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RESUMO: O presente estudo teve como objetivo analisar o risco financeiro e seu
gerenciamento. Foi abordado o significado de risco de mercado, bem como analisadas as
ferramentas estratégicas para o gerenciamento do risco financeiro e a importancia destas, a fim
de elucidar os tipos de riscos existentes. Também, abordou-se estudos e anélises sobre 0s riscos
de crédito, risco operacional e risco legal. Em relacdo a metodologia adotada nesse estudo,
utilizou-se os procedimentos de uma pesquisa descritiva evidenciando o referencial tedrico
estudado, com a aplicacéo de perguntas aos operadores da mesa comercial de uma cooperativa.
Com isso observou-se as estratégias utilizadas para mitigar resultados negativos; desenvolver
solucgdes para problemas ainda ndo vistos; ferramentas para tomada de decisdo mais seguras e
que podem viabilizar ao méximo os ganhos da organizacdo; preparar 0s gestores para decisdes
de grande impacto na organizacao. Como resultado final do estudo, foi analisado a importancia
da gestdo de riscos da organizagéo, que proporciona reducéo de risco, estimulando o surgimento
de operaces especulativas, caracterizadas por proporcionar altos niveis de liquidez e,
consequentemente, aumentando a tomada de melhores posic¢des de risco. Como concluséo, o
maior risco apontado na andlise do estudo é o risco organizacional, pois se trata do risco
relacionado aos tomadores de decisdo que devem possuir conhecimentos e experiéncia
suficiente para toma-la.

Palavras-chave: Derivativos. Mercado futuro. Tomada de decisdo. Gerenciamento de risco de

mercado.

ABSTRACT: The objective of the present study is to analyze the financial risk and its
management. It was approached the meaning of market risk, as well as analyzed the strategic
tools to the management of market risk and their importance, in order to elucidate the kind of
risks that are in the market. In addition, it was approached the studies and analysis about credit
risk, operational risk and legal risk. About the methodology used in this study, it was used the
proceeding of a descriptive research evidencing the theoretical referential studied, with the
application of questions to the operators in the commercial table of a cooperative. Thereby, it
was observed the strategies used to mitigate the negative results; developing solutions to the
problems not seen yet; tools to safer decisions making and that can highly enable the earns of
the organization; preparing the managers to take decisions of big impact in the organization. As
a final result of the study, it was analyzed the importance of the management of risks in the
organization, that makes risk reduction, stimulating the appearing of speculative operations,
characterized by make high levels of liquidity and, consequently, increasing the taking of better
risk positions. As a conclusion, the biggest risk seen in the analysis of the study is the
organizational risk, because this is the risk related to the decision makers that must have
knowledge and enough experience to take it.

Keywords: Derivatives. Future Market. Decision making. Market Risk Management.
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1. INTRODUCAO

Esta pesquisa tem como objetivo evidenciar as praticas primordiais que uma empresa
de grande porte necessita utilizar para gerenciar os riscos que o mercado financeiro apresenta,
com o intuito de protecéo e diferenciacdo em cenarios adversos, conseguindo mitigar esses
riscos e na mesma linha aumentar seu faturamento com rentabilidade, gerando riqueza para a
organizacgao e sociedade.

A gestdo de riscos no mercado financeiro tem uma grande importancia no meio
empresarial, pois com a globalizacdo houve um aumento significativo da interacdo dos
mercados, com isso as empresas tornaram-se mais vulneraveis aos diversos fatores de risco.
Aspectos econdmicos, financeiros e até mesmo movimentacdes competitivas propagaram-se
rapidamente, podendo afetar, consideravelmente, os resultados das empresas. Isso fez com que
elas percebessem a necessidade de criar estratégias para minimizar os riscos que o mercado
apresenta e, de outro lado, maximizar a riqueza do patriménio empresarial.

Um ponto relevante no estudo evidencia a importancia de métodos de gestao de risco
que evitem exposicdes excessivas e que protejam a liquidez das empresas. Os modelos
apresentados na pesquisa tém a intencao de identificar as oportunidades de investimento com o
conhecimento tedrico sobre gestdo de riscos, bem como os beneficios associados ao grau de
liquidez nas operagdes levando em consideragdo os fatores de risco.

Outro ponto abordado é a explicacdo dos tipos de mercado e riscos existentes no
ambito econémico das empresas e a liquidez delas, que constitui fonte de criacéo de capital.

Por fim, a questdo da gestdo de riscos esta ligada no estudo, possibilitando tomadas de
decisbes mais corretas a fim de maximizar o valor esperado do lucro da empresa em seus

investimentos realizados.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONCEITO DE MERCADO

De acordo com Pinheiro (2009), o surgimento do mercado foi fundamentado em dois
principios: contribuir para o desenvolvimento econdmico, permitir e orientar a estruturagdo de

uma sociedade pluralista. Desta maneira, 0 mercado acabou se dividindo em primério e
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secundario, onde no primeiro ocorre a criacdo de titulos e capitalizacdo das empresas e no
mercado secundario ocorre a negociacdo de titulos, proporcionando liquidez e assim
incentivando o mercado primario.

Hull (1996) comenta que os mercados futuros foram desenvolvidos para atender a
necessidade de comerciantes e produtores, que precisavam se proteger das flutuacGes de precos
que ocorrem em épocas de colheita e entressafra. Deste modo, quando ha grande oferta de
produto, nos periodos de safra, 0s precos tendem a cair, por outro lado, 0s precos sobem se 0
produto faltar no mercado, o que tende a acontecer na entressafra, assim tanto o produtor como
0 comerciante estdo expostos a riscos. O comerciante pelo fato de faltar matéria prima em
determinados periodos e o produtor ndo ter uma boa liquidez ou pregos adequados na
comercializacdo de sua producdo.

Para Lemgruber et al (2001), o mercado de acdes € regido por um mercado acionario
repleto de instituicOes e agentes financeiros que estdo a negociar diferentes tipos de ativos
(acbes, fundos, obrigacOes, etc.) através de instrumentos criados especificamente para esta
finalidade. Lemgruber et al (2001) cita, ainda, que no mercado de acGes é possivel, através de
intermediarios (corretoras), realizar com facilidade e transparéncia compra e venda de titulos.

Pinheiro define mercado como “um conjunto de instituicdes e de instrumentos que
negociam com titulos e valores imobiliérios, objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentes
compradores para os agentes vendedores” (Pinheiro, 2005, p. 192).

Lemgruber et al (2001) discorre que o mercado de acles &, também, composto por
opcdes. Os contratos futuros financeiros de derivativos surgiram na década de 70 - precisamente
em 1973- na Chicago Board Options Exchange-, e tornaram-se um marco histérico nas questdes
de gerenciamento de risco. “Derivativos e risco estdo historica e conceitualmente ligados. De
fato, os produtos derivativos foram desenhados principalmente para proporcionar reducdo de
risco. ” (LEMGRUBER et al, 2001 p. 14)

2.2 OS TIPOS DE MERCADO

O mercado se difere em quatro tipos basicos, como cita Marques e Mello (1999):
mercado fisico/disponivel e os derivativos que podem ser: 0 mercado a termo, futuro, mercado
de opcOes e swaps. Os derivativos funcionam, ainda, como eficientes difusores de precos de
mercado, estabelecendo parametrizacdo de valores e criando competitividade entre agentes
econbmicos, conforme a eficiéncia de suas gestdes produtivas e financeiras. Portanto, € possivel

avaliar quais os precos de produtos que apresentam melhor qualidade em razéo da padronizagéo
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e melhores oportunidades de investimento, com base na diversificacdo de produtores e precos
de mercado.

No mercado fisico (ou disponivel), de acordo com Marques e Mello (1999), os
produtos negociados sdo trocados por dinheiro e o pagamento pode ser a vista ou a prazo,
entregando o produto e recebendo o dinheiro, mas a principal caracteristica que a distingue das
demais € a liquidacdo da operacdo que pode levar um tempo, por causa da entrega fisica do
produto.

A compra ou venda, em pregdo, de determinada quantidade de acGes é liquidada no
momento imediato. A principal caracteristica desta modalidade é que no mercado a vista, a
entrega dos titulos (a¢des) adquiridos pelo seu comprador € feita dois dias Uteis apds a operacéo,
e a liquidacdo financeira, o crédito em reais ao vendedor dos titulos, ¢é feita em até trés dias
Uteis apds a operacao.

No mercado a termo, segundo Marques e Mello (1999), o vendedor do produto pode
negociar um prego e efetuar a venda antes de ter o produto, mas ndo envolve adiantamento de
recursos e o pagamento € realizado no momento da entrega do produto com pagamento do precgo

combinado sob a conferéncia do produto entregue. Esse mercado ainda é citado por Pinheiro:

“E 0 mercado onde as operacdes tém prazos de liquidacdo diferidos. E uma
compra ou venda em mercado, de determinada quantidade de a¢Bes a um
preco fixado para liquidacdo em prazo determinado, a contar da data de sua
realizacdo em pregdo, resultando em um contrato entre partes.” (Pinheiro,
2005, p. 194-195)

Mercado futuro é a modalidade onde compradores e vendedores pactuam um negdcio
obrigando-se a fazer ou receber entrega de certa quantidade e qualidade de determinado
produto, ou commodity, em horario e local de entrega especifico em uma determinada data no
futuro.

Marques e Mello (1999) explicam que os mercados futuros fundem-se com o mercado
a termo por possuir condi¢cdes semelhantes, pois € uma obrigacdo legalmente exigivel de
entregar ou receber uma determinada quantia de mercadoria e qualidade preestabelecida no
preco ajustado anteriormente, mas a diferenca é que o0 negocio nao precisa ser concretizado com
a entrega fisica do produto como no mercado a termo. As duas maiores bolsas que negociam
contratos futuros segundo Hull (1996) sdo a Chicago Board of Trade - CBOT e a Chicago
Mercantile Exchange - CME.
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Marques e Mello (1999) explicam ainda, que este mercado é onde se negociam 0s
direitos e ndo a obrigacdo de compra ou de venda, além de que esses contratos possuem um
preco pré-determinado.

Conforme Hull (1996), a opcdo é simplesmente o direito, mas ndo a obrigacdo de
comprar ou vender algo a um preco especifico, predeterminado (strike price) a qualquer
momento dentro de um prazo especifico de tempo. Uma op¢do de commodities, também
chamada de opc¢éo sobre um contrato futuro, constitui um direito de comprar ou vender um
contrato futuro especifico. Existem dois tipos especificos de opcdes: opcdes de compra (call) e
opcodes de venda (put). As opgdes de compra oferecem o direito de comprar o contrato futuro
subjacente, j& as op¢des de venda oferecem o direito de vender o contrato futuro subjacente.
Hull (1996) ainda afirma que as op¢des de compra e de venda ndo sdo instrumentos opostos,
nem sdo usadas para zerar posi¢oes.

Existem dois estilos de opcles a americano e europeu: “a opgdo americana pode ser
exercida a qualquer hora, até a data de vencimento, e de que as opg¢Bes europeias, somente na
data de vencimento” (HULL, 1996, p.178). A maioria das opg¢des negociadas em bolsa sdo do
estilo americana.

Um outro importante instrumento financeiro de gerenciamento de riscos é o que se
chama no mercado de swap, que nada mais € uma troca de riscos entre duas partes.

“Os Swaps sdo acordos privados entre duas empresas para a troca futura de fluxos de
caixa, respeitada uma formula preestabelecida, e podem ser consideradas carteiras de contratos
a termo”, afirma HULL (1996, p.151).

Os contratos de Swaps sdo muito parecidos com o mercado de opgdes, porém nas
operacdes de swaps, ao contrario de firmar uma opcdo de troca, é realizado uma troca de
resultados financeiros em decorréncia da aplicacdo de indices sobre ativos ou passivos
utilizados como ativo subjacente, sendo a liquidacédo por diferenca entre fluxos de valores uma
caracteristica propria. Sua principal aplicacdo é a cobertura de riscos, especialmente quando o
agente econdémico tem obrigacdes em moedas estrangeiras. Os swaps podem ser negociados no
mercado futuro ou de balcdo e também admitir varias formas, podem até mesmo ser mesclados
com opgdes, que geram o que os participantes do mercado denominam de swaption. O swap
acaba naturalmente sofrendo alteracGes sobre o0s contratos a termo e futuros obtendo vantagens
comparativas especialmente quando se trata de contratos envolvendo moedas de cambio.

Segundo Hull (1996) os swaps sdo geralmente oferecidos por institui¢des financeiras,

que buscam eliminar o risco da taxa de cambio ou a taxa de juro. Assim a instituicdo busca
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realizar contratos com outras duas partes ao mesmo tempo ficando dessa maneira hedgeado se
expondo somente ao risco de crédito caso uma das partes ficar inadimplente.

2.3 PARTICIPANTES DO MERCADO

No mercado financeiro existem diversos participantes e cada um assume uma posi¢éo
acionaria, entre eles temos os hedgers, especuladores e arbitradores.

Os Hedgers surgiram com a cria¢do dos mercados futuros, com o intuito do produtor
manter o preco da sua producdo e 0s comerciantes poderem garantir um preco para obter seu
produto, essa pratica atendeu a necessidade dos hedgers, permitindo que ambas as partes
(produtor e comerciante) atingissem seus objetivos (HULL 1996).

Tambeém é possivel fazer hedge com opg¢des comparando os futuros e opcdes no hedge
Hull (1996), afirma que os contratos futuros sdo designados para neutralizar o risco,
possibilitando fixar o preco que 0 hedger ira pagar ou receber pelo objeto de negociagdo; “os
contratos de op¢des, além de fornecerem uma seguranca para que 0s investidores se protejam
contra oscilagdes adversas de precos no futuro, permitem que eles tirem proveito de oscilacdes
favoraveis de precos” (HULL, 1996. p. 9). Considerando a explicacdo anterior, os hedgers que
entram no mercado futuro ndo estdo propriamente eliminando o risco de varia¢fes adversas de
precos €, sim, transferindo esse risco a outro participante, que frequentemente € o especulador.

Outro individuo atuante no mercado sdo os especuladores. A diferenca entre o0s
hedgers e especuladores é que quando o hedger trava sua posicdo evitando ficar exposto, o
especulador faz o caminho contrario, abrindo suas posi¢des apostando na alta ou na queda do
mercado, ou seja, contra 0 mercado. O uso da especulacdo pode proporcionar altos niveis de
avancgo nas posicdes, porém € arriscado e podem resultar em bons ganhos positivos como em
resultados negativos na analise do especulador, de acordo com Hull (1996). Os especuladores
podem ser classificados como ‘scalpers’, cambistas, que costumam lucrar com pequenas
mudancas nos precos do contrato em curto prazo, mas também sdo conhecidos como day
traders, que mantém as posi¢des por menos de um dia evitando correr grandes riscos, ou ainda
position traders, que mantém suas posi¢Ges por mais tempo, esperando lucros maiores pelas
oscilagdes do mercado. (HULL, 1996). A presenca do especulador € fundamental no mercado
futuro, pois € o Unico que toma riscos e assim viabiliza a outra ponta da operacdo do hedger,
fornecendo liquidez ao mercado, pois o fato de os especuladores abrirem e encerrarem suas

posicdes a todo o momento faz com que o volume negociado aumente, trazendo liquidez para

0 mercado.
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Um outro participante do mercado sé&o os chamados arbitradores, que sdo agentes
econdmicos que buscam identificar eventuais e momentaneas ineficiéncias no mercado para
que possam auferir lucros com praticamente nenhum risco. Os arbitradores atuam da seguinte
maneira, “a arbitragem envolve em travar um lucro sem risco, realizando transacdes
simultaneas em dois ou mais mercados” (HULL, 1996. P.12). Isto significa tirar proveito da
diferenca de precos de um mesmo produto negociado em mercados diferentes. O objetivo é
aproveitar as discrepancias momentaneas que eventualmente acontecem no processo de
formacéo de precos dos diversos ativos e mercadorias e entre vencimentos. Por exemplo, um
investidor realiza uma operagdo de venda em uma bolsa e no mesmo momento uma operagao
de compra em outra bolsa, geralmente grandes investidores realizam esta modalidade, pois isto
acaba manipulando o mercado, porque no momento em que o investidor entra vendendo 0s
precos tendem a cair na proporcdo do volume empregado e acaba revertendo esta posi¢cdo na

recompra das agoes.

2.4 RISCOS NO MERCADO

Podemos considerar o risco como sendo a possibilidade de ndo se atingir o retorno
esperado do investimento. Diversos fatores podem concorrer para isso, incluindo mudangas na
politica, na economia, nas regras de tributacdo, entre outros.

Os derivativos estdo muito associados a ideia de risco, em especial o risco de mercado,
isto €, risco de perdas em virtude de comportamento adverso dos precos em condi¢cbes de
mudangas ocorridas no mercado.

Gitman (2010) define o risco em seu sentido fundamental, como a probabilidade de
prejuizo financeiro. Os ativos que possuem grandes possibilidades de prejuizo sdo vistos como
mais arriscados que aqueles com menos probabilidades de prejuizo. Quanto mais certo for o
retorno de um ativo, menor sua variabilidade e, portanto, menor o seu risco. Ainda sobre 0 risco,
Gitman (2010) conclui que ‘risco € a chance de perda financeira’ e que pode ser resultado de
fatores controlaveis e incontroléveis.

O significado da palavra ‘Risco’, em investimentos, pode ser entendido pela
probabilidade de alguma incerteza afetar diretamente as operacOes de mercado, podendo haver
possibilidade de perda de parte, todo ou de montante superior ao valor originalmente investido,
principalmente, em fungéo de ‘alavancagem’. Os principais fatores de riscos evidenciados no
mercado de a¢des sdo: Risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado, como explica

Lemgruber et al (2001), que o risco apresenta um conceito multidimensional.
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Um exemplo simples de risco é dado por um produtor agricola que cultive soja para
exportacdo, pode acontecer, quando chegue a hora da colheita, que 0s precos internacionais,
pressionados por condi¢des desfavoraveis, como uma grande producdo de soja mundial, leve a
desvios nos ganhos calculados pelo produtor.

Hull (1996) salienta sobre a importéancia de saber distinguir a diferenca entre risco de
mercado e risco de crédito:

“Risco de crédito surge da possibilidade de inadimpléncia da contraparte
quando o valor do contrato para a instituigdo financeira € positivo. O risco de
mercado surge da possibilidade de as variaveis de mercado, como taxas de
juros e taxas de cambio, moverem-se de tal forma que o valor do contrato para
a instituicdo financeira se torne negativo. Os riscos de mercado podem ser
hedgeado, mas ndo os riscos de crédito.” (HULL, 1996, p.172-173).

Lemgruber et al (2001, p. 105), sobre o risco de mercado, afirma: “pode ser dividido
em quatro grandes areas: risco do mercado acionério, risco do mercado de cambio, risco do
mercado de juros e do risco do mercado de commodities”.

A identificacdo dos riscos nas empresas passa sempre por um processo de analise do
ambiente interno e externo e pela consideracdo das varidveis e demais fatores que afetam o
sistema da empresa. Trata-se de uma etapa importante no processo de gerenciamento do risco,
cada risco deve ser explorado e identificado para o sucesso da gestdo de risco.

Os riscos podem ser classificados e estudados de acordo com o0s seus tipos, que se
entende a natureza do fato gerador ou causador do risco. No ambiente coorporativo, encontram-
se, por vezes de forma combinada, maltiplas possibilidades causadoras dos fatos geradores de
riscos, e quando se estuda o tipo de risco deve-se atentar para os efeitos gerados pela
materializacdo do risco e, neste ponto, converge o conceito de tipo de risco para o conceito de
consequéncia do risco.

Em relagdo ao risco operacional, Lemgruber et al (2001) afirma que esta relacionado
a possiveis perdas como resultado ou controles ligados a falhas humanas e pode ser divido em

trés grandes areas, o0 risco organizacional, de operacdes e risco de pessoal.

“Risco organizacional esta relacionado com a organizacdo ineficiente,
administracdo inconsciente e sem objetivos de longo prazo bem definidos,
fluxo de informagdes interno e externo deficientes, responsabilidades mas
definidas, fraudes, acesso a informacdes internas por parte de concorrentes
etc. Risco de operacgdes esta relacionado com problemas como overloads de
sistemas (telefonia, elétrico, computacional etc), processamento e
armazenamento de dados passiveis de fraudes e erros, confirmagdes incorretas
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ou sem verificacdo criteriosa etc. Risco de pessoal estd relacionado com
problemas como empregados ndo qualificados e/ou pouco motivados,
personalidade fraca, falsa ambicao etc.” (Lemgruber et al, 2001, p. 105)

Risco de crédito, para Lemgruber et al (2001), esta relacionado quando os contratantes
ndo cumprem suas obrigacdes, este ainda pode ser dividido em risco do pais e de a¢Ges politicas
originadas de golpes de estado, militares e outras politicas econdmicas, para Gitman (2010,
p-220) “o risco politico é especialmente sério em paises em desenvolvimento, onde governos
instaveis ou com a motivacao ideoldgica podem tentar impedir a repatriacdo de lucros pelos
investidores estrangeiros”.

O risco por inadimpléncia, causado pelo ndo pagamento das parcelas referentes ao
principal ou acréscimos de negociacfes corporativas por incapacidade do tomador do bem ou
servico, € a mais antiga forma de risco no mercado financeiro, a consequéncia de uma transacédo
financeira contratada entre um fornecedor de fundos (doador do crédito) e um usuario (tomador
do crédito). O simples ato de emprestar uma quantia a alguém traz embutido em si a
probabilidade de ela n&o ser recebida, a incerteza em relagdo ao retorno. Este sentimento se
traduz em risco de crédito, e que se pode definir como: o risco de uma contraparte, em um
acordo de concessdo de crédito, ndo honrar seu compromisso.

O risco de degradacdo de crédito ocorre perda pela queda na qualidade crediticia do
tomador de crédito, emissor de um titulo ou contraparte de uma transacéo, ocasionando uma
diminuicdo no valor de suas obrigacdes. Este risco pode acontecer em uma transagdo como a
aquisicdo de acBes ou de titulos soberanos que podem perder valor.

O risco soberano é um risco de perdas que envolve transacdes internacionais como
aquisicdo de titulos, operacdes de cdmbio ela ocorre quando o tomador de um empréstimo ou
emissor de um titulo ndo pode honrar seu compromisso por restricdes do pais sede.

O risco legal, segundo Lemgruber et al (2001), é “relacionado a possiveis perdas
guando um contrato nao pode ser legalmente amparado”, desta maneira, pode existir falta de
conhecimento entre alguma das partes tomando perdas em documentacdo insuficiente,
ilegalidade entre outras causas que deixam falhas no momento de estabelecer um contrato.

Os riscos encontrados por empresas que buscam formas de ‘alavancagem’ ou protecéo
no mercado financeiro estdo ligados em riscos de commaodities, riscos de acdes, riscos de
liquidez, riscos de derivativos. Ainda sobre esse tipo de risco, segundo Gitman (2001, p.434),
“aumentos de alavancagem resultam em elevagdes de retorno e risco, ao passo que diminuigdes

de alavancagem provocam reducdes de retorno e risco”. Em resposta a alavancagem financeira
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consiste na capacidade de a empresa utilizar de recursos de terceiros para aplica-los em ativos
a outra taxa de retorno, e a diferenca é direcionada para 0s proprietarios e varia para mais ou
para menos, o retorno sobre o patriménio liquido.

Por fim, o risco de concentracdo, considerado estratégico, a qual expressa o grau de
diversificacdo que as empresas optam para realizar seus investimentos. Ja os riscos de Hedge e
concentracdo estdo ligados as estratégias financeiras das organizacdes de forma a racionalizar
a utilizacdo dos mecanismos financeiros e como protegerem-se em relacdo a possiveis
variagdes, perdas ou instabilidades dos mercados, utilizando ferramentas para contornar esses

riscos.

2.5 FERRAMENTAS E TEORIAS EXISTENTES QUE AUXILIAM NA TOMADA DE
DECISAO

Para avaliacdo dos riscos € muito importante realizar uma analise e criacdo dos mais
diferentes tipos de cenarios. Atualmente, com a ajuda de computadores e programas
matematicos, essas analises podem ser feitas com maior facilidade, rapidez e maior
confiabilidade nas formulas matematicas utilizadas criando melhores e maiores possibilidades
para tomada de decisao.

Marques e Mello (1999) notam que para administrar riscos muitas instituigcdes usam
modelos matematicos e computacionais e grande parte desses modelos baseia-se na Teoria do
Portfolio, que realiza uma mensuracao estatistica e metodologia de otimizacdo desenvolvida
por Harry Markowitz em 1952. O objetivo geral desta Teoria é o0 gerenciamento de carteiras de
investimentos, através da selecédo de portfdlios (chamados portfélios eficientes) que maximizem
os retornos esperados, dado um nivel de risco. Para construcéo de um portfélio eficiente, supde-
se que o investidor seja avesso ao risco, ou seja, se ha dois investimentos com o0 mesmo retorno
esperado, mas com riscos diferentes, o investidor prefere aquele com menor risco.

Pinheiro (2009) explica que Markowitz foi o primeiro especialista na area que propde na
administracdo de carteiras de ativos, a ‘diversificagdo correta’ propondo que 0 risco de uma
carteira ndo é a média dos ativos individuais, mas sim para cada dado de nivel diferente de risco
em carteiras e seus respectivos retornos formulam decisdes de investimento baseadas em
portfolios adequadamente balanceados de risco e retorno e que acabou se chamando de

‘fronteira eficiente’.

REVISTA CONBRAD MARINGA, V.2, N.3, 149-166, 2017




159

Existem outros modelos muito utilizados nesta teoria de selecdo de carteiras, como o
OPM - Options Pricing Model - modelo de avaliacdo de opg¢oes, de Fischer Black e Myron
Scholes, 0o CAPM - Capital Asset Pricing Model - modelo de precificacdo dos precos dos ativos
financeiros, de William Sharpe e Robert Merton, 0 APM ou APT - Arbitrage Pricing Theory -
modelo de avaliagdo de precos por meio de arbitragem, de Stephen Ross, conforme Pinheiro
(2009 p. 379), e outro também muito utilizado o VAR — Value At Risk - teoria dos valores
extremos que pode ser usado a fim de evidenciar varios cenarios de perdas demonstrando
maiores probabilidades de risco na carteira ou ativo analisado.

O modelo OPM, de Black & Scholes, consiste em equac6es que visam obter o preco
justo das opcdes, envolvendo as seguintes varidveis: valor do ativo objeto, exercicio da opcao,
taxa de juros, prazo e volatilidade. O pressuposto utilizado por este modelo cita que é possivel
construir uma carteira livre de risco em intervalos proximos a zero, pela combinacgédo adequada
de posicGes compradas e vendidas no ativo subjacente e no derivativo. Quando o mercado se
encontra em equilibrio, ou quando ndo ha oportunidades de arbitragem, os ativos (ou carteiras)
gue apresentam 0s mesmos resultados devem apresentar também o mesmo preco. Do contrario,
existiriam oportunidades de arbitragem, que seriam exploradas pelos agentes deste mercado,
até que este mercado chegasse a um estado de equilibrio em que estes precos coincidam.

O modelo CAPM, de Sharpe, foi uma evolugdo sobre os ensinamentos de Markowitz
chegando a conquista do prémio Nobel de economia em 1990, essa teoria de modelo de
formacdo de precos de ativos é a mais utilizada, pois se trata da do risco e retorno que afeta
diretamente a riqueza dos proprietarios/acionistas. Este modelo de avaliagdo CAPM deve ser
considerado como uma aproximacao do valor esperado de determinado ativo ou carteira, pelo
fato de que o valor do beta é calculado com base em historicos onde valores passados sdo
utilizados no célculo, e nem sempre os fatos se repetem no futuro. O CAPM mostra-se uma
importante ferramenta pelos investidores e analistas que o utilizam no intuito de possibilitar
maior retorno com o menor risco possivel, podendo explicar as condi¢des de mercado.

Para Gitman (2010, p. 222), o modelo CAPM “relaciona o risco ndo diversificavel ao
retorno para qualquer ativo” dado pelo coeficiente beta (b)”. Gitman explica que o coeficiente
beta € um indicador do grau de variabilidade do retorno de um ativo em resposta a uma variagao
do retorno de mercado. Geralmente é utilizado dado dos retornos historicos para se encontrar o
coeficiente beta, indicador que deve ser avaliado pelo analista reconhecendo que a previséo
realizada foi embasada em dados historicos e em resposta ndo pode prever com precisao o

futuro, pois o comportamento do mercado nem sempre se repete.
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Ainda explicando 0 modelo CAMP, Gitman (2010) relata sobre o risco diversificavel
e 0 nao diversificavel que sdo variaveis dentro do risco total, que é utilizado para se encontrar
0 desvio padréo do retorno. O risco diversificavel € um tipo de risco que é atribuivel a causas
aleatorias e especificas a empresas e pode ser eliminado pela diversificagdo como por exemplo
greves processos judiciais entre outros, ao contrario do risco ndo diversificavel que é atribuivel
a fatores de mercado que afetam todas as empresas e ndo pode ser diversificado como por
exemplo inflagdo, guerra civil e eventos politicos que podem criar esse tipo de risco.

O CAMP se baseia na hipdtese de um mercado eficiente, como explicado:

“Mercado eficiente, um mercado com as seguintes caracteristicas: muitos
investidores pequenos, todos possuindo as mesmas informacdes e
expectativas em relacdo aos titulos; ndo ha restrigdes a investimentos, nem
impostos ou custos de transacdo; os investidores sdo racionais, no sentido de
gue encaram os titulos de maneira semelhante, tem aversdo ao risco e preferem
retornos mais altos e riscos mais baixos. ” (GITMAN, 2010, p.30)

Por mais que um mundo perfeito ndo exista modelos como o CAMP fornece uma
amplitude para avaliagdo de riscos e retorno proporcionando anélises proximas da exceléncia
para melhores resultados e ajudando o administrador financeiro a atingir 0 maximo seus
objetivos.

O modelo APT - Arbitrage Pricing Theory tem como suposi¢do fundamental que o
retorno esperado dos ativos com risco resulta de uma combinacéo linear de inimeros fatores,
mas sem determinar diretamente a quantidade de fatores que influirdo no processo de formacéo
dos precos intrinsecos dos ativos, podendo ser um, dois, trés, quatro ou mais deles. Hubermann
(1982) afirma que a grande vantagem da APT é que seus testes empiricos ndo estdo centrados
no portfolio de mercado, como acontece com outros modelos. O APT é utilizado no modelo de
arbitragem onde o arbitrador explora a relativa ma-precificacdo entre dois ou mais titulos para
ganhar lucros econdmicos livres de risco. Quando uma oportunidade de arbitragem surge ao
investidor ele consegue construir uma carteira com zero de investimento o que Ihe ird render
um lucro seguro, este zero de investimento significa que os investidores ndo precisam usar
nenhum dinheiro proprio. Para construir uma carteira com zero de investimento, a pessoa tem
que ser capaz de vender ‘a descoberto’ pelo menos um ativo e usar os rendimentos para comprar
um ou mais ativos.

Conforme Damodaran (2007), a APT se fundamenta na premissa Unica de que
investidores se aproveitam de oportunidade de arbitragem; ou seja, se duas carteiras tém o

mesmo grau de exposi¢éo ao risco, mas oferecem retornos esperados diferentes, os investidores
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comprardo a carteira com maiores retornos esperada e, durante o processo, restaurardo o
equilibrio dos retornos esperados.

O risco ndo sistematico que também € considerado na APT é derivado de eventos que
sdo especificos a cada ativo de risco e, portanto, ndo influenciard de forma representativa o
desempenho econdmico dos demais ativos excetuando-se quando um dado ativo que esta sob a
influéncia de tal risco representar significativamente o mercado de capitais. A APT faz, ainda,
uma distingdo entre riscos especificos da empresa e de mercado. Para medir o risco de mercado
este modelo se atém aos fundamentos econdmicos, prevendo mdltiplas fontes de riscos de
mercado, como mudancas imprevistas no PIB, nas taxas de juros e na inflacdo, e mede o grau
de sensibilidade dos investimentos a estas mudancas com betas de cada fator. De modo geral,
0 componente de mercado nos retornos ndo-antecipados pode ser decomposto em fatores
econdmicos.

Os modelos de controle de risco VAR - Value-At-Risk baseado na Teoria do Portfélio
permitem quantificar varios cenérios através de formulas matematicas que buscam os dados
historicos de cada ativo que cada carteira possui podendo, desta maneira, criar “uma analise do
portfolio que vai mostrar onde se concentram os riscos”, Marques e Mello (1999, p. 57).

A sigla VAR, que demonstra a apuracdo do valor em risco, sdo valores monetarios
vindos de célculos estaticos que medem a pior perda esperada em um intervalo de tempo
normal, a resposta da formula matematica que busca historicos de mercado, criando estimativas
de volatilidade, conforme citado por Lemgruber et al (2001).

O VAR é o valor provavel de perda que pode ser gerada pela empresa diante de
oscilacBes desfavoraveis de precos e taxas de juros ocorridas no mercado, com certo grau de
confianca de estatistica. Em muitas situacdes ou sob a hipdtese de normalidade, por exemplo,
reflete 0 mesmo conteudo informacional, do ponto de vista l6gico, de medidas estatisticas mais
convencionais, como o desvio-padrdo, ou mesmo a variancia.

Esse indicador rotineiro do risco, associado as operacgdes efetuadas em todos os niveis,
de direcdo a operacionais, utiliza a mensuracgao de risco de mercado para encontrar o ponto
critico de perda possivel, de acordo com o nivel de confianca e o horizonte temporal (curto
prazo), baseado em séries historicas muito utilizadas em operacfes com carteiras compostas de
ativos e passivos financeiros, principalmente taxas, commodities e acdes.

Modelos paramétricos que estdo baseados em informacdes histdricas, em técnicas
economeétricas e em séries temporais que permitem a previsdo de longo prazo ndo sao
reconhecidas pela acuracia nos resultados, pois existem muitos riscos incontrolaveis e que nao

se repetem historicamente deixando uma lacuna na previsdo de futuros. A ideia principal
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consiste em utilizar modelos auto regressivos, para admitir o valor de um ativo, em momento
definido de tempo, como uma variavel dependente do valor referente ao momento de tempo
imediatamente anterior do proprio ativo, acrescido de termo aleatorio. Para realizar esta analise
é importante se atentar em alguns pontos especificos como a identificacdo de possiveis riscos
incontrolaveis e mensuré-los como uma medida de erro para que no final da anélise o analista

possa chegar a uma informacao mais realista possivel.

3 METODOLOGIA

Trata-se de um estudo exploratorio, do tipo estudo de caso. Esse tipo de pesquisa tem
0 intuito de especificar os elementos que contribuem para a ocorréncia de fenémenos;
aprofundando o conhecimento da realidade, evidenciando a maneira usada pelos analistas e
gestores comerciais da empresa estudada com o referencial tedrico exposto neste trabalho.
Busca-se tomar conhecimento dos métodos utilizados a fim de minimizar os riscos na mesa de
operacdo e, assim, criar novas analises para uma melhor tomada de decisdo pelo operador da
mesa.

Para Andrade (2010), estudo de caso se subdivide em pesquisa de campo e consiste no
estudo de determinados individuos, profissbes, condi¢es, institui¢bes, grupos, comunidades.
Bertucci (2008) complementa esta técnica explicando que a pesquisa de campo é um tipo de
pesquisa cujo foco € mais amplo, ao contrario do estudo de caso, por ser uma realidade
especifica.

Deste modo, apresenta-se no trabalho uma busca por elementos comprobatdrios do
que foi dito no referencial tedrico, sem esquecer que o problema especifico tem ligacdo com
uma empresa que busca reduzir riscos financeiros futuros. Para a coleta de dados foi realizada
uma entrevista na mesa de operacdes de uma cooperativa agroindustrial situada na regido
noroeste do parand, aplicando-se um roteiro de perguntas estruturado, conforme exposto a
sequir: Qual a posicao/participagdo assumida pela cooperativa no mercado? Qual tipo de
mercado é mais utilizado? Qual tipo de derivativo é mais utilizado? Sao utilizadas operac6es
no mercado de day trade? Para o controle e mensuracao de risco é utilizada alguma ferramenta?
Qual o maior risco apontado pelos gestores?

Por fim procedeu-se andlise qualitativa das respostas encontradas nas entrevistas aplicadas aos

operadores da mesa da cooperativa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A primeira informacdo coletada no questionario realizado aos gestores da mesa de
operacdes da Cooperativa Agroindustrial selecionada foi a participacdo que os operadores
assumem. Segundo as informacdes, a posicéo é a de hedger, pois a cooperativa trabalha com a
producéo dos proprios cooperados; cerca de 13 mil associados que depositam sua producao de
grdos que sdo negociados. Como se trata de uma cooperativa, o principal proposito dela é
crescer com rentabilidade e sustentabilidade, agregando, desta forma, valor nas commodities.
A grande vantagem visualizada € a possibilidade na reducdo dos custos operacionais, travando
operacdes na venda de produtos realizando no mesmo momento a compra de insumos, que
serdo utilizados na proxima producéo.

Essa posicao de busca por um hedge perfeito procura assegurar seu preco de compra
ou venda no mercado fisico, geralmente vendendo contratos para agroindustrias e exportadores
ou comprando contratos. O conceito de hedge perfeito € aplicado quando, na data de abertura
de um contrato, a base do seu vencimento for conhecida e permanecer a mesma até seu
vencimento. Dessa forma, o vendedor ou comprador do contrato eliminaria todo seu risco,
conseguindo obter exatamente o pre¢o que tinha planejado (Hull, 1996). Porém, na realidade o
hedge gquase nunca é perfeito e ainda, segundo Hull (1996), isto acontece devido aos seguintes
motivos: o ativo a partir do qual é feito o hedge podera ter diferencas com os especificados no
contrato futuro. Ndo se sabe com antecedéncia a data exata em que o ativo serd comprado ou
vendido no mercado fisico. Devido a alguma estratégia, o contrato futuro poderéa ser encerrado
antes mesmo da data de vencimento.

Outra questdo levantada foi uso de derivativos, pois nas commodities 0 mercado é
muito volatil, necessitando de traders com experiéncia para gerenciar o negocio. Os contratos
a termo e futuros discorridos no inicio desse artigo sdo bem difundidos na cooperativa, sendo
utilizados dentro da estratégia de hedge, pois possibilitam travar os custos de producédo
reduzindo riscos com pre¢os na venda da commoditie. As operagOes com derivativos estdo cada
vez mais sendo utilizadas por cooperativas agropecudrias, por classe de risco e tipos de
produtos/mercados, bem como a propor¢do dessas commodities que estdo em grande
crescimento produtivo. E importante considerar, cuidadosamente, se um operador poderia
aproveitar uma oportunidade pois 0s custos operacionais devem ser levados em conta em cada

instante.
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Em relacdo as ferramentas de mensuracédo e andlises de risco do portfolio o modelo
mais utilizado pela mesa de operacbes € o CAPM - Capital Asset Pricing Model, por meio do
qual torna-se possivel avaliar varios cendrios da carteira realizando diversas proje¢des futuras,
-se em consideracdo as informacGes historicas. Porém, os gestores ndo levam em total
consideracao esses modelos e fazem outras analises para poder tomar decisdes mais seguras.
Um fator de risco incontrolavel nesse setor sdo as adversidades do tempo, pois excesso de chuva
ou uma forte estiagem sédo fatores incontrolaveis quando se trata de uma producéo de soja, por
exemplo. Isso faz que o gestor tenha que ter uma boa percepc¢do do mercado para tomar uma
decisdo. Segundo Marques e Mello (1999), mesmo usando os modelos de avaliagdo de riscos e
maneiras de protecdo ainda apresentam incertezas em relacdo a eventos raros que podem
ocorrer onde o tomador de deciséo deve ser cauteloso.

A nova tendéncia para superar essa dificuldade esta no desenvolvimento de algoritmos
mais complexos que permitem criar andlises, por meio da simulacdo das ramificacbes de
grandes mudancas no mercado, resultando em maiores possibilidades de decisdo em diversas
situacoes.

Também foi questionado sobre 0s outros riscos existentes dentro da organizagéo, como
o risco operacional, conforme abordado nesse artigo por Lemgruber et al. (2001), o qual esta
intimamente ligado aos operadores e tomadores de decisdo. Para o controle desse tipo de risco
diversas auditorias sdo realizadas com os gerentes e diretoria, que Sdo responsaveis por
demostrar as operacgdes realizadas.

A questdo final apresentada aos gestores foi sobre qual o maior risco presente na
empresa deles, se era o risco legal, riscos encontrados por empresas que buscam de forma de
‘alavancagem’, risco soberano, risco de degradacdo de crédito, risco por inadimpléncia, risco
de crédito, risco organizacional, de operacdes ou risco de pessoal. De acordo com a resposta do
questionario, 0 maior risco mensurado na empresa dos gestores € o risco organizacional, pois,
por se tratar de uma empresa que trabalha com o capital de terceiros, a deciséo final de executar
as operac0Oes fica com os gerentes da mesa, o que resulta em grandes impactos, necessitando de
um alto nivel de experiéncia e ‘know-hall’ para que o0s objetivos da cooperativa sejam

alcancados.

CONSIDERACOES FINAIS

REVISTA CONBRAD MARINGA, V.2, N.3, 149-166, 2017




165

O foco principal desta pesquisa foi demostrar a importancia da gestdo de riscos no
ambiente empresarial, englobando a rotina operacional da empresa, levantando a importancia
de profissionais qualificacdo e que estdo direta ou indiretamente envolvidos no processo de
tomada de decisdes eficientes, resultando na eliminagé&o dos riscos corporativos.

O presente estudo procurou além de apresentar uma ideia geral sobre gerenciamento
de riscos, mas também dos principais derivativos do mercado, além de demostrar o objetivo
proposto, comparando a teoria com a pratica, demostrando as praticas relacionadas a gestdo do
risco a partir da percepgéo dos gestores e analistas de uma mesa de operagdes. Toda atividade
empresarial encontra-se exposta ao risco, e este fato instiga a busca de informagdes sobre o
tema gestdo do risco. Isto aponta a necessidade de profissionais preparados para assumir
decisbes com 0 menor risco possivel para a empresa.

Ressalta-se, ainda, nesse estudo, que o conceito de riscos corporativo e 0 uso de
ferramentas de controles e de andlises de risco sdo de suma importancia. A gestdo de riscos
corporativos insere-se atualmente no ambiente de tomada de decisdes na mesa de operacdes e

em todos 0s niveis hierarquicos das empresas.
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