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Resumo:

O objetivo do artigo € apresentar uma sugestdo de metodologia para ser aplicada em empresas nao
financeiras para o gerenciamento do risco financeiro a partir do conceito do Value At Risk e de instrumentos
denominados periféricos (complementares) como; 0 Back Testing, o Stress Testing, RAROC (Risk Adjust
Return on Capital), Delta VaR e o Component VaR. Para tanto, inicialmente apresenta-se uma breve
contextualizacdo internacional e nacional da evolucdo dos estudos e regulamentacBes relacionados ao
gerenciamento de risco, em seguida, conceitos do Value at Risk e de seus Periféricos, bem como, dos modelos
de quantificacdo do Value at Risk. Posteriormente demonstra-se a metodologia proposta com as aplicacoes
tedricas nos fluxos de caixas da empresas ndo financeiras, em servigos da divida e em estudos de viabilidade
econdmico-financeira. Por derradeiro, ressalta-se as consideracdes acerca do gerenciamento de risco
proposto e as relagdes com a geracgao de valor para os acionistas.
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Metodologia de gerenciamento de risco financeiro pa aplicagcdo em
empresas nao financeiras com base no conceito delivaat Risk e
Periféricos.

Resumo

O objetivo deste artigo € apresentar uma sugestdmetodologia para ser aplicada em
empresas nédo financeiras para o gerenciamentosdo financeiro a partir do conceito do
Value At Risk e de instrumentos denominados periféricos (comghtanes) como;o Back
Testing, 0 Stress Testing, RAROC (Risk Adjust Return on Capital), Delta VaR e o Component

VaR. Para tanto, inicialmente apresenta-se uma brergextualizacdo internacional e
nacional da evolucdo dos estudos e regulamentag@esonados ao gerenciamento de risco,
em seguida, conceitos déalue at Risk e de seus Periféricos, bem como, dos modelos de
guantificacdo do/alue at Risk. Posteriormente demonstra-se a metodologia pramush as
aplicacdes tedricas nos fluxos de caixas da engpreégafinanceiras, em servicos da divida e
em estudos de viabilidade econdmico-financeira.d®oradeiro, ressalta-se as consideracoes
acerca do gerenciamento de risco proposto e agdbesdacom a geracdo de valor para os
acionistas.

Palavras chavé/alue at Risk, metodologia, empresas nao financeiras.
Area Tematica: Controladoria.

1 Introducéo

Os estudos desenvolvidos por Harry Markowitz neiinida década de cinquenta,
centralizaram-se nas decisfes de investimentostieas &ob condi¢cdes de risco e conforme
Figueiredo, Dresch, Zanini e Brochmann (2004) pavitaram a base para a moderna teoria
de carteira e tornaram-se assim, no marco ini@ah ps estudos mais intensos na area de
gerenciamento de riscos.

A partir de Markowitz, surgiram inumeros estudobreoo tema, dentre os quais, 0
denominado Modelo de indice Unico em 1962, elalmgat William Sharpe. Em 1988, o
Acordo da Basiléia objetivando implantar mais califidade ao setor bancéario, estabeleceu
uma série de regras e restricbes as instituichamdeiras. Mais recentemente, no inicio da
década de noventa, o J.P. Morgan elaborou docunt&eneco denominadBisk Metrics, no
qgual publicou a metodologia dvalue at Risk - VaR - “O Valor do Risco®, a qual tornou-se
segundo Jorion (2000)kenchmarking de risco para o setor financeiro.

Kimura e Suen (2006), salientam que em 1998, o {@od& Supervisdo Bancaria da
Basiléia baseado na modelagem dos bancos, inchgueatatorios de exposicado do risco das
posicoes de investimentos, a métrica do VaR. EnR2@P0s os escandalos financeiros
relevantes que envolveram varias empresas de tmmtnoericano tais como; a Enron e a
Worldcom, foi promulgada a lei conhecida co8X - Sarbanes Oxley, aplicada as empresas
de capital aberto que detém a¢des no mercado aici@maericano.

No contexto brasileiro, os preceitos da Basiléisarfo adotados pelo Conselho
Monetéario Nacional, mediante a publicacdo da resmun® 2099 de 17/08/1994, no sentido
de alinhar o sistema financeiro brasileiro aos @eslrde solvéncia e liquidez mundial.
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Segundo Fortuna (2001) as resolucdes do BancoaleftR692 de 01/03/2000 e n°® 2972 de
23/03/2000, complementaram e acrescentaram catéde operacdo das instituicbes
financeiras, inclusive com a utilizacéo do VaR.

No que se refere as instituicbes nao financeira€V& — Comissdo de Valores
Mobiliarios, ainda ndo implementou nenhuma regelatacdo que exigisse a medicdo de
riscos. No entanto, de acordo com Fortuna (20013E@ (Securities and Derivatives
Association) sugere a divulgacéo por parte das empresas dalcperto que detém agdes no
mercado de acdes americano, a apresentacdo deamétjuantificadoras de riscos nas
demonstragdes financeiras, dentre as quais, o VaR.

Nota-se que algumas empresas nao financeiras, mesmoa obrigacdo de lei, ja
utilizam a pratica de divulgar o VaR de suas p@sceéspecialmente da tesouraria ou do fluxo
de caixa, neste caso, denominado de \GH#Rh Flow at Risk.

2 Conceito e consideracoes dlue at Risk - VaRe Periféricos

O VaR é a métrica mais utilizada pelo setor finaogeara quantificar a exposicao do
risco financeiro (variagcdo de precos de acdes, amfiti@s, taxa de juros, taxas de cambio e
outros) de uma carteira de investimentos, ou paja Jorion (2000) o risco potencial de perda
desta carteira para um determinado periodo, camaside um grau de confianca, geralmente
de 95%. A popularidade do VaR no setor financeigefmelhante a TIR (Taxa Interna de
Retorno), métrica intensamente utilizada como esefeial de rentabilidade nas analises de
viabilidade econdmico-financeira. A TIR apreseniigumas restricdes técnicas comumente
conhecidas, as quais sdo parcialmente saneadasnsbomentos complementares como a
TIR Modificada.

Assim, como a TIR, o VaR também sofre algumascastidos especialistas de gestdo
de risco, dentre estas, destaca-se a diluicdoaloseg extremos nos cenarios que consideram
guantidade consideravel de dados e a constatacddaBRse realizados fora do grau de
confianca estabelecido. No entanto, assim como asp @a TIR, existem ferramentas
auxiliares (Periféricas) usualmente utilizadas e gomplementam a utilizagcdo do VaR. Séo
exemplos;o Back Testing, o Stress Testing, RAROC (Risk Adjust Returnon Capital), Delta
VaR e oComponent VaR.

Segundo Kimura e Suen (2006) Rack Testing, consiste em realizar testes de
acompanhamento entre valores dos VaRs projetadas os valores efetivamente realizados
objetivando ajusta-los constantemente a modelagesendolvida. Ja d3ress Testing,
objetiva a realizacdo de analise de sensibilidade grau de confianca em situagcdes extremas
gue podem ser diluidas nos casos da utilizacdaatelg quantidade de entrada de dados e
amostras que podem eventualmente camuflar perdagicativas. Para Kimura e Suen
(2006), 0 mecanismo conhecido codta VaR possibilita a mudanca no célculo do VaR, a
partir de alteracdes nas posicoes dos ativos. Téngponent VaR, objetiva quantificar a
participacdo e a contribuicdo de cada fator deorige cada ativo na composi¢ao final do
calculo do VaR. Finalmente,RAROC demonstra a relagcéo do risco com o capital emgdcega

3 Os modelos conceituais de quantificagéo do VaR

A literatura mundial apresenta basicamente trésidés de modelagem usualmente
utilizadas para quantificar o VaR que seguindoreceituacéo de Kimura e Suen (2006) séo; a
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Modelagem de Simulagdo Histérica, a Modelagem duulbicdo de Monte Carlo e a
Variancia - Covariancia.

A Modelagem de Simulacdo Histérica considera quedamos passados representam
com fidelidade uma determinada distribuicao de @bdlllades, utilizada para a formacgao dos
valores futuros. Trata-se de metodologia ndo parasaéom consideraveis limitagdes, por
conta da leitura que o futuro serd a extensdmed@tpassado. J& a modelagem de Monte
Carlo, estima o VaR mediante a simulacdo de dddasbaios a partir de dados historicos, ou
através de dados probabilisticos.Verifica-se queitério de Monte Carlo ganhou forga nos
anos recentes, tendo em vista que o constantevidgemento computacional neutralizou a
sua principal restricdo, a operacional que normaleneexige grandes quantidades de
simulagdes. Por fim, o Modelo de Variancia e C@raia é derivado da teoria das carteiras
desenvolvido no inicio da década de 50 por Markowitata-se de um método paramétrico
em funcdo que a medicdo do VaR é realizada a pltamostragens com a estimacao da
média, variancia e desvio. Observa-se entdo quaimagao € funcdo de uma distribuicdo
normal.

4 A gestdo de riscos nas empresas financeiras @tiganceiras

Inimeras séo as abordagens observadas na litenatindial que definem a gestao de
riscos como uma metodologia que deve criar natingdio em analise, um processo formal e
sistematico que identifique qualitativamente e dtetivamente os riscos, controlando-os e
mitigando-o0s. Também é extensa a classificacadipos de riscos nas instituicdes financeiras
e néo financeiras. Para Neto (2000) e Duarte (268Bfem inUmeros riscos; operacionais;
negoécios, legais, estratégicos, créditos e finansesdo exemplos comuns que inclusive se
sobrepbe em alguns casos, fato ndo tao relevaote @o propdsito principal da gestdo de
riscos. A rigor a gestdo de riscos, em especialist® financeiro € mais disseminada nos
bancos e outras instituicbes financeiras, espeergknpor conta das restricbes e outras
regulamentacdes impostas ao setor.

O risco financeiro de uma instituicdo nao finareelever ser analisado como o risco
esta associado as potenciais perdas no seu fluxcaida e no resultado, decorrente da
volatilidade dos precos dos ativos e dos passiZoshora, ainda pouco disseminada nas
instituicdes ndo financeiras, a gestao de riscashg espaco dia a dia, seja por forca de lei,
caso da SOX, ou simplesmente por conta da cotivpde e hostilidade do mercado que as
Instituicdes estdo inseridas.

Alids, ao mencionar anteriormente a Lei SarbandsyQgalienta-se que a referida lei
€ apenas uma parte do processo de GerenciameRsa®es. Para Borgeth (2006), a SOX
objetiva criar/aprimorar a sistematica formal dostmles internos dos principais processos
de uma instituicdo, no sentido proporcionar aos sgionistas; seguranca de informacdes,
credibilidade e transparéncia. A SOX ainda estabedecriacdo de alguns comités e codigos
de conduta. No entanto, embora a Lei Sarbanesifidaet qualitativamente os riscos dos
processos internos, na sua esséncia ndo priorem@élese quantitativa dos diversos riscos
associados ao negocio da empresa.

Assim sendo, o propoésito deste estudo é aprofwswlara gestdo de riscos das
empresas nao financeiras, especialmente nos poscisanceiros com a aplicacdo do VaR e
periféricos, conforme demonstrado a seguir.
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5 A metodologia para as empresas nao financeirasaqa gerenciamento do risco
financeiro com base no VaR

Na aplicacdo do VaR nas instituicbes nado finansgitarna-se necessario que se
proceda alguns ajustes na aplicacdo e leitura d® #@& relacdo ao conceito tradicional
utilizado nas instituicdes financeiras, considecarglie a luz de sua definicdo, a estimacao do
VaR mede o valor eventual da perda das posicoeaglidu eventualmente mensais, ou seja
de curtissimo prazo. Embora esta medicdo possatisem analise especifica, como no caso
das posicdes de tesouraria, geralmente ndo devapBeada de forma consistente para a
realidade das demais exposi¢des de risco de urtiuig& nédo financeira independente do
ramo de atuacao.

Assim, o interessante € extrair do conceito do \faRplicacdo da estatistica ou
probabilistica, considerando um determinado graooddianca com periodo compativel com
a natureza das variaveis de risco do setor emsan&lste € o ponto que deve ser ajustado a
realidade da empresa. Em resumo, adota-se andam®raico-financeira associada aos
conceitos estatisticos e probabilisticos como unstnto de gestdo de riscos financeiros,
diferentemente das analises financeiras determc@gstradicionais. A ado¢&do do conceito do
VaR em Empresas ndo Financeiras implica em estayetovas praticas de gestdo com o
desenvolvimento de modelos customizados a exmpdeEdiscos que a empresa esta inserida.

6 A metodologia do VaR aplicada nas empresas nfinanceiras para gerenciar 0 risco
financeiro

Os riscos financeiros que estdo expostos as emspnésafinanceiras dependem da
suas estruturacdes financeiras, bem como dos semgngue estdo atuando. A estrutura da
receita e do custo, despesa, servico da dividasiimventos de ativos financeiros e nédo
financeiros, além do ativo e passivo circulante, @funs pontos de exposicao de riscos que
proporcionam volatilidade no fluxo de caixa e remil da instituicAo. Neste contexto, o
objetivo € medir o VaR, considerando os cenariosroneacondmicos com suas variaveis de
riscos financeiros (taxa de juros, taxas de infla¢dxas de cambio e outras), que devem ser
customizadas e simulad&30ONTRA a operacionalidade de cada empresa, CONTRA,
receita, custos, despesas operacionais, investig)esdrvico da divida e outros.

Risco
Operacional \ Estrutura da:
Receita
Custo Cash
Despesa VaR Flow
|:> Servico da Divida Net
Investimento Profit
Capital Circulante

Cenarios
p/ as variaveis
de risco
Probabilisticos/
Estatisticos

|

Risco
Financeiro

|

Risco do
Negdcio

Figura 1 - Metodologia para medicdo do VaR em esgaaao financeiras elaborada e proposta pelo
autor.
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Outras variaveis especificas de risco relacionamlasmpresa como variaveis do
negocio e operacionais também devem ser simuladasn, as simulagfes visando estimar o
VaR devem ser realizadas periodicamente (prazoeandi@ar) conforme praticas de projecoes
da empresa, CONTRA as projecoes das Demonstrat®eResultado, e CONTRA as
projecbes de Fluxo de Caixa, tendo em vista questamente nestas proje¢cfes estardo
contempladas todo o universo de variaveis de rigge as empresas estardo expostas
conforme ilustracdo da figura 1.

7 Aplicacdo da metodologia do VaR nas empresas mdinanceiras para gerenciar o
risco financeiro

A modelagem desenvolvida nestes casos, deve abjeiwesentar o valor do risco
para o fluxo de caixa da empre¥@R Cash Flow at Risk) e o valor do risco do lucro liquido
(VaR Net Profit at Risk), conforme exemplo do caso a seguir. Supondo enigoagds a
definicdo das variaveis, da elaboracdo dos cend&iatas simulacdes pertinentes, uma
determinada empresa denominada Beta apresent@sutados hipotéticos demonstrados na
tabela 1 abaixo.

Tabela 1 - Empresa Beta - VaR para o Fluxo de @&ixaro liquido

Variavel de Risco R$ milhdes /trimestre VaR (95% d confianca)
R$ milhdes trimestre

Fluxo de CaixaCash flow at Risk) 503 58

Lucro Liquido(Net Profit At Risk) 312 30

Fonte: resultados de simulacdo hipotética etatzopelo autor.

Significa dizer que o fluxo de caixa da empresaedgpresa Beta apresentara no
exercicio em andlise com probabilidade de 95%y intestre em analise, um valor de até R$
503 milhdes, no entanto, podera apresentar varigiefida) de até R$ 58 milhées. A mesma
andlise vale para o lucro liquido com estimativaatieR$ 312 milhfes e perda de até R$ 30
milhdes.

Cabe destacar que o presente estudo ndo apresemanpres relativos a elaboracao
de cenarios mencionados nos exemplos, tendo et @i®bjetivo aqui € demonstrar e
caracterizar o tratamento dos resultados obtidos.

Pode-se aplicar também a metodologia do VaR corfeverecial de decisdo nas
analises de viabilidade de novos investimentos, ocguar exemplo, na alternativas de
construcdo de uma nova unidade de fabricacdo pdra empresa denominada Delta que
pode hipoteticamente acontecer em dois locais contektos econdmicos, financeiros e
operacionais diferentes. Neste caso, deve-se agregaadicional analise econdmico-
financeira com as métricas da TIR (Taxa InternaReé¢orno) e do VPL (Valor Presente
Liquido), os conceitos do VaR. Assim, o valor dscoi, auxiliard na tomada de decisdo dos
acionistas.

Supondo que os resultados das simulagcdes hipatélcprojecdes dos fluxos de caixa
para as unidades A e B, apés a definicAo dasvessi&é cenarios pertinentes, seriam
conforme a tabela 2, abaixo.
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Tabela 2 - Empresa Delta - VaR para o Fluxo deacaibucro liquido do projeto.

Fluxo de caixa — unidade VPL (10 anos) VaR - VLP at Risk
R$ milhdes R$ milhdes
(95% de confianca)
Unidade A 104 14
Unidade B 123 40

Fonte: resultados de simulagdo hipotética elalzopalo autor.

Se a métrica de decisdo da empresa a ser utilipadaVAR VPL at Risk, pode-se
observar que embora a unidade B apresente um welimr, até R$ 123 milhdes, apresenta
também um maior valor de risco (VaR) até R$ 40 deith Neste caso, a unidade A com VLP
bruto de R$ 104 milhdes proporcionaria um maiBt\isento de risco de R$ 90 milhdes e
seria a melhor alternativa do ponto de vista custaus risco. Com a aplicagéo do conceito do
VaR at Risk, € possivel observar com clareza qual seria di¢cim do maior VPL com risco,
fator primordial para a tomada de deciséo, fatorgiepoderia ser identificado na tradicional
analise econémico-financeira deterministica.

O mesmo conceito pode ser aplicado se a métrica TR . Neste caso, quantifica-se
o valor doVaR TIR at Risk e compara-se os resultados. O célculovdR at Risk conforme
exemplo da empresa Delta, também pode ser utilizadm instrumento que vise a criacdo de
valor do acionista. Assim, a composicao do risaeeder quantificada, analisada, controlada e
mitigada no sentido de diminuir a exposi¢cdo do qiodgstudo em relacdo as variaveis de
risco, aumentando desta forma a futura rentabiéid#ein a decorrente criagao de valor para os
acionistas.

Outra situacdo potencial de aplicacao do conceitgaR, seria a analise especifica do
servico da divida de uma determinada empresa deadenGama. Neste caso, supondo que
os resultados das simulacdes de projecbes do sedecdivida da referida empresa que
contempla exposi¢cdes ao risco decorrente de ermpcédiaseado em moeda estrangeira
(US$), bem como de empréstimos lastreados em ADLE, apresentaram respectivamente,
considerando um grau hipotético de confianca de 8&& um determinado periodo;

Tabela 3 - Empresa Gama - Servi¢o da divida

Variavel de Risco Saldo do servico daVaR Debt at Risk
divida (trimestre) R$ milhdes
R$ milhdes (95% de confianca)
Saldo do Servico da Divida 155 21

Fonte: resultados obtidos apds simulacdo em mauéfwrio com base em cenarios hipotéticos.

Aqui, o VaR representa o valor do risco que orasta podera perder mediante o
pagamento adicional de até R$ 21 milhdes. Neste, cd/aR Debt Risk também servira de
referencial para que o gestor desenvolva mecanisimakerivativos, hedges, swaps e outros
gue possibilitem a mitigacdo do valor/parte doajs@ minimizacéo de potencial perda ao
acionista.
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Da mesma forma que demonstrado anteriormente,@adin conceito do VaR, pode
ser aplicada a outros itens da estrutura de risc@rdpresa, receita, custos e despesas e
tesouraria podem ser objetos de analises espeactfica a quantificacdo dos riscos inerentes.
Cabe ressaltar a importancia da aplicacdo dos deados PeriféricogBack Testing, Sress
Testing, Componente VaR, Delta VaR e RAROC) na andlise do VaR como instrumentos
complementares.

8 O verdadeiro objetivo da medi¢do do VaR nas emgsas ndo financeiras

A apresentacdo do VaR pode alertar os gestorempeega, quanto a potencial perda
de valor no seu caixa e resultado. No entanto, @a@oatribui a informacdo do VaR, se o
gestor de risco simplesmente cruzar os bracgos. sfborgee risco, a partir da analise da
informacdo do VaR e de sua composicdao deve implamemedidas de controle e
mitigatérias, como por exemplo, a adocdo de devivst hedges e protecdes contratuais, as
guais resultem na diminuicdo do valor do VaR, ga da volatilidade de fluxo de caixa da
empresa.

Em resumo, a aplicacdo da analise estatistica/pittdira mediante medicdo do VaR
em uma Empresa ndo Financeira somente tera sestdas acdes da gestdo, buscaram
constantemente a diminuicdo do valor potencial elelgp do fluxo de caixa e do resultado
proporcionando a criacdo de valor para o aciordsteempresa e o aumento do valor de
mercado de suas acoes.

9 Consideracoes finais

Com base nos pontos abordados e nos exemplos rajpds® objetivou-se neste
trabalho disseminar a aplicagdo do conceito do aRempresas nao financeiras, como
metodologia a ser utilizada na gestdo de riscoanfieiros nas praticas das projecdes
financeiras de fluxo de caixa e demonstracfes d¢migas, nos estudos de viabilidade
econdmico-financeira, servico da divida e outrasitgs de risco que envolvem uma
companhia.

Também se enfatizou que a metodologia do VaR ¢ devtornar uma sistematica
dentro da Instituicdo e que somente agregara paler o acionista se apos a identificacdo dos
pontos relevante de riscos, as agdes mitigator@sopcionarem diminui¢cdo no valor do VaR,
ou seja da volatilidade, em decorréncia a minindimagde potencial perda do caixa e do valor
resultado do acionista.
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