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Introducao

As diversas crises econdmicas enfrentadas pela humanidade, sobretudo no
ultimo século, serviram como motivacdo para o homem buscar novas ferramentas
que possibilitassem um melhor entendimento destes momentos de adversidade.
Neste interim, inumeras teorias foram desenvolvidas, desde modelos de
predictibilidade, que cairam em desuso, até modelagens quantitativas, que
permitissem a tomada de decisdo protecionista da administracdo a partir de seus
dados. Surge, entdo, a vontade de quantificar o risco. Porém, antes de modela-lo é
necessario defini-lo.

O conceito de risco pode ser entendido como aquele que indica um
impacto negativo potencial sobre um ativo ou alguma caracteristica de valor que
possa surgir a partir de alguns processos presentes ou eventos futuros. No uso
quotidiano, é frequentemente utilizado como sindnimo da probabilidade de uma
perda conhecida. Paradoxalmente, uma provével perda pode ser incerta e relativa
a um evento individual, enquanto existe uma certeza em varios eventos agregados.
De forma mais concisa, € a possibilidade de ocorréncia de um incidente que terda
um impacto sobre a realizagao dos objetivos.

O risco é medido em termos de impacto e probabilidade. A comunicagao
do risco e percep¢do do risco sdo fatores essenciais para todos 0s processos
decisérios humanos. Ha muitas definicGes mais ou menos precisas de risco, que
dependem das aplicacdes especificas e contextos situacionais. E possivel sua
avaliacdo qualitativamente e quantitativamente.

Qualitativamente, o risco € considerado proporcional aos prejuizos
esperados que possam ser causados por um acontecimento e a probabilidade deste
evento. Quanto mais forte a perda e maior a probabilidade do evento, maior serd o
risco global. Ja a abordagem quantitativa utilizara metodologia especifica para seu
calculo, de acordo com as peculiaridades do problema analisado.

E possivel identificar diversos tipos de riscos. A obtencdo de um tnico

valor como resposta para a palavra risco nao € uma tarefa fécil, pois nem todos
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eles sdo mensurdveis pelas suas diferentes fontes. Torna-se necessdria, para fins
didéticos, sua divisdo em conjuntos que deem ensejo a um estudo mais detalhado
e preciso, permitindo identificar as partes que sdao de interesse e sua melhor
andlise.

O Departamento do Tesouro dos Estados Unidos, através do OCC (Office
of the Controller of Currency — Escritério de Controle da Moeda), responsavel
pela administracdo dos bancos nacionais, fez uma classificagdo detalhada dos
riscos financeiros através da emissdo de uma circular em 2003. Nesta, € possivel
retirar algumas subdivisdes do risco financeiro com suas respectivas defini¢des,
quais sejam: riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos
operacionais e riscos legais.

O risco de mercado foi o objeto de estudo inicial do Value At Risk (V@R).
Por conseguinte é aquele que carece de maior detalhamento. E proveniente dos
movimentos nos niveis ou nas volatilidades dos precos no mercado, podendo ser
divido em dois tipos: o risco absoluto, mensurado pela perda potencial em
unidade monetaria € o risco relativo, relacionado a um indice de referéncia.
Enquanto o primeiro foca a volatilidade dos retornos totais, o segundo mede o
risco em termos do desvio em relagdo a algum indice.

O risco de crédito aparece quando as obrigacdes contratuais ndao sao
cumpridas pelas contrapartes, seja por insolvéncia financeira ou por motivos
alheios em que ndo haja vontade do cumprimento do contrato. Na ocorréncia da
manuten¢do da inadimpléncia de uma das partes, o custo da reposicao dos fluxos
de caixa serve para medir seu efeito.

O risco de liquidez é visto nos ativos quanto a posi¢do tomada ¢é
suficientemente grande, acima daquilo normalmente negociado, que ndo torna
possivel sua transacdo pelo valor de mercado corrente. Um exemplo seria um
ativo pouco negociado em bolsa, com cerca de um negécio por dia, € que um
investidor resolve zerar sua posi¢do, que € grande no mesmo, em um dia. J4
quanto ao financiamento, seria a ndo possibilidade de realizar um pagamento
devido, como exemplo é um investidor com contrato na bolsa de mercadorias e
futuros que recebe uma chamada de margem, porém nao possui saldo para
cumpri-la, sendo entdo obrigado a zerar sua posi¢ao.

O risco operacional é aquele mitigado pela gestdio humana. Advém de

erros das pessoas, desde triviais como a digitacdo de valor equivocadamente ou
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até o desvio de capital das companhias. Também € visto na forma de acidente ou
qualquer outra natureza inerente a atividade realizada. Por fim, o risco legal é
visto cada vez mais e pode ser resumido quando uma das partes envolvidas em
uma negociacdo sente-se lesada e recorre a justica para invalidar a transacdo.
Também pode significar a ndo realizacdo de uma transacdo por impedimento
legal.

Principalmente inspiradas nos modelos de gestdo de risco desenvolvidos
para o mercado financeiro, maior cliente desta drea do conhecimento, outras
ciéncias humanas buscaram a criagdo e, com mais frequéncia, a adaptacdo de
modelagens ja consagradas para a utilizacdo em seus campos de atuacdo. Muitas
companhias vém expressando um interesse em entender como os principios do
Value-at-Risk, o qual foi inicialmente desenvolvido para controlar risco no
ambiente financeiro, pode ser aplicado no ambiente corporativo.

Destarte, surge uma interessante ferramenta, entre as diversas existentes,
desenvolvida pelo grupo Riskmetrics: o CorporateMetrics™. O documento
técnico busca respostas para a necessidade das instituicdes nao-financeiras em
implementar uma gestdo de risco estratégica dentro de seu ambiente,
potencializando os lucros e reduzindo a incerteza de seus negdcios.

O gerenciamento de risco no ambiente corporativo € sobremodo mais
complexo do que no puramente financeiro, visto que companhias possuem ambos
riscos de mercado passiveis de hedge, tais como preco das commodities, cdmbio,
taxa de juros, e risco de negdcio ndo passiveis de hedge, que sdo relativos a
natureza de sua producao e servicos. Esta técnica busca um quadro analitico que
identifique o risco de mercado inerente as atividades de negdcio da corporacio,
integrando-o dentro dos processos de or¢amento e planejamento.

Enquanto gestores financeiros tendem a gerir o valor de seus ativos e
passivos, gerentes corporativos buscam concentrar-se mais sobre o nivel de
crescimento, e, cada vez mais, na volatilidade dos resultados financeiros das
empresas, tais como ganhos e fluxo de caixa como referéncia para a boa
performance. Neste documento, serd proposta uma re-caracterizacdo Value-at-
Risk conceitual de um ambiente financeiro para uma nova métrica denominada
literalmente de Earnings-at-Risk (E@R) e Cashflow-at-Risk (CF@R).

Comparada com as institui¢des financeiras, que podem assumir ativamente

posicdes de risco de curto prazo para gerar lucros, empresas geralmente sdo
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menos sensiveis as flutuacdes didrias no mercado e mostram uma maior €nfase na
volatilidade dos ganhos mensais e trimestrais para medir o desempenho. Desta
forma, a questdo é discutir a passagem de uma gestdo didria da volatilidade do
mercado para uma gestdo de mais longo prazo.

Em uma série de industrias, hd um interesse crescente na avaliacdo do
nivel de capital necessdrio para sustentar as atividades geradoras de risco e
relacionar o custo do capital para atividades de projetos do negdcio sem risco. As
medidas de risco propostas no CorporateMetrics’” permitem uma introspecgio
nas decisodes relacionadas ao capital.

Nao sdo os acionistas e investidores os mais interessados em compreender
a dindmica dos ganhos em risco da empresa e sua filosofia de gestdo de risco.
Mundialmente, € observada cada vez mais uma preocupagdo de O&rgaos
governamentais, no caso brasileiro a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
em regular o modo como as empresas divulgam o nivel e a eficicia de seus
programas de gerenciamento de risco. Para empresas como a Petrobrdas S.A. e
Companhia Vale do Rio Doce que possuem ativos negociados na bolsa americana
- New York Stock Exchange (NYSE), esta questao torna-se ainda mais critica, por

tratar-se requisito bdsico para tal.

1.1.
Revisao Bibliografica

O estudo e a aplicagdo da métrica supracitada vém sendo cada vez mais
difundidos no pais. Grandes corporagdes perceberam a influéncia que varidveis
exdgenas podem exercer sobre o resultado de suas atividades fim. Na medida em
que os fatores de riscos sdo identificados e na medida do possivel sdo
minimizados através de operacdes de hedge.

E interessante ressaltar alguns trabalhos realizados no Brasil voltados a
essa drea. La Rocque e Lowenkron (2005) em seu artigo discorrem das
particularidades da gestdo de risco em corporagdes. E levantado que, diferente dos
bancos, as empresas nao-financeiras e grandes corporagdes sao menos liquidas, o
que acaba fazendo com que o Value-at-Risk (V@R) ndo seja uma medida de
desempenho adequada para ser utilizada na métrica correspondente. Sao

levantados entdo outros parametros mais condizentes, sejam eles: Earnings-at-
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Risk (E@R), Cash-Flow-at-Risk (CF@R), Profit-at-Risk (P@R). Todos, porém,
derivam da idéia base do V@R e, por conseguinte, possuem caracteristicas
comuns. Duas s3o as adaptacOes necessdrias para se incorporar os fluxos
operacionais: atentar para a taxa de desconto e para a modelagem estatistica
adequada a série de precos. E sabido que nem todos os fluxos da empresa tém
liquidez e, portanto, ndo podem ser marcados a mercado diretamente. Dessa forma
os fluxos e projetos da empresa sdo valorados através da técnica de fluxo de caixa
descontado onde a taxa utilizada € o custo médio de capital ponderado (WACC).
O mapeamento deste fluxo para fins de cédlculo do V@R corporativo deve
respeitar esta regra e contemplar o risco inerente a variacdo da taxa de desconto,
fazendo com que esta seja um fator de risco.

Para as tesourarias das grandes corporacgdes, € possivel usar o cédlculo do
V@R tradicional relativo as aplica¢des de caixa e hegde, pois s@o instrumentos
liquidos e “marcados a mercado” com facilidade. Entretanto nas corporagdes,
além destes instrumentos financeiros, existem os fluxos operacionais. Se houver
interesse num V@R corporativo, que englobe também estes fluxos, é necessario
dar o tratamento adequado, o qual passa por técnicas de valuation, através do uso
da teoria de financas corporativas.

O nimero do V@R corporativo traz para o gestor a variabilidade potencial
do valor econdmico da companhia num determinado horizonte de tempo com um
nivel de confianca. E como se a empresa funcionasse como um “Fundo de
Investimento” cujo patrimonio (ou valor das cotas) fosse determinado pelo valor
presente, avaliado a mercado, do ‘“caixa” (incluindo instrumentos de hedge),
divida e fluxos operacionais. O V@R mediria a volatilidade das “cotas” desse
“Fundo”. Um dos grandes beneficios do V@R € a visualiza¢do de exposicao por
fator de risco, ou seja, € possivel identificar quais fatores de risco estdo servindo
de hedge e quais estdo aumentando o risco da empresa.

E apresentado também o conceito de Valuation Probabilistico, o qual é
muitas vezes confundido com o V@R. Na realidade estas métricas trazem
informacdes diferentes e, por esta razdo, sdo complementares. O Valuation
Probabilistico € a distribuicdo de probabilidade dos fluxos de caixa trazidos a
valor presente pela taxa livre de risco. Ele refere-se a incerteza quanto ao valor do
projeto/empresa hoje e ndo quanto a variagdo de valor econdmico de uma data

para outra, capturado pelo V@R.
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A grande vantagem do Valuation Probabilistico é na avaliacao de projetos.
A teoria tradicional financas corporativas relativa a decisdao de investimento em
empresas sugere que a regra de Otima para a implementagdo de um projeto é
executd-lo se o valor presente liquido (utilizando-se o WACC) for positivo.
Existem vdrias criticas quanto a utilizacdo da mesma taxa de desconto, como o
WACC, por exemplo, para diferentes projetos. Argumenta-se que diferentes
projetos tém diferentes perfis de risco e, consequentemente, deveriam ser
descontados a taxas de desconto diferentes. Com efeito, supondo dois projetos:
um sem risco (variabilidade potencial) e outro muito arriscado, mas ambos com o
mesmo ‘“‘valor esperado” dos fluxos de caixa. Certamente utilizando-se 0 WACC
ambos terdo o mesmo valor presente liquido. Entretanto, um deles ndo tem risco
algum e, dessa forma, se for descontado a taxa livre de risco é possivel que tenha
um valor presente liquido positivo. Mostra-se, assim, como o Valuation
Probabilistico pode ser ttil na defini¢do da politica de investimento sob incerteza.

Em seguida, sdo levantadas as definicdes de dois fluxos importantes para
as empresas. O Cash-Flow-at-Risk (CF@R - relacionado a fluxo de caixa) e o
Earnings-at-Risk (E@R — relacionado a conta de balanco ou conta de resultado),
bem como € feita uma distingdo de ambos em relagdo ao V@R, tendo em vista
que este dltimo ndo € suficiente para empresas, pois existe muita preocupacao
quanto ao resultado apresentado no final do ano e também com a possivel falta de
dinheiro em caixa para honrar compromissos futuros. E preciso uma medida de
fluxo em risco, e ndo somente de valor em risco.

Brinckmann, Liberali e de Souza (2005), através de um estudo de caso,
abordam a mudanga no pensamento da diretoria da empresa, que na busca do
aumento de desempenho, adere a uma gestao integrada de riscos. Para isso, foram
encontradas consultorias internacionais especializadas que fossem capazes de
apresentar modelos de gestdo de riscos em empresas nao-financeiras. Em seguida,
foi elaborado junto a Braskem (empresa brasileira da drea petroquimica) um
projeto de duas etapas, uma primeira de identificagdo, mapeamento e mensuragcao
dos fatores de riscos de mercado, crédito e operacional e na sequéncia a discussao
e desenho de uma proposta de estrutura, processos e politica de gestdo de riscos
para a empresa.

A partir dai, foram discutidos os diversos passos adotado pela consultoria

em conjunto com a equipe de analise de risco e listados os diversos procedimentos
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tomados até a obten¢do do modelo final adotado. Trata também da mudanca na
estrutura organizacional da empresa, com a criacdo de um comité de riscos, que
estd ligado ao comité executivo e concentra todas as decisdes corporativas
relacionadas as exposicdes relevantes para riscos de mercado, crédito e
operacional.

O estudo diz que o ciclo de gestdo de riscos da Braskem pode ser descrito
em quatro etapas seqiienciais e recursivas:

1) Identificacdo das exposicoes e fatores de riscos;

2) Mensuracao e relatorios dos riscos;

3) Avaliagdo e decisdo da estratégia;

4) Implementa¢do e acompanhamento

Por fim, transcreve os problemas encontrados com a ado¢do da mudanga
ideoldgica para a nova abordagem centralizada das decisdes referentes ao risco.
Mostra também que, pelas peculiaridades existentes dentro de cada empresa, tal
metodologia é constantemente mutdvel, estando sempre em busca de melhorias e
adequagdes ao emprego corporativo.

Lowenkron (2004), a partir de um artigo bastante conciso, trata mais do
lado qualitativo dos beneficios na adogcdo da gestdo integrada de riscos pelas
corporagdes. Comeca fazendo uma relacdo entre os paradigmas velho e novo, na

visao de geréncia de risco corporativa, qual seja:

Velho Paradigma

Novo Paradigma (enterprise-wide)

Fragmentacdo: cada departamento
gerenciava o risco de forma

Integracio: visdo conjunta da empresa
e, este processo estd sob coordenacao.

Ad hoc: gestdo independente de risco
era feita s6 quando os gerentes
acreditavam existir necessidade.

Continuo: o processo de
monitoramento e gerenciamento de
risco € incessante

Foco estreito: principalmente riscos
cujo seguro era passivel de contrato
direto e riscos financeiros.

Foco amplo: todos os riscos do
negécio, e as oportunidades neles
contidos sdo considerados.

Tabela 1 — Relacao entre paradigmas na gestao de risco

Fonte: Lowenkron, Alexandre

Uma das primeiras medidas a ser tomada com o intuito de gerir

efetivamente o risco € a identificacio das exposicdes que € uma mirfade complexa
de riscos cujo mapeamento é uma tarefa que estd longe de ser trivial. O passo

seguinte seria a constru¢do das métricas. No tratamento dos ativos marcados a
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mercado, utiliza-se um modelo estatistico para modelar a volatilidade e correlagio
entre eles. Os ativos que ndo sdo marcados a mercado exigem a projecao de
cendrios (deterministicos ou probabilisticos) que, por sua vez, possibilitem
constru¢ao das métricas.

Os beneficios de uma politica de risk management sdo de dois tipos que
devem ser considerados na sua elabora¢do: protecdo e potencializagdo do valor da
firma, através do manejo da incerteza que possa vir a influenciar seu desempenho.
Hé4 quem defenda que o papel de um gestor do risco em corporagdes seja o de
esterilizar todos os riscos que nao sejam o core business da empresa.

Pamplona (2003) parte de uma base tedrica normalmente utilizada no
mercado financeiro para gestdo de riscos, iniciando por uma concisa revisao das
métricas do V@R e da simulacdo de Monte Carlo, para em seguida derivar estas
métricas para o ambiente corporativo, conforme a metodologia advinda do
CorporateMetricsTM.

Com a base tedrica a ser empregada definida, € realizada sua aplicagdo no
caso especifico dos custos. E criada uma equagio para o custo em funcio de cinco
varidveis distintas, que possuem distribui¢des de probabilidades especificas, o que
permitird a geracdo de cendrios e, assim, uma distribuicdo de frequéncias dos
custos.

Utilizando-se de valores como a média e o desvio padrdo, o autor define
uma métrica que, segundo ele, determina o “valor mdximo que os custos podem
atingir no préximo periodo a um nivel de significancia 0% como sendo Custo
em Risco (C@R). Por fim, ilustra, através de um exemplo, como funciona o
método na pratica.

A utiliza¢do do gerenciamento de riscos em custos torna-se importante na
medida em que permite identificar de que forma cada fator influencia tanto a
variabilidade dos custos, como a formagao dos resultados criticos para a empresa.
Como nem todos os fatores podem ser controlados, aqueles que o sdao deverdo
sofrer atencao e atuacdo mais focada do gestor.

Neto (2005) motivou-se nos casos recentes de empresas de baixo risco de
crédito que enfrentaram problemas de pagamentos altos e queda na demanda.
Com isso, houve necessidade de renegociarem suas dividas correndo risco de

liquidez.
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No Brasil, a autor cita como exemplo a “crise do apagdao” em 2001, que
teve forte impacto no desempenho das companhias elétricas nacionais. Foi
escolhida para o estudo de caso a AES Tieté S.A, empresa geradora de energia
elétrica do Brasil.

Ha um destaque para o risco de mercado que traz grandes consequéncias
principalmente em empresas dependentes em grande parte de capital de terceiros.
Através do CF@R buscou-se estudar os impactos do risco de fluxo de caixa
operacional, intrinseco a atividade da companhia, bem como do risco de taxa
presente na indexacdo dos passivos, a partir das possiveis variacdes de algumas
contas da DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio).

E feita uma contextualizacio da base tedrica a ser empregada, como a
simulacdo do Monte Carlos, particularidades na geracio do CF@R e também
algumas limitacdes do mesmo, para entdo realizar o estudo de caso.

Conclui que esta seria mais uma ferramenta que pode ser utilizadas por
analistas de investimentos, créditos e por executivos da empresa. Também que a
utilizacdo de cendrios € mais vantajosa que uma andlise deterministica da questao.

Perobelli, Jamuzzi, Berbet e Medeiros (2007) conseguem realizar um
detalhado e bem elaborado que trabalho mostra diferentes métodos de estimacao
do Fluxo de Caixa em risco de companhias siderdrgicas brasileiras. Parte de um
referencial tedrico onde situa o artigo dentro do contexto atual de gestdo de risco
para, a seguir, realizar a medi¢do tedrica do CF@R. Utiliza alguns coeficientes
setoriais (dados em painéis) e individuais (séries temporais), como forma de
identificacdo dos fatores de risco e o0 modo que os mesmos influenciam os
resultados observados no fluxo de caixa. A partir dai, sdo feitas simulacdes dos
valores futuros desses fatores, através de um modelo de série de tempo
univariado, com base na série original dos mesmos e da série de erros. Outro
método citado seria o bootstrap da série original de fluxo de caixa futuro. Visa a
comparacdo se algum outro modelo poderia apresentar resultado melhor que um
método estatistico mais sofisticado.

Utilizando-se de métodos empiricos para obtencio do CF@R, ¢
feita uma amostra de trabalho e dados coletados com nove empresas do setor
siderdrgico. Na sequencia ¢ feita uma selecdo dos candidatos a fatores de risco e a

identificacdo dos mesmos tanto na estimacdo em painel, via séria de tempo,
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quanto nos fatores de risco macro. Por fim, executa a simulacdo e compara os
resultados das seguintes categorias:
e Estimagdo dos fatores de risco usando painel: através de simulagdo em
erro e simulacdo em nivel.
e Estimagdo dos fatores de risco usando modelos individuais: através de
simulagdo em erro e simulacdo em nivel.

e Simulacdo via Bootstrap.

1.2.
Estrutura do Trabalho

O Capitulo 2 trata da gestdao de risco em instituicdes financeiras. Nele é
apresentada nog¢des do surgimento da gestdo de risco, que foi no mercado
financeiro. Também segue as metodologias desde Markowitz (teoria das carteiras)
até V@R, sendo este dltimo bem mais detalhado.

O Capitulo 3 traz o gerenciamento de risco em instituicdes nao
financeiras, apresentando medidas como o CF@R, E@R e V@R corporativo.
Enfatiza a separacdo entre a geracdo de cendrios (que sdo estocdsticos) € a
estrutura financeira da corporagio (algo que as institui¢des j4 dominam). E a parte
mais importante do trabalho, onde procurar-se-a apresentar informacdes da forma
mais minuciosa e detalhado possivel.

O Capitulo 4 apresenta a geracdo de cendrios. Serdo detalhados os
principais processos estocasticos utilizados em gestdo de risco para empresas nao
financeiras. Serao abordadas também a Simula¢do de Monte Carlo e a Fatoracao
de Cholesky, técnica bastante difundida que permite a geracdo de projecdes
correlacionadas.

O Capitulo 5 discorre sobre a montagem da estrutura da empresa e dd uma
visao inicial sobre a caracterizacdo do petréleo e seus principais derivados, bem
como alguns dos esquemas de refino mais utilizados. Também situa quanto ao
mercado nacional, internacional. E apresentado o caso prético de uma refinaria de
petréleo, juntamente com as condi¢des de contorno do problema que deseja-se
analisar.

O Capitulo 6 trata de forma breve sobre caracteristicas de contratos a

termo, futuros e op¢des. Em seguida mostra as estratégias de hedge sugeridas e
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que serdo implementadas no estudo de caso. Também sao feitos comentarios dos
resultados obtidos por cada um delas. Os resultados obtidos encontram-se no
anexo do documento.

O capitulo 7 faz um breve apanhado geral dos principais assuntos do

estudo, conclusdes e sugestao para trabalhos futuros.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621264/CA




