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Risk Governance

Pessoas Cultura de Risco
Tecnologia de informacao,
Ambiente Externo dados de gestao e
e Regulacao risco de informacao

Infraestrutura e operacoes

Figura 13. Enterprise Risk Management - ERM

Ao nivel empresarial, as empresas devem controlar a sensibilidade das suas receitas as
flutuacdes no mercado das taxas de juro, taxas de cambio, precos de commaodities, exposicoes
a spreads de crédito e ao risco de incumprimento, lacunas na correspondéncia temporal entre
os seus ativos e passivos, falhas operacionais/de sistemas, fraude financeira e outros fatores
gue podem afetar a rentabilidade e até mesmo a sobrevivéncia da empresa.

Os sistemas ERM eficazes apresentam data warehouses centralizados, onde a empresa
armazena todas as informacodes de risco, incluindo dados de posicdo e de mercado. No
entanto, o processo de identificacdo e correcdo de erros pode ser intensivo em recursos,
especialmente quando requer um armazenamento elevado de informacdes histéricas.

Em alguns setores, por exemplo nos seguros e banca, sdo os reguladores a estipular a
necessidade de uma abordagem de ERM, impondo requisitos no que diz respeito a relacdo
entre a gestao de risco e a adequacao de capital. Os principais requisitos enfatizam que todos

0s riscos materiais da empresa devem ser levados em consideracdo e que a adequacdo de
capital deve estar diretamente relacionada com o perfil de risco da empresa.

1.3.21 Componentes de uma estrutura ERM
a) Risk Governance

E a base para todas as atividades de gestio de risco e inclui a estratégia e a apeténcia pelo
risco, supervisdo pela administracio e as linhas do mecanismo de defesa. E importante
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Estrutura da ERM
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Figura 14. Estrutura da ERM (fonte: EY)

1.3.2.2 Estrutura de implementacao de gestao de risco

A ISO 31000 descreve os componentes de uma estrutura para implementacao de gestdo de
risco, em vez de uma estrutura para apoiar o processo de gestdo de riscos. As informacoes
sobre a concecao da estrutura que suporta o processo de gestdo de risco ndo sao detalhadas
na ISO 31 000. Cada organizacio definird a sua estrutura para apoiar a gestdo de risco.
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A figura seguinte exemplifica, simplificadamente, uma estrutura de implementacéo. Inclui
as etapas essenciais na implementacdo do processo de gestao de risco. O componente inicial
da estrutura ISO 31000 é "mandato e compromisso” do Conselho de Administracdo e isso é
seguido por desenho da estrutura (organizacao, politica de gestdo de risco e incorporacao da
gestao de risco), implementacao da gestdo de risco, monitorizacdo e revisdo da estrutura e
melhorias na estrutura.

Mandato e
Compromisso

Desenho da
estrutura

Melhorias na Implementacdo da
estrutura gestdo de risco

Monitorizacao e ,
revisao da estrutura | =

Figura 15. Estrutura para a implementagao da gestao de risco

O mandato e o compromisso do Conselho de Administracdo (CA) sdo extremamente
importantes e precisam ser continuos. Manter a politica de gestdo de risco atualizada
demonstra que a gestao de risco é uma atividade dindmica apoiada pelo CA. Muitas empresas
divulgam anualmente a versdo atualizada da sua politica de gestdo de risco. Isso garante que
a abordagem de gestdo de risco esteja alinhada com as melhores praticas de forma atualizada.
Além disso, da a empresa a oportunidade de se concentrar nos objetivos pretendidos para o
ano seguinte, identificar as prioridades de risco e garantir atencdo apropriada aos riscos
emergentes.

Uma politica de gestao de risco deve incluir varias seccdes: governo de riscos e objetivos de
controlo interno (governance); atitude da empresa em relacdo ao risco (estratégia de risco);
descricdo da cultura de risco; nivel e natureza do risco que é aceitavel (apeténcia pelo risco);
organizacdo e disposicoes de gestdo de risco (arquitetura de risco); detalhes dos
procedimentos para identificacao e classificacio de risco (avaliacio de risco); documentacdo
para andlise e relatério de risco (protocolos de risco); requisitos de mitigacdo de risco e
mecanismos de controlo (resposta ao risco); alocacao de funcoes e responsabilidades de gestdo
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A maioria das exposicoes de empresas enquadram-se numa das seguintes categorias: riscos
de mercado (incluindo risco de taxa de juro, risco de taxa de cAmbio, risco de preco de acgoes,
risco de preco de commaodities); risco de crédito; risco de liquidez; risco operacional; risco de
modelo; risco de liquidacdo; risco regulatdério; risco legal/contratual; risco fiscal; risco
contabilistico; e risco soberano/politico.

Esses riscos podem ser agrupados em riscos financeiros (refere-se a todos os riscos derivados
de eventos nos mercados financeiros externos) e riscos nao financeiros (refere-se a todas as
outras formas de risco), conforme mostrado na figura seguinte.

Risco de
crédito

Impostos

Risco de
liquidez

Contabi-
listicos

Legais

Riscos
Financeiros

Riscos nao
Financeiros

Regulatérios

7

Liquidacéo ‘

Operacionais l Taxas de juro ‘
Modelo T;{xas de
[ J l cambio ]

Preco acoes ‘

Figura 1.8. Fontes de risco empresarial

Qutra classificacdo possivel de natureza abrangente, é dividir o risco em risco interno: risco
financeiro (crédito, cambial, liquidez, taxa juro, ...), risco operacional, risco de reporte, risco
de conformidade, risco informacional e risco tecnolégico); e risco externo: risco natural e
humano, risco econémico, risco politico, risco pais, risco de negdcio, risco de mercado, risco
setorial e risco social-cultural.

Seguindo-se o primeiro tipo de categorizacio atras referido, identifica-se duas categorias
gerais de risco. O primeiro conjunto é constituido pelos riscos que se originam em mercados
financeiros, no sentido mais amplo, incluindo o risco de preco de commodities. Sdo 0s riscos
financeiros, e incluem os riscos de mercado, de crédito e liquidez. O segundo grupo de riscos
inclui todos os que emanam de fora dos mercados financeiros, designados riscos nao
financeiros. Sdo ocasionados por outras fontes, como fontes internas a organizacdo ou a
empresa ou com origem externa, como o meio ambiente, a comunidade, reguladores, politicas,
fornecedores e clientes.
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A Matriz P-I é simples de preparar e usar, no entanto € uma ferramenta de triagem apenas
para riscos com efeitos negativos, pois o método negligencia os potenciais efeitos benéficos
(positivos).

As estimativas semi-quantitativas transformam juizos qualitativos em varidveis
quantitativas, utilizando sistemas de pontuacdo numeérica para chegar a uma pontuacao do
risco de natureza numérica. A transformacdo ocorre quando o analista atribui uma
pontuacio a cada classe de probabilidade e impacto na Matriz P-I. Envolve dois conjuntos de
pontuacdes: um para a probabilidade e outro para o impacto. A gravidade do risco é
determinada multiplicando a pontuacao de probabilidade pelo score de impacto.

Probabilidade

Quase certo 100
Provavel 50
Moderado 25 \
Improvavel 5
Raro 1 Extremo >5000
Elevado 5000 - 500
> Moderado 500 - 50
Catastrofico 1000 Baixo <50
Severo 200
Moderado 50 /
Baixo 10
Insignificante 1

Figura 1.10. Calculo do score de risco

Por exemplo, um evento que é provavel e tenha um impacto severo sobre a empresa,
pontuara 50 x 200 = 1000.

A soma de todas as pontuacdes de risco gera a pontuacdo cumulativa de risco da empresa,
designado de Indice de Gravidade de Risco ou Pontuacéo de Risco.

Quanto as estimativas quantitativas, o objetivo é estimar a distribuicdo da probabilidade dos
eventos de risco. Os métodos mais utilizados sdo as abordagens probabilisticas.

O processo de estimativa quantitativa envolve estimar perdas potenciais de um risco
particular e compreende quatro etapas para realizar a andlise. Na primeira etapa, o analista
constréi um modelo causal, ligando evento e perda. No segundo passo, estima os
componentes individuais do modelo recorrendo a dados histéricos. Na terceira fase, estima
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Wp = WaR, +Wppy = 0,50%0,15 + 0,50%0,05 = 10%

Depois, calculamos a varidncia da carteira, usando a férmula quadratica simples, que
combina variancias e covariancias dos ativos que a compdem, onde w indica a percentagem
alocada a cada tipo de ativo (acdo ou obrigacao).

— 2 a2 2 2 -
Op = W4 04 + WROR + 2pWAWROAOR =

=0,50%0,25% + 0,50%0,10% + 2x0,20x0,50x0,50x0,25%0,10 = 0,020625

E ja sabemos que o desvio padrao da carteira ¢ a raiz quadrada da variancia:

op =+/0,020625 = 0,143614

Obtermos assim as estimativas do valor esperado e desvio padrao da carteira: pup de 0,10 e
op de 0,1436.

Se quisermos obter o VaR expresso em termos da rendibilidade da carteira, sabemos que com

uma rendibilidade esperada de 10%, move-se 2,33 desvios-padrao ao longo do eixo x na
direcdo das rendibilidades mais baixas.

1%

-0,23462 0,10 X

Figura 114.VaR a 19 de uma variavel N~(0.10 : 0,1436)

Cada desvio padrdo ¢ 0,143614, pelo que temos pp-2.330p = 0,10 - 2,33 (0,143614)
=0,234621.

Notemos que 2,33 desvios-padrao dido o VaR correto no nivel de probabilidade de 1%. O VaR

€ expresso como a perda de 23,46%. Podemos dizer que hd 1% de possibilidades de a carteira
desvalorizar pelo menos 23,46% num ano.
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Rendibilidades didrias

: e
. /0 \
40 2% ,/ \
” AN

-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

Figura 116. VaR historico a 5% da empresa Nasha

Apds ordenarmos as rendibilidades didrias por ordem crescente, verificamos que o 25° dia de
pior rendibilidade apresenta uma rendibilidade de -1,681%. Este numero é o VaR em
percentagem: espera-se que 95% das vezes a rendibilidade seja superior a -1,681%. Podemos
converter isto em capital, pois se tiver investido 1 milhdo de euros, esperamos com 95% de
certeza (em 95% dos casos) ndo vir a perder mais de 1,681% x 1 000 000 = 16 810 euros. Este
¢ o VaR em valor.

O método historico tem a vantagem de ser ndo paramétrico, permitindo evitar pressupostos
sobre o tipo de distribuicdo de probabilidade.

Suponhamos que no exemplo analisado pretendesse utilizar a distribuicdo normal e recorrer
ao método analitico. Calculamos os paradmetros da normal: média e desvio-padrao observados
nos 500 dias. Obtemos média = 0,066% e desvio padrdo = 1,027%.

Para um nivel de significAncia de 5%, temos Z (tabelas da Normal) = -1,645. Calculo da area
5%: 0,066% - 1,645 x1,027% = -1,7554%.

Se a cotacdo no inicio do dia for 105 Euros, espera-se que ndo baixe de: 105 x (1-0,017554) =
103,16 em 95% das vezes.

Ao utilizarmos o método histérico, devemos ter em consideracdo que o objetivo do exercicio
¢ aplicar variacdes histéricas de precos a exposicdo atual. Neste contexto, a exposicdo que
uma empresa pode ter tido no passado pode ndo ser a mesma que terd no futuro. Por exemplo,
numa carteira que combine varios ativos, os pesos podem ter-se alterado e terfamos de
utilizar os pesos planeados para o futuro ao calcular o VaR pelo método histérico. A
desvantagem deste método é que depende totalmente de eventos do passado, e qualquer
distribuicao que prevaleceu no passado pode nao valer no futuro.

Vejamos agora um exemplo com taxas de cambio.
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Identificacdo das exposicdes e reconhecimento, para avaliar que elementos da
cadeia de valor sdo afetados pelo risco financeiro, ou seja, alteracées nas taxas de
juro, precos de commodities ou variacdes nas taxas de cambio. Por exemplo, se for
importador de matérias-primas, a exposicdo poderia incluir moeda estrangeira
versus moeda doméstica ou a variacdo do preco das commodities ou ainda a variacdo
da taxa de juro em relacdo a um possivel financiamento em moeda estrangeira
realizado para a compra de importacdo. Essa exposicido podia ser bruta (valor total
das exposicoes a um determinado risco financeiro) e a exposicao liquida depois de
considerar o impacto compensatorio do conjunto de exposicdes. Por exemplo, a
exposicao ao ddlar americano para uma empresa que importa, mas que também
exporta na mesma moeda.

Execucdo de transacdo de cobertura: Uma vez apurada a exposicdo a um risco
financeiro, é identificado o instrumento que pode ser usado para cobertura ou para
compensar o impacto da exposicao ao risco financeiro.

Avaliacdo do desempenho: E um elemento importante do ciclo de gestao do risco
financeiro que permite avaliar o grau de sucesso da estratégia.

Apeténcia pelo risco

Estratégia de Gestao do risco

Reconhecimento Cobertura da Avaliacio da

e identificacao execucao da performance e da
da exposicao transacao mitigacdo do risco

Governo da Gestao do Risco

Modelo Operacional de Gestao do Risco

Figura 2.2. Ciclo de vida da gestdo de risco financeiro (fonte: Deloitte)

Suponhamos, portanto, que identificamos corretamente as origens dos riscos financeiros que

afetam os negécios e, além disso, medimos de forma adequada esses riscos e implementamos

um sistema para monitorizar as exposicoes e medir o risco em tempo util. O resultado pode

ser uma estimativa de VaR de toda a empresa e a sua reparticdo por areas de negocio.

Mas como sabemos qual o risco aceitavel a tomar?

Qual é a capacidade de exposicdo da empresa e qudo perto dessa capacidade deve operar?

80
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Cotacao Despesa Despesa Ganho /
spot forwards perda

185
190
195
200
205
210
215
220

150 000
100 000
50000
0
-50000
-100 000

-150000

Se o objetivo é a gestado de risco, fixar o preco de compra ou de venda futuro de um ativo
subjacente pode ser util para as partes. Por exemplo, uma transportadora aérea antecipa a
compra de combustivel numa data futura e acorda um contrato forward para adquirir o
combustivel ao preco fixado nesse contrato. Ao fazer isso, a empresa protegeu o custo do
combustivel.

Assim, os contratos a prazo (forward) podem ser estruturados para efetuar coberturas
garantindo que o ativo subjacente pode ser comprado ou vendido ao um preco conhecido no

Tabela 31. Canhos e perdas de contratos fonvard

Posicdo compradora

1000000 900 000 -100 000
1000000 925000 -75 000
1000000 950 000 -50 000
1000000 975000 -25000
1000000 1000000 0
1000000 1025000 25000
1000000 1050000 50000
1000000 1075000 75000
1000000 1100000 100 000
Ganho/ perda
180 185 190 200 205 210 215 220

inicio do contrato.

Figura 31. Ganhos e perdas de cc

3.2 Contratos de futuros

EXEMPLO 21.

Contratos de futuros na negociacdo de milho

185
190
195
200
205
210
215
220

150 000
100 000
50000
0
-50000
-100 000

-150000

Posicdo vendedora

Cotacao Receita Recelta Ganho /
spot forwards perda

1000000 900 000 100 000
1000000 925000 75000
1000000 950 000 50 000
1000000 975000 25000
1000000 1000000 0
1000000 1025000 -25000
1000000 1050000 -50 000
1000000 1075000 -75000
1000000 1100000 -100 000
Ganho/ perda
180 185 190 195 200 210 215 220

ntratos fonwva

)

Como utilizar contratos de futuros para cobrir o risco do exemplo anterior?

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE GESTAO DO RISCO
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Sem swap

[0 | L]
Taxa fixa 5,00% +100 -100x5% e -100x5% -100x(1+5%)
Taxa variavel Euribor+2% +100 -100x(eurib+2%) ...  -100x(eurib+2%) -100x(1+eurib+2%)
Banco BIB o J 4 ]..] 4 | 5 |
Taxa fixa 3,25% +100 -100x3,25% ... -100x3,25% -100%(1+3,25%)
Taxa variavel Euribor+1% +100 -100x(eurib+1%) ...  -100x(eurib+1%) -100x(1+eurib+1%)
Com swap

[0 | [ .|
Taxa fixa 5,00% +100 -100x5% ... -100x5% -100x(1+5%)
Taxa variavel Euribor+1% +100 -100x(eurib+1%) ...  -100x(eurib+1%) -100x(1+eurib+1%)
Banco BIB o J 4 ]..] 4 | 5 |
Taxa variavel Euribor+2% +100 -100x(eurib+2%) ...  -100x(eurib+2%) -100x(1+eurib+2%)
Taxa fixa 3,25% +100 -100x3,25% ... -100x3,25% -100%(1+3,25%)

O fluxo financeiro pode ser descrito na seguinte figura>.

Euribor +2%
Cooperativa Banco BIB
4,75%
Euribor 0
9% 3,25%
empreéstimo empréstimo
100M euros 100M euros
Figura 35. Swap de credito
O resultado final vai ser o seguinte:
Banco BIB o J 4 1. ] 4 | 5 |
Taxa fixa 3,25% +100 -100x3,25% e -100x3,25% -100%(1+3,25%)
Taxa varidvel Euribor+2% -100x(eurib+2%) ...  -100x(eurib+2%) -100x(eurib+2%)
Taxa fixa 4,75% +100%4,75% ... +100%4,75% +100x4,75%
Resultado  +100 -100%(eurib+0,5%) ... -100x(eurib+0,5%) -100x(1+eurib+0,5%)

> A forma de cotar os swaps ¢ habitualmente dada pelo banco e na forma de Libor versus taxa fixa, e, portanto, de um
lado temos o fluxo dos juros na Libor (London Interbank Of fered Rate, a taxa mais utilizada em swaps) e do outro a
diferenca.
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Sobre a colecao

Esta colegdo aborda os temas de Gestdo e Finangas Empresariais em todas as suas
vertentes, com o objetivo de apresentar os conceitos de Finangas Empresariais de modo
claro e preciso. Saber interpretar a informacgao contabilistica e diagnosticar/caraterizar
a situagdo econdémico-financeira sdo elementos fundamentais para a tomada de
decisées empresariais. Os varios volumes que constituem a colegdo apresentam os
principais conceitos, métodos e técnicas de andlise financeira, sendo complementados
COM exemplos praticos para facilitar o seu entendimento. Destina-se aos estudantes
do ensino superior nas areas de gestao e de finangas, e também aos profissionais
destas areas.

Sobre a obra

Neste quinto volume, que constitui a primeira parte da abordagem sobre a gestdo
de risco empresarial (no seguinte analisa-se a gestao de risco financeiro), explica-se
a sua evolugao e como se impds como um processo estruturado e sistematizado
que, pelo seu @mbito, avaliacéo, controlo e informacdo dos riscos, e desenvolvimento
transversal a toda a organizacgao, passou a fazer parte das boas praticas de gestédo e a
constituir um valioso instrumento de suporte ao processo de decisdo.

Sobre os autores

Os autores sdo docentes do Ensino Superior com larga experiéncia profissional em
Gestdo de Empresas e Finangas. Essa experiéncia conta com a participagao direta no
Conselho de Administragdo de empresas, mas também na prestacao de servigos de
consultoria e em instituicdes financeiras. A formacgao académica superior situa-se ao
nivel da Gestao, Finangas e Economia.

Também disponivel em formato e-book
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