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RESUMO

O gerenciamento do risco € um assunto que a cada dia se torna mais importante
e, conseqglientemente, fica em evidéncia nos livros e artigos de finangas. A
importancia do estudo sobre risco tornou-se ainda maior com o rompimento
do acordo de Bretton Woods na década de 70, gerando um aumento do
interesse pelas teorias de diversificacao de carteiras de Markowitz e utilizacao
do CAPM e dos conceitos de risco sistematico e ndo sistematico.

A preocupacdo deste artigo € demonstrar a necessidade de se ter um
gerenciamento integrado entre os diversos tipos de riscos que afetam as
empresas e 0 papel da area de controladoria nesse contexto, indo além dos
aspectos financeiros e cobrindo situagdes de riscos operacionais e estratégicos.
Alguns autores como Bernstein (1997) e Jorion (2000), entre outros, ja
evidenciaram a necessidade de se ampliar o conceito de gerenciamento de
risco em empresas nao financeiras para outras areas além das financas, pois
avolatividade dos mercados, as descontinuidades e asirregularidades parecem
estar proliferando, em vez de diminuir. Aliado a tudo isso, temos ambientes
empresariais cada vez mais competitivos, globais e com mudancas
comportamentais e tecnoldgicas crescentes.

Tudo isso faz com que os administradores e as empresas que eles representam
estejam cada vez mais expostos a um nivel de risco muito maior do que no
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passado recente e principalmente proveniente de todo o ambiente externo e
interno da empresa e ndo somente do mundo das financas.

Palavras-chave: Risco, Volatividade e Gestdo Integrada.

ABSTRACT

Risk management is becoming increasingly important every day and therefore
it's appearing in books and finance newsletters. The significance of the study
on risk gained momentum with the termination of the Bretton Woods agreement
in the 70’s generating an increase in the Markowitz’s portfolio diversification
theories and the use of CAPM and of systematic and non systematic risk
concepts.

The concern of this paper is to show the need for an integrated management
of several types of risks that affect companies and the control department’s role
in this scenario which goes far beyond the finance aspects involved in operational
and strategic risks.

Some authors like Bernstein (1997) and Jorion (2000), among others, have
already proved the need for enlarging the risk management concept in non
financial companies to other areas, since market volatility, discontinuities and
irregularities seem to be booming, instead of loosing momentum. In general
business environments are becoming increasingly more competitive, global
and with constant behavioral and technological changes. All this makes
managers and the companies they represent to be highly exposed to a risk level
that is higher than it was in the recent past and particularly results from the
internal and external environment of the company and not only from the world
of finances.

Key Words: risk, volatility, integrated management

INTRODUCAO

Para alguns estudiosos a palavra risco
deriva do italiano risicare, que significa ousar.
Neste sentido o risco é uma opc¢ao, e nao um
destino. E das ac¢bes que ousamos tomar, que
dependemde nosso grau de liberdade de opcéo,
que a histéria do risco trata.

Orrisco é algo indesejavel e imposto por
Deus. Esta afirmacéo, emboratenha perdurado
por muito tempo na mente das pessoas, nao
mais verdadeira. Bernstein (1997:1) afirmaque:
“Aidéiarevolucionariaque define afronteiraentre
ostempos modernos e o passado € o dominio do
risco, a nocdo de que o futuro é mais do que um
capricho dos deuses e de que homens e
mulheres ndo séo passivos ante a natureza”.

De acordo com o Blackwell Encyclopedic
Dictionary of Finance, “Risco pode simplesmente
ser definido como exposicdo & mudanca . E a
probabilidade de que algum evento futuroouum
conjunto de eventos ocorra. Portanto, a analise
do risco envolve a identificacdo de mudancas
potenciais adversas e doimpacto esperado como
resultado naorganizagéo”.

Para formar uma concepcao de risco, foi
necessario que antes o homem dispusesse do
sistemade numeracao indo-arabico, 0 que ocorreu
héa cerca de setecentos a oitocentos anos, e da
teoria das probabilidades cuja descoberta
aconteceu no século XVII. A partir de entéo, o
desenvolvimento da teoria das probabilidades
possibilitou a criacdo de técnicas quantitativas
de administracéo do risco.
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Aexpressao “administracio dorisco” pode
significar muita coisa mas, em negaocios, procura
identificar eventos que possamter consequéncias
financeiras adversas e, entdo, imaginar
salvaguardas paraprevenir e/ou minimizar o perigo
causado por tais eventos.

Existe sempre a preocupacdo de se
distinguir situacdes em que se incorre em risco
daquelas em que predomina a incerteza.

Ha quemdiga que o século XX iniciou-se
comaPrimeiraGuerraMundial . Estaocorréncia
acabou com conceitos até entdo deterministicos
eintroduziutransformacdes radicais, abstratas e
perturbadoras, contrastando com o estilo
confortavel do século XIX.

Esse novo cenario criou condigdes
ambientais ideais para se estabelecerem
principios da administracdo do risco. Tais
principios evoluiram de formalenta até setornarem
mais presentes a partir de eventos tais como:
inovacdes e retorno ao crescimento econdmico
que teria sido interrompido pela crise de 1930 e
pela Segunda Guerra Mundial; melhor
confiabilidade em computadores e tecnologiada
informacéo; rupturado acordo de Bretton Woods,
noiniciodadécadade 70, queforgcou a passagem
para um sistema de cambio flutuante .

Emboraas pesquisas sobre riscostenham
progredido de forma substancial nas dltimas
décadas, notadamente a partir do
desenvolvimento da teoria de diversificagédo de
carteira de Markowitz e do modelo de Black e
Sholes para o calculo do valor de opcdes, elas
tém-se concentrado naanalise e gerenciamento
dorisco financeiro. A este respeito, as obras de
Caouette, Altman e Narayanan (2000) e Saunders
(2000), recentemente publicadas no Brasil,
fornecem um panorama dos modelos ja
consagrados.

Modelos mais avancados que utilizam
conceitos de estatistica fisica na descrigédo de
sistemas financeiros podem ser vistos nos livros
de Bouchaud e Potters (2000) e Mantegna e
Stanley (2000). E verdade que as contribuigdes
de Porter sobre a analise da industria e da
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concorréncia sdoimportantes mas, de umaforma
geral, poucaatencdotemsido dada, noambiente
académico, aos demais tipos de riscos
enfrentados pelas organizacées.

O objetivo deste artigo € demonstrar a
necessidade de se desenvolver um modelo que
permita o gerenciamento integrado dos riscos
que afetam as empresas, bem como estimular o
debate a este respeito.

1-FUNDAMENTACAOTEORICA

No passado, os gerentes de risco
ocuparam-se apenas quanto a certos eventos
indesejaveis que pudessem atingir ativos fisicos,
tais como fogo, roubo, intempéries e outros
sinistros acidentais. Recentemente, o escopo é
mais amplo. Procura-se verificar se o tesoureiro
nao esta exposto a perdas financeiras em suas
aplicacdes ou exposicdes monetarias ou
exposicdes de crédito; se agerénciade compras
nao estaexposta a comprade materiais a precos
e qualidade que possam escapar a seu controle.
A preocupacdo passa a ser de se olhar
sistematicamente para problemas eventuais e
salvaguardar-se, minimizando efeitos danosos
através de ferramentas adequadas.

Se anteriormente contratavam-se seguros
paraprotecao contraeventosfisicosindesejaveis,
recentemente fazem-se protecdes de posicdes
financeiras que oferecam potenciais perdas. O
risco passou a ser considerado por Frank Knight
(1921) comouma“incertezamensuravel”, diferente
daquela “imensuravel”, o que acaba por néao
considera-la mais incerteza, mas, sim, uma
situacdo em que se pode esperar por certos
resultados mensuraveis e probabilisticos.

Deste conceito derivam varios possiveis
tipos de risco, tais como risco puro (em que se
perde sempre), risco especulativo (situacdo em
que se pode perderouganhar), riscode demanda,
risco de insumos, risco financeiro, risco de
propriedade (sujeito aroubos, fogo, enchentes),
risco de pessoas (decorrentes de fraudes), risco
ambiental, risco de exigibilidade ou contingéncias
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(criado por pessoas da propria empresa). Esta
tipologia leva ao enfoque da administracao do
risco. Em geral, usam-se trés estagios:

a) ldentificar o risco enfrentado pela
empresa. Trata-se de conhecer os
riscos potenciais a que se esta exposto;

b) Medir o impacto potencial do risco
identificado. Alguns podem ser peque-
nos ou imateriais; outros, entretanto,
podem desestabilizar aempresa;

¢) Decidirse e como cadariscorelevante
pode serminimizado. Paratanto, pode-
se:

e Transferir o risco. Diz-se que ele é
seguravel e a transferéncia exige a
contratacdo de uma empresa de
sSeguros;

o Transferir a causa de risco para
terceiros. As vezes, com a eliminag&o
de estoque estéa-se transferindo orisco
paraofornecedor;

R.FAMA etal.

e Procurar reduzir a probabilidade de
ocorrénciadoeventoadverso. Asvezes,
pode-se diminuir a exposi¢éo ao risco;

¢ Abandonar totalmente a atividade
consideradaderisco.

2-RISCOS DA ATIVIDADE EMPRESARIAL

O retorno esperado de uma atividade
empresarial € oresultado de umaposicao sujeita
a certos eventos. O risco passa a ser o grau de
incertezaemrelacdoaoretornoesperado. Trata-
se, portanto, da probabilidade da ocorréncia do
evento e o impacto no resultado da posicao.

Existem muitos tipos de risco aos quais
uma organizacdo pode estar exposta. Alguns
sdomaisfacilmenteidentificaveis e quantificaveis,
outros parecem estar forade controle. Segundo
Jorion (2000:3), as organizacdes estdo expostas
avariostipos de risco que podem, de umaforma
geral, ser agrupados em riscos vinculados ao

Retorno Esperado

Eventos

Retorno Efetivo

Risco

Figura 1.Probabilidade de Ocorréncia do Evento e o seu Impacto

Operacional e

de Negocio

Riscos

Estratégico

Figura 2. Visédo Sistémica dos Tipos de Risco
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negocio (Business risk) e riscos néo vinculados
ao negocio (Non business risk). Segundo o
autor: Business risk € aquele que uma
organiza¢ao assume com o objetivo de criaruma
vantagem competitiva e adicionar valor a seus
acionistas. Businessriskreferem-se ao mercado
doproduto no qual afirmaoperaeincluiinovactes
tecnoldgicas, design do produto e marketing. A
criteriosa exposi¢ao ao Businessrisk é a principal
competénciarequeridaemtodo negdécio. Outros
riscos, sobre os quais as organizacdes ndo tém
controle, podem seragrupados em non business
risk. Nos riscos néo vinculados ao negdcio, o
autor inclui os riscos estratégicos, legais e os
financeiros.

3- AGESTAOINTEGRADA DORISCO

Jorion (2000:467) discute anecessidade
de umagestdointegrada derisco. Segundo ele,
um sistema ideal de gerenciamento de risco
deveriasercapaz de propiciarumavisdo completa
dos riscos gerais da firma. Entre as vantagens
de, um sistema desta natureza, o autor cita a
possibilidade da estabilidade dos lucros cuja
grande volatilidade vem aumentando muito nos
ultimos anos, e aexploracao da potencial reducéo
dos custos de hedge. Comrelagéo a este Ultimo
aspecto, se osdiversostipos deriscos enfrentados
pela empresa ndo séo correlacionados, uma
abordagem global possibilitaria que o hedge
fosse realizado apenas em relagdo ao risco
liquido, evitando-se as coberturas desnecessarias
que ocorrem quando os riscos sdo tratados
individualmente.

Conformejadito, Jorion classificaosriscos
enfrentados pela empresa em dois grandes
grupos: osriscos vinculados ao negdcio (Business
Risk) e osriscos nao vinculados ao negocio (Non
business Risk). Este ultimo grupo é ainda
subdividido em riscos de evento (Event Risk) e
riscos financeiros (Financial Risk). Os tipos de
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riscos que, na viséo do autor, compdem estes
grupos sao apresentados a seguir.

Riscos Vinculados ao Negdcio: risco de
produto, risco macroecondmico e risco
tecnologico;

Riscos Néo Vinculados ao Negécio: riscos
de evento, risco legal, risco de reputacéo,
riscode desastre erisco de regulamentacédo e
politico;

Riscos Financeiros: risco de mercado,
risco de crédito, risco de liquidez e risco
operacional.

Os riscos vinculados ao negoécio
constituem a competéncia requerida para
gualquer empreendimento e sao especificos a
cada tipo de empresa. Uma andlise detalhada
deste tipo de risco pode ser encontrada nas
obras de Porter.

Sobre osriscos financeiros a literatura é
abundante, merecendo destaque aobrado proprio
Jorion. Todavia, algum esclarecimento se faz
necessario em relagéo ao risco operacional.

Ainda segundo Jorion, o risco operacional
éoriscode perdasdiretas ouindiretasresultantes
da falha ou da inadequacédo de processos,
sistemas ou pessoas. Estesriscos podemainda
sersubdivididosem:

e Risco de Transacado: é aquele que
resulta de erros no processamento
das transacoes;

¢ Riscode Controle Operacional: € aquele
relacionado a quebra de controles das
atividades, notadamente no que se
refere arealizacdo de transacfes nao
autorizadas;

¢ Riscode Sistema: éaquelerelacionado
a erros ou falhas nos sistemas de
suporte.

Ainda seguindo a abordagem de Jorion,
cabem alguns comentarios sobre os riscos de
evento, que sdo aqueles eventos negativos que
estéo fora do controle da organizacao. Alguns
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sdo transferiveis e, portanto, podem ser
segurados.

o RiscoLlegal:reflete apossibilidade de
perdas decorrentes do fato de que os
contratos podem néo ser legalmente
executaveis ou estar incorretamente
documentados.

e Risco de Reputacdo: pode ser
visualizado como as perdas monetarias
gue se seguem a perda de reputacao
de uma organizacdo. Este risco é
particularmente importante no caso
dasinstituicdes financeiras, nas quais
a confianca do mercado financeiro é

fundamental.

e Risco de Desastre: decorre de
desastres naturais e pode sersegurado.
Seuefeito pode ser minimizado através
de planos de contingénciaou sistemas
de copia de seguranca.

¢ Riscode Regulamentacgao e Politico: o
risco politico decorre de mudancas
promovidas pelas autoridades politicas
gue podem afetar a maneira como a
organizacdo conduz seus negocios.
Ja o risco de regulamentacédo esta
relacionado a mudancas nos
regulamentos vigentes ou mesmo a
interpretacdo dos mesmos.

4- GERENCIAMENTOINTEGRADODORISCO

Necessidade de Integrar Areas

Comovimos naintroducéo deste artigo, a
necessidade de avaliar-se orisco das empresas
ndo financeiras € cada vez mais evidente e
necessaria nos dias atuais. O que se propde é
acompanhar os aspectos macros que podem
colocar areas, ac6es ou mesmo processos da
organizacdo em situacao de risco, devendo ser
avaliados e gerenciados de formaconjunta pelas
diversaséreas.

R.FAMA etal.

A idéia principal é gerenciar através de
comités, fatores como estratégias, ambiente
regulatorio, ambiente econdmico, tecnologia e
problemas ambientais. Nofocointerno, destacam-
se 0s acompanhamentos dos processos,
logistica, atendimento ao cliente, escala,
finangas, entre outros.

De uma forma direta ou indireta, as
empresas ja gerenciam o seu risco localmente
fragmentado emdiversas areas. O que se propde
€ que o gerenciamento dos diversos fatores de
risco seja feito por um comité, com um gestor
responsavel, deixando a organizacdo mais
segura e estruturada para acompanhar os
Seus processos e seu macroambiente do ponto
de vista do risco.

Perfil do Gestor desse Processo

Por tratar-se de um assunto que envolve
grande parte dos membros da organizacéo, é
necessario que a empresa tenha um executivo
que faca todo o processo de planejamento e
acompanhamento dos diversos tipos de riscos,
integrando pessoas, processos e idéias.

O gestor desse processo deve ser uma
pessoa com alta viséo dos negocios, excelente
base de processos, grande capacidade de
argumentagdo e salutar conhecimento de
métodos quantitativos e controles internos.
Acredita-se que, com essas qualidades, esse
profissional pode administrar os diversos conflitos
e as dificuldades inerentes ao envolvimento de
diversas areas emum Unico objetivo de gerenciar
integralmente os riscos.

ParaJorion (2000; p.516), os gerentes de
risco devem ter familiaridade com o mercado
financeiro, processos de negocios e modelos
estatisticos.

Na economia americana, segundo
pesquisa da KPMG Internacional (2000; p.C2),
14% das empresas listadas na Fortune ja
contrataram o seu CRO - Chief Risk Officer ou
mesmo passaram a utilizar-se de executivos
com esse perfil.
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Neste ponto acredita-se que, para
organizac6es maiores, 0 acompanhamento
desses fatores deva ser feito por um executivo
designado para tal processo. Em empresas de
médio porte, esse papel poderia ser
desempenhado pelos controllers ou gerentes de
financas, pois esses profissionais, via de regra,
ja detém boa parte das caracteristicas
necessarias e assumem, muitas vezes, uma
grande dose de independéncia dentro da
organizacao.

Alémdesse profissional qualificado, que
€ sem duvida fundamental no processo
gerencial, Duarte (1996; p. 30) alerta que a
implementacao do gerenciamento de risco
deve serumadecisdo de quem, efetivamente,
detém o poder decisorio nainstituicdo. Esta é
uma necessidade que visa a obtencdo de
resultados de impacto imediato, cominfluéncia
maxima na rotina diaria da empresa. Desse
modo, para 0 autor o gerenciamento de risco
pode significar mudancasinternas de percepcéo
de qualidade e lucratividade.

Dependendodotipo de causadorisco, as
possiveis solu¢cdes podem afetar os lucros da
empresano curto prazo. Essadecisdo depende
de um consenso grande entre todas as partes
envolvidas. No dia-a-dia das empresas,
provavelmente, as situacfes de impactos nos
lucros devem gerar o principal conflito entre as
diversas areas daempresaenvolvidas no processo
de tomada de deciséo.

Industrial e
Operacgdes

Figura 3. Areas Envolvidas na Gestdo do Risco.

Marketing e
Planejamento

Gestor do Risco

m
Administragéo
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4.1 - OPapeldaAdministracdodeRisco
Integrada

ParaBernstein (1997:197), aessénciada
administragdo do risco estd em maximizar as
areas nas quais temos certo controle sobre o
resultado, enquanto minimizamos as areas nas
quais ndotemos absolutamente nenhum controle
sobre o resultado e nas quais o vinculo entre
efeito e causa esté oculto a nos.

Para atingir a esséncia da administracao
dorisco colocada por Bernstein, essa areadeve
mapear todos 0s riscos relevantes para a
organizacéo, discutir alternativas de reducao, e
implantar controles e ferramentas de gestéo para
esses fatores.

A administracdo de risco integrada
depende, fundamentalmente, de uma grande
base de dados para poder avaliar e acompanhar
corretamente os negécios daorganizacéo, além
de trabalhar com modelos probabilisticos e
recursos de simulacéo para medir os impactos
do processo de tomada de deciséao.

Oque setemobservado é que apraticada
gestdo integrada do risco esta sendo divulgada
commaior énfase nos Estados Unidos. Somente
nestes ultimos 2 (dois) anos algumas empresas
nao financeiras situadas no Brasil tém contratado
executivos com certo nivel de especializacao
nestaarea.

NaFigura3 abaixo, de formaesquematica,
apresentam-se as areas inerentes que devem
participar de maneira ativa nos processos de
gestédo do risco:

Recursos
Humanos

Financas
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A énfase dada a cada area e ao tipo de
risco inerente a elas vai depender do setor e do
foco que a empresa determina. Portanto, pode-
se ter areas eleitas como prioritarias e outras
como secundarias. Pode-se ainda estabelecer
pesos aos proprios tipos de riscos. Cada area
deve priorizar 1 (um) ou 2 (dois) fatores de riscos,
gue devem ser monitorados com mais freqiiéncia
e atengéo.

5- MODELO INTRODUTORIO DE GESTAO
INTEGRADA DORISCO

O estagio da gestao integrada do risco
tem mostrado uma caréncia muito grande no
desenvolvimento de modelos basicos para
trabalhar o gerenciamento dorisco e asuaforma
deimplementacao.

Considera-se que, um modelo de
gerenciamento do risco, em empresas nao
financeiras, deve conter alguns pontos cruciais,
0s quais sao analisados em seguida.

5.1. Premissas do Modelo

Inicialmente, relaciona-se um conjunto de
premissas que devemserlevantadas e analisadas
como um fator fundamental da implantacao de
um processo de gerenciamento integrado do
risco.

a) O gerenciamento do risco deve ser
feito de formaintegrada;

b) Todootrabalho deve serdesenvolvido
emequipe multidisciplinar e gerenciado
por um executivo com caracteristicas
e apoio total da alta administracéo;

c) Deve-se procurar gerenciar riscos
importantes e que necessitem uma
analise criteriosa;

d) O risco interno deve ser mensurado,
mesmo que de forma estimada,;

e) Qualquer risco tem uma relacédo de
causae efeito e estainter-relacionado
com toda a organizagao;

R.FAMA etal.

f) O gerenciamento do risco traz para a
empresa maior seguranga e um
conhecimento claro das suasrelacdes
de risco e retorno.

5.2. Base Metodolégica do Modelo

Para o desenvolvimento do modelo
proposto, toma-se como base as metodologias
do Balanced Scorecard desenvolvido por Kaplan
e Norton (1997) e o conceito de matrizes
matematicas aplicado ao processo decisorio,
conforme anotado em Securato (1996:22).

O Balanced Scorecard € um novo
instrumento que integraas medidas derivadas da
estratégia, utilizando as informacgées financeiras
do desempenho passado e incorporando 0s
vetores do desempenho futuro. Nascidos de um
esforco consciente e da analise rigorosa da
estratégia organizacional, esses vetores
abrangem as perspectivas do cliente, dos
processos internos e do aprendizado e
crescimento.

O modelo de indicadores tem trés partes
fundamentais que seréo utilizadas namodelagem
da proposta: viséo integrada de pontos criticos
da estratégia da organizacao; vetores de longo
prazo; viséo de causa e efeito nos negaocios.

Omodelode matrizes é fundamental para
aorganizacao do processo de tomadade deciséo,
emrelag@oaoriscoaseranalisado, escalonando
seus diversos tipos e suas respectivas
probabilidades de ocorréncia.

5.3- Modelo Proposto de Gestao
Integrada do Risco

O modelo de gestédo do risco proposto
tem uma estrutura gerencial baseada em uma
visdo global dos riscos, na qual as pessoas
envolvidas no processo de tomada de decisédo
podem basear-se para analisar as questdes
pertinentes. A estrutura fundamental desse
modelo é apresentada na Figura 4 a seguir:
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a1

GESTAOINTEGRADA DORISCO

Viséo Integrada dos Riscos

Tipos de Riscos:

a) Estratégico;
b) Operacional;
c) Legal;

d) Financeiro.

Fatores de Influéncia:
a) Ambiente Externo;
b) Ambiente Interno.
Grau de Impacto nos Negécios:

a) Alto;
b) Médio;

Gerenciamento do Risco

a) Mapear os riscos por ordem de
prioridade e tempo de ocorrén-
cia;

b) Dimensionar a probabilidade
de ocorréncia;

c) Estabelecer uma relagdo de
causa e efeito entre o risco e 0
negocio;

d) Montar a matriz de decisdo em
relagcdo aos fatores de probabi-
lidade, grau de impacto, tempo,
estimativas e possiveis solu-

Processo Decisério sobre Risco
Passos:

1) Estabelecer em comité quais ris-
cos devem ser priorizados;

2) Reportar a alta administracao
com as possiveis solugoes;

3) Estabelecer as ferramentas para
controle;

4) Implantar o acompanhamento
gerencial

c) Baixo. coes.

Figura 4. Estrutura Fundamental para a Gestdo Integrada do Risco

5.3.1.Viséo Integrada dos Riscos

Aviséo integrada dos riscos € a primeira
parte do processo, no qual se devem analisar
todas as variaveis externas e internas que
influenciam os tipos de riscos da empresa.
Procura-se identificar os mais variados tipos de
riscos existentes em umaorganizacédo, evoluindo
de riscos estratégicos com mudancas de
tecnologias até osriscos de falta de estoques de
itens fundamentais que podem influenciar o
atendimento e, consequientemente, a satisfacéo
do cliente.

Outro ponto fundamental refere-se aos
fatores de influéncia sobre os riscos, ou seja,
qual a condic&o de gerenciar esse processo, ou
qual o grau de controle que se pode ter sobre
eles.

Riscos gerados por fatores de influéncia
externa, representando aqueles que se tem
grande dificuldade de gerenciar, ou cujas medidas
de controle sdo mais complexas e podem
dependerde terceiros. Como exemplo, citam-se
as situacdes de catastrofes e comportamento
humano.

Osriscos gerados por fatores de influéncia
interna sdo aqueles sobre cujos processos a
empresa detém um maior controle. Como
exemplo, citam-se riscos de erros nas atividades
de compras e riscos financeiros passiveis de
serem hedgeados.

A classificacdo dos riscos conforme seu
grau de impacto nos negécios, nesta fase, deve
ser feita de forma preliminar para poder subsidiar
0s estudos mais aprofundados sobre esses
fatores e arespectiva urgéncia e importanciade
solucdes para esse tipo de situacao.

Nesta fase do processo de gestdo
integradado risco, sera muito comum encontrar
discrepéancias entre os fatores que as empresas
julgamimportante analisar. Qual sua visao sobre
como o mercado pode determinar certostipos de
riscos a serem gerenciados? Portanto, este
modelo pretende esquematizar a forma de
classificar e avaliar os riscos.

5.3.2 - Gerenciamento do Risco

Esta etapa tem como fundamento a
organizacdo dos riscos e sua identificacdo
conforme as probabilidades de ocorréncia e
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possiveis solucBes sinteticamente des-
critas.

A primeira classificacdo do risco vai
procurar estabelecer prioridades e umaidéiade
prazos aserem seguidos no seu gerenciamento.
As probabilidades a serem estabelecidas para
cada um dos eventos devem ser consideradas
mesmo que subjetivamente sendo, portanto,
passiveis de erros. Osresponsaveis pelas areas,
em conjunto com a alta administracao, podem
indicar paraamaioria dos riscos as expectativas
de ocorréncia.

Outro ponto fundamental é o estabele-
cimento de causa e efeito nos negécios. Deve-se
procurar verificar, por exemplo, o impacto de
certamedidanoslucros, naimagemdaempresa,
na participacdo de mercado, no futuro dos
negdcios, além de mensurar, embrionariamente,
custos e beneficios para administrar esse risco.
Estafase tem como embasamento o conceito de

Tabela 1. Matriz de Decisao na Gestao do Risco.

R.FAMA etal.

correlagdo entre os riscos e resultados da
empresa. Uma analise isolada, sem considerar
osfatores correlacionados, podetrazer problemas
aorganizacao.

Sendo assim, aandlise de causa e efeito
permite aos gestores verificar os impactos da
ndo administracdo desses riscos. Tal medida
amenizara os efeitos de longo e curto prazo.
Neste exemplo, permitird o atendimento ao cliente
com mais eficacia, o qual € um vetor de lucro a
longo prazo. Permitird, ainda, evitar a aquisi¢cdo
de estoques com custos mais elevados devido a
falta de programacao de compras, 0 que € um
vetor de lucro a curto prazo.

Neste momento do processo gerencial, &
necessario analisar os riscos de forma matricial
com as principais variaveis que os influenciam.
Essa matriz deve ser formada de alguns itens
basicos como mostrado abaixo, na Tabela 1:

Tipo de Respon- Probabili- Grau de Perdas Possiveis
Risco savel dade Impacto | Estimadas Redutores Causa e Efeito
Ocorréncia doRisco
Insucesso | Areade 60% Alto R$ 3 Melhorias nas | O Insucesso do
no Novos milhdes pesquisas de produto deve
lancamento mercado e revisdo | gerar pe_rdas
deumnovo Produtos da estratégia de de receitas
futuras e na
produto langamento S
geracéo de
caixa, além
dos impactos
comerciais.

O objetivo desta matriz € demonstrar aos
tomadores de deciséo, de forma esquematica,
quais 0s principais riscos e possiveis impactos
naorganizacdo e como amenizar esses fatores.
Pode-seressaltar que as organizacdes de alguma
forma ja gerenciam esses riscos isoladamente.
Uma viséo panoramica, entretanto, de todos os
riscos relevantes é fundamental para reduzir a
probabilidade de ocorréncia e determinar suas
relacdes de causa e efeito.

A matriz de decisdo na gestéo de risco
deve conter as seguintes variaveis e, quando
possivel, suas quantificacdes:

Tipo de Risco: Considerada a mais
importante parte do processo de gestéointegrada
dorisco. Neste topico, os gerentes devem pensar
de forma integrada nos mais variados tipos de
riscos que podem afetar a organizacdo. E
importante ressaltar que nesta fase se deve ter
muita atencdo com a relevancia do risco.
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No exemplo, identifica-se o risco de
insucesso no lancamento de novos produtos
como uma variavel muito forte na gestédo da
empresano futuro.

Responsavel: A designacgéo, por parte
daadministracédo, de um responsavel tem como
objetivo gerar maior integracéo e participacéo de
todos os envolvidos, além, é claro, de gerar maior
seguranga paraacorporacao.

Probabilidade de Ocorréncia: Nesta
fase, o objetivo é utilizar métodos quantitativos
comgrande énfase nadeterminacao de modelos

Tabela 2. Probabilidade de Ocorréncia de Insucesso.
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probabilisticos, nos quais se procura calcular a
probabilidade de ocorrénciade um determinado
evento.

No exemplo, utiliza-se a probabilidade de
ocorrénciade perdabaseadaem supostos dados
historicos de mercado, em que é demonstrada a
guantidade de novos produtos pesquisados neste
setor econdmico, produtos lancados e quais
obtiveram sucesso. Abaixo, na Tabela 2, procura-
se demonstrar de forma simplificada o processo
de analise dos dados e a probabilidade de
ocorréncia:

Variavel e Quantidadede
Quantidades |Produtos Objetos

Produtos
Desenvolvidose

Produtos que Probabilidade
obtiveram sucesso | Histérica de Ocorréncial

de Pesquisas Langados no Mercado no mercado de Insucesso no
Lancamento
Quantidade 100 40 16 60%

Sabe-se que a grande dificuldade para
analisarriscos ndofinanceiros é o estabelecimento
de modelos matematicos que possamdeterminar
as probabilidades de ocorréncias desses fatos
sem anecessidade de arbitrariedades por parte
dos gestores do processo.

Apesardessadificuldade, acredita-se ser
vital para a organizacao gerenciar 0s riscos cujo
grau de importancia para a mesma seja alto ou,
até mesmo médio e tenha fortes impactos no
desenvolvimento dos negécios.

Grau de impacto: Neste momento,
devem os gestores avaliar, caso o evento que
estasendoanalisadoocorresse, o niveldoimpacto
nos negocios atuais e futuros da organizacao,
tanto do pontode vista estratégico comofinanceiro,
sempre avaliando o processo comumaviséo de

longo prazo. Sugere-se entdo dividir essa
avaliacdo em trés tipos: alto, médio e baixo ou
com pesos 3,2 e 1.

O insucesso do langamento de um novo
produto, citado no exemplo, tem um grau de
impacto alto no resultado daempresa emrazao
dasfortes perdas dereceitas futuras e desmonte
parcial da estratégia comercial de inovacao.

Perdas Estimadas: Estimar, de acordo
com possiveisimpactos nasreceitas, nos lucros
e, principalmente, nageracao de caixadaempresa
€ o principal objetivo dessavariavel, utilizando os
conceitos financeiros e econdémicos como: valor
presente liquido, custo de oportunidade, projecéo
de resultados, entre outros.

A perda estimada, no exemplo de R$ 3
milhdes, refere-se basicamente aduas variaveis:

Total das Perdas Estimadas

Valor Atualizado do investimento:
Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuros:

R$
1,1 milhdes
1,9 milhdes

3,0 milhdes
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Ano (n) Fluxo de caixaem 1.000 (1) | FJVP9%ano (2) Valor Presente (1) x (2) = (3)
1 400 0,917 366
2 800 0,842 674
3 500 0,772 386
4 400 0,708 283
5 300 0.650 195
Valor Presente R$ 1.904

ATabela3acimademonstrao calculoda
perda estimada nos fluxos de caixa futuros:

Possiveis Redutores do Risco:
Amenizaronivel deriscoaque aentidade esta
exposta é fundamental para o sucesso da
gestadoderisco e, portanto, cabe aos gerentes
avaliar qual alternativa € mais viavel parareduzir
o risco empresarial. Tais medidas podem ser
controles internos mais eficazes, estratégias
de hedge e diversificacdo de negécios e linhas
de produtos.

No exemplo, aorganizacéo pode amenizar
osriscos de insucesso no langcamento de novos
produtos, revendo suas técnicas e escalonando
o lancamento do produto, para medir mais
rapidamente seu impacto no mercado.

Causa e Efeito: Essa variavel deve
demonstrar quais efeitos provavelmente a
organizacdo sofrera em relacdo aos riscos
estratégicos, operacional, legal e financeiro, para
gue as medidas corretivas possam sertomadas
baseadas nessas avaliacdes.

No exemplo apresentado, fica evidente a
relacéodiretaentre avisdo estratégicae comercial
e a geracao de caixa futura da empresa.

5.3.3.Processo Decisério sobre Risco

Segundo Leme (1983: 96), uma das
fungbes mais importantes do administrador é
exatamente ade decidir. Estadeciséo ocorre no
presente, ndo € um atoisolado, repentino, “ela é
tanto um fim, quanto o inicio de uma acao”.

Sabemos que varios conceitos devem ser
avaliados para que se possa entender um pouco
0 processo de tomada de decisdo e que muitos
estudos sobre o assunto ainda estdo sendo
feitos e, desse modo, o modelo proposto procura
apenas sistematizar e organizar a maneira de
tomada de decisdo dos gestores.

O primeiro passo é a definicdo, em
conjunto, de quais riscos sado prioritarios para a
organizacdo. Essa etapa tem como objetivo
facilitar o trabalho de avaliacédo, pelo comité, de
guais pontos devem serresolvidos a curto, médio
e longo prazo.

Reportar osriscos prioritarios e possiveis
solucdes deve ser feito de forma rotineira e
facilitariamuito o processo de gestdodorisco, ao
gualaaltaadministracao dariamaior credibilidade
e envolvimento ao processo.

Apés a definicdo das prioridades, é
fundamental o estabelecimento das ferramentas
necessarias para o gerenciamento e controle a
serem utilizados na reduc¢&o dos riscos. Esse
processo pode se constituido pela contratacao
de um seguro patrimonial, pela montagem de
uma operacdo de hedge, pela alteracao do
sistema de logistica ou pela mudanca da
estratégia de investimentos em certos paises ou
tecnologias.

Finalmente, acompanhar em todas as
areas envolvidas a montagem de relatorios
gerenciais, politicas internas e planos de
trabalho.
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Tabela 4. Matriz de Decisao
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Descrigdo de

CadaCenario Probabilidade

Alternativas

Al A2 Ar
C1 P1 X11 X12 X1r
C2 P2 X21 X22 X2r
Ck Pk Xk1 Xk2 XKr

Onde Xij séo os valores da variavel objetivo.

Todo esse processo pode serabordado e
discutido com informagBes apresentadas de
acordo com as premissas estabelecidas por
Securato (1996: 26) no desenvolvimento da
matriz de decisdo, cujo objetivo é a
apresentacao de todos os elementos que fazem
parte do processo decisoério e da avaliagao do
risco. Acimaapresentamos a matriz de deciséo
elaborado por Securato:

6. MODELODE SIMULAGAODORISCONAO
FINANCEIRO COM A UTILIZAGAO DE
PROBABILIDADE

Baseados no conceito de risco como uma
probabilidade de ocorréncia de certos eventos,
demonstraremos, com base nos dados
exemplificados, como podemos utilizar o conceito
de probabilidade, desvio padréo e coeficiente de
correlacao para melhor administrar o risco da
atividade empresarial.

E importante frisar que esse modelo tem
como objetivo ilustrar como podemos levantar
dados para que o processo de gestdo integrada

do risco possa ser utilizado de forma ampla e
correta.

6.1.Fatoresderiscos esuasimplicacdes

Em nosso exemplo, vamos simular os
riscos empresariais de uma empresa que se
dedicaaodesenvolvimento de softwares,emque
podemos ter como fatores de alto risco para sua
estratégia os seguintes itens:

o Perdade recursos humanos devido a
grande concorréncia por mao-de-obra
qualificadano mercado daregiao;

o Perda de clientes potenciais que,
mediante concorréncia, procuram
fornecedores com alta capacidade de
inovacao.

O processo deciso6rio do administrador
deve conter os eventos que podem ocorrer e suas
respectivas probabilidades, além dos impactos
estimados nos fluxos de caixa futuros descontado
ao custo médio ponderado de capital da
organizacao.

Paraque possamos organizar os dados e
gerar informacdes confiaveis para o tomador de
decisao, podemos utilizar modelos matematicos
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e estatisticos aplicados a analise derisco, como
apresentamos abaixo:

6.2. Perda Média

Utilizando o conceito de risco como uma
medida de probabilidade, a administracéo da
empresa definiu as probabilidades e as perdas
estimadas, baseada no seguinte processo:

o Probabilidade: Mediante reunifes entre
0s gerentes envolvidos no processo
paradiscussaodasvariaveis que podem
influenciar esse risco e sempre
analisando os dados historicos e a
percepcao do decisor em relagcéo ao
comportamento dessas variaveis no
futuro;

R.FAMA etal.

o Perdas: Mensuradas pelolucro médio
projetado por, cliente potencial,
descontado pelo custo médio
ponderado de capital.

E importante ressaltar que n&o é nosso
objetivo, neste artigo, discutir as melhores
técnicas para apurar essas perdas e quais
conceitos devemos utilizar, de forma detalhada,
isto, pode ser comentado em outro estudo.

Neste momento, devemos estabelecer o
conceito de sucesso como sendo uma taxa de
turnover de até 4%, sendo neste caso o risco
definido: Risco = P (f) = 60%.

Evidentemente, umriscode 60% é elevado
e podemos neste caso avaliar a perda anual
maxima da seguinte forma:

Taxa de Turnover

Probabilidade (P)

Impactos ou Perdas - $ - ()

Até 4% 40% 1.000
De 4% a 10% 50% 1.500
Mais de 10% 10% 2.000

P=((x(P))+ () x(P)+(()x(P)
P=$1.350

Essaseriaaperdamédiaque pode ocorrer
nesse risco especifico. A analise, nesse
momento, é qual avariacao entre a perda média
e as perdas maximas e minimas. Para isso,
vamos utilizar o calculo do desvio padréo dessa
distribuicdo de probabilidade, procurando a
possibilidade de que essa média represente a
distribuicao. Esse desvio pode ser calculado de
acordo com a seguinte férmula:

2 2

Desvio Padr@o=(r—r) (r—r) Pi(r—r)
Onde: r=perda; r=perda médiae Pi=probabilidade

Avaliando a probabilidade de risco de
60% e a possibilidade de se ter uma perda
médiade $1.350 que pode chegaraté $1.670

Desvio Padrao-Sigma

_ _2 2
(r—r (r=rn) Pi(r—r)
(350) 122.500 49.000
150 22.500 11.250
650 422.500 42.250
Sigma 0 2 102.500

Sigma [0 320

para 70% dos casos, conforme determina a
estatistica.

Casoaempresaqueirareduzir esse risco
paraatingir o sucesso, isto é, taxade turnoverde
até 4%, deve-se por exemplo, fazerinvestimentos
em programas de incentivos stock options,
participacdes em resultados, programas de
treinamentos no exterior, entre outras alternativas
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para reduzir essa taxa. Como exemplo, para
reducdo deste risco, mediante colocagdo em
pratica das estratégias abordadas, a empresa
estima investir cerca de $ 120.

Essaalternativa geranovas expectativas
nos gestores, que estdo no comando desse
processo, no qual novamente devemos avaliar,
como segue:

a7

Tendo como conceito de sucesso a taxa
deturnoverde até 4%, orisco é de 15%, que gera
uma nova perda média de $ 1.100 e um desvio
padrdo de $255, como segue:

Avaliando esses fatos, ao investirmos
$ 120 teriamos uma reducgao no risco de
perdade $ 250, o que poderia ser considerado
vidvel ou ndo para a empresa. Para o caso

Taxa de Turnover

Probabilidade (P)

Impactos ou Perdas - $ - (I)

Até 4% 85% 1.000
De 4% a 10% 10% 1.500
Mais de 10% 5% 2.000

Desvio Padré@o-Sigma

_ _2 2
(r=m (r-n Pi(r—r)
(100) 10.000 8.500
400 160.000 16.000
900 810.000 40.500
Sigma ]2 65.000

SigmaQ 255

das perdas de clientes potenciais, as
probabilidades de ocorréncia sao
apresentadas logo abaixo:

O conceito de sucesso neste caso seria
uma perda de até 8%, sendo o risco definido:
Risco = P (f) = 50%.

Evidentemente, um risco de 50% &
elevado e podemos neste caso avaliar a
perda anual maximaem $ 1.495 e umdesvio
padrao de $ 446, calculado da seguinte
forma:

Perda de Clientes Probabilidade (P) Impactos ou Perdas - $ - (1)
Até 8% 50% 1.100
De 8% a 22% 30% 1.650
Mais de 22% 20% 2.250
Desvio Padrao-Sigma . . .
g Avaliando a probabilidade de risco de 50%
2 2 - -
- - - e a possibilidade de se ter uma perda média de
(r-n (r-mn Pi(r—r) $ 1.495 que pode chegar até $ 1.941.
(395) 156.025 78.013 Querendo a empresa reduzir o risco de
155 24.025 7.208 50% para atingir 0 sucesso, isto &, perda de
clientes de no maximo 8%, deve-se efetuar
755 570.025 114.005 ) . o
investimentos em tecnologia, recursos
Sigma ]2 199.225 humanos e marketing. Para obter essa reducéo
Sigma [ 446 desse risco, a empresa estima investir cerca
de $ 150.
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Perda de Clientes

Probabilidade (P)

Impactos ou Perdas - $ - (1)

Até 4% 85% 1.100
De 4% a 10% 10% 1.650
Mais de 10% 5% 2.250

Com as mudancgas de estratégia e os
investimentos, aparecemnovas probabilidades
de riscos de perda de clientes, como
segue:

Os resultados, com as novas
probabilidades de ocorréncia de perdas médias
de clientes, passaram para $ 1.213 de perda
média, comdesvio padrao de $289, gerandouma
reducao de $ 282 nas perdas médias contraum
investimento de $150 e conseguindo um nivel de
risco de 15%.

Desvio Padrao-Sigma
_ _2 _2
(r=rn) (r=rn) Pi(r—r)
(113) 12.656 10.758
438 191.406 19.141
1.038 1.076.406 53.820
Sigma 02 83.719
Sigmall 289

Avaliando esses fatores, podemos concluir
queaoinvestirmos $ 150, teriamos umaredugao
no risco de perda de $ 282 e uma probabilidade
de ocorréncia de 15%, o que poderia ser
considerado viavel ou ndo pelaempresa.

6.3. Coeficiente de Correlacao

O coeficiente de correlacao ira procurar
medir o grau de associac¢ao entre os retornos dos
doisinvestimentos.

Nesse nosso exemplo aassociagao entre
retornos existe, uma vez que, ao fazer o
investimento parareduzir oturnover,aempresa

deve manter as pessoas-chave mais motivadas e
com taxas de permanéncia maiores na
companhia, reduzindo, portanto, os gastos com
novos treinamentos e aumentando o seu capital
intelectual, o que reduz o nivel de perda dos
clientes que tém relacdo direta com esse
quesito.

Importante lembrar que essa avaliacao
pode ser subjetiva conforme a decisdo dos
gestores, mas também pode ser estabelecida
pela empresa de forma matematica mediante
experimentos e softwares de simulag&o.

Neste caso, aempresaapurou através da
andlise histérica no mercado e a prépria
sensibilidade dos gestores que o coeficiente de
correlagéo entre o turnover e perda de clientes
€ 0,6.

De acordo com dos investimentos
realizados, aperdamédiacomturnoverfoireduzida
de $1.350 para $1.100, ou seja, 18,52%.

Como o coeficiente de correlagédo entre o
percentual de reducao da perda porturnovere o
percentual de reducdo da perdade clientes é de
0,6, sem qualquer investimento adicional, o
percentual de reducéo de perda de cliente sera:

Reducéo na Perda de Clientes: 0,6 x
18,52% =11,12%

Portanto, sem qualquer investimento, a
perdamédiade clientes caird dos atuais $1.495
para$ 1.328 ($ 1.495 x 88,88%).

Vamos agora identificar o valor do
investimento adicional parareduzir aperda média
declientesde $1.328 paraaperdadefinidacomo
sucesso na pagina 16, que é $ 1.213. Supondo
que o investimento necessario seja de $ 120,
teriamos os seguintes resultados:
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Comuminvestimentode $120, reduzimos
aperdaporturnoverde $1.350para$1.100ea
perda de clientes de $ 1.495 para $ 1.328,
portanto, umareducao global de $250 + $ 167 =
$417.

Com um investimento adicional de $ 50,
reduziremos ainda mais a perda com clientes
de$1.328 para$1.213, ouseja, umareducao
de $ 115.

Portanto: Investimentos de $170
Reducdode Perdas $532

Tendo esses dados em maos, o gestor
podetomaradecisédo de reduzirorisco, avaliando
seusimpactos e sua exposic¢éo. E fundamental
lembrar que esse exemplo deve estar
encaixado dentro da fase de andlise dos
impactos e suas possiveis solu¢des do modelo
de andlise integrada do risco, ja apresentado
neste artigo.

6.4.Limitacdes do Exemplo Apresentado

As limitagdes do modelo estdo
relacionadas ao uso daprobabilidade subjetivae
o critério so tera utilidade se o decisor aceitar o
seu conceito. E evidente que com o uso dessas
medidas o gestor ird afinar ainda mais seu
conceito e sua aplicabilidade.

Tratando-se de dados que muitas vezes
as empresas ndo tém o costume de avaliar com
rotina e de forma integrada, muitas dificuldades
de ordem pratica devem ocorrer no inicio desse
processo. Mas, essas dificuldades tendem a
diminuir & medida que se tenha mais estudos
sobre a avaliacéo de riscos nao financeiros.

7.CONSIDERACOESFINAIS

Agestdointegradaderisco é,semduivida,
extremamente importante naadministracdo das
empresas que buscam o aumento de sua
competitividade no mercado global.

O modelo proposto tem como finalidade
especificademonstrar parametros que se devem
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utilizar paragerenciar os riscos de formaintegrada
emumaorganizacao ndo financeira.

Consideramos que a aplicacdo, deste
modelo, tem grandes desafios e ndo pode
responder a grande controvérsia sobre os
estudiosos que baseiam suas decises em graus
de crencas mais subjetivos sobre o futuro e sobre
aqueles que defendemque as melhores decisées
se baseiam na quantificacdo e nos numeros,
sendo determinadas pelos padrdes do passado.

Existem muitos campos em aberto a
seremexplorados pelos pesquisadores das areas
de controladoria, finangcas e métodos
guantitativos, pois muitos pontos permanecem
em aberto quanto a sua forma de avaliacéo e,
principalmente, de mensuracao.
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