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Introducao ao estudo de caso

3.1

Interesse do mercado pelo tema

A idéia inicial para fonte de pesquisa eram processos e areas que envolviam
a atividade fim do negocio, especificamente voltadas para atividades de
exploragdo e produgdo. Os primeiros contatos nao obtiveram sucesso por duas
razdes principais: recusa em abrir as informagdes da empresa para pesquisa, ou
pela crenca em achar que modelos voltados para industria financeira ndo teriam
aplicabilidade para processos em seguimentos offshore.

Recorreu-se para estruturas abaixo da Diretoria financeira que poderiam ter
interesse na aplicagdo do estudo de caso. Foi com a ajuda de dois Gerentes de
Riscos que concretizou-se a pesquisa. Dessa forma, este estudo de caso ¢
destinado a aplicagdo de uma modelagem para avaliacao de riscos operacionais na
area de financas, em uma empresa de petroleo, mais especificamente na area de
operagdes com derivativos para fins de hedge operacional.

As areas de riscos da empresa conheciam, ou pelo menos haviam ouvido
falar sobre o Comité da Basiléia e do maior aperfeigoamento da gestdo de riscos
em bancos, sendo considerado o direcionador de melhores praticas no assunto.

Os gestores da area de riscos disponibilizaram dois especialistas para
conduzir a pesquisa em conjunto com a autora deste trabalho.

Um dos especialistas tinha formagdo solida em riscos financeiros e
metodologia de gestdo de riscos, o outro conhecia bem as operagdes com
derivativos. Obviamente o suporte deles em muito ajudou na conducgdo deste
trabalho. No capitulo 1.4, concluiu-se que o profissional de riscos do futuro deve
ser capaz de identificar os principais riscos do negocio, e, para isso, ¢ preciso
fazer um trabalho em conjunto com o gestor/especialista do negocio — e isso de

fato pode ser constatado na pratica.
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Por questdes de confidencialidade, alguns dados serdao modificados, porém,
isso ndo prejudica a ideia fundamental, que ¢ avaliar o beneficio da aplica¢do dos
conceitos.

Pouco se sabe sobre praticas gerenciais, atitudes e percepgdes de gestores
com relacdo as diversas classes de riscos e procedimentos formais de avaliagao
dos processos que envolvem derivativos. As operagdes com derivativos em
empresas tornaram-se mais conhecidas logo ap6s o recrudescimento da crise
financeira internacional, em 2008, quando veio a publico que empresas como
Sadia e Aracruz perderam bilhdes por apostarem contra o real em operagdes com
derivativos chamadas “target forward”. No mercado de derivativos, a combinagao
de dois ou mais contratos, tradicionalmente, recebe um nome. Ambas as
companhias acabaram sendo vendidas em 2009. De acordo com uma fonte do
mercado de cambio, toda a operagdo com derivativos da Sadia foi feita no
exterior. No caso da Aracruz, 60% dela. Mas nem o mercado nem os acionistas
tinham conhecimento dos contratos.

Os derivativos que serdo estudados t€ém como objetivo o hedge operacional,
ou seja, atender as necessidades operacionais do sistema de abastecimento, de
acordo com o planejamento estabelecido. O hedge ¢ composto por uma transacao
ou combinacdo de transacdes, financeiras ou ndo, que produzem o efeito de
compensar, total ou parcialmente, a variacdo de prego ou valor de um bem, por
direito ou obrigagao.

Todos os processos necessarios para a estruturacao do hedge operacional
serdo mapeados, usando como referéncia as recomendagdes dos capitulos 1.2 a
1.4 que mencionam a abordagem por processo, permeando a analise de riscos, a
contratacdo do derivativo e a gestdo e liquidacao das operagoes.

Sera feita uma pequena aplicagdo dos conceitos e métodos desenvolvidos
pelos bancos, em relagdo a classificacdo de riscos, distingao entre causa e efeito,
criacdo de um mapa de riscos e seus indicadores, e sera aplicado um modelo de
avalia¢do quantitativa para um determinado erro operacional.

Com base na referéncia bibliografica que descreve os métodos disponiveis
para sua avaliacdo e quantificacdo, sera feita uma pequena aplicacdo desses
conceitos e verificar-se-a se eles realmente trazem beneficios para instituigdes nao

financeiras.
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3.2
Contribuicbes do estudo de caso

A empresa onde foi aplicado o estudo de caso tem aproximadamente 40.000
funcionérios, fatura em torno de US$15 bilhdes. E uma empresa estatal de
economia mista - ¢ uma sociedade na qual h& colaboracdo entre o Estado e
particulares, ambos reunindo recursos para a realizacdo de uma finalidade, sempre
de objetivo econdmico, opera hoje em 28 paises, no segmento de energia,
prioritariamente nas areas de exploragdo, producgdo, refino, comercializacdo e

transporte de petrdleo e seus derivados, no Brasil € no exterior.

Sem apoio das unidades de processo fim do negdcio, como dito no capitulo
anterior, este estudo de caso em questdo esté relacionado a um processo
financeiro, que muito se assemelha aos processos encontrados em instituicdes
financeiras - da mesma forma operam derivativos e possuem eventos de perda
com as mesmas caracteristicas. O que deve ser avaliado, ¢ que os impactos dos
eventos ndo tenham a mesma propor¢ao, pois no caso da industria de petréleo, nao

¢ atividade fim.

Podemos citar como exemplo o fato de as institui¢des financeiras possuirem
um esquema de remuneragao varidvel bastante agressivo e geralmente atrelado ao
desempenho. Isso propicia maior agressividade e maior propensdo a manipulacao
de resultados. De acordo com o divulgado pela BCBS — Basel Comittee on
Banking Supervision, a propor¢do do impacto dos riscos esta dividida da seguinte

forma:

—

Fraude interna (10%)

2. Fraude externa (7%)

3. Descumprimento de normas para empregados e de
seguranga no local de trabalho (2%)

4. Descumprimento de normas empresariais, para clientes e
para produtos (70%)

5. Danos a ativos fisicos (5%)

6. Interrupgao dos negbcios, falhas de sistema (2%)

7. Falhas na geréncia de processos (3%)
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Talvez para outras industrias essa relacdo se apresente de forma diferente,
ou até alguns tipos de riscos sejam incluidos ou excluidos. E neste sentido, este

estudo de caso almeja contribuir.

3.3
Dicionario de riscos - Identificacéo

O capitulo 1.2 deste trabalho, sustentado por diversos autores, mostra que a
identificacdo de riscos € o ponto de partida para sua avaliagdo.

Uma das dificuldades iniciais ¢ que ndo existe um diciondrio de riscos
definido para as industrias. Cada setor possui um mapa de riscos diferente. O risco
ambiental pode ser tratado como risco operacional? Os riscos que envolvem as
operacdes de projetos de investimento podem ser classificados como riscos
operacionais? Ainda ndo existe nenhuma melhor pratica que defina os limites e
abrangéncias de cada risco claramente.

O fato de ser um processo semelhante ao de uma instituicdo financeira
facilitou a busca de referencias ou padrdes que pudessem ser aplicados como
referencia dos tipos de riscos operacionais. Comecando com um modelo ja

definido parte-se do seguinte diciondrio que pode ser visto na tabela abaixo:
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Causa Defini¢ao Eventos
Falha na gestdo, estrutura or- | Incompeténcia
ganizacional ou outro tipo de | Fraude

Risco de pessoas falha humana, que podem ser | Atrito
potencializadas pela falta de
treinamento, controles inade-
quados, baixa qualidade do
staff, e outros fatores

a)

Risco de processos

Colapso nos processos estabe-
lecidos, falha em seguir os pro-
cessos, controles inadequados
mapeados pelas linhas de ne-
gocio:

a) Risco de modelagem;

b) Risco de transagdo;

¢) Risco de controles opera-
cionais.

Erro no modelo ou na metodologia;
Erro do modelo de marcagdo a mercado.

b)

Erro de execugao;

Complexidade do mercado;

Erro no registro;

Erro nos pardmetros;
Documentagdo/contratos de risco.

c)

Exceder limites estabelecidos;
Risco de seguranga;

Risco de volume.

Riscos de sistemas:

Interrupgdes ou parada nos sis-
temas em operagdes internas ou
externas.

Falha no sistema;

Erro de programagio;

Risco de informacao;

Falha nas telecomunicagoes.

Risco de eventos externos

Desastres naturais, terrorismo, vanda-lismo.

Fonte: Kessler, 2008

Esta tabela foi selecionada pela simplicidade e formato mais genérico, que

as definidas pela Basiléia II, permitindo maior flexibilidade em sua utilizagdo,

além de também seguir a linha de segregacdo de causas e eventos de risco.

Desta forma, a causas estariam ligadas a pessoas, processos, sistemas e

eventos externos, ¢ eventos falhas no sistema, fraude, incompeténcia e etc. A

segunda etapa ¢ entender e mapear o ambiente de riscos e como estas causas de

correlacionam através do entendimento de seus processos e outputs tratados no

capitulo posterior.

3.4

Mapeamento de riscos e processos de negocio

Com base em fluxos internos, ja existentes na area, desenhados para atender

aos requisitos da SOX, foram feitas algumas reunides com os especialistas para

entender o que podia dar errado em cada etapa do processo.
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A importancia do entendimento dos processos ¢ no fato de tentarmos
estruturar um modelo de GRO e ndo apenas de mensuragdo. Lembrando que o
GRO trabalha em fungao de identificar perdas e conduzi-las a niveis aceitaveis de
perda. Implica, também, no estabelecimento de controles para os danos
individuais, depois de considerar seus trade-offs de seguranca e de custos. Esses
controles podem estar relacionados a tecnologias e a procedimentos, ¢ devem
estar integrados com toda a organizagdo. Para isso, ¢ importante saber o que pode
dar errado nos processos de negdcio

A figura abaixo ¢ a representagdo macro dos processos de nosso estudo de
caso. Cada um destes macroprocessos foi quebrado em mais um nivel de

processo, para que se possa enxergar o nivel de atividades, os inputs e outputs.

Macroprocesso

Contratacdo do Liguidacdo das

Identificacédo do Risco derivativo operactes

Gestéo das operacbes

Figura 3.1: Macro-processos — Estudo de caso

A identificacdo do risco consiste: na analise dos riscos das operagdes de
compra ¢ venda de petroleo e derivados; em propor melhores estratégias de hedge;
analisar protecdo para uma carga especifica ou exposi¢do a flutuagdes de pregos;
identificar o risco envolvido; e definir a melhor estratégia para mitiga-lo. Com
base em estratégias definidas, passa-se para a etapa de contratacdo do derivativo,
na qual sdo executadas e cadastradas as operagdes em bolsa ou balcdo (OTC). A
liquidagdo ¢ o ultimo passo, no qual dados externos sao confrontados com dados
internos ¢ os resultados sdo contabilizados. A gestdo de operagdes cuida do
monitoramento dos resultados com ferramentas de analise de lucros e perdas, e
VaR — Value at Risk de mercado.

Para atender aos requisitos da SOX, basta que as informacdes e seus
registros estejam corretamente refletidos nas informagdes financeiras da empresa.

O objetivo maior ¢ evitar relatorios fraudulentos, que omitam resultados
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negativos. Porém, isoladamente, essas atividades ndo representam a gestdo de
riscos. Gestao de riscos considera a identificagdo, avaliagdo, analise, definicao de
estratégias e controle, além, ¢ claro, do monitoramento.

Além da identificag@o dos riscos, como sugere Marcelo Cruz, uma boa parte
do tempo do projeto ¢ utilizado nas etapas de classificagao.

A maior dificuldade nessa fase foi a delimitagdo de cada tipo de risco. Para
cada etapa do processo podem existir dois ou mais tipos de riscos, por essa razao,
a ideia central era focar os tipos de “perdas”, tais como multas ou descapitalizagao
em fung¢do de pagamentos a maior.

Com base nessa classificacdo, todos os tipos de riscos, para as quatro etapas
(macroprocessos), sdo identificados. A ideia central era a identificacdo dos tipos
de falhas, a associacdo destas falhas as suas causas, a associa¢do das causas a
eventos e, por ultimo, a associagdo de eventos a efeitos.

A tabela de identificagdo dos riscos pretende levantas as seguintes
informagdes para cada uma das quatro macro ativividade acima citada na figura
4.1

e Descricao da atividade que compde o macroprocesso;

e Definicdo de inputs e outputs;

e (Causa/evento (tipo de erro) / efeito (materializagdo do risco);
e Atividade de controle relacionada (se aplicavel);

e C(lassificagdo do risco de acordo com o diciondrio definido.

O que se pretende avaliar € a relacdo de causa e efeito dos eventos de risco.

A intuigdo deste conceito pode ser visualizada na figura abaixo:
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Exemplo - Processo: Contratacdo do derivativo

Inputs QOutputs

Dados da operacdo
cadastrados (prego,
quantidade, vencimento,
contraparte, etc)

Estratégia de Hedge definida

Atividade:
Executar
operaces em
bolsa /balcdo

Dados das operagdes de
cargas fisicas

>

Causas Evento
- Erro na execucdo da
Erro por parte do trader ! ¢ -Variaggo no resultado
Operacdo esperado
Relatdrios de &
- Operacgdes excedendo - Operacdes acima do

acompanhamento incorretos b limites de riscos pré- limite de risco

estabelecidos

Figura 3.2: Método de classificacdo de eventos

Na figura acima os inputs estdo relacionados as causas dos riscos, por
exemplo erros por parte do trader (operador responsavel pela transagdo), seus
eventos ocorrem na execucdo de atividades, que no caso ¢ a execugdo da
operagao, e seus efeitos sdo os impactos causados.

Para cada processo foi elaborada uma matriz/tabela de classificagdo. Nesta

matriz estdo descritas as seguintes informacodes:

e Processo: Macro processo relacionado

e Atividades: Descricao da atividade executada

e Inputs: Elementos necessarios para execucao de atividades

e Outputs: Resultado da execucao das atividades

e Eventos: Possiveis eventos de perda decorrentes das atividades

e Causas: Fatores que originam os eventos

e Consequéncias: Impacto dos eventos

e Atividade de Controle relacionado: Caso exista, descrigao do tipo de
controle mitigante de um determinado evento de risco

e C(lassificagao do Risco — Classificacao do risco de acordo com o

evento definido
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Para ilustrar o trabalho realizado, abaixo estd descrita a matriz para o macro

processo de liquidagao:

Tabela 3.2: Classificando eventos e causas de RO

Atividades Inputs Outputs ventos C sequéncias Atividade de
ontrol
relacionada
Liquidagao Confrontar 1) Extrato da |1) Erro no 1) Erro de 1) Apuracdo 1} Canferir Risco
da Operagao |extratos/ corretoral Inconsisténcia |processo de |calculo do incorreta do dados do aviso |operacional -
invoices invoice s identificadas |apuracio valor a ser resultado de pagamento |sistemas (1)
com dados |recebidos 2) Definigdo se recebido/pa enviado Risco
internos 2) Registros |& pagamento go pelo 2) Conferir operacional -
do sistema ou sistema relagdo de processos -
interno recebimento interno valores com modelagem (2)
2) Sistema extrato da
atual ndo Corretora
contempla
todos os
tipos de
operacdo
Regularizar |1) 1) Permanénci |1) Mo 1) Retrabalho Mo existente |Risco
inconsisténc|lnconsisténci |Inconsisténcia |a de execucdo 2) Pagamento a operacional -
ias junto a as s corrigidas inconsisténc |da tarefa de [maior pessoal (1)
instituicdo identificadas ia regularizaci |(descapitalizag Risco
de mercado o do) operacional -
2) Alteracdo [3) Pagamento processos -
errada de multas transacdo (2)
devido a
pagamentos a
menor

Ao serem identificados todos os eventos relacionados aos erros
operacionais, foram realizadas algumas reunides com os especialistas da area,
para que pudesse ser obtida uma ideia “qualitativa” da magnitude desses erros.

A intencdo era que, cada evento classificado como erro, tivesse uma
probabilidade e os impactos atribuidos. Essa andlise permitiu selecionar os
eventos que causam as perdas mais significativas, pelo ponto de vista dos
especialistas.

O objetivo ¢ analisar riscos operacionais em processos de operagdes com
derivativos e, para a identificagdo dos fatores de riscos, ¢ utilizada a abordagem
por processo. Isso possibilita o entendimento dos fatores que compdem o risco
operacional e a identificagcdo dos estagios criticos em cada etapa do processo.

Os dados da classificagdo foram alterados, ¢ algumas informagdes foram
ocultadas por questdes de confidencialidade.

Vale Mencionar que as reunides com especialistas despenderam muito
tempo. Frequentemente perdeu-se o foco da reunido, em fungdo de alguns fatores,
o qual se deve destacar: Por se tratar de uma pesquisa académica, foi tratada como
menos prioritaria que os demais assuntos da area, e frequentemente as reunides

eram interrompidas para tratamento de assuntos diversos.
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De forma geral, as maiores contribuicdes em relagdo os riscos mais severos
vinham da geréncia, uma vez que analistas e coordenadores deveriam identificar e
assumir a severidade de seus proprios erros.

O resultado da avaliagdo de classificacdo qualitativa dos riscos operacionais
foi combinado em tornos de freqiiéncia e severidade. Os principais riscos de cada

macroprocesso foram elencados, e o resultado disso pode ser visto na figura

abaixo:
RO
[©)]
% ¢ Mo
Mecke

BaiXG

GRS

Baia MEia Al
bemvaivecalcir  Prolalbidacle

Gestéo das Operactes

- Identificacéio do
Risco

Contratacéo de
Derivativo (bolsa)

Figura 3.3: Mapa de priorizacéo de riscos

Este mapa orientou a priorizagdo dos riscos operacionais uma vez que
apenas eventos de baixo impacto e baixa probabilidade foram excluidos das

analises por ndo serem representativos.
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3.5

Construgao dos indicadores de riscos

Uma vez selecionado os riscos a serem medidos, para a maior parte dos
erros identificados, encontraram-se poucos, ou na maior parte dos casos, nenhum
registro de sua ocorréncia. Como visto no capitulo 2, o conceito por tras dos
indicadores de risco auxiliam a constru¢do de um banco de dados que forneca
insumo para mensuragdo e também explicitem suas causas.

Os indicadores de risco medem os efeitos do risco diretamente, como, por
exemplo: volume de negocios, numero de erros ou perdas, numero de transagdes
com falhas ou canceladas, a taxa de rotatividade dos empregados, nimero de
incidentes reportados, entre outros.

Inicialmente foi definida uma infinidade de indicadores, para eventos de
média probabilidade de média freqiiéncia. Para cada tipo de falha, associou-se a
forma de medir sua probabilidade e quais seriam os dados a serem armazenados.

A figura a seguir mostra essa classificacdo, para trés tipos de falhas:

*Permanéncia de
inconsisténcia (por erro
* Erro no cadastro na conferéncia ou a
alteragdo ndo ter sido
feita)

»Emmo na execugio

da operagéo

[

k=)

g Anotarem planilha de Nareconciliacio, Na liquidaco, identfificar os
E acesso comum todos |denl|f|_c_arlos eros e erros que permaneceram
© 0S CAs0S eMm que essas contabiliza-los apos a_n_ecpnmllar;ao e

'g situactes ocorrerem contabiliza-los

T

© » Trader + Trader * Trader

® «w  -Datadaoperacio + Data da operacéo + Data da operagéo

L4

% .g +*Tipo de dado errado » Tipo de dado cadastrado +*Tipo de dado cadastrado
S E & . Dado Coreto egac(ﬁjo Core emado

- = . * Dado Correto + Dado Correto

E 3 5 Dado incorreto * Dado Incorreto + Dado Incorreto

: g + O trader foi nofificado?
g (checarna planilha de erro

de cadastro)

Figura 3.4: Selecdo de dados para construcao de indicadores

Por se tratar de uma pesquisa para fins académicos, as andlises foram
concentradas nos eventos com maior freqiiéncia, ¢ desta forma, maior massa de
dados para andlise.

Essa conclusdo ndo foi tirada de imediato, uma das tentativas preliminares

foi a utilizacdo dos métodos descritos no capitulo 2.2.4, na descricdo de
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abordagens causais. A tentativa de aplicar este conceito de causa e efeito para
todos os eventos de risco operacional mostrou-se mal sucedida. Demasiadamente
complexa, exigiria um dispéndio excessivo na coleta dos indicadores e mostrou-se
inviavel.

Abaixo estd pode-se visualizar o esbogo desta relacdo de causa-efeito, para

todos os eventos de risco da 4rea, mapeados através de processos:

Volume de
operacfes

Execucdo da
operacdo em
bolsa

Execucdo da Decisdo
operagdo de sobre a
balcdo contratacdo

wainerabilida

Descapitaliza
céo
- deaemo do
Atraso no Pagamento a Dados de Corteido operador de
dos relatdrios
pagamento menor saldo d -
e gestdo

emisséo dos
relatdrios de
ae

Vulnegghilida Estratégia de da geréncia
¥ @ﬂagﬁm de CE sobre
Envio da trader pontos
RRD para durante CATicos
Tesourana 1

embolsa Errona
Afraso no Pagamento a definicdo da
recebimento maior estratégia
Modelagem
da planilha glickacio
Envio da Erona de protecio
invoice para emissdo da et de carga ou
a contraparte RRD fisco das flutuacdes de
« pregos
operagde
— sistémicas
Em|sfsa_10 do Apuragio do
relatdrio de
. resultado
recebimento Vulne Classificagio
B a GlTu U8 dotipo de
e . digitacéo trading sistema de
Vulper#ojlida OpeMcies durante cdlculo de
de do cilculo contemplada cadastro de isra
do valoraser 5 pelo operaces sistémico
pagol/recebid sistema
1] IMTETTO

Figura 3.5: Rede de Causas e eventos de Risco Operacional

Por ser tratar de um trabalho com objetivos académicos, € preciso limité-lo.
Desta forma, limitou-se aos processos € aos erros de execucdo nas operacdes
(erros de cadastro e conferéncia das operacdes). Ou seja, dentro do macroprocesso
de contratacdo de derivativos, a atividade de cadastramento da operagdo incorreta
caracteriza um erro operacional. Isso pode ser visualizado com o esquema a

seguir:
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Macroprocesso
NS .
A\ Contralagiode N Liquidagiio das N\
Identificacfio do Risco 2/ detivative ), operacoes Y
/ v
\\ \
) Gestdo das operacies } Erro de cadastro

.'/ f

Figura 3.6: Erros de cadastro.

A problematica da figura acima muito se assemelha ao da Figura 2.3 - Nos
da rede bayesiana, no capitulo 2, que ilustra caso semelhante ao deste estudo e
desta forma utilizada como base na estruturagdo do problema, pois da mesma
forma, procura avaliar a relagdo de causas e efeitos para o numero de negociagdes
sem sucesso em uma mesa de operacao, e a relacdo causal entre os fatores que
influenciam os erros nas operagdes sdo esquematizados em uma estrutura de causa
e efeito.

Vale mencionar que tipo de falha escolhida no estudo de caso apresenta
atividade de controle para mitigar a falha, pois os erros nas operagdes sao
corrigidos pelo back-office, porém, mesmo com essa revisdo, ainda existem erros
remanescentes.

Dificilmente este tipo de erro aciona algum tipo de multa, seu impacto
significativo esta na distor¢dao que causam em relatorios gerenciais fornecendo
informagdes inveridicas em determinado espago de tempo. Esses erros geram
impactos nos relatdrios internos gerados diariamente, pois alimentam informagdes
como o Célculo de VaR, relatérios de Lucros e Perdas, e somente serdo corrigidos
se forem encontradas inconsisténcias entre o relatorio dos operadores e o relatorio
da contraparte, que acontece no inicio do més seguinte.

Serdo analisados erros de cadastros contidos nas quatro modalidades de
derivativos: Termo, Futuro, Opg¢des, Swaps. E as operagdes podem ocorrer no
mercado de balcao ou em bolsa de valores. Os contratos negociados em bolsa sao
futuros, opcdes de compra e venda, opgdes sobre futuro; ja os contratos
negociados em balcao, sdo swaps e opgoes flexiveis.

Através de reunides com especialistas do back-office, pode-se identificar
todas as modalidades de erros de cadastro. Os tipos de erro sdo subdivididos e

classificados da seguinte forma:
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e Produto: O trader cadastrou a operacdo usando o produto

incorretamente.

e Periodo: O trader cadastrou a operacdo usando o periodo de

precificag¢do incorretamente.

e Data de langamento: O trader cadastrou a data de langamento

incorretamente.
e Prego: O trader cadastrou a operacao usando o preco incorretamente.

e Quantidade: O trader cadastrou a opera¢do usando a quantidade

incorretamente.

e Tipo Opcdo: O trader cadastrou a operagao usando o tipo de opg¢ao

incorretamente. (somente para opcdes)

e Strike Opgao: O trader cadastrou a operacao usando o strike - prego

de exercicio da opcao incorretamente. (somente para opgoes)

Para medir o impacto, precisa-se saber quanto o resultado esperado pode
variar em funcdo do tipo de erro, ou seja, em quanto foi a variagdo do resultado,
uma vez que um erro foi cometido. Sabe-se que nem todo erro de execugdo causa
um impacto negativo nos resultados, porém ¢ importante avaliar a variacdo do
resultado previsto.

Para ilustrar o racional por trds dos indicadores, supde-se que o trader
realizou a seguinte operagao:

- Compra de dez lotes de Call de 230,00 do produto RBOB JAN-10, a U$
1,20; e a estratégia definia a compra de dez lotes de Put de 230,00 de RBOB JAN-
10, a U$1,20.

- Para esse erro, classificado como tipo de op¢do, o célculo do impacto
seria: Quantidade x (Pregco de fechamento da Put de 230,00 de RBOB JAN-10 —
Preco de fechamento da Call de 230,00 de RBOB JAN-10), em valores absolutos.

A quantidade de erros na execucgdo tera uma relagdo direta com os erros
remanescentes, que passardo pela liquidacao.

Os valores apontados como erro ndo correspondem diretamente ao impacto

nos resultados, uma vez que o back-office aponta as inconsisténcias identificadas
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no primeiro momento. Porém, uma pequena margem desses erros nao € corrigida,
afetando a integridade dos dados e os resultados por certo periodo. O objetivo
deste estudo de caso ¢ identificar o impacto de operacdes com dados incorretos,
durante um determinado tempo, nos resultados das ferramentas de analise da area
de derivativos (Profit & Loss, VaR, e Fluxos de caixa).

Para facilitar o que se deseja analisar, o esquema grafico representa a

estrutura do problema:

Nimerode Valor da Impacto
Cadt " por cka
Coatamants (Zer)
Mimeno de
operagdes
redizacas no Cationacascom Valordolmpacto
periodo Ermo » Cormigicas no ‘t’gero)
tempo adequado
Operacdes
Cadasiradas com

Emo
\ Operagdes Valor do Impacto
Cadasiradascom por Gia

£mo 9 comgidas no {fandwel aser
més saguinte encontrada)

Figura 3.7: Operac0es realizadas incorretamente

A figura acima ilustra o problema a ser medido da seguinte forma, através
do niimero total de operagdes, pode-se pedir em termos de freqiiéncia e severidade
erros operacionais que impactam os resultados e a assertividade dos relatorios
gerenciais. A problematica do estudo de caso, serd mais bem descrita no capitulo

posterior que trata de seu entendimento e modelagem.
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3.6
O processo de modelagem

3.6.1

Dados gerais do objeto de pesquisa

As operacdes de derivativos em bolsa sdo compostas por operacdes de
Exchange Swap, Futuros e Opgodes [tipos de derivativos]. Por hora, sdo deixadas
de lado as operagdes de balcdo, pois as operagcdes em bolsa possuem uma

freqiiéncia consideravelmente maior, o que facilitou a coleta de dados.

Tabela 3.3: Dados sumarizados das operacdes

NuUmero de operacoes Valor médio de cada operagéo Valor total (U$)
(U$)
2007 16.079 5.064,01 81.424.282,91
2008 25.408 6.114,75 155.363.612,9
2009 28.543 2.726,86 77.832.847,11
2010* 7.330 3.508,73 25.719.023,91

*Dados de 1/jan — 9/mar

A figura acima ilustra o namero de operagdes em bolsa, realizadas a cada
ano, o valor médio destas operacdes e o somatorio destes valores.

Conforme visto na se¢do 2.2.1.1, os indicadores de risco sdo uma excelente
fonte de informacdo para o entendimento dos eventos de riscos. Uma vez
identificado os tipos de erros através de reunides com especialistas, comeca o
processo de coleta de dados. Durante aproximadamente 3 meses, foram
registrados os tipos de erros operacionais € seus impactos para que se tivesse
magnitude de sua freqiiéncia e severidade.

A etapa de registro de dados demandou grande esforgo, pois era executada
diariamente. Apos a conferencia das operagdes do dia. Durante o periodo de
coleta de informagdes identificou-se que esses erros estdo distribuidos da seguinte

forma:
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Tabela 3.4: Dados com a freqiiéncia e severidade dos erros

Tipo de erro Ocorréncias Variagdo no resultado no | Valor médio da variagdo
periodo do resultado / ocorréncia

Data 256 7.590.010,30 29.648,48

Periodo 14 1.077.837,60 76.988,40

Preco 38 1.041.479,80 27.407,36

Produto 4 461.056,00 115.264,00

Quantidade 26 545.280,00 20.972,31

Total 339 10.715.663,70 -

A tabela acima mostra que erros relacionados ao tipo de produto
representam menor freqiiéncia e maior severidade quando comparado aos demais,
e que os erros mais frequentes, estao relacionados a data das operagdes. Antes de
qualquer analise mais profunda esta informagdo ja permite ao gerente avaliar que
tipo de erro devera ter mais atencdo, ou seja, podera criar mecanismos de controle

especificos, como conferencia automatica do sistema para o produto cadastrado.

3.6.2

Resultado dos indicadores

3.6.2.1

Operacdes em bolsa

Foram coletados, durante quarenta dias tuteis, erros de cadastro das
operagdes, o que significou uma média de nove operagdes com erro, por dia; e
desvio padrao de doze. Isso representa 4,34% do volume total de operagdes
cadastradas.

Do montante cadastrado com erro 94,5%, ¢ corrigido no dia seguinte, ou
seja, o back-office avisa o operador do erro e este é prontamente corrigido.

Porém 5,5% permanecem com alguma inconsisténcia e podem ser
corrigidos entre 18 e 20 dias, para erros ocorridos no inicio do més; ou em menos
de cinco dias, para aqueles que ocorrem ao final do més. Lembrando que os erros
remanescentes sdo corrigidos apenas ao final do periodo. A tabela abaixo estrutura

os eventos identificados:
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Tabela 3.5: Probabilidade dos erros de cadastro — Bolsa

Probabilidade de cadastro com erro 4,34%
Probabilidade de cadastro com erro Corrigidoemt=1 94,50%
Probabilidade de cadastro com erro Corrigidoem2< t< 5 0,92%
Probabilidade de cadastro com erro Corrigidoem6< t< 10 2,75%
Probabilidade de cadastro com erro Corrigido t> 10 1,83%

As probabilidades foram obtidas através dos valores médios dos eventos de
erros operacionais. Para maior elucidacao da tabela acima, destaca-se:

e Probabilidade de cadastro com erro — Numero de operagdes
cadastradas com erros divididas sobre o total de operagdes no
periodo.

¢ Probabilidade de cadastro com erro Corrigido em t = 1 — Do total
de operagdes cadastradas com erro, destaca-se o numero de
operacdes com erro corretamente identificadas pelo back-office e
corrigidas no tempo adequado, ou seja, no dia posterior a
operacao.

¢ Probabilidade de cadastro com erro Corrigido em 2 < t< 5 — Do
total de operagdes cadastradas com erro, destaca-se, as que foram
corrigidas entre 2 a 5 dias uteis.

e Probabilidade de cadastro com erro Corrigido em 6 < t < 10 - Do
total de operacdes cadastradas com erro, destaca-se, as que foram
corrigidas entre 6 a 10 dias uteis.

¢ Probabilidade de cadastro com erro Corrigido t > 10 - Do total de
operagdes cadastradas com erro, destaca-se, as que foram
corrigidas ap6s 10 dias tteis.

Os trés ultimos eventos supracitados representam nosso foco de estudo, pois
estes sdo os eventos que impactam os resultados gerenciais. Ap6s identificar sua
freqiiéncia a segundo passo e identificar sua severidade.

Os indicadores mostraram que os eventos de erro de cadastro representam
um montante de US$ 4.379.097 e os erros remanescentes representam um valor de
USS$ 85.476,90, sua representatividade, no montante de receitas, pode ser vista

abaixo:
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Tabela 3.6: Representatividade dos erros de cadastro - Bolsa

Representatividade de cadastros com erro no resultado 42%

Representatividade de cadastros com erro no resultado Corrigidosem t > 1 0,49%

As tabelas com os indicadores de freqiiéncia dos eventos de perda podem
ser vistas em detalhes no anexo I, ja os eventos de severidade podem ser vistos no

anexo II.

3.6.2.2

Operacdes em balcao

Antes de comentar sobre os indicadores para operagdes de balcdo, ¢ preciso
discorrer sobre as diferengas entre mercado de bolsa e o mercado de balcao
organizado. No mercado de balcdo ha um maior risco de crédito, pois nao existe
um fundo de garantia que respalde suas operagdes. O fundo de garantia ¢ mantido
pelas bolsas com a finalidade, exclusiva, de assegurar aos investidores o
ressarcimento de prejuizos decorrentes de execucdo infiel de ordens, por parte de
uma corretora membro, a entrega de valores mobilidrios ilegitimos ao investidor, a
decretacdo de liquidagdo extrajudicial da corretora de valores, entre outras.

Uma segunda diferenga se refere aos procedimentos especiais que as bolsas
de valores devem adotar, no caso de variacao significativa de pregos ou no caso de
uma oferta representando uma quantidade significativa de acdes. Nesses casos, as
bolsas de valores devem interromper a negociagcdo do ativo e realizar um leildo
aberto a interferéncia de todos os participantes. Esses procedimentos t€ém como
objetivo amenizar flutuagdes bruscas de precos e oferecer iguais condigdes a todos
0s participantes.

Elucidadas as diferencgas, prossegue-se com a andlise de dados. Para uma
amostra com quarenta e seis dias de operagdes, encontra-se um erro médio diario
de duas operagdes, com desvio de 1,5. Isso representa 11,72% do total negociado.

Das operagdes com erro, 47% permanecem até a data da correcdo. O
montante dos erros corrigidos no tempo adequado ¢ igual a US$1.240.880.447 e

os erros remanescentes US$15.203.334.
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Tabela 3.7: Severidade e Frequéncia — Balcdo

Probabilidade de operagdes com erro 11,72%
Probabilidade com t > 1 47%
Propor¢do do valor com erro 1,23%
Proporg¢ao do valor com erro remanescente 10%

A tabela acima mostra os seguintes dados:

¢ Probabilidade de operagdes com erro — Numeros de operagdes
cadastradas com erro sobre o numero total de operacdes em
balcao;

¢ Probabilidade com t > 1 - Do total de operacdes cadastradas com
erro, destaca-se, as que foram corrigidas apos o segundo dia, ou
seja, que nao foram adequadamente identificadas e corrigidas
pelo back-office.

¢ Proporg¢ao do valor com erro — Severidade das operagdes
cadastradas com erro no tempo adequado

¢ Propor¢ao do valor com erro remanescente — Severidade das

operagées com erros remanescentes

3.6.2.3

Concluséo do estudo de caso e contribuicées do método

Os dados acima ndo fornecem massa suficiente para analises estatisticas
conclusivas. O periodo de armazenagem de dados foi pequeno e, por ser um
trabalho académico, tal projeto ndo era prioridade da area.

Porém, mesmo sem a utilizacdo de estatisticas complexas mostram que as
operagdes de balcdo podem alcangar um erro médio no valor de US$700.000,
contra uma variagdo de US$40.000 de operagdes de bolsa. Com base nessa
informacao, o gestor pode focar seus esfor¢os para controles que corrijam as
operagdes de balcdo, como, por exemplo, com uma dupla checagem mensal. E
necessario avaliar o custo beneficio, pois o montante de erro representa 0,12% do

total negociado. Também ndo se sabe o quanto esse valor interfere nos parametros


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721381/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721381/CA

85

dos modelos internos, desta forma seria necessario estender este trabalho para
conclusdes mais precisas.

A tentativa inicial era modelar distribuicdo de severidade e freqiiéncia,
porém, a falta de dados impossibilitou estatisticas mais robustas. Dados foram
analisados na ferramenta @risk, porém nada de muito relevante foi concluido.
Para afirmar que erros operacionais seguiam uma determinada distribuicdo de
probabilidade, seriam necessarios mais dados, e limitamos as analises as médias
dos eventos de erro operacional e analisar apenas estes resultados.

Apesar das dificuldades, os resultados obtidos indagam questdes
importantes para a gestdo. Deseja-se saber o valor do montante que impacta os
relatorios internos. Considerando apenas os dados obtidos para operagdes em

bolsa, por serem mais numerosos, ¢ possivel estruturar o cenario abaixo:

Operacdes
95,66% Cadastradas > Imzpacto
ero
Corretamente
Operacdes —
realizadas no OperacGes
periodo 04 5% Cadastradas com . Impacto
Emo e Cormigidas no Zero
tempo adequado
0,
4,34% Operacdes

Cadastradas com
Ermo

Operacbes
55& Cadastradas com Impacto

o,
Erro e cormigidas no O'4Sé° ggiggg"me
més seguinte 9 )

¥

Figura 3.8: Estrutura do problema

A figura acima mostra que, dentre todas as operagdes cadastradas no
periodo 95,66% sdo cadastradas corretamente, sem impactar os resultados da area.
As demais, 4,34%, configuram operacdes cadastradas com erro. Estas operagdes
tém 94,5% de chance de ser corrigidas no tempo adequado e ndo ter nenhum
impacto no resultado, ou permanecer errada 5,5% e impactar em um montante de
0,49% do volume negociado diariamente.

Através de algumas suposi¢des e a utilizacdo da figura obtida no estudo de

caso, pode-se ilustrar os beneficios deste método.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0721381/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0721381/CA

86

Supondo que essas probabilidades se mantenham constantes e dados
coletados sdo suficientes para garantir estatisticas precisas. Desta forma ¢é possivel
associd-las a severidade e a freqiiéncia dos meses posteriores.

Supondo que a média de operagdes e seu respectivo volume em unidades

monetarias nos ultimos trés anos para os meses de marco, abril e maio seja

constante. Aplicando-se as probabilidades da figura acima, extraidas do estudo de

caso pode-se obter os seguintes resultados:

Tabela 3.8: Previsao

Operacdes em Bolsa

Data | Numero de Volume Transagdes Valor Transagoes Impacto
Transagdes com erro 1=42% 2 <e¥0<s 20 1=0,49%
P=4,4% P=5,5%
Marco | 3.070 19.278.213 133 8.096.850 7 39.675
Abril | 2.996 19.148.677 130 8.042.444 7 39.408
Maio | 3.143 12.160.036 136 5.107.215 8 25.025
Total | 9.209 50.586.926
Operagoes em Balcéo
Data | TransacOes Volume Transagdes Valor Transagoes Impacto
com erro 1=42% 2 <e¥0<s 20 1=0,49%
P=4,4% P=5,5%
Marco | 124 618.906.959,00 15 7.582.881,43 | 7 736.424,49
Abril | 55 344.891.511,00 6 4.225.629,39 | 3 410.379,22
Maio | 49 327.923.622,00 6 4.017.737,90 | 3 390.189,48
Total | 228 1.291.722.092,00

Podemos concluir que o mapeamento de riscos e processos de negocio

possibilitou a construgdo de uma matriz de causas e efeitos, que por sua vez

orientou a construcao dos indicadores de riscos. Estes indicadores sao de suma

importancia, pois os dados sdo excessos e os indicadores ja sdo desenhados para

identificar a relacdo de causa e efeito dos eventos. Através desta relagdo ¢ possivel

construir modelos de previsdo assim como identificar fatores que aumentam ou

diminuam a sua probabilidade.
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