor ndo-financeiro passaram a procurar as

do financeiro para tentar adaptar o VaR as suas necessidades. Além de simples e
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intuitivo, o VaR ¢ uma medida de risco bem vista e aceita pela SEC.
(RISKCONTROL, 2002)

Um dos grandes incentivos para o uso do (VaR) ¢ a capacidade de integrar,
em uma s6 medida o risco total de uma carteira de investimento, englobando seus
ativos e passivos. Ele permite também a compara¢do e agregacdo dos riscos
envolvidos em diferentes mercados, facilitando o trabalho das pessoas que tém

que administrar e fixar limites do mesmo.

Esta medida procura resumir num unico numero a perda potencial de valor do
patrimonio de uma institui¢do dentro de um intervalo de tempo. Hoje, mais de
80% das institui¢des financeiras apresentam algum sistema de gestdo de riscos
de mercado e mais da metade destas baseiam-se no VaR.(RISKCONTROL,
2002, p.3)

Portanto, uma carteira que tenha um VaR de duzentos mil reais, com 95%
de intervalo de confianga e horizonte de tempo de um dia, tem probabilidade de
apenas 5% de que suas perdas diarias sejam maiores que duzentos mil reais . E
interessante também falar que para esta mesma carteira podem-se aplicar diversos
intervalos de confianga, dependendo do grau de significancia que se queira obter.

Existem varias metodologias para o calculo do VaR, dentre as quais
destacam-se a Metodologia Paramétrica, a Simulagao Histérica e a Simulagao de
Monte Carlo. Segundo Sarno (2002) apud Beder (1995) as disparidades existentes
entre as diversas formas de calculo do VaR demonstra diferengas substanciais
entre as possiveis formas associadas a varias premissas, com a conclusio de que o
VaR ¢ apenas mais uma indicagdo a ser considerada pelo gestor de risco associada

com o stress test, analise de cenarios, Earnings-at-Risk (EaR , Cash-Flow-at-Riskl

(CFaR), Profit-at-Risk (PaR).

O VaR ¢ geralmente o primeiro numero de risco calculado pela empresa, mas
deverda ser complementado com outras métricas de risco, que embora menos
precisas do ponto de vista estatistico sdo mais adequadas aos objetivos do
gerenciamento de risco de uma empresa ndo financeira conforme STULZ (1996).
(CASTRO, 2002, p.28)

Nos bancos, a maioria de seus ativos além de possuirem uma liquidez
muito alta, podem ser facilmente marcados a mercado e com isso trazer um valor

do seu patrimonio bem préoximo do real. Assim, ¢ possivel medir quanto deste
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patrimonio estaria em risco, ou seja, como este patrimonio poderia variar de um
dia para o outro. Por isto o VaR tende a ser um instrumento de gestdo financeira

suficiente para uma institui¢do financeira.

Num banco, ou numa administradora de recursos, o calculo do VaR engloba
todos seus instrumentos financeiros (ativos e passivos). Jd numa empresa isto
ndo é suficiente. E preciso aumentar o escopo para contemplar os fluxos
operacionais, permitindo, em ultima instdncia, que se possa fazer o Valuation
correto da empresa. (CASTRO, 2002, p.29)

Ja& quando se tenta estender os conceitos e metodologias do VaR para o
mundo das empresas ndo financeiras, algumas dificuldades comecam a aparecer,
visto que seus sistemas de ativos e passivos ndo possuem as mesmas
caracteristicas (liquidez, precificagdo, dentre outras) que os bancos e tampouco a
facilidade de marcacdo a mercado desses valores. Também, o horizonte de
previsdo do VaR passa a ser diferente, visto que corporagdes necessitam de
informagdes mais precisas de médio e longo prazo.

E comum, entretanto, encontrar empresas nao financeiras utilizando o VaR
para indicar ao acionista o quanto ele pode perder num determinado intervalo de
tempo com certo grau de confianca no valor da empresa devido a oscilagdes de
precos de mercado no curto prazo, ou seja, o “valor econdomico da empresa sob

risco de mercado”. (CASTRO, 2002).

Na gestdo financeira orientada a criar valor para o acionista, é o valor
econdémico da companhia e sua variabilidade que se quer mensurar. Portanto, o
VaR Integrado da empresa deve traduzir em um unico numero como o valor
economico da empresa, ou de determinada unidade de negocio, estaria variando
num intervalo de tempo, dadas varia¢des de taxas e pregos de mercado. No
entanto, os fluxos operacionais futuros, bem como boa parte da divida, ndo sdo
ativos liquidos que possam ser negociados a qualquer momento em mercado.

(CASTRO, 2002, p.29)

Segundo Neto (2005), os parametros tempo e confianca sdo fundamentais
na medida do VaR, pois correspondem a parte que depende do critério do analista,
ou seja, subjetiva. O periodo de tempo a ser utilizado ¢ aquele que normalmente
levaria para se desfazer de determinada posi¢do no mercado, j4 a confianga
representa o percentual maximo de eventos que podem afetar o VaR

correspondente.
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Ainda de acordo com Neto (2005) apud Jorion (1997), para auxiliar na

defini¢ao do VaR, seja W) o investimento inicial e R a taxa de retorno. O valor de

uma carteira ao final de um periodo t* sera W= W, (l+ R). O retorno esperado e a

volatilidade de R sdo u e o, respectivamente. Definindo o retorno critico como

aquele para um dado nivel de confianca ¢, como R*, o valor da carteira nessa
situacdo serd dado por W =W, (1+ R*). O VaR ¢ a perda ocorrida nessa situacao,

dada por:
VaR = E(W )—W* = —W,(R*—u)

O VaR, também pode ser obtido da distribui¢do de probabilidade do valor
futuro da carteira, f{w). Para dado nivel de confianga c, a pior realizacao possivel,

W*, terd probabilidade p = 1 — ¢ de ser excedida.

AT
l1-c=| f(wdw=Plw<w*)=p

= —

A integral entre menos infinito e W* representa a probabilidade p de perda
associada a essa distribui¢cdo. Com isso, o pardmetro ¢ € o intervalo de confianca
que se deseja obter. O valor W * ¢ chamado quantil da distribui¢do ou o VaR da
mesma. (NETO, 2005)

Ao longo do processo de adaptacdo do VaR para o ambiente corporativo,
criou-se uma nova medida de risco mais adaptada, que foi o Cashflow-at-Risk
(CFaR). Esta nova metodologia, também aceita pela SEC, traz novas
funcionalidades e modelos para um sistema de gestdo de riscos mais eficiente,
permitindo, por exemplo, que a empresa execute o Cash Management de forma
mais apurada, além de poder construir varios tipos de cenarios (stress,
deterministico, estocastico, dentre outros) e simular o comportamento do caixa
futuro bem como do seu valor de mercado. (RISKCONTROL, 2002)

Segundo a RiskControl (2002), existem cinco motivos principais para que
uma empresa sinta-se atraida em implementar uma metodologia integrada de

gerenciamento de risco de mercado, sdo eles:
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A reducdo da volatilidade das receitas antes dos impostos: isso
permitird um planejamento tributario mais eficaz e previsivel, o que
resultaria num aumento do valor da firma (Proposicdo 1 de
Modigliani e Miller).

A reducdo da volatilidade dos fluxos de caixa: isso vai possibilitar
que a empresa aloque melhor os seus recursos financeiros em
projetos mais rentaveis, além ¢ claro de reduzir a probabilidade de
nao pagamento das despesas em uma data futura, ou seja, diminui o
risco de liquidez imediata a curto prazo, necessitando de menos ou
nenhum capital de giro de terceiros.

Melhoria do Rating: como conseqiiéncia direta do item anterior,
espera-se uma melhoria nas notas de crédito fornecidas por agéncias
de classificagdo de risco de crédito. Isso impacta diretamente na
reduc¢do dos custos e burocracias na aquisicdo de novas dividas.
Rapida assimilagao de novas fontes de risco: o efeito crescente da
globalizacdo e, consequentemente, das transacdes comercias
internacionais, fazem com que as empresas estejam expostas a
novos tipos de risco de mercado a todo 0 momento e com isso passe
a administra-los de imediato.

Adequacao antecipada a regulamentagdo: nos Estados Unidos, a
Securities and Exchange Commission (SEC) ja exige das empresas a
divulgacdo de informagdes quantitativas relativa a riscos de mercado
e estabelece alguns padrdes de modelo para céalculo destes riscos,
dentre os quais o VaR e o CFaR se incluem. A tendéncia ¢ que esta

pratica se dissemine no Brasil.
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3.2
As diversas tentativas de administracdo de riscos corporativos e o
Cashflow-at-Risk (CFaR)

O uso de sistemas quantitativos para a medicao de riscos de mercado
comecou a se difundir entre instituicdes financeiras a partir de 1994, com o
langamento, pelo JP Morgan, do documento RiskMetrics, que trazia, entre outras
coisas, a metodologia de célculo do Value-at-Risk (VaR). Dois anos se passaram
até que a Securities and Exchange Comission (SEC), por pressdes de orgaos
reguladores, propusesse em 28 de dezembro de 1995 uma regra que exigia das
companhias americanas informac¢des quantitativas sobre riscos de mercado.
(LINSMEIER & PEARSON, 1997)

Tal regulacdo, aliada a um cenario de volatilidade crescente como a
proporcionada pela crise asiatica em outubro de 1997 e a crise russa em agosto de
1998, serviu como incentivo para que muitas empresas americanas passassem a
tentar adaptar o instrumento de controle de riscos de mercado até entdo utilizado
apenas por instituicdes financeiras (VaR) as suas necessidades. Contudo, apesar
de simples, intuitivo e aceito pelo mercado e pelas instituicdes reguladoras,
tentativas mais robustas de adaptacdo do VaR ao ambiente corporativo foram
revelando certas deficiéncias dessa medida em relagdo ao controle de todos os
riscos de mercado a que estdo expostas empresas nao financeiras. Tais
deficiéncias fizeram com que novas medidas de risco de mercado fossem
ganhando espago no ambito dessas empresas.

Ao longo do tempo, tentativas incipientes de verificacdo dos impactos de
oscilagdes nos precos de mercado sobre o fluxo de caixa sdo atribuidas a
Vermeulen (1994), Shapiro e Titman (1999), e Bauman, Saratore e Liddle (1999).
Esses autores, entretanto, ndo chegaram a sugerir um modelo completo, tratando a
questdo apenas de forma geral como sera descrito nos proximos paragrafos.

Vermeulen (1994) fala que o desempenho de uma empresa pode ser uma
fun¢ao direta da variacao na sensibilidade dos seus fatores de risco. Ele defende
que a dindmica com que os fatores de risco da empresa oscilam ¢ devido as suas
caracteristicas proprias e do setor onde atua, por exemplo, sensibilidade a taxa de
cambio depende do percentual de divida, receita ou despesa que a empresa tem

vinculada a alguma moeda estrangeira. Com isso, a exposicao total ao risco de
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uma empresa, de acordo com este modelo, ¢ dada pela multiplicacdo das
sensibilidades a cada caracteristica propria e fator de risco pelo valor assumido
por estas caracteristicas e fatores. E importante ressaltar que para estimar as
sensibilidades, o modelo propde a utilizacdo de regressdes multivariadas e anélise
de dados de painel.

Essa abordagem ainda sugere a utilizagdo de cenarios e simulagdes dos
fatores de risco para que se possa ter uma previsao dos fluxos de caixa futuros e
saber qual seria o comportamento da empresa perante cada cendrio e também qual
dos fatores poderia leva-la a uma situagcdo de faléncia, por exemplo. Perobelli
(2004) fala que uma vantagem dessa metodologia, seria digamos, a sua
praticidade em estender a andalise para uma empresa similar, bastando para isso
multiplicar as sensibilidades estimadas pelas suas caracteristicas proprias.

Shapiro e Titman (1999), falam que as empresas além de encontrarem uma
medida de sensibilidade dos fluxos para os seus fatores de risco (como proposto
inicialmente por Vermeulen, 1994), tém que ter também a preocupagdo de
controlar a sua solvéncia, ou seja, a probabilidade dela ndo honrar com seus
compromissos em uma data futura devido a problemas de caixa. Esses autores

propuseram seu modelo avaliag¢do de risco da seguinte maneira:

1. Identificar os varios fatores de risco que a empresa possa incorrer;

2. calcular os valores previstos para cada um dos fatores sob diferentes
cenarios;

3. calcular os varios fluxos de caixa sob os diferentes cenarios;

4. achar a distribui¢do de probabilidades do fluxo de caixa;

Bauman, Saratore e Liddle (1999) se assemelham ao modelo de Shapiro e
Titman (1999) no sentido de que primeiro € necessario fazer um mapeamento dos
riscos potenciais que a empresa possa sofrer. Segundo, gerar os valores futuros
para cada fator sob diferentes cendrios e entdo fazer as previsdes do fluxo de caixa
operacional. Por fim, realizar um stress test com os valores assumidos pelos
fatores de risco e observar o efeito sobre o fluxo futuro da empresa.

Mas antes de Bauman, Saratore e Liddle (1999), Hayt e Song (1995)
desenvolveram um modelo que trabalha com variagdes das variaveis

macroecondmicas sobre as contas que compdem o fluxo de caixa. A analise
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comega através do plano de agdo (budget plan) que ¢ feito pela empresa e nele vai
ser possivel extrair as informagdes necessarias de mercado e situagao patrimonial,
para que possa ser integrados juntos a parte contabil e os fatores de risco
macroecondmicos. Com isso, ¢ feito uma regressdo econométrica para determinar
como essas variaveis se interagem e a partir dai passa-se para a construgdo de
cenarios variados para o fluxo de caixa com o uso de simulagdes. Cabe ressaltar
também que ¢ possivel achar a funcdo densidade de probabilidade do fluxo,
bastando repetir o processo de simulagao n vezes.

A proposta do trabalho de Hayt e Song (1995) era achar uma medida de
sensibilidade dos fluxos de caixa aos seus fatores de risco. Com isso se pode obter
uma probabilidade da empresa deparar-se com uma situacao de falta de recursos
para honrar seus compromissos (dado que se tem uma fun¢ao de probabilidade do
fluxo futuro) e qual fator de risco ¢ o maior responsavel pelo fato. Além do
pagamento das obrigacdes, os investimentos programados também podem nao ser
realizados caso a firma se depare com uma situacdo de fluxo de caixa zero ou

negativo.

Um dos beneficios deste modelo é que, conhecendo-se a probabilidade do fluxo
de caixa da empresa ser inferior a zero, por exemplo, em um dos sub-periodos
analisados a empresa pode utilizar o modelo estimado para avaliar como
alteragoes nas relagoes ou nos valores assumidos pelas variaveis podem alterar
tal probabilidade. O modelo permite também avaliar a quais varidveis a empresa
encontra-se mais exposta. (PEROBELLI, 2004, p.32)

Posteriormente, o trabalho de Stulz e Williamson (1997) também
mencionou a possibilidade de utilizar a simulagdo para a obtenc¢do da distribui¢ao
esperada dos fluxos de caixa futuros.

Em 2000, o modelo desenvolvido pela consultoria National Economic
Research Associates (NERA) abandonou o foco em séries de tempo e bottom-up
(da identificagdo do comportamento dos fatores de risco para o fluxo de caixa em
risco), predominante nos modelos anteriormente apresentados, propondo uma
modelagem tipo fop-down (da observag¢do agregada do fluxo de caixa de um
conjunto de empresas para o fluxo de caixa em risco de cada uma delas).

O Comparables Cash-Flow-at-Risk (C-CFaR), medida esta proposta pelo
NERA, seria obtido a partir da distribui¢ao de probabilidades de fluxos de caixa

observados diretamente e nao mais via distribuicdo dos fatores de risco. Para
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tanto, seria necessario agrupar os fluxos observados de um conjunto grande e
heterogéneo de empresas. Depois de estimada tal distribuicdo, ela poderia ser
usada para gerar uma série de estatisticas, tais como os percentis de 5% e 1% da
cauda inferior da distribuicdo. Portanto, a partir de tal distribuicdo seria possivel
responder a perguntas do tipo: se uma empresa tem caracteristicas que a
classificam nesta amostra especifica, qual percentual de queda maxima no fluxo
de caixa tal que a empresa pode experimentar no horizonte ¢, com 95% de
confiabilidade? (STEIN, USHER, LAGATTUTA E YOUNGEN, 2001).

Esse aproach tem como vantagens, o fato de trabalhar somente com uma
medida (EBITDA dividido pelo total de ativos), que ¢ extraida de uma amostra
constituidas por varias empresas. Com isto, Stein, Usher, Lagattuta e Youngen
(2001), defendem que o analista ndo incorre em certos erros ou problemas que a
modelagem bottom-up pode vir a apresentar. J4 as desvantagens sdo de que o
modelo ndo tem capacidade de captar caracteristicas unicas de certa empresa e
também apresenta dificuldades em permitir que uma mudanca brusca na sua
gestdo seja inserida rapidamente na modelagem. (PEROBELLI, 2004).

No mercado brasileiro, a RiskControl, em parceria com a Consultoria
Tendéncias, desenvolveu um modelo que considera cenarios probabilisticos para
os fatores de risco construidos a partir da integracdo de metodologias estatisticas e
modelos macroeconomicos estruturais. Os modelos econdmicos estruturais fazem
uso da estrutura sugerida pela teoria macroecondmica na formulacdo de suas
previsoes. As relacdes podem ser expressas por equagdes, estimadas via modelos
econométricos, que se articulam. Assim, € possivel captar as interacdes relevantes
entre as variaveis de interesse. (AMADEO, JENSEN, LaROCQUE,
LOWENKRON, 2003)

Esses modelos fazem uso de variaveis exdgenas (independentes) e
endogenas (dependentes) nas equagdes e suas relagdes sdo estimadas via
regressdes ~ econométricas. Para  inserir incerteza no modelo, a
RiskControl/Tendéncias propdem que as séries de variaveis exdgenas sejam
decompostas em tendéncia e residuo. Estimadas as tendéncias das séries, a
volatilidade condicional de cada uma delas ¢ estimada usando-se as diferencas
entre os valores assumidos pela série e sua tendéncia (residuo). Entendida a
dindmica da volatilidade individual de cada uma das variaveis exogenas, verifica-

se a dinamica da covariancia entre elas. Segundo a RiskControl/Tendéncias, estas
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seriam melhor estimadas pela tendéncia das séries e ndo pelos residuos. Estimadas
as volatilidades e as covariancias, a simulacdo das trajetorias conjuntas assumidas
pelas varidveis exogenas serd obtida via Simula¢do de Monte Carlo. Quanto as
enddgenas, se a incerteza em relacdo as exdgenas ja estiver corretamente
modelada, basta substituir os valores simulados para elas nas equagdes das

enddgenas. (AMADEO, JENSEN, LaROCQUE, LOWENKRON, 2003)

3.2.1
A metodologia do CorporateMetrics para avaliagdo de risco de

mercado

Em 1999, o banco JP Morgan através do RiskMetrics Group publicou o
documento CorporateMetrics Technical Document que definia suas metodologias
para célculo do risco de mercado aplicado as empresas nao-financeiras. O foco
desse documento esta nos impactos potenciais das mudangas nas taxas de mercado
sobre os resultados financeiros da empresa em um intervalo de tempo .

Entre as medidas de risco propostas e analisadas pelo CorporateMetrics
estio o Cash-Flow-at-Risk (C-FaR)' e o Earnings at Risk (EaR). O EaR ¢ a queda
maxima do lucro, ocorrida devido ao impacto de variagdes das taxas de mercado
em um dado conjunto de contas do balango patrimonial, para um dado periodo e
nivel de confianca. J4 o C-FaR ¢ o valor minimo que um fluxo de caixa pode
assumir em uma data futura ¢ e nivel de significancia o, devido ao impacto de
variagdes nas taxas de mercado em um dado conjunto de fatores de risco. Em
termos de escolha, o EaR ¢ utilizado por empresas que se preocupam mais com
impactos do lado contabil e o C-FaR para quem quer priorizar a gestdo diaria e

futura tanto do lado operacional quanto mercadologico.

O CFaR ¢ a ferramenta ideal para tratar qualquer tipo de resultado em risco,
seja ele uma variavel relativa a um fluxo de caixa (geragdo operacional de caixa,
por exemplo), ou conta de resultado contabil (lucro, por exemplo) — neste ultimo
caso (em que o interesse recai sobre o resultado contabil) é comum utilizar-se a
nomenclatura EaR (Earnings-at-Risk) ao invés de CFaR. O CFaR permite
também que se faca a gestdo de caixa (cash management) da empresa. A métrica
de “financial distress” proposta por Stultz (1996) pode ser extraida de um
grafico de “evolugdo do caixa da empresa ao longo do tempo” em diversos
cenarios, que pode ser gerado através de uma metodologia de CFaR.
(LaROCQUE E LOWENKRON, 2004, p.11)

! Para este trabalho s sera abordado a teoria do CFaR
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A metodologia empregada para o calculo dessas medidas tomam

emprestados conceitos utilizados no VaR, mas adaptando-os ao ambiente

corporativo. Também estende a tradicional técnica de andlise de sensibilidade,

considerando um amplo conjunto de cenérios simulados.

Os quadros 01 e 02 sintetizam e ilustram as cinco etapas dessa

metodologia para o calculo do risco de mercado:

Quadro 02: Etapas do CorporateMetrics

PASSOS

OBJETIVOS

PROCEDIMENTO

1. Especificagdo da medida
de risco

Determinar qual medida de
risco de mercado sera
utilizada.

Selecionar a medida de
risco, o horizonte de tempo
¢ o nivel de confianca.

2. Mapeamento de
exposigoes

Expressar matematicamente
como o resultado da
empresa depende das taxas
de mercado (variaveis
aleatorias).

Caracterizar exposicoes
isoladas através de equagoes
ou expressdes pro-forma.

3. Geragdo de cenarios

Gerar um grande nimero de
valores possiveis das taxas
de mercado para cada
horizonte de tempo.

Aplicar metodologias de
previsao de longo prazo
para gerar distribuigcdes de
taxas de mercado para cada
horizonte de tempo
desejado.

Colhendo amostras destas
distribui¢des,  gerar N
cenarios, onde cada um
desses ¢ formado por uma

taxa para cada prazo

estudado.
4. Avaliagao Calcular a distribuicdo dos | Para cada um dos N
resultados financeiros. cenarios,  substituir  nos

mapeamentos da exposi¢do
as taxas simuladas no passo
3, calculando N resultados
financeiros futuros, e plotar
um histograma.

5. Calculo de risco

Calcular o risco de mercado

Através da distribuigdo dos
resultados financeiros do
passo 4, identificar o
resultado correspondente ao
nivel de confianca desejado
e comparar ao resultado
previsto.

FONTE: Souza Lima, 2004, p.11
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Quadro 03: llustracdo do CorporateMetrics

FASKOS RESULTAIMD
| - Especificagio da _— . : |
medida da fisce Medida de Riscos: EaR. CFaR, EP5aF. e'ou ouiras

Harizente de Tempe:  Umn ou mais periodos; lipicaments abé 24 messs

Mivel de Confianga: 93%%, por exemplo

2 - Mapeamerto d= [Exempla: Lucro no exterior = nimero de ilens vendides ® prepo unildric ® toa dz cdmbic
expoaigies

3 - Gemcho d= Exempla: Disiribuigio da raxa d= cimhic Probakilidade
Cendrios BRLATED para 2, 4 & 6 mzses

: = 6o
—_— O
. -
Tasg 4. 3
s Ay arcag,, 4;:\"-5}'

_,.-'-'_'--H‘q-"—-__ 2
ool
']lll. ]
4 e :
; » r-"\ .
. —— ) v _“-
“ 2 4 4]
4. Avalinghs Diseribuwigho dos M resulindes financeiros simulados
Previsho
— Ersqliénicia
1 & -

) | P Mapeamento | |
B % | de Fxposighes ™

e L 7 el

Besulinda Besulimdo
Financeiro Firanceire

5. Cileule do risce |Medida de Risoo de Mercada:

ABSOLUTO RELATIVD A PREVISAO
= Previsio

Q5% de - Withde | g
canflanga confiznca
Biseo calculads } B‘em“afh Riscocolculado=E- & A4 L Q]
Financeira

FONTE: Souza Lima, 2004, p.12

Para a elaboracdo do método proposto, ¢ necessario estimar relagdes
econométricas entre os fatores de risco e a variavel de interesse (fluxo de caixa).
Depois de determinadas tais relagdes, passaria a investigagdo do modelo capaz de
descrever o comportamento dos fatores de risco. Para tal, o documento determina
ndo apenas que se construa um modelo capaz de descrever tdo corretamente

quanto possivel a evolugdo dos fatores de risco, mas que ele também seja
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consistente com as teorias econdmicas. A sugestdo do documento ¢ a utilizagdo
dos Vetores Auto-Regressivos (VARM) ou Vetores Auto-regressivos com
mecanismo de correcdo de erros (VECM), nos quais o valor de cada variavel
depende ndo sé de seus valores passados, mas também dos valores passados de
todas as outras varidveis do sistema e da diferenga entre elas, o que permitiria a
previsdo conjunta da média condicional dos fatores de risco e garantiria a relagao
de equilibrio a longo prazo entre as variaveis.

O C-FaR, proposto pelo CorporateMetrics possibilita um mapeamento
completo de toda a atividade da empresa bem como dos beneficios advindos da

sua pratica. A seguir seguem alguns destaques e peculiaridades dessa modelagem:

e Andlise de todos os ativos e passivos financeiros da empresa;

e Utilizacao de informacdes de balango e notas explicativas aliadas a
técnicas de valuation;

e Planejar investimentos novos em pesquisa e desenvolvimento,
planta, equipamentos e produtos;

e Tracar e testar politicas de endividamento, bem como de reservas e
composicao de capital da empresa;

e Melhorar a qualidade da informac¢ao dada ao acionista;

o Estudar diversas politicas de hedge;

e Possibilidade de modelagem tanto da parte operacional da empresa

como da financeira;

3.3
CFaR versus VaR

Segundo a RiskControl e Varanda Neto (2005), existem alguns pontos que
descrevem bem a diferenca entre essas duas modelagens e seus objetivos. Sdo

eles:

e O VaR mede oscilagdes no valor da empresa a curto prazo (méaximo
de dez dias), ao passo que o CFaR prioriza o fluxo financeiro a

médio e longo prazo (dois anos ou mais);
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Diferenga entre valor presente e valor futuro: Normalmente, as
operagdes que definem o calculo do VaR sdo operagdes de compra e
venda de titulos, acdes e derivativos em geral. Essas operagdes
formam uma posicao de mercado e podem sofrer perdas elevadas em
funcdo de flutuagdes nas varidveis econOmicas que afetam o
comportamento de seus pre¢os. Assim, o VaR procura mensurar o
risco de o valor presente dessas operagdes ir além de um
determinado fator pré-determinado pela administracao de um banco,
por exemplo. O CFaR, por sua vez, mede o risco de ndo haver caixa
suficiente para a empresa honrar seus pagamentos, mesmo que o seu
Patrimdnio Liquido esteja positivo e diversos indicadores financeiros
e contabeis apontem uma situagao financeira confortavel.

Risco de demanda: as institui¢des financeiras (normalmente usuérios
do VaR) tem como produto de comercializagdo o dinheiro e seus
derivados. Logo a sua marcagao se da no proprio mercado financeiro
e de capitais. Essa facilidade ja ndo ocorre para os outros setores que
tem seu risco de demanda afetado por muitos fatores, alguns bem
dificeis de administrar. Entdo um aumento nos custos de producdo
e/ou diminui¢do das vendas por algum motivo afetam diretamente o
caixa da empresa podendo leva-la a um stress. Com isso, o CFaR
procura sair do ambito puramente financeiro e entrar também no
negbdcio propriamente dito da firma para fornecer uma estimativa
melhor dos fluxos de caixa futuros.

E por ultimo, existe uma diferenca quanto a metodologia de célculo.
Enquanto o VaR pode se utilizar de formulas analiticas (forma
paramétrica), o CFaR ¢ intensivo em simulacdo e modelagem
econométrica, além disso, pode ser incluido neste modelo cenarios

deterministicos.
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