PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913442/CA

3 Métricas para Gerenciamento de Riscos em Empresas Nao Financeiras

Neste capitulo sdo apresentadas algumas métricas utilizadas em
gerenciamento de riscos em companhias ndo financeiras, fazendo um resumo dos
principais conceitos extraidos.

Conforme La Rocque Et.al (2003) é demonstrada muita preocupacio nas
organizagdes em relacdo a apresentacdo dos resultados no final do exercicio, bem
como um eventual problema de caixa para honrar futuros compromissos. Em
outras palavras, a empresa, em geral, se preocupa quanto a variabilidade de seus
fluxos de caixa. Aparece entdo a necessidade de uma medida de “fluxo de risco”,
e ndo somente de valor em risco, ou seja, necessita-se também de CfaR (Cash
Flow at Risk), como uma métrica complementar ao VaR. O CfaR ¢ o instrumento
perfeito para ajustar qualquer tipo de resultado em risco, seja ele uma varidvel
relativa a um fluxo de caixa (por exemplo, geracdo funcional de caixa), ou conta
de resultado contdbil (lucro, por exemplo) — neste dltimo, em que o interesse
incide sobre o resultado contabil, € comum utilizar-se a nomenclatura EaR
(EaRnings-at-Risk) ao invés de CfaR. O CfaR também outorga que se faca a
gestdo de caixa (cash management) da organizacdo. Cabe ressaltar que o CfaR da
empresa ndo € dependente apenas de riscos de “mercado” (preg¢o), mas também
fundamentalmente do risco de demanda. E preciso, assim, que se analise a
incerteza além dos riscos financeiros para que se tenha uma boa apreciacdo dos
riscos envolvidos com a geragdo de caixa, resultados financeiros e operacionais

das empresas ndo financeiras.

3.1.Value at Risk (VaR)

Em 1994, num cendrio de repetidos desastres com derivativos, que foi
amplamente debatido pela imprensa, o valor no risco (VaR) apareceu.

O VaR surgiu na industria financeira, que reconheceu a necessidade de
utilizar um instrumento que fosse ao mesmo tempo abrangente e de facil

aceitabilidade na mensuracdo do risco de mercado.
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Em 1995, a International Swap and Derivatives Association ISDA -
Associagao Internacional de Swaps e Derivativos declarou:

A ISDA acredita que a mensuragdo de risco de mercado seja
importante para os leitores de demonstrativos financeiros. A
medida considerada apropriada pela maioria dos profissionais é
alguma forma de Valor no Risco.

Para medir o risco de mercado, s@o apontadas abaixo as principais
vantagens na utilizacdo do Value at Risk (VaR):

* Facil compreensio;

* O risco é medido em termos de potencial de perda;

* A perda € relacionada a uma probabilidade;

* O risco de vdrias posi¢des de uma carteira € agregado em uma tnica
medida.

Conforme La Rocque e Werlang (2004), Value at Risk (VaR) é definido
como o detrimento potencial do valor de uma carteira durante um determinado
horizonte de tempo a um nivel de significancia de a% (confianga de 1- a%). Ele
refere-se a expectativa de mudanga do valor de mercado de uma data para outra.
Matematicamente, o VaR de um dia a 1-a% de confianca € definido como o
nimero que faz com que: Pr( Pt — Pt-1 <= VaR ) = a%.

Para explicar a defini¢do utilizada acima, um VaR didrio de uma carteira
US$ 4 milhdes com 5% de significancia implica que ha uma chance em vinte, sob
condi¢Ges normais de mercado, de se registrar uma perda igual ou superior a US$
4 milhdes de um dia para o outro. E ponderoso real¢ar novamente que o VaR é
uma medida de risco de valor, assim € referente a variacdo do valor presente dos
instrumentos financeiros em carteira.

O VaR foi um passo significativo dado na evolucdo dos métodos de
gerenciamento de risco. Além de assimilar juros, pode abranger diversas fontes de
risco de forma consolidada como commodities, agdes e variacdes no cambio.
Desta maneira, o VaR tende a ser um instrumento para gestdo financeira
suficiente para instituicdes financeiras. Sdo consideradas alavancagens e
correlacdes, processos fundamentais quando se utiliza grandes carteiras com
instrumentos derivativos.

O VaR pode ser utilizado no gerenciamento de riscos com diferentes

funcionalidades. O VaR foi utilizado primeiramente pelas instituicdes financeiras,
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porém este conceito comegou a ser utilizado também por Institui¢des Nao

Financeiras. O VaR é, no entanto utilizado das seguintes formas:

a) Instituicdes Financeiras: detentores de grandes carteiras, para
administracdo de risco;

b) Orgios Reguladores: Federal Reserve Bank (FED), sendo este 0 banco
central americano e a Securities and Exchange Commission (SEC), sendo
esta a comissao de valores mobilidrios dos Estados Unidos;

c) Instituicdes Nao Financeiras: fazer o controle da exposicdo de risco de
fluxo de caixa;

d) Administradores de Ativos: Fundos de Pensdo.

No Brasil, ja € possivel verificar com alguma freqiiéncia o VaR aplicado
em casos de Instituicdes ndo Financeiras. Cardoso e Mendonga (2003) afirmam
que:

“A metodologia do VaR alterou os conceitos de mensuragao,
controle e gestdo de risco das institui¢cdes financeiras e das agéncias
reguladoras. Atualmente ela também comeca a ser utilizada em um
sentido mais amplo, na gestdo do risco global das corporagdes, no
que vem sendo denominado gerenciamento integrado de risco.”

2

Para uma empresa ndo-financeira é necessario adaptar a metodologia do
VaR para que contemple os fluxos operacionais, j4 que estas empresas t€ém o
objetivo de otimizar seu fluxo de caixa e a criacdo de valor.

De acordo com Jorion (2003) o VaR estd também ganhando espago no
mundo corporativo, apesar de ser de maneira mais devagar do que nas institui¢des
financeiras. A principal questdo, para empresas nao-financeiras, € ter foco no
fluxo de caixa ao contrdrio do valor de mercado dos ativos e dos passivos. O
problema é que as relagdes entre os fluxos de caixa e as varidveis do mercado
financeiro podem ser mais dificeis de serem avaliadas.

Na tentativa das empresas ndo financeiras de se utilizar o conceito do VaR
para gerenciamento de riscos, foi criada uma variacdo desse conceito: o CfaR -
Cash Flow at Risk, ou Fluxo de Caixa em Risco e o EaR - Earnings at Risk ou

Lucros em Risco.
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3.2. Cash Flow at Risk (CfaR) e a Metodologia CorporateMetrics

Através do RiskMetrics Group, foi publicado em 1999 pelo Banco JP
Morgan o documento CorporateMetrics Technical Document que definia as
metodologias utilizadas para calcular o risco de mercado aplicado as empresas
ndo financeiras. O principal objetivo do documento estd em avaliar os impactos
potenciais das mudancas nas taxas de mercado sobre os resultados financeiros de
uma companhia em um determinado intervalo de tempo.

O CorporateMetrics faz a utilizagdo de métricas de risco que se assemelham
ao Value at Risk, ou seja um valor exposto em unidades monetdrias, que ¢é
determinado a um nivel de confianca e de um horizonte de tempo escolhidos pela
empresa. Para se obter esse valor, calcula-se o percentil da distribuicdo dos
resultados financeiros simulados, conforme ilustrado na Figura 3 para o lucro de

uma instituicao hipotética.
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Figura 3 — Distribuicao de freqiiéncia do lucro de uma empresa hipotética.

O procedimento para cdlculo do risco de mercado exposto pelo
CorporateMetrics é resumido nos 5 passos descritos a seguir:

3.2.1. Especificacao da Medida de Risco

Especificar o horizonte de tempo para o cilculo e o nivel de confianca e

especificar o resultado financeiro para o qual o risco de mercado serd medido:
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Comumente € utilizado o fluxo de caixa (CfaR) ou lucro (EaR). Abaixo é descrito

cada um desses resultados financeiros:

3.2.1.1.Cash Flow at Risk (CfaR)

Para que a necessidade das empresas ndo-financeiras seja atendida, deve ser
utilizado o fluxo de caixa em risco (CfaR), que é a metodologia do VaR alterada
para estas empresas. A preocupacgdo existente com os resultados apresentados ao
final do ano e sua capacidade de honrar compromissos futuros fizeram surgir esta
necessidade. Resumindo, a empresa ndo-financeira tem uma preocupacio
constante com seu fluxo de caixa e por este motivo utiliza uma medida de fluxo
em risco adicional ao valor em risco.

Cash Flow at Risk (CfaR) é a queda maxima do valor do fluxo liquido de
caixa gerado, em relacdo a uma meta ou previsdo especifica, ocorrida devido ao
impacto de variacdes nas taxas de mercado em um dado conjunto de exposi¢des,
para um dado periodo e nivel de confianca.

Utilizando como exemplo, uma empresa que tenha a previsdao de gerar R$
70 milhdes de fluxo de caixa no proximo ano, e possui um CfaR com 95% de
confianca e horizonte de tempo de um ano igual a R$ 21 milhdes; isto quer dizer
que a empresa tem 95% de certeza que sua variagdo liquida no saldo de caixa para
o préximo ano nao vai ficar abaixo da projec@o por mais de R$ 21 milhdes devido
ao impacto do risco de mercado.

Na demonstracio de fluxo de caixa sdo encontradas as atividades
operacionais, de investimentos e de financiamentos. Sem controlar de maneira
eficiente o caixa, oportunidades de investimento podem ser perdidas e até mesmo
pode ocorrer a faléncia da empresa. Desta maneira, é observada a importancia de
um gerenciamento de risco eficiente do fluxo de caixa.

De acordo com Stein Et.al (2001), o CfaR € definido como uma distribuicao
de probabilidade do fluxo de caixa operacional da empresa sobre um horizonte de
tempo futuro baseado em informagdes atuais. Apesar de ser um conceito facil, é
muito mais dificil fazer uma correspondéncia de estimacdo de CfaR segura para
todas as empresas. Uma maneira de ver os alertas associados & construgdo das
métricas do CfaR é fazer uma comparacao com o Value-at-Risk (VaR), medida
normalmente utilizada por bancos e outras instituicdes financeiras. Mesmo que

existam diferencas dbvias entre os dois (por exemplo, CfaR tem um foco em fluxo
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de caixa enquanto VaR tem seu foco no valor dos ativos; e o CfaR utiliza um
horizonte de tempo de quadrimestre ou ano, enquanto o horizonte de tempo do
VaR ¢ tipicamente medido em dias ou semanas), o CfaR € uma tentativa de criar
uma métrica andloga ao VaR que possa ser utilizado por instituicdes ndo

financeiras.

3.2.1.2. Earnings At Risk (EaR)

O EaR se mostra bem mais complicado que o CfaR visto que € necessédrio
reavaliar os estoques, fluxos futuros e a consideragdo de normas contdbeis e
tributdrias. Assim, pode-se observar que os resultados obtidos através da
utilizacdo do CfaR e o EaR sdo distintos, o que reforca a necessidade de
complementar a analise com mais informacdes.

De acordo com La Rocque e Werlang (2004), define-se Earnings at Risk
(EaR) como o valor minimo de uma conta de balanco ou conta de resultado (como
por exemplo, o EBIT, EBITDA, Ativo Total, etc.) ou mesmo de um indice
derivado destas (ROA, Margem EBITDA etc.) numa determinada data (t1) no
futuro, para um nivel de significincia de 0%, avaliado com as informagdes
disponiveis hoje (t0).

Equivale ao a-ésimo percentil da distribui¢do de probabilidade da conta,
resultado ou derivado em questdo, em uma data futura.

Conforme La Rocque, Werlang e Coelho (2003):

“... o EaR nada mais € que o CfaR acrescido de consideragdes contébeis. ...
Para elucidar a diferenca, talvez o melhor exemplo seja o efeito de uma grande
desvalorizagdo cambial sobre uma empresa que tenha um grande passivo em délar
no longo prazo. No evento de uma desvalorizagdo cambial, o efeito negativo sobre
o fluxo de caixa advindo de um aumento em reais dos pagamentos de juros em
dodlares, poderia ser pequeno. Isto porque a maior parte dos servicos da divida
poderia estar localizada depois de 1 ano. No entanto, o resultado em balango seria
fortemente afetado, dado que a variagdo cambial incide diretamente sobre o
estoque da divida. Desta forma, o CfaR indicaria um pequeno risco cambial,
enquanto o EaR indicaria um enorme risco para o balanco da empresa. ... sendo

assim, a métrica de risco mais relevante para a empresa vai depender do que é
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mais importante para a mesma, se deve fazer hedge para o caixa, ou para o

balango.”

3.2.2. Mapeamento de Exposicoes

Fazer a identificagdo de todas as contas do fluxo de caixa ou lucro sensivel
a variagcdes nas taxas de mercado. Expressar matematicamente como o valor de

cada exposicao € afetado por cada taxa de mercado.

3.2.3. Geracao de Cenarios

Criar diversos cendrios que representem os possiveis valores para um dado
conjunto de taxas de mercado no decorrer do tempo.
a) Para cada horizonte de tempo estabelecido no primeiro passo, fazer a
especificagcdo da distribui¢do de probabilidades das taxas de mercado identificadas
no segundo passo.
b) Fazer a geracdo de N cendrios obtendo amostras aleatdrias de cada distribui¢ao
e plotar os valores em fungdo do tempo.

Cada cenério define entdo, a trajetdria da taxa de mercado ao longo de um

horizonte de tempo especificado.

3.2.4. Avaliacao

A avaliagdo é considerada o recélculo dos resultados financeiros (lucro
e/ou fluxo de caixa) através dos mapeamentos de exposi¢cdo (criados no segundo
passo) para cada cendrio das taxas que o influenciam.

Com a disponibilidade de um nimero enorme de possiveis valores para o
seu fluxo de caixa do ano seguinte, a companhia pode plotd-los em um histograma

e fazer a andlise de sua distribui¢do de probabilidades.

3.2.5. Calculo do Risco

Calcular as estatisticas de risco a partir da distribui¢do de freqiiéncia dos

resultados financeiros levantada no passo anterior.
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As tabelas 1 e 2 sintetizam e ilustram as cinco etapas dessa metodologia

para o célculo do risco de mercado:

PASSOS

C¥IL] I-'.TI‘I_-'I'.I."Z

!RD('!:I]]M ENTI

| = Especificngaio da
fmedida de risco

-
Dieterminar gual medida de nsco de
mereado sera whlizada,

Selecionar n medidn de nseo, o
fhonzonte de tempa & o nivel de
confianca.

D - Mopeamenio de
fexposighes

resultado inanceiro da empresa
depende das taxas de mencado

I|'1.'.'|ri avels aleatoras)

Expressar modeimal icamenbe como ofCamcle rizar exposigoes isoludas

alraves de equagtes ou expressoes pm-
forma

3 = Gemgio de

I enanios

I::mn“ uim grande nimern de valores
ossiveis dos tnxos de mercado para
cada horizonte de tempo

Aplicar metodal ogias de previsio de

lomgo prveo pam gerar distibuicoes de
IT'.1"r.'1f- de mercado pam cada korzonte
de temipo desejado,

|l_ﬂ|]'|i.'l-l.‘|i-"'-1ITh"'-|r-'t."- destas distribuighes
gemr M cenanos, onde cada um destes o
formado por wma taxa para cada prazo

estndada,

- Aval ingio

ICaleular a distribaigio dos
resultados financeiros,

Para cada wm dos N cenanos, substituir
[nos mapesmentos de exposicio as taxas]
simuladas no passo 3, caleulando M
sl tados Financeiros fuluros, e plotar
v histograim,

5 - Caleulo do risco

ICalkcular o risco de mercado

Atraves da distribai gio dos resultados
finan ceiros do passo 4, identificar o
fresultsdo comespondente ao nivel de
confiangs desejado ¢ comparar o
|.|c-.N|L'.|n||.1 provisio.

Tabela 1 — Objetivos e procedimentos dos 5 passos do CorporateMetrics

Fonte: Souza, Lima, 2004. p.11
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PASSOS

RESULTADD

l- |':.\:|\L‘l.'|||l_.':|L":|l.\ da Mcdida de Riscos:
medida de risco

Horizonie de Tempo:

Mivel de Confianca:

Eall, CFall., EPSal. e/om ouiras
LIm ou mais periodos; tipicamente até 24 meses

A%, por exemplo

exposictes

2 - Mapeamenio de  |Exemplo: Locro no exterior = mimero de ilens vendidos * prego unitirio * taxa de cambio

3 - Geragdo de

Exemplo: Distribuicio da taxa de cimbio
(Cenirios RRLISD para 2,4 ¢ 6 meses.

Probabilidade

™ cendrios de Taxas on Pregos

Taxa de mercado vs. tempo

Probabilidade

et
£
=

Cendrios:

4 - Aovalingiio

Previsio

Fregiiéncia
& —-
Mapeamento |
& | de Exposigies |™

Resultadeo Reanliado
Financeiro

Financeiro

O3% de
confianga

Risco caleulado —— Resultada

5 - Cileulo dorisco |Medida de Risco de Mercado:

RELATIVO A PREVISAO

ABSOLUTO

95% de

R — 1 -

confianga

Riseo calenlado =B -A A b 4D

Financeiro

Praovisio

Tabela 2 — Resultados dos 5 passos do CorporateMetrics

Fonte: Souza, Lima, 2004. p.12
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