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Gerenciamento de risco em instituicoes nao financeiras:
descricao da métrica CF@R e metodologia empregada

E fato que existem hoje diversas metodologias para andlise de risco,
advindas, principalmente, apds as diversas crises atravessadas pela humanidade.
Para o mercado financeiro, € usual utilizar-se da métrica VAR, que foca nas
perdas potenciais dos valores de mercado das carteiras de instrumentos
financeiros dentro de horizontes de tempo desde um dia até um més. Nada impede
que previsdes mais longas sejam feitas, porém, como o aumento do horizonte de
tempo, a incerteza cresce bastante, perdendo o significado préatico do valor em
risco.

No caso das corporagdes, o enfoque € sobre o impacto potencial de
mudancas nas taxas de mercado em relacao aos resultados financeiros da empresa,
relacionados aos resultados pretendidos para um determinado periodo, ou seja, se
as metas de crescimento de indicadores como lucro ou fluxo de caixa serdo
obtidos dentro do horizonte programado. Horizonte durante o qual os resultados
financeiros podem ser afetados tendendo a ser mais longo do que aqueles
utilizados para resultados esperados diretamente relacionados ao mercado
financeiro, variando de 2 a 24 meses ou até mais. Por conseguinte, torna-se
preciso utilizar-se de técnicas para predicdo das volatilidades das taxas de
mercado de interesse ao longo de grandes horizontes de tempo.

No ambiente corporativo, a variabilidade nos lucros e nos fluxos de caixa
futuros € provocada nao somente pela incerteza inerente a atividade fim da
companhia, mas também por uma série de outros riscos. Dentro daqueles descritos
anteriormente, destacar-se-4 o risco de mercado. Este possui diversas fontes
causadoras, como os riscos de taxa de juros e cambiais, receitas ou despesas que
sejam sensiveis a variagdes no preco de commodities, compromissos financeiros
de pagamento de pensdo e estratégias de opcdes sobre agdes.

Para completar a diferenciagdo entre o risco de mercado e o risco do

negocio, € necessario compreender que ambos sdo co-responsaveis pelo alcance
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das metas tanto de lucros quanto de fluxo de caixa. Porém, o primeiro estd
relacionado a variabilidade nos resultados financeiros futuros que pousam sobre
as variacdoes nas taxas de mercado, conforme aquelas citadas no pardgrafo
anterior. O segundo refere-se a incerteza gerada pelas decisdes de negdcio
tomadas pela companhia e pelo ambiente em que a mesma encontra-se
mergulhada. A Tabela 3 € interessante para compreender melhor as diferencas

entre os riscos citados e alguns outros apresentados na introduc¢do do trabalho.

Riscos Corporativos

Tipo | Negocio Mercado Crédito Operacional

'Vendas, aceitacdo [Taxa de cAmbio, [Contraparte, pais,Sistemas, fraude,
do produto, com- [liquidez, taxa de default, recupera-controles, qualida-

Fatores peticdo, qualidade, jjuros, precos das o, concentra- |de dos dados,
reputacdo commodities coes desastre natural
Solucao| Pago para tomar Pago para gerenciar Pago para mitigar

Tabela 3 - Comparagao entre tipos de riscos corporativos

Fonte: elaboracao prépria

A crise iniciada no final de 2007 no setor imobilidrio norte-americano
devido as moratdrias nas hipotecas, que se alastrou por diversos setores da
economia iniciando-se nas instituicdes financeiras até as companhias que
aparentemente nao seriam dependentes do mercado financeiro, foi mais um
episddio que mostra a interdependéncia entre as economias dos paises e o lado
real e monetdrio, além da necessidade de uma gestao eficaz de risco também nas
instituicdes ndo-financeiras. Obviamente, uma crise de tal magnitude ¢é
praticamente impossivel uma grande corporacdo passar ilesa por ela. Porém,
através da identificacdo dos fatores verdadeiramente relevantes e a realizacao de
medidas que mitiguem seus efeitos nos resultados da empresa, € possivel fazer
que um maremoto seja percebido como apenas uma “marola”. Recentemente, no
segundo semestre de 2008 onde os efeitos mais considerados da crise foram
percebidos, empresas brasileiras, como a Sadia e Aracruz realizaram imensos
prejuizos devido a tomada de posi¢des especulativas no mercado de cambio.

Decerto que prejuizo ndo € almejado por ninguém, porém, cabe ressaltar que
tal operac@o nao € de forma alguma a atividade fim das mesmas e ainda veio por
trazer um efeito completamente diferente daquele esperado, que seria maximizar o

valor para o acionista.
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Diversos outros beneficios podem ser observados através de uma evolugao
na mensuracao do risco e suas implicacdes na gestdo dos mesmos. Cabe ressaltar
melhorias na gestdo das volatilidades dos lucros, na preservacdo das margens,
integracdo dos riscos de mercado, evitando o retrabalho de uma gestdo que se
situa dispersa dentro de diversas dreas da empresa, administrar o risco de mercado
de transagdes de forma antecipada, adequacdo da gestdo de risco a governanga
corporativa, entre outros.

Cabe também uma discussdo sobre quais seriam os tipos de companhias as
mais beneficiadas com o quadro de mensuragdo de risco descrito. Observa-se que
dependendo do tipo de atividade executada, diferente € o resultado obtido. Assim
sendo, existem companhias que desejam tomar posicoes de hedge em
praticamente todas suas exposi¢cdes, uma vez que o risco inerente ao negocio ja é
tdo grande, como no caso de empresas orientadas a concepc¢ao de novos projetos,
que ndo vale a pena tomar ainda mais o risco de mercado.

Do outro lado, situam-se as companhias que aceitam o risco de mercado
como parte de sua natureza, tomando posi¢des de risco com compra e venda de
commodities. Por fim, através das medidas de risco fornecidas, as empresas
estardo aptas a perceber o nivel de risco de mercado que estardo expostas de
acordo com a estratégia de hedge utilizada, e, por conseguinte, optando por aquela
que mais se enquadra a sua politica para alcangar seus objetivos explicitados no
planejamento estratégico. Um exemplo seria comparar resultados utilizando-se
hedge por opcdes, por contratos futuros ou simplesmente nao realizar o hedge.

Através do aprimoramento nas medidas de risco, companhias conseguem
melhorar a forma como o risco é gerenciado através de uma politica de
comunicacdo e entendimento da sua necessidade através dos diversos setores da
empresa e da implementacdo de estratégias que sejam consistentes e tolerantes
com suas preferéncias pela volatilidade dos retornos e dos fluxos de caixa.

As companhias ja s@o capazes de apreciar sua estrutura financeira e realizar
julgamentos criticos da mesma. E visto um crescente na vereda da realizacio da
andlise de sensibilidade de um ou poucos fatores para a previsao de seus impactos
sobre os resultados financeiros.

A andlise de sensibilidade é normalmente utilizada pelos departamentos de
planejamento de corporacdes como uma aproximacdo para a andlise de risco.

Nesta situacdo, € feita uma geracdo de cendrios especificos para planejamentos
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or¢camentdrios, e entdo se determina o chamado “pior caso possivel”, para a
previsdo de resultados financeiros futuros. Realmente, utilizando-se desta técnica
€ possivel discernir os resultados potenciais associados a condi¢des de mercado
especificas. Porém, a critica recai nos pontos em que as probabilidades de
ocorréncias destes cendrios s@o muito dificeis de serem previstas, além do que
estes poucos cendrios poderem ndo refletir corretamente todos os tipos de
resultados possiveis, fazendo com que ocorra um viés na anélise.

Porém, a metodologia apresentada neste trabalho € bem mais complexa que
isto. Sera abordada uma analise mais detalhada do risco de mercado. Para tal, €
levada em consideragdo uma gama completa de fatores de mercado com suas
probabilidades ponderadas, bem como a integracdo dos riscos em diferentes
mercados, quer seja de commodities, de cambio, taxas de juros e agdes.

Além disso, os cendrios podem ser gerados de forma a refletir pressupostos
especificos sobre a correlacdo entre as diferentes taxas de mercado. Para a geracao
dos cendrios, diversas sdo as formas que permitem o seu desenvolvimento, quais
sejam através de técnicas de previsdo de longo prazo baseadas em informagdes
atuais do mercado, como ¢ feito, por exemplo, indices futuros, precos opc¢ao e
estrutura a termo da taxa de juros. Também cabe a utilizacio de modelos
econométricos, ou aqueles com parametros definidos pelos usudrios. O
CorporateMetrics™ resume o procedimento de cdlculo do risco de mercado em 5

passos:

1° Passo: Especificagdo da medida de risco
Especificar o resultado financeiro para o qual o risco de mercado serd
medido: frequentemente, o lucro ou fluxo de caixa. Especificar o horizonte de

tempo para o calculo e o nivel de confianga.

2° Passo: Mapeamento de exposicoes
Identificar todos os componentes do lucro ou fluxo de caixa sensiveis a
variagdes nas taxas de mercado. Definir (matematicamente) como o valor de cada

exposicao € afetado por cada taxa de mercado.

3° Passo: Geragdo de cendrios
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Gerar um grande nimero de cendrios que traduzam os possiveis valores para
um dado conjunto de taxas de mercado ao longo do tempo.
a) Para cada horizonte de tempo definido no primeiro passo, especificar
a distribuicdo de probabilidades das taxas de mercado identificadas
no segundo passo.
b) Gerar N cendrios colhendo amostras aleatérias de cada distribuigdo e
plotar os valores em fun¢do do tempo.
Cada cendrio define entdo, a trajetoria da taxa de mercado ao longo de um

horizonte de tempo especificado.

4° Passo: Avaliagao
Calcular o futuro resultado financeiro para cada cendrio de taxa de mercado

através dos mapeamentos de exposicao.

5° passo: Calculo do risco
A partir da distribui¢do de freqii€ncia dos resultados financeiros obtida no

passo anterior, calcular as estatisticas de risco.

3.1.
Especificaciao da medida de risco

Para a anélise dos efeitos das variagdes dos fatores de mercado no resultado
da empresa, poderiam ser diversos os indicadores escolhidos na apreciacdo. Para
citar alguns, podem ser levantados o valor de carteira, retorno sobre capital
proprio, crescimento dos lucros, razdo divida — capital préprio, entre outros.
Porém, neste trabalho foram escolhidos somente dois: lucro e fluxo de caixa, que
abaixo serdo brevemente definidos para em seguida apresentarem-se os motivos
que levaram suas escolhas.

Resumidamente, pode-se dizer que os lucros foram escolhidos por atrairem
enorme atencao, dada a generalizacdo de sua utilizacdo em metodologias baseadas
em ganhos para valoragdo de empresas. O fluxo de caixa, por sua projecao de
operacdes, investimentos e atividades de financiamentos para assegurar

disponibilidade de liquidez suficiente para executar as atividades do seu dia-a-dia
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sem que haja problemas de escassez de ativo circulante. Assim com o indicador

anterior, também € largamente utilizado para valorar companhias.

3.1.1.
Earnings-At-Risk (E@R)

Este € um conceito que acompanha a humanidade desde o inicio das
atividades mercantis. Pode ser definido de diversas formas, de acordo com as
quais se enquadrard em uma nomenclatura especifica, obviamente associada a um
proposito particular. De forma simplificada, pode-se dizer que lucro seria o
retorno positivo de um investimento feito por um individuo ou uma pessoa, quer
seja fisica ou juridica, nos negdcios. Outra definicdo mais simpldria seria a de
receitas menos despesas de vendas, despesas operacionais, € impostos, durante um
determinado periodo de tempo. Segundo os principios da Economia Patrimonial
ou Aziendal, o lucro pode ser originario do funcionamento (lucro operacional) e
do crédito (lucro da gestdo econdmica). De acordo com a estrutura das
Demonstracdes Contdbeis de Resultados utilizados no Brasil e a legislacdo
tributdria atualmente empregada, o lucro € desdobrado nas seguintes categorias:

¢ Lucro Bruto: diferenca positiva de receitas menos custo;

e Lucro Operacional: diferenca positiva do lucro bruto e das
despesas operacionais;

¢ Lucro nao operacional: resultado positivo das receitas e despesas
nao operacionais;

¢ Lucro Liquido: diferenca positiva do lucro bruto menos o lucro
operacional e o ndo operacional;

¢ Lucro a ser distribuido: lucro liquido menos a quantia destinada a
Reservas de Lucros ou compensada com os Prejuizos Acumulados;

e Lucro Real: Base de Cilculo do Imposto de Renda das pessoas
juridicas. Contabilmente, seria o Lucro Liquido menos as adicdes e
exclusdes de despesas feitas para fins de apuracdo do tributo citado.

¢ Lucro Inflacionario: parcela do Lucro Real, composta do saldo
credor da correcdo monetdria de balangos ajustado pelas variagdes
monetdrias e cambiais, e que podia ser diferido, ou seja, devido em

exercicios futuros.
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¢ Lucro de Exploracao: parte do Lucro Real formado pelas Receitas
oriundas de incentivos fiscais do Imposto de Renda (isencdo ou
reducdo).

¢ Lucro Presumido: outra base de cdlculo do imposto de renda,
basicamente sobre Receitas, e com escrituracdo simplificada no
Livro Caixa.

O lucro é o motivo das corporacdes existirem, e, muitas vezes, € o fator
determinante mais importante no preco de uma agdo. Os ganhos sao importantes
para investidores porque eles ddo uma indicacdo dos dividendos futuros de uma
companhia, além de seu potencial de crescimento e valorizagdo de capital. Isso
ndo significa necessariamente que o lucro pequeno ou negativo indique um ativo
ruim. Muitas companhias novas, por exemplo, apresentam lucros negativos, ou
seja, prejuizo, como uma tentativa de crescimento rdpido o suficiente para
capturar novos mercados, em tal ponto que elas seriam ainda mais rentdveis do
que em qualquer outra situacdo, como a do caso de apresentar lucros constantes,
porém menores.

Indices como o lucro por acdo, preco/lucro (P/L), Return on Equity (ROE), e
desconto de fluxos de lucros projetados, sdo frequentemente utilizados por
analistas para determinar o valor das companhias. Portanto, ao gerenciar a
variabilidade de seus lucros, as empresas podem controlar melhor o preco de
mercado de suas acdes e a riqueza de seus acionistas. Quando o lucro de uma
companhia supera ou fica abaixo do esperado pelo mercado (ou do orcado pela
propria companhia) o preco de suas agdes se altera. Por isso, além de gerenciar
seus niveis de rendimentos e de crescimento, as empresas estdo se tornando cada
vez mais centrada nas volatilidades de seus lucros. A gestdo deste permite as
empresas podem acompanhar melhor os precos das agdes e o valor para os
acionistas. Dada esta relacdo, as empresas precisam de uma metodologia que
quantifique a sensibilidade do lucro aos seus fatores de risco.

Os processos de planejamento e orcamento que determinam niveis
especificos de lucros para os préximos periodos (trimestres ou semestres) visando
o crescimento no longo prazo podem ser capazes de identificar possiveis perdas
através de cendrios pessimistas. Porém, estes processos ndao levam em
consideragdo as volatilidades e correlacdes dos fatores de risco de mercado aos

quais a companhia estd exposta, o potencial impacto aos lucros corporativos como
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um todo, devido ao efeito combinado da exposi¢do de toda corporacdo ao
mercado, tendo em conta eventuais efeitos da diversificagcdo e, ainda, ndo
fornecem um nivel de confiancga (a probabilidade de ocorrer cada cendrio) para as
estimativas.

CorporateMetrics™ — Technical Document (1999) define em sua pagina 32:

“Earnings-at-Risk (E@R) € a queda maxima do lucro, em relacdo a uma
meta ou previsdo especifica, ocorrida devido ao impacto de variagdes das taxas de
mercado em um dado conjunto de exposicdes, para um dado periodo e nivel de
confianca.”

Esta é uma das medidas que, juntamente com a que serd vista abaixo, podem
ser utilizadas na aplicacdo da métrica sugerida por este trabalho. Porém, optou-se

por empregar mais largamente o fluxo de caixa, que serd explicitado adiante.

3.1.2.
Cash-Flow At Risk (CF@R)

Antes de mostrar os motivos que levaram sua escolha, o indicador sera
brevemente definido, além de sugeridas algumas de suas aplicabilidades. Segundo
Samanez, (2006, p.75) o fluxo de caixa “resume as entradas e saidas efetivas de
dinheiro ao longo do tempo, permitindo dessa forma, conhecer a rentabilidade e
viabilidade econdmica do projeto. Nesse sentido, os fluxos de caixa representam a
renda econdmica gerada pelo projeto ao longo de sua vida dtil. (....) O fluxo de
caixa € a principal matéria prima para se estimar o valor de uma empresa, medir a
rentabilidade de um projeto de investimento, planejar as operagdes ou estabelecer
a capacidade de pagamento de uma divida.”

Fluxo de caixa pode também ser visto como o saldo dos montantes de
dinheiro a ser recebido e pago por uma empresa durante um periodo definido de
tempo, por vezes vinculado a um projeto especifico. A mensuragdo do fluxo de
caixa pode ser utilizada para avaliar o estado ou o desempenho de uma empresa
ou projeto, para determinar problemas de liquidez, pois gerar lucros ndo significa
necessariamente uma companhia liquida (uma empresa pode falir devido a falta de
dinheiro em caixa, mesmo enquanto rentdvel), para gerar taxas de retornos para

projetos, como na TIR ou VPL, para analisar o retorno ou o crescimento € um
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negocio quando se acredita que os conceitos contdbeis ndo representam a
realidade econdmica.

A demonstracdo de fluxos de caixa também pode ser analisada para
determinar a sustentabilidade de uma empresa no curto prazo. Se o caixa estd
aumentando em dinheiro, entdo a empresa serd comumente considerada como
sendo sauddvel a curto prazo. Aumentar ou manter saldo positivo em dinheiro
sugere que uma empresa seja capaz de honrar suas obrigacdes em dinheiro e
permanecer liquida. Esta informacdo ndo pode ser vista na demonstracdo dos
resultados ou no balanco de uma empresa. Por exemplo, uma empresa pode estar
gerando lucro, mas ainda tém dificuldade em manter-se liquida.

O fluxo de caixa da empresa agrega as atividades operacionais, de
investimento e de financiamento. Quando a empresa nao consegue gerar caixa no
montante suficiente e no periodo adequado, ela pode ser for¢ada a postergar
investimentos, passar por um desequilibrio financeiro ou até mesmo ir a
bancarrota. Além disso, o fluxo de caixa fornece informagdes sobre liquidez,
rentabilidade e € bastante utilizado por analistas em modelos e precificacao, sendo
utilizado em conjunto com os lucros no intuito de determinar o valor de uma
companhia (valuation).

Entendendo seu significado e suas aplicabilidades, torna-se mais fécil
compreender os motivos que levam escolhe-lo como uma das métricas a serem
analisadas na gestdo do risco corporativo. CorporateMetrics™ — Technical
Document (1999) define em sua pagina 32 a métrica:

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

Tal como acontece com o0 E@QR, o CF@R ¢ definido uma medida de risco
relativo, com risco sendo medido em relacio a um nivel desejado de fluxo de
caixa. O nivel estabelecido de fluxo de caixa futuro pode ser estimado
primeiramente pela construcao de uma declaragao pré-forma de fluxos de caixa ou
pela modelagem de atividades especificas que gerem ou usem caixa. Com um
modelo de previsdo de fluxo de caixa assentado, um nivel desejado de fluxo de
caixa ou um nivel de meta pode ser calculado aplicando taxas de retorno, taxas

spot, taxas forward, ou quaisquer outras taxas de mercado que sejam consideradas
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adequada por um empresa para a previsao de operagdo, de investimento e de

financiamento que serdo realizados durante o periodo.

3.2
Mapeamento de Exposicoes

O mapeamento de exposi¢cdes é o passo seguinte a ser tomado apods
escolhida a medida de risco que a empresa pretende analisar, quer seja CF@R ou
E@R.

Ele pode ser definido como o processo de identificacdo da maneira como as
flutuagdes nas taxas de mercado (ou seja, as varidveis aleatdrias) afetam cada
resultado financeiro. O mapeamento pode ser feito sob a forma de equagdes ou
outros modelos matemdticos. Em geral, é exclusivo para cada empresa e para cada
situacdo e deve ser fruto de uma pesquisa interna de cada empresa.

As relacdes quantitativas entre as varidveis de mercado e o resultado
financeiro podem tomar diversas formas. Aplicam-se desde modelos mais basicos,
onde as relagdes podem ser adotadas como lineares até formas mais complexas,
como modelamentos econométricos, levando-se em conta, por exemplo,
sazonalidades e a elasticidade do preco em relacdo as taxas de mercado. Destaca-
se também que diferentes convengdes contdbeis em paises e indudstrias resultam
em uma ampla variedade de regras para o calculo dos lucros.

Ao analisar a exposi¢do a multiplos fatores de risco ou de forma consolidada
para toda a empresa, ¢ comum unir varios mapeamentos em um Unico, mais
abrangente, ou em um conjunto de equacdes com regras especificas, como, por
exemplo, regras contabeis para se chegar ao lucro.

Na andlise de risco para vdrios riscos de mercado ou de forma consolidada
para toda a empresa, é ttil combinar os diversos mapeamentos em um maior e
mais abrangente mapa de exposi¢do. Este ¢ um conjunto de equagdes que
descrevem uma matriz de componentes financeiros, com regras especificas que os
ligam para célculo do fator escolhido (lucro ou fluxo de caixa). As demonstracdes
financeiras sao formas uteis de criar mapas de exposicdes que podem tornar clara
a maneira como diferentes varidveis de entrada e pressupostos financeiros, em
ultima anélise, afetam os resultados projetados. Naturalmente, para a andlise de

risco dos componentes individuais dentro das demonstra¢des financeiras, mapas
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mais especificos de exposicao individual podem ser utilizados. Este caso ja estd
bastante difundido na literatura de anélise de risco como testes de sensibilidade de
fatores.

O CorporateMetrics™ — Technical Document sugere a anélise do lucro e
do fluxo de caixa como um portfélio de componentes sensiveis as taxas de

mercado. Alguns desses componentes estdo relacionados nas Tabela 4 e Tabela 5.

Componentes do Lucro Risco de Mercado

Receitas em diferentes negdcios e paises Taxas de cambio, commodities

Custo de mercadorias vendidas em diferentes | Taxas de cAmbio, commodities
negocios e paises

Despesas operacionais em paises € negocios Taxas de cambio, commodities
Despesas com pagamento de juros Taxas de juros
Perdas e ganhos em contratos financeiros Taxas de cambio, commo-

dities, taxa de juros, acdes

Tabela 4 — Sensitividade dos fatores de risco de mercado para os componentes de lucro
selecionados.
Fonte: CorporateMetrics™ — Technical Document

Componentes do Lucro Risco de Mercado
Receitas Taxas de cambio, commodities
Custo de mercadorias vendidas Taxas de cambio, commodities

Caixa necessario para outras despesas, | Taxas de cambio
obrigacdes contratuais e impostos

Atividades de investimento Taxas de cambio, commo-
dities, taxa de juros, acdes
Atividades de financiamento Taxas de cambio, taxa de

juros, acoes

Tabela 5 — Sensitividade dos fatores de risco de mercado para os componentes do fluxo
de caixa.
Fonte: CorporateMetrics™ — Technical Document

Existem diversas técnicas que tornam simples a previsao do fluxo de caixa.
Independentemente da técnica escolhida, o mapa de exposi¢ao dos fluxos de caixa
projetados devem expressar os fluxos de caixa como funcdes das taxas de
mercado. Porém, na prética, € dificil prever o timing dos fluxos de caixa, ou seja,
0 momento correto em que o mesmo ocorrerd. O nimero de entradas e saidas de
caixa muitas vezes € enorme para a maioria das empresas, além do que, os dias em
que devam ocorrer sdo dificeis de precisar.

Para que um mapa de exposi¢do projete com precisdo o fluxo de caixa
liquido, dado certo conjunto de posicdes em um determinado periodo, a

companhia deve especificar as suas politicas relativas ao repatriamento do
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dinheiro de operagdes estrangeiras, hipdteses de sensibilidade da taxa de juros
sobre os passivos, ativos e contratos de derivativos e outras politicas com
implica¢des no fluxo de caixa. Porém, essa precisdo tem um custo alto em termos
de complexidade, pois pode requerer uma anélise minuciosa de dados historicos,
andlises de regressdo, modelagem econométrica ou outras técnicas de previsao.
Dessa forma, deve haver um senso critico do gestor de risco em termos da
avaliacdo se ha essa necessidade de um modelo com resultados mais fidedignos e
precisos possiveis e todo passivo que ocorre devido ao seu grande trabalho

despendido e, por conseguinte, tempo de elaboragcdo gasto.

3.3.
Geracao de Cenarios dos Precos e Taxas de Mercado

Na continuagdo das etapas propostas para a andlise do risco em corporagoes,
aparece o processo de geracdo de cendrios dos precos e taxas de mercados. Este se
torna de grande valia, na medida em que proporciona um leque de diferentes
cendrios que servirdo de base para o novo calculo do mapa de exposicdo, a partir
do qual possibilitard uma distribui¢ao de frequéncias do resultado considerado.

Diversos sdo os modelos ja estudados e amplamente difundidos no ambito
da geracdo de cendrio. O capitulo 4 abordard de forma mais detalhada os
principais processos hoje difundidos no meio académico, destacando-se aqueles
que serdo utilizados no ambito deste trabalho.

Para a geracdo de cendrio é necessario especificar as distribui¢cdes de
probabilidade das taxas e precos de mercado em diferentes horizontes e a partir
dai realizar amostragens de cada uma das distribui¢cdes. Cada cendrio simulado é
uma trajetoria ao longo do tempo de uma ou mais varidveis de mercado, como por
exemplo, a evolu¢do de uma taxa de juros ao longo de um ano, ou outro periodo
de tempo, quer seja um valor mais frequente, como didrio ou semanal ou menos,
como mensal ou anual. Cabe ao gestor escolher aquele que mais lhe convém,
obviamente ndo possuindo tanto sentido o trabalho com periodos de tempo muito
curtos na previsao de resultados de corporag¢des ndo financeiras. Destaca-se que a
previsdo da média e do desvio padrido da distribuicdo de probabilidade em cada
horizonte permite que a empresa vislumbre o modo como as taxas de mercado

evoluirdo ao longo do tempo.
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Nao existe na literatura um consenso de qual seria o melhor método que
deve ser usado para determinar as distribui¢des de probabilidade. Conforme serd
apresentado mais adiante, existem indicacdes de qual seria o mais utilizado de
acordo com tipo de indicador que se deseja avaliar e o grau de complexidade
despendida na andlise, como por exemplo, MAB nos contratos de energia; MGB
em acdes; RVM em commodities. E interessante entdo realizar a previsio sob
diferentes conjuntos de pressupostos para que os resultados obtidos por métodos
distintos possam ser comparados e contrastados, permitindo gestores de risco
avaliar os beneficios e as desvantagens de cada uma das técnicas de previsao.

De modo mais detalhado, para a escolha de qual método deverd ser
utilizado, poderd tomar como indicadores para sua decisdo qual é a facilidade de
implementacdo do mesmo, se existe precisdo na distribui¢do das taxas futuras de
mercado, se € proxima as opinides do mercado, entre outros.

O RiskMetrics Group em seu documento técnico LongRun, apresenta duas
metodologias de previsdo, uma baseada em informacdes atuais do mercado e outra
baseada em modelos econométricos, bastante empregadas em modelos de
previsibilidade de taxas e precos. Tais metodologias diferem ndo s6 nos seus
pressupostos subjacentes, mas também nos conjuntos de dados utilizados para
obter as previsoes.

As previsdes com base em informacdes atuais do mercado fazem uso
intensivo dos precos spot, futuros, contratos forwards e dados sobre os precos de
op¢Oes e aplicam alguma teoria bdsica sobre derivativos, enquanto que as
previsdes baseadas na estrutura econdmica dependem de séries de histdricas
temporais de dados financeiro e / ou econdmicos e a modelagem econométrica de

séries temporais.

3.4.
Valoracao e Medicao do Risco

Seguindo os passos a serem executados pela metodologia proposta por este
trabalho, seguem as duas ultimas rotinas a serem executadas e avaliadas. Sdo elas:
a valoracdo e a mensuragdo do risco. A primeira refere-se a avaliagdo dos
resultados financeiros a partir dos mapas de exposi¢ao e dos diversos cendrios das

taxas de mercados com o intuito de criar uma distribui¢do dos resultados
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financeiros. A segunda ao cdlculo das medidas de risco, CF@R e E@R, das
distribuicdes dos resultados financeiros, estando ambas completamente
relacionadas entre si e encadeadas com os processos das etapas anteriores. Por tal,
as mesmas serdo detalhadas dentro do mesmo item deste capitulo, ndo sendo entio

muito didatica sua separacao.

3.4.1.
Valoracao

Neste processo, a idéia bésica € refazer o cdlculo do resultado financeiro
escolhido ou algum de seus componentes, quer seja lucro e/ou fluxo de caixa,
como uma funcdo dos mapeamentos de exposicdo para cada um dos cendrios
projetados com a finalidade de projetar os resultados financeiros. Assim, através
do conhecimento de diversos valores possiveis para a métrica que se deseja
analisar, gerados através de varios cendrios, é possivel gerar uma distribuicao de
probabilidades da mesma.

A Figura 2 tem o intuito de ilustrar a situacao hipotética de uma distribui¢ao
de frequéncias de fluxos de caixa de uma companhia qualquer. A partir dai o

gestor ird retirar as informacdes que julgue necessario avaliar.
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Figura 2 — Distribuigao de frequéncias de fluxo de caixa

Fonte: Elaboragao prépria
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3.4.2.
Medicao do Risco

Feita a etapa anterior, o gestor estard apto a obter medidas que embasem
suas tomadas de decisdes. Cabe, entdo, deliberar quais seriam os melhores
indicadores a serem escolhidos para tal. S3o sugeridas abaixo algumas estatisticas
de risco que podem ser obtidas a partir das distribui¢cdes geradas com base nas
diversas variagdes das taxas de mercado.

O desvio padrio (o) é a medida de variabilidade mais comumente utilizada
para medicdo da dispersdo estatistica. De maneira simplificada pode ser definido

como:

o=+ E(X -EX)))=EX?)-(Ex)) (23)

onde E(X) é o valor esperado de X. E a medida mais simples de utilizar e
inferir sobre o intervalo de confianga caso a distribuicdo da métrica seja normal.
Porém, apresenta sérias restrigdes, pelo fato de nao ser possivel utilizd-lo em
distribuicdes nao-normais, pois desconsidera suas assimetrias, inclusive nao
distinguindo, nesses casos, as caudas superiores e inferiores da dispersao.

O intervalo de confian¢ca ndo estima o parametro por um valor unico e
pontual, mas através de um intervalo onde o parametro dado possa estar. Assim,
sao utilizados para indicar a confiabilidade de uma estimativa. Aumentar o nivel
de confianca desejado ird alargar o intervalo de confianca. E expresso como uma
percentagem e representa a freqii€ncia com que o percentual real da populagdo se
encontra dentro do intervalo de confianca. O nivel de confianga 95% significa que
vocé pode estar certo 95% das vezes, sendo o nivel mais utilizado, porém nada
impede trabalhar com intervalos de 50%, 99% ou até 99,99%. Ha trés fatores que
determinam o tamanho do intervalo para um dado nivel de confianga, quais sejam:
tamanho da amostra, porcentagem e tamanho populacional.

Existe também a perda méxima relativa a um objetivo, para um dado
intervalo de confianca. Ela representa o quanto o lucro ou o fluxo de caixa podem
ficar abaixo de um valor pré-estabelecido (meta), devido as possiveis perdas
geradas pelos fatores de mercado, dado um nivel de confianca. Este valor ¢ um
caso tipico de risco relativo e para seu cdlculo sdo necessdrias algumas

consideragdes, conforme serd visto no préximo tépico. Destaca-se que esta € a
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principal estatistica de risco que serd abordada, visto que assim s@o definidas as
métricas E@QR e CF@R.

Outras medidas também podem ser utilizadas, bastando que tenham
significado analiticos, pois todas sdo derivadas do processo anterior de valoragao,
que gera a distribui¢do dos resultados financeiros. Cabe entdo o gestor de risco

optar pela utilizacdo daquela que mais lhe convém.

3.4.3.
Risco Absoluto e Relativo

Ante o exposto acima, serdo abordados agora os conceitos de risco absoluto
e relativo, ambos contextualizados na metodologia empregada por este trabalho.
Cabe, porém, um breve paralelo com a teoria de estatistica para uma melhor
explanagdo. Dessa maneira, ter-se-ia que o risco absoluto € aquele afirmado, sem
qualquer contexto. Por exemplo, é dado que uma moeda ndo viciada ao ser
lancada tem uma chance de 50% de sair cara, ou um brasileiro tem uma chance
em cem de adquirir cancer de pulmio sem mesmo ser fumante. Estes riscos ndo
sdo comparados a quaisquer outros, sdo apenas probabilidades de algo ocorrer,
podendo ser expressos em porcentagens ou proporgoes.

Ja o risco relativo € uma comparagao entre os diferentes niveis de risco. Por
exemplo, o risco relativo de cancer de pulmédo é de (aproximadamente) 10 para
uma pessoa que ja tenha fumado, comparada a um ndo tabagista. Isto significa que
€ 10 vezes mais provavel ter cancer de pulmao. Se o risco € cerca de um por cento
para um ndo tabagista, isto se traduz em cerca de 10 por cento para uma pessoa
que tenha fumado.

Entdo, retornando para o escopo sugerido, tem-se que a medida do intervalo
de confianca é um exemplo de risco absoluto, visto que identifica um nivel de
lucros ou fluxo de caixa para o qual se sabe a probabilidade de serem excedidos
ou ndo alcangados. Outro exemplo, muito mais difundido é a V@R, descrito
anteriormente. Em geral, para calcular um risco absoluto é preciso calcular o valor
potencial ou pior resultado para um determinado nivel de confianca.

Na mesma alcada, para a obtencdo do risco relativo, inicialmente torna-se
necessaria uma analise de uma medida de risco absoluto, neste caso, o nivel de

confianca. A partir dai, é feita uma comparacdo com o resultado financeiro
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previsto pela empresa. Portanto, este primeiro fator € o valor mais importante a ser
calculado em todo o processo.

Para ilustrar o processo descrito, supde-se uma distribuicdo dos possiveis
lucros corporativos em um intervalo de um ano. Com a ordenagao dos resultados,
€ possivel gerar um histograma como o mostrado abaixo, que aloca em seu eixo X

o lucro e no eixo Y a frequéncia que 0 mesmo aparece.

Histograma para 1.000 cenarios Histograma para 10.000 cenarios
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Figura 3 — Distribuicées normais geradas com 1.000 e 10.000 amostras cada

Fonte: Elaboragao prépria

Na simulacdo, por simplificacdo, foi utilizada uma distribuicao normal para
geragdo de numeros aleatorios, devidamente ordenados e divididos em faixas.
Obviamente, quanto maior a quantidade de cendrios gerados, mais precisa serd a
medida do valor em risco, tanto absoluto quanto relativo. Entdo, para a escolha da
quantidade destes, deve ser buscado o melhor frade-off entre o grau de precisio

desejado e o tempo computacionalmente gasto para a implementagao do trabalho.
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Figura 4 — Risco Absoluto

Fonte: Elaboracao propria
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Para o exemplo sugerido, com um grau de confiabilidade de 95% (X95%),
verifica-se que o valor do risco absoluto € de 8,3 milhdes e é aquele que
representa a fracdo que se encontra abaixo dos 500 menores valores obtidos para o
lucro, pelo fato de terem sido feitas 10.000 amostragens. Em seguida, para
verificar o risco relativo, € necessdrio estabelecer uma meta, quer seja de 10,8
milhdes para o lucro. Entdo, o E@R seria a medida da méxima queda relativa a

meta, ou seja, 10,8 — 8,3 = 2,5 milhdes, conforme ilustrado na Figura 5.
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Figura 5 — Risco Relativo — E@R
Fonte: Elaboragao prépria


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0621264/CA




