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RESUMO

Este artigo busca apresentar inovagdes de gestdo financeira focadas na administragdo de riscos que
podem ser aplicadas a industria e ao comércio. O modelo, com origem no segmento bancario, sera
adaptado para contemplar as caracteristicas especificas de empresas nao-financeiras. Portanto, a
inovacdo a ser apresentada neste artigo trata da adaptacdo de técnicas e modelos vinculados a gestao de
riscos financeiros em aplicagdes para a administragdo de empresas nao-financeiras. Neste artigo, a
técnica de Markowitz sera utilizada para estabelecer uma alocagdo Otima de investimentos nos
diferentes produtos da empresa. A definicdo de um limite de value-at-risk possibilitara o ajuste do nivel
de producao em funcdo do grau de risco a ser incorrido, impactando o nivel de atividade da empresa.
Finalmente, o value-at-risk marginal sera utilizado para propiciar indicagdo de alteragdes na énfase de
investimentos em producdo que permitam um aumento ou diminui¢do do nivel de risco assumido.

PALAVRAS-CHAVE
Gestao de riscos, riscos empresariais, risco de mercado, valor em risco, valor em risco marginal

ABSTRACT

This article seeks to present innovations on the financial management focused to the risk
administration, which can be applied to the industry and commerce. This model, with origin in the
banking segment, will be adjusted to look at the specific features of non-financial companies.
Therefore, the innovation to be presented in this article deals with the adaptation of techniques and
models linked to the financial risk management in applications on the non-financial companies’
management. In this article, the Markowitz’s technique will be used to set an optimum investment
allocation in different company’s products. The definition of a value-at-risk will allow the level
adjustment of production, in function of the risk level to be incurred, with impact on the company’s
activity level. Finally, the marginal value-at-risk will be used to propitiate indication of changes in the
emphasis on production investments, which allow an increasing or decreasing of the assumed risk
level.
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Risk management, corporate risks, market risk, value-at-risk, marginal value-at-risk
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1. INTRODUCAO

As inovagdes em gestdo financeira t€ém como origens principais as demandas advindas do
segmento financeiro, notadamente de bancos e demais institui¢des financeiras. Tendo em vista que o
objetivo destas empresas baseia-se na criagdo de valor através da operacionalizagdo de produtos e
servigos financeiros, ¢ natural a preocupagdo com a busca de técnicas que propiciem a identificagdo de
oportunidades de arbitragem e a obtencdo de vantagens competitivas em termos de otimizacdo de
carteiras de ativos e avalia¢do e controle de riscos financeiros.

Em contrapartida, as empresas do segmento ndo-financeiro, principalmente as voltadas a
industria e ao comércio, vislumbram como objetivo a criagdo de valor através do uso eficiente dos
recursos, otimizando processos de producao, logistica, gestdo do conhecimento etc. A fun¢do financeira
em empresas nao-financeiras, embora importante, tem por atividades a avaliagdo de resultados
gerenciais e legais, o planejamento e o controle de fluxos de caixa, a andlise de crédito de clientes, a
viabilizagdo monetaria de estratégias de financiamento e investimento etc.

Neste sentido, a funcdo financeira na industria e no comércio estd associada ao apoio e controle
das demais fungdes da empresa e a viabilizagdo financeira das estratégias empresariais, nao
constituindo, na maioria dos casos, um nucleo de criacao de valor.

Este artigo busca apresentar inovacdes de gestdo financeira focadas na administragdo de riscos
que podem ser aplicadas a industria e ao comércio. Este modelo, com origem no segmento bancario,
sera adaptado para contemplar as caracteristicas especificas de empresas ndo-financeiras. Portanto, a
inovacdo a ser apresentada neste artigo trata da adaptacdo de técnicas e modelos vinculados a gestao de
riscos financeiros em aplicagdes para a administragdo de empresas nao-financeiras. Neste artigo, a
técnica de Markowitz serd utilizada para estabelecer uma alocagdao 6tima de investimentos nos
diferentes produtos da empresa. A definicdo de um limite de value-at-risk possibilitara o ajuste do nivel
de producdo em funcdo do grau de risco a ser incorrido, impactando o nivel de atividade da empresa.
Finalmente, o value-at-risk marginal sera utilizado para propiciar indicacdo de alteragdes na énfase de
investimentos em producao que permitam um aumento ou diminui¢do do nivel de risco assumido.

Na primeira parte do artigo, serdo discutidas situagdes nas quais a gestdo de riscos representa
fonte de criacdo de valor, justificando a importancia da administracdo de riscos. Posteriormente, sera
apresentado o modelo financeiro envolvendo desde a otimizagdo de recursos e analise de risco, até a
identificacdo de estratégias operacionais e empresariais baseadas em aspectos financeiros.

Desta maneira, o modelo desenvolvido amplia os horizontes da fungdo financeira em empresas
nao-financeiras, por atribuir as atividades de analise, avaliacdo e controle um carater pro-ativo, no
sentido de propiciar insumos para o direcionamento estratégico as empresas. Finalmente, a partir da
descri¢ao do modelo, serd apresentado um estudo de caso, exemplificando a metodologia apresentada.

2. REFERENCIAL TEORICO

As principais decisdes financeiras do ponto de vista tedrico referem-se as decisdes de
investimentos, financiamento e distribuicdo de dividendos (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995). Neste
sentido, a literatura tem-se preocupado principalmente com a andlise de viabilidade de projetos, a
avalia¢do da estrutura de capital e o estudo sobre reacdo de investidores com relagdo aos antincios de
distribuicao de dividendos.

Seguindo o modelo de Modigliani e Miller, baseado em premissas de mercado de capitais
perfeito, informagdo simétrica, acesso igualitdrio ao mercado de capitais e estratégias de investimentos
definidas e independentes das decisdes de financiamento (Brealey e Myers, 2000), pode-se demonstrar
que a criagdo de valor advém da implementagdo de projetos que propiciem valor presente liquido
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positivo. De acordo com o modelo, transagdes financeiras por si s6 ndo podem alterar o valor de uma
empresa.

Neste contexto, a estrutura de capital e a politica de dividendos tornam-se irrelevantes para o
valor da empresa. Igualmente irrelevante torna-se a gestdo de riscos financeiros, ¢ a demonstra¢do tem
fundamentagdo andloga aos teoremas desenvolvidos por Modigliani e Miller. Assim, a administragao
de riscos, isto €, a avaliacdo das exposi¢des e a implementagdo de procedimentos de ajuste ao nivel de
risco financeiro incorrido, devido a descasamentos de taxa de juros, moedas, indices de precos etc., ndo
cria valor, pois os acionistas da empresa poderiam, individualmente, realizar suas proprias agdes de
prote¢do contra estes riscos, seja diversificando sua propria carteira, seja operando com derivativos
para hedge de exposicdes.

Porém, tendo em vista caracteristicas especificas dos mercados financeiros reais, principalmente
no que diz respeito a desvios em relagdo as premissas dos teoremas de Modigliani e Miller,
oportunidades de a gestdo de riscos criar valor podem surgir. Culp (2001) estabelece elementos que
justificam a gestao de riscos como fonte de criagdo de valor: fricgdes no mercado de capitais, conflitos
de interesse entre administradores, credores ¢ acionistas, assimetria de informacao.

a) Friccoes no mercado de capitais

A premissa de mercado de capitais perfeito estabelece, entre outros aspectos, que os participantes
ndo estdo sujeitos a impostos ou taxas. Porém, uma vez que os impostos existem no mundo real e
podem afetar o resultado de uma empresa, a gestdo de riscos pode tornar-se atividade de geragdo de
riqueza para as empresas. Se a estrutura de impostos a qual a empresa estd submetida é convexa, o
valor esperado das obrigacgdes fiscais de empresas que ndo efetuam o hedge ¢ maior que o valor certo
das obrigagoes fiscais de empresas hedgeadas (Culp, 2001). Por estrutura de impostos convexa
subentende-se que os impostos médios da empresa crescem a medida que o lucro antes do imposto de
renda aumenta.

Outras fric¢des de mercado, como, por exemplo, a existéncia de custos de transagdo e de custos
de faléncia, podem induzir a necessidade de gestdo de riscos. Exemplificando, caso a gestao de riscos
possibilite a reducao de custos de faléncia exdgenos, a gestdo de riscos pode implicar ganho de riqueza
ao acionista. Estes custos exdgenos representam valor constante ou variavel em fungdo do tamanho do
desastre financeiro, porém ndo sao determinados direta ou indiretamente pelas decisdes de
financiamento da empresa. Neste sentido, a gestdo de riscos € relevante, pois pode impedir que a
empresa assuma uma exposicao financeira exagerada, incompativel com seu patrimdnio liquido.

b) Relagdes de agéncia

A teoria de agéncia trata do desenvolvimento de contratos entre as diversas partes interessadas
em uma empresa (Jensen e Meckling, 1976). Tendo em vista que diversos participantes com interesses
proprios estdo associados a uma empresa, seja na forma de acionista, administrador, credor,
funciondrio, cliente etc, potenciais conflitos podem surgir. A busca pela maximizagdo de utilidade
individual pode implicar decisdes que ndo conduzem ao objetivo tedrico da empresa representado pela
maximizacao da riqueza do acionista.

Estes conflitos de interesses podem implicar custos de agéncia, na forma de monitoramento de
atitudes dos individuos e de controle de comportamento através da politica de remuneragdo, por
exemplo. Uma situacdo de conflito de agéncia comum fundamenta-se na suposi¢do de aversdo a risco
da administracdo. Se os administradores da empresa tém aversdo a risco exagerada, podem estar
deixando de realizar projetos de valor presente liquido positivo, devido ao nivel de risco. Outro caso de
conflito de interesses pode ocorrer em situagdes em que a administracdo toma decisdes que se
transformam em beneficios ou satisfagcdes ndo-pecunidrias, em detrimento da riqueza dos acionistas.
Smith e Stulz (1985) estabelecem que, se a utilidade esperada da riqueza do administrador for uma
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funcdo concava do valor da empresa, entdo a solugdo Otima para a administragdo ¢ hedgear
completamente a empresa.

Desta maneira, levando-se em considera¢do os conflitos de interesses entre administradores ¢
acionistas, a gestdo de riscos pode reduzir custos residuais de agéncia na medida em que introduz
mecanismos de mensuracao e acompanhamento do nivel de risco assumido pela administragdo, além de
permitir um controle sobre atividades de aumento ou diminuicdo de exposi¢do financeira que possam
implicar beneficio indireto ao administrador e, a0 mesmo tempo, perda de riqueza dos acionistas.

¢) Assimetria de informacao

A existéncia de assimetrias de informacdo pode levar a perda de valor para o acionista, uma vez
que niveis diferentes de conhecimento sobre uma empresa podem conduzir a avaliagdes distintas e,
conseqlientemente, a um valor de equilibrio diferente do valor intrinseco da empresa.

DeMarzo e Duffie (1995) exploram o uso de gestdo de riscos e de estratégias de hedge para
aumentar a relacdo entre sinal e ruido no conteudo informacional de variaveis financeiras. Desta
maneira, a gestdo de riscos, ao possibilitar o envio de sinais aos individuos, diminui a assimetria
informacional, reduzindo a percepcao sobre os riscos da empresa. Assim, a percepcdo da assungdo de
menores riscos pode implicar a exigéncia de niveis de retornos esperados menores pelos investidores,
fazendo com que os fluxos de caixa projetados sejam descontados por uma taxa de juros menor e
aumentando o valor do acionista.

Enquanto os académicos discutem se corporacdes ndo-financeiras devem administrar exposi¢des
financeiras, diversas empresas ja estdo engajadas em atividades de gerenciamento de riscos (Crouhy,
Gali e Mark, 2001). Estudos empiricos tém demonstrado que a pratica das empresas parece ser
favoravel a relevancia da gestdo de riscos. Nance, Smith e Smithson (1993) descobriram uma relagao
significativa entre o uso de derivativos e as politicas de dividendos e estratégias fiscais. Dolde (1993),
ao analisar empresas americanas, identificou uma elevada porcentagem de empresas que utilizam
derivativos para gerenciamento de risco.

Este estudo apresenta, a seguir, técnicas de mensuragdo e gestdo de riscos que possibilitam a
empresa a avaliacdo do nivel de exposicao a riscos financeiros, € mais ainda, o estabelecimento de
estratégias adequadas em fungdo do grau de risco a ser assumido, com relagdo a manutencao de niveis
de ociosidade e alteragdo de investimentos nos produtos. Obviamente, a premissa basica dos modelos
fundamenta-se na necessidade da gestao de riscos e na sua relevancia como fator de geragdo de riqueza.

3. DESCRICAO DA MODELAGEM

O modelo a ser estruturado para empresas nao-financeiras baseia-se, inicialmente, no conceito de
diversificacdo, estabelecido na teoria de finangas por Markowitz. A partir da criagdo de uma alocagao
Otima de recursos, isto ¢, de investimentos nos diversos produtos fornecidos pela empresa, sera
desenvolvida uma metodologia de avaliagdo do risco potencial desta alocagdo. Esta metodologia
permitird, através do conceito de value-at-risk e da definicdo do grau de aversdo a perda maxima
potencial, a realizagdo de ajustes na estratégia empresarial na forma de alteragdes nas alocagdes de
recursos entre os diversos produtos da empresa e na manutengao de niveis de ociosidade.

Para determina¢ao do modelo financeiro, suponha uma empresa que comercialize 1 produtos ou
servigos. Em fun¢do das caracteristicas de cada produto, como, por exemplo, nivel da competicao,
processo de fabricagdo, capacitagdo dos funcionarios, qualidade dos produtos etc., pode-se estimar um
retorno esperado e o nivel de risco para o produto. Adicionalmente, devem ser projetadas também
medidas de relacionamento existentes entre os diversos produtos da empresa. A avaliagdo das medidas
de relacionamento ¢ extremamente importante, uma vez que estes pardmetros representam um valor
aproximado do grau de sinergia entre os diversos produtos.
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A obtengdo dos retornos esperados, riscos totais e correlagdes podem ser feitas de maneira
simplificada, como, por exemplo, através da andlise de resultados passados ou através da proje¢ao dos

resultados de cada produto em possiveis cenarios futuros. Utilizando como retorno esperado (Ri) a

esperanga dos possiveis retornos do ativo i, como risco ou volatilidade (®i) o desvio-padrio dos

possiveis retornos do ativo i, e como medida de relacionamento (pij) a correlacdo entre os retornos dos
produtos i e j, pode-se obter o retorno esperado e o risco total da carteira da empresa, composta pelos n

produtos, cuja participagdo de cada produto no investimento total seja “i.

Se a empresa tem uma determinada quantidade de recursos X para investir na fabricacio e
comercializacdo de seus produtos, ¢ importante realizar uma andlise preliminar para verificar a

combinagio ideal de investimentos, isto &, a divisdo do total de recursos X entre os diversos produtos.
Obviamente, a carteira ideal de investimentos em produtos ¢ uma relacdo de compromisso entre o
retorno desta carteira e o nivel de risco.

Seguindo a teoria de selegdo de carteiras de acordo com os investimentos Xi em cada um dos

produtos i, uma carteira qualquer P de produtos da empresa tem as seguintes caracteristicas de retorno
(Rv) ¢ volatilidade (O»):

n
Rp=w'R=> w;R; (1)

i=1

n n
Op = \IWT.G.W = ZZWIWJGIGJPU (2)

i=1 j=I

, . C . X, .
onde w ¢ uma matriz n x 1, contendo as participagdes percentuais w, = Yl de cada ativo, representa o

investimento percentual no produto i, ® a matriz n x n de variancias e covariancias entre os retornos
dos diversos produtos.

Se os produtos da empresa podem representar ativos financeiros que seguem as premissas do
modelo de otimizagdo de carteiras estabelecido por Markowitz, o objetivo da empresa seria a obtengdo
da composi¢do 6tima de investimentos em produtos de tal forma a maximizar a relagdo entre retorno e
risco.

Em termos matematicos, deve-se maximizar o ganho adicional em relagdo a uma taxa de juros de

referéncia (RF) por unidade de risco total. Ou seja, devem ser obtidos “i apropriados de tal maneira
que:

Rp —RF . * WT.R—RF
ou s€ja w max

P RF - = F (3)
Gp Vwl.ow

onde R, ¢ a taxa de juros basica da economia, representando o retorno de um investimento livre de

*
W; :max

risco.
E importante ressaltar a existéncia de uma restri¢do, na qual as porcentagens da participagdo de
cada produto na carteira total da empresa tém que totalizar 100%, isto &,

T ot *
woa=>w; =1 (4)
i=1

Outras restricdes podem também fazer parte deste modelo de otimiza¢do, devido as
caracteristicas da empresa. Em algumas empresas, os produtos podem exigir matérias-primas
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semelhantes. Neste caso, as participacdes destes produtos tém que levar em consideragdo restri¢des,
como, por exemplo, de a somatoria dos produtos nao exigir quantidade de matéria-prima maior do que
um valor predeterminado. Além disso, a empresa também pode impor limitagdes quanto a concentragao

de investimentos em um tinico produto, restringindo os valores de i . Outro caso pode envolver bens
complementares que devem ter a participacdo seguindo uma relagdo constante. Todas estas restricdes
podem ser incorporadas no processo de maximizacao do retorno ajustado pelo risco.

*

Uma vez obtidas Vi, ou seja, as participagdes relativas 6timas de cada produto na carteira da

empresa, ¢ necessario avaliar o montante de retorno esperado e risco assumido. As equacdes gerais de
*

w

risco e retorno de carteiras podem ser utilizadas, sendo que as participagdes i representam as

*
porcentagens 6timas de investimentos em cada produto i. Tem-se, portanto, para a carteira 6tima P

*T n *
RP* =W .R=2Wi.Ri (5)
i=1
#T * L. * %
O =VW Ow = ZZwi.wj.Gi.cj.pij (6)

i=1 j=1

Uma vez definidos o retorno e o risco da carteira 6tima, é necessario verificar se o nivel de risco
incorrido ¢ apropriado ao apetite por risco da empresa. Obviamente, este apetite por risco é fungdo das
relacdes de agéncia existentes na empresa, discutidas na se¢do 2.

O value-at-risk relativo (VaR%) representa uma medida da perda percentual maxima ou
resultado percentual minimo esperado, em um determinado horizonte de tempo, com determinado grau
de confianca. Supondo que a distribui¢do dos possiveis retornos da carteira 6tima € normal, pode-se
utilizar o conceito de VaR% para estimar a perda maxima ou o ganho minimo potencial do
investimento da empresa em termos percentuais. Se o VaR% for negativo representa, portanto, uma
perda maxima potencial. De modo oposto, se o0 VaR% for positivo representa um ganho minimo
potencial.

Utilizando propriedades da distribuicdo normal, pode-se estabelecer um intervalo, com
determinado grau de confianga, no qual o retorno da carteira ndo ultrapassara uma dada perda. Desta

I= [RP —z.csP;oo)

maneira, se o grau de confianga for &, o intervalo ,com z tal que

P(Rp-zop <x<0)= [f(x).dx=a (7)

RP —Z.0p

1 1 2
fix) = exp| ——5(x—Rp) ®)
\2nop 20p
compreende o de todos os possiveis retornos da carteira.
O VaR% ¢ representado pelo limite inferior do intervalo I. Portanto, com @ de confianga, a

carteira ndo tera retorno menor do que Rp =267 g4 existem 1= de chances de o retorno da carteira
de investimentos ser menor do que o VaR%.

Em termos absolutos, ou seja, valores monetarios, se o investimento total nos produtos for
equivalente a X unidades monetirias, entio o value-at-risk absoluto (VaR) pode ser calculado
simplesmente por:

VaR = X[R, -z, ] 9)

ORAE- eletrbnica - vol. 1 - n° 1 - jul-dez/2002 www.rae.com.br/eletronica 7




PREMIO PWC INOVACAO EM GESTAO — FERRAMENTAS DE ANALISE DE RISCOS
EM ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS
Herbert Kimura

Assim, o value-at-risk absoluto ¢ uma estimativa da perda maxima ou ganho minimo potencial,
em valores monetdrios. A simplicidade do conceito de VaR em termos de potencial de perda representa
uma vantagem deste parametro no entendimento da administracdo sobre os riscos incorridos.

Uma aplicacdo do VaR refere-se ao ajuste da carteira de investimentos em produtos, em fungdo
do nivel de risco aceitavel pela administracdo. Dados valores de perda maxima, horizonte de tempo e
grau de confianca, a administracdo pode identificar um patamar de produtividade adequado para a
empresa. Desta maneira, se a situacdo do mercado e as caracteristicas dos produtos implicarem um
nivel de risco superior ao aceitavel, a administracdo pode adotar uma estratégia empresarial baseada na
manutengdo de ociosidade. Enquanto o modelo de otimizagdo descrito anteriormente corresponde a
identificacao da divisao dos recursos nos diferentes produtos da empresa, ¢ importante também avaliar
a necessidade de uma redugdo no nivel de produ¢ao devido ao alto risco da carteira 6tima inicial. Em
termos financeiros, a ociosidade ¢ representada pela aplicagao de parte dos recursos disponiveis em
ativos financeiros livres de risco.

Se o limite de perda maxima ou ganho minimo, com determinado grau de confianga, for definido
como VaRji, > VaRp+, entdo haverd a necessidade de uma redistribui¢do da quantidade total X em
investimentos na producdo e em aplicagdo em um ativo livre de risco.

A participagdo dos investimentos na fabricacdo dos produtos, segundo a limitagdo do VaR, pode
ser obtida através da seguinte equagdo simplificada:

WP* _ VaRlim — XRF (10)
XIR,+ -z0, —Rg)
A participacao da aplicagdo no ativo livre de risco € dada por:
VaRP* — VaRlim

XIR+ -z0, —Rg)

Desta maneira wy,+ representa o nivel de atividade da empresa na fabricagdo e disponibilizagio de
seus produtos e wr a parcela de ociosidade da empresa. Assim, o modelo de otimizagdo de carteiras e o
de value-at-risk podem ser utilizados para a determinacdo da estratégia empresarial com relacao ao
nivel de atividade e ociosidade da empresa.

Outra aplicacdo do modelo de VaR para empresas nao-financeiras envolve a identificagao da
sensibilidade do risco assumido pela empresa em funcdo de alteracdes pequenas no nivel de
investimentos em cada um dos produtos.

Utilizando o conceito de value-at-risk marginal (delVaR), ¢ possivel a identificacdo de quais
produtos da empresa t€ém maior influéncia no nivel de risco incorrido. Em uma analise preliminar,
pode-se imaginar que o produto que mais contribui para um aumento do risco da carteira de produtos
da empresa ¢ aquele que possui maior volatilidade. Porém, para uma analise mais adequada do impacto
de alteracdes de investimentos no risco total, devem também ser levadas em consideragdo as
correlagdes existentes entre os produtos.

O delVaR ¢ fundamentado matematicamente pelo conceito de gradiente. Assim, o delVaR ¢
definido por (Garman, 1996):

[oVaR(X;) ]
0X,

(11)

Wg =

VVaR(X)= : (12)
dVaR(X,)

X,
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csiZ:Xj.csj.pij
onde WZLO(i):R‘ —Z. = (13)

X . ! n n
’ \/ZZXi.XJ.Gi.(SJ.pU

i=l j=I

Desta maneira, cada elemento do delVaR ¢ uma medida de sensibilidade do VaR em relagao a
oVaR(X,)

alteragcdes de investimento monetdrio em cada produto. Assim, X; , portanto, representa a

varia¢ao do VaR em funcao de variacoes infinitesimais em X
A partir do delVaR ¢ possivel identificar quais estratégias operacionais aumentam ou diminuem
mais rapida ou eficientemente o nivel de VaR dos investimentos em produgao.

4. ESTUDO DE CASO
a) Contextualizacio

Considere uma empresa do setor alimenticio que possui uma linha diversificada de produtos 1, 2
e 3. Através de uma andlise prospectiva, projetando-se possiveis resultados, a administracdo da
empresa estabelece os niveis de risco e retorno anuais, além de correlagdes entre os retornos dos
produtos (Tabela 1). Para estas estimativas, inimeros recursos podem ser utilizados, como, por
exemplo, a analise de dados passados, a percepcao de analistas sobre o comportamento futuro do setor
e do mercado como um todo etc.
Tabela 1: Risco e retorno dos produtos e correlagdo entre os retornos dos produtos

Alimento  Retorno  Risco Correlacgoes 1 2 3
1 30,0% 35,0% 1 1,0 0,5 0,2
2 28,0% 32,0% 2 0,5 1,0 -0,1
3 22,0% 15,0% 3 0,2 -0,1 1,0

O produto 1 ¢é o mais rentavel, porém a flutuacdo de retornos ¢ maior, por ser um produto mais
fortemente influenciado pelos possiveis cenarios de mercado. Por exemplo, o produto 1 pode ser um
produto mais sofisticado, que possibilita maiores margens de contribui¢do, porém mais sensivel as
condigdes econdmicas, por ser supérfluo. Por outro lado, o produto 3 ¢ o de menor retorno esperado e
menor risco, podendo representar um produto alimenticio mais simples, que compde uma cesta basica.
O produto 2 pode representar um alimento com caracteristicas intermediarias entre o 1 ¢ 0 3. A
pequena correlacdo negativa entre os produtos 2 e 3 pode indicar, em funcdo das condigdes de
mercado, uma possivel migragdo entre o consumo dos produtos. Assim, uma melhoria da economia
pode levar a um maior consumo do produto 2 devido a possibilidade de migragdo de consumidores do
produto 3, pelo aumento do poder aquisitivo.

Se a taxa de juros basica da economia for Rp = 20% e a empresa dispuser de $100 milhdes para
investir em sua linha de produtos, a pergunta & qual o administrador deve buscar responder esta

associada a composi¢do de investimentos Vi que maximiza o excesso de retorno em relagdo a taxa de
juros basica, por unidade de risco total, conforme discutido na se¢ao anterior.
b) Otimizac¢ao de investimentos

Utilizando o modelo de Markowitz, apresentado na se¢do anterior, a partir dos dados da Tabela 1
e da resolu¢ao do problema de maximizacao da relagdo entre risco e retorno proposto na equagao 3,
obtém-se os seguintes resultados:
Tabela 2: Resultados da otimizagao de investimentos
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Alimento Wi* Xi* (1000)
1 27.666% 27.666

2 29.898% 29.898

3 42.436% 42.436
Total 100.000%  100.000

Na tabela acima, Vi representa a porcentagem de investimento e X; representa o investimento

em quantidades monetarias para cada produto. Levando-se em consideragdo os resultados da
otimizagdo, $27,666 milhdes deverdo ser investidos no produto 1, $29,898 no produto 2 e $42,436
milhdes no produto 3.

Para esta composi¢do de investimentos, a empresa tera, aplicando-se as equagdes 5 € 6, um
retorno esperado e um nivel de risco, medido pela volatilidade equivalentes a:
R, =26,007% ¢ ¢, =18,192%
¢) Estimativa de risco de perda potencial

Supondo-se que a distribuicdo dos possiveis retornos da carteira de investimentos nos diversos
produtos da empresa tenha uma distribuicdo normal com média Rp e desvio-padrao “P, pode-se

calcular qual a perda maxima potencial, isto ¢, o VaR, com um certo grau de confiabilidade.
=1,6449

*
Gp
e, entdo, utilizando a equacao 9:

Considerando-se um nivel de confianga de 95%, tem-se Z
VaR : = —$3,915 milhdes

Isto ¢, a empresa com a composicao de ativos dada na Tabela 2 pode vir a perder de um ano para
o outro, com 95% de confiang¢a, no maximo $3,915 milhdes. Existem somente 5% de chances de a
empresa vir a perder mais que este valor.
d) Ajuste do nivel de risco aceitavel

O VaR possibilita a administragdo a avaliagdo de um limite maximo de perda, com um
determinado grau de confianga. Porém, o nimero dado pelo VaR, por si s0, ndo permite a identificagao
de estratégias para alteracdo do nivel de risco da empresa.

Suponha, por exemplo, que a administracdo estabelega que sua carteira de investimentos tenha

um limite de VaR, isto é, um VaR jj, de -$1,000 milhao. Ou seja, em termos de politica da empresa,
ndo se pode assumir um risco de perda potencial em um ano, com 95% de confianca, maior do que
$1,000 milhao.

.
A carteira de investimentos otimizada P claramente nio obedece a politica de risco da empresa,

VaR « > VaRlim , : :
uma vez que P . Neste caso, a empresa tera que realocar os investimentos de forma a

adequa-los ao limite de risco imposto. Tendo em vista que a empresa tera que reduzir seu nivel de
risco, podera diminuir sua exposi¢do aos produtos com risco, investindo parte dos recursos no mercado
financeiro, na forma de aplicagdes em ativos livres de risco.

Supondo que a empresa consiga investir recursos a taxa de juros basica da economia, no caso
20% ao ano, o problema de alocagdo de recursos em ativos com risco e ativo livre de risco pode ser
descrito pelas equagdes 10 e 11:

Assim, resolvendo as equagoes:

w, =87,810% e w, =12,190%
Estes resultados sugerem, portanto, que do total de recursos disponiveis para investimento, cerca
de 87,810%, ou seja, $87,810 milhdes devem ser aplicados na produgdo dos alimentos e uma outra
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parte, 12,190% ou $12,190 milhdes devem ser aplicados em um ativo financeiro com baixo risco, por
exemplo, uma aplica¢do em um fundo de renda fixa.

Nesta nova configuragdo, a quantidade a ser investida em cada um dos produtos alimenticios
deve ser alterada, mantendo-se, porém, a participacdo percentual. Tendo em vista os $87,810 milhdes
disponiveis para investimentos nos produtos alimenticios, tem-se a nova alocac¢ao de recursos:

Tabela 3: Resultados da alocagdo de investimentos com VaR, = -$1,000 milhdo

Alimento Wi* Xi*
1 27,666% 24,294
2 29,898% 26,253
3 42,436% 37,263
Subtotal 100,000% 87,810
Ativo w X
Alimentos 1,2,3 87,810% 87,810
Renda fixa 12,190% 12,190
Total 100,000% 100,000

Estes resultados financeiros tém uma implicagdo estratégica. A partir dos valores wy+ € wr, pode-
se identificar que a empresa terd que trabalhar com um nivel de atividade de cerca de 87,810% da
capacidade plena de producdo da empresa.

Obviamente, quanto menor a taxa de juros livre de risco, maior a ocupagdo da capacidade
produtiva, tendo em vista os maiores incentivos para investimentos em producdo. Simulando-se a
alocagdo de investimentos, supondo-se uma taxa de juros livre de risco de 15%, obtém-se os seguintes
resultados:
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Tabela 4: Resultados da alocacdo de investimentos com R =15%

Alimento Wi* Xi*
1 20,047% 19,765
2 27,972% 27,579
3 51,981% 51,251
Subtotal 100,000% 98,595
Ativo w X
Alimentos 1,2,3 98,595% 98,595
Renda fixa 1,405% 1,405
Total 100,000% 100,000

De modo analogo, supondo-se que a empresa deseje estruturar uma estratégia de investimentos
que possibilite um ganho de no minimo $2,000 milhdes, com 95% de confianga, basta estabelecer nas

equacdes 10 e 11 um ¥2Riim = $2,000 milhdes
juros livre de risco anual de 20%:
Tabela 5: Resultados da alocagdo de investimentos com VaR . = $2,000 milhdes

, obtendo-se a seguinte composicao, para uma taxa de

Alimento Wi* Xi*
1 27,666% 20,823
2 29,898% 22,503
3 42,436% 31,940
Subtotal 100,000% 75,266
Ativo w X
Alimentos 1,2,3 75,266% 75,266
Renda fixa 24,734% 24,734
Total 100,000% 100,000

Devido as caracteristicas dos produtos e a taxa de juros livre de risco, a empresa deve ser mais
conservadora, implicando mais capacidade ociosa para ajustar-se ao seu limite de VaR. E importante
ressaltar que os resultados obtidos ndo levam em consideragdo possiveis restrigdes quanto ao nivel de
atividade da empresa, como, por exemplo, aumento da relagdo entre custo fixo e custo total, problemas
de manutencdo de equipamentos, necessidade de estocagem de produtos, impactos na negociacao de
precos com fornecedores etc.

e) Analise incremental de risco

Outra aplicagdo interessante de value-at-risk para estratégia empresarial refere-se a avalia¢do de
risco incremental. Utilizando-se o conceito de delVaR, podem-se obter indica¢des de operagdes de
aumento ou diminui¢do de riscos. Considerando-se novamente a alocagao inicial de investimentos nos
produtos 1, 2 e 3, obtém-se, utilizando a equagdo 13, o delVaR da empresa:

Tabela 6: Resultado da andlise de sensibilidade
Alimento delVaR

1 -0,198
2 -0,118
3 0,120
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Os resultados sugerem que um aumento de investimentos nos produtos 1 e 2 implicam uma
diminui¢do no VaR da empresa, tendo em vista o delVaR<0. Por outro lado, o aumento de
investimentos no produto 3 tende a aumentar o VaR, uma vez que delVaR>0. Este resultado permite a
administragdo identificar rapidamente quais investimentos adicionais servem para diminuir ou
aumentar o nivel de risco. Assim, para diminui¢do do nivel de risco, no caso, um aumento do VaR,
devem ser aumentados os investimentos no ativo 3 ou diminuidos os investimentos nos ativos 1 e 2.

Outra conclus@o importante do delVaR refere-se a estruturacdo de estratégias operacionais
marginais para reducdo de risco. Se a administra¢do decidisse reduzir o nivel de risco, sem utilizar o
ativo livre de risco, poderia aumentar marginalmente o investimento no produto 3. Adicionalmente, de
acordo com o delVaR, um investimento adicional de $1,000 milhdo no produto 1 implicaria uma
diminui¢do de aproximadamente $0,198 milhdo no VaR, representando um aumento de $0,198 milhao
na estimativa de perda maxima potencial.

Os valores de alteragcdo no VaR sdo aproximados, uma vez que o conceito de delVaR baseia-se na
avaliacdo de variagdes do VaR devido a variagdes infinitesimais nos investimentos em cada um dos
produtos. Para exemplificar, suponha o caso inicial apresentado, correspondente a um

VaR, de-$3,915m11h0es' Se a administracdo decidir aumentar o investimento no produto 1 em

$1,000 milhao, utilizando novamente a equacdo 9, obtém-se VaR =-$4,115 milhGes

. . AVaR =VaR, —-VaR, =-$0,200
uma variagdo efetiva f 0
pelo delVaR (-$0,198 milhao).

equivalente a

. Note que esta varia¢do ¢ proxima a estimada

5. COMENTARIOS FINAIS

O modelo apresentado permite as empresas nao-financeiras estabelecerem inicialmente uma
composi¢ao ideal de investimentos em seus diferentes produtos, através da utilizagdo do modelo de
otimizacdo de Markowitz. Em fun¢do do nivel de aversao a risco do acionista, pode ser estabelecido
um patamar value-at-risk, isto ¢, de perda maxima ou ganho minimo que implicard na formulagdo de
estratégia de ociosidade ou alavancagem da empresa. Finalmente, através do conceito de delVaR pode-
se estimar como o risco total em unidades monetarias ¢ afetado por variacdes de investimentos nos
diversos produtos da empresa.

Uma premissa fundamental do modelo ¢ que a gestdo de riscos pode gerar valor a empresa,
principalmente no sentido de propiciar uma diminui¢do nos custos de faléncia e dos conflitos de
interesse, tendo em vista que os resultados gerados possibilitam a avaliacdo do grau de exposicao da
empresa ¢ o controle do nivel de risco assumido. Obviamente, o0 modelo apresenta limita¢des, como,
por exemplo, a suposicdo de normalidade dos retornos da carteira de produtos da empresa, a
inexisténcia de restricdes ou outras relagdes de dependéncia entre os produtos, conforme descritos
anteriormente.
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