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RESUMO

Este estudo tem por objetivo apresentar o impacto dos riscos na geragao do fluxo de caixa
livre para uma empresa agroindustrial, a ARACRUZ S/A. As empresas necessitam de
métricas que mostrem a variabilidade do fluxo de caixa livre para uma empresa, que € o
caso deste trabalho, apresentando procedimentos de como mensurar o CFaR— Cash Flow
at Risk de uma empresa nao Financeira. O gerenciamento dos riscos em empresas nao
financeiras € uma realidade no ambiente empresarial face a necessidade de planejamento
e gestdo corporativa, visando protegdo contra a volatilidade dos resultados.As
consideracdes finais indicam que o presente trabalho apresentou procedimentos
simplificados, utilizando softwares comerciais como o Crystal Ball, para quantificar a
volatilidade que os riscos ocasionam no fluxo de caixa livre para uma empresa.



ABSTRACT

In this paper we will present the risk impact in the generation of free cash flow for an agro-
industrial company, ARACRUZ S/A. The company need metric it shows the free cash flow
variability, that it is the case of this paper, by presenting procedures as how to measure
the CFAR - Cash Flow at Risk in a not financial company. The risk management in not
financial company is a reality on enterprise environment face to the planning need and
corporate management, aiming at protection against the volatile results. The final
consideration indicates that the actual paper presented simplified procedures, using
commercial software as the Crystal Ball, to quantify the volatility that the risks cause in the
free cash flow for a company.
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1. Introducgao

A maximizacdo da riqueza dos acionistas ou o retorno esperado
da atividade empresarial é resultado de uma posi¢cdo sujeita a
diversos eventos, com a possibilidade de ocorréncia de resultados
inesperados. Este grau de incerteza a respeito de um evento é
conceituado como risco e as empresas, financeiras e nado financeiras,
devem elaborar praticas de gestdo de risco para atingir seus

objetivos.

Segundo Fama et alii (2001), o gerenciamento do risco € um
assunto que, a cada dia, se torna mais importante, aparecendo em
evidéncia em livros e artigos de finangas. O estudo sobre risco nao é
coisa recente, mas ganhou maior relevancia com o rompimento do
acordo de Bretton Woods na década de 70, gerando um aumento do
interesse sobre as teorias de diversificagcdo de carteiras de Markowitz
(1952), de precificagcdo de ativos de capital (CAPM) e dos conceitos

de risco sistematico e ndo sistematico.

Os ultimos anos apresentaram uma “revolucdo” na metodologia
de gerenciamento de riscos, iniciando-se o processo pelas empresas
financeiras e mais recentemente continuando em companhias néo

financeiras.

Nas empresas financeiras o risco é mensurado pelo Value-at-
Risk (VaR) que tem recebido consideravel atencdo na literatura

financeira.

O VaR, segundo Jorion (1999), € um método de mensuragcao de
risco que utiliza modelos estatisticos, comumente usados em outras

areas técnicas. O VaR mede a pior perda esperada ao longo de



determinado intervalo de tempo, sob condigbes normais de mercado e
dentro de determinado nivel de confianga. A nocdo de risco de um
portfolio esta associada ao fato de que seu retorno em um dado
periodo de tempo n&o sera conhecido de antem&o. Ao contrario,
existe um conjunto de retornos possiveis. As probabilidades de
ocorréncia de cada um dos elementos deste conjunto irdo determinar,

em ultima instancia, o potencial de perda da carteira.

Para avaliar o valor em risco é necessario que se tenha um
completo conhecimento das distribuicbes dos dados. A identificacao
do comportamento da série analisada definira qual a distribuicdo a

ser trabalhada.

Nas Instituicbes Financeiras as praticas de gerenciamento de
riscos sao estabelecidas pelo Grupo de Gestdo de Riscos do Comité
da Basiléia sobre Supervisdao Bancaria, vinculado ao Bank for
International Settlements (BIS), visando responder a maior
diversidade e complexidade na atuacdo dos bancos em decorréncia
da globalizagdo e da desregulamentagdo dos servigos financeiros e

da sofisticagao tecnoldégica que marca o setor.

O Comité da Basiléia busca dotar os bancos de uma capacidade
de supervisionar e de gerenciar os riscos operacionais, de crédito e
de mercado, e encorajar as instituicdes a utilizarem ferramentas de
avaliacao e quantificacdo de riscos para calcular o capital necessario

e mitigar riscos de fraudes e falhas sistémicas.
Considerando as diferengcas de uma instituicdo financeira para

outra, a meta é estimular uma forte cultura de risco operacional e de

controle, visando adogao de planos eficazes de contingéncia.
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As empresas financeiras passaram a se tornar cada vez mais
preocupadas no gerenciamento de seus riscos, resultando em maior
interesse na analise de ferramentas existentes, e propiciando uma

maior discuss&o sobre as técnicas disponiveis.

Nas empresas nao financeiras a pratica de gerenciamento de
risco ainda é incipiente, face a dificuldade de adaptar os conceitos

existentes para a realidade das corporacdes.

As empresas estdo inseridas em um cenario de negocios
crescentemente instavel e desafiador, tornando fundamental o correto
gerenciamento dos riscos das mais diversas naturezas e origens,

para os gestores corporativos e para os stakeholders e shareholders.

A questao adquire proporgdes altamente complexas, quando se
nota a amplitude do conceito de risco e do impacto nos resultados de

uma organizagao, ameagando a continuidade do negdcio.

A volatilidade, cada dia mais presente nos negdbcios
empresariais e na gestdo corporativa, leva a necessidade de
administrar os riscos envolvidos. Nas empresas 0 gerenciamento
atual de riscos exige metodologias que integrem os diversos tipos de

riscos presentes (negd6cio, mercado, operacional e crédito).

Duarte (1996) e Jorion (2000), entre outros, ja destacaram a
necessidade de se ampliar o conceito de gerenciamento de risco em
empresas nao financeiras para outras areas além das finangas, pois
€ evidente que a volatilidade dos mercados, a concorréncia e as
mudancgas tecnoldgicas cada vez mais rapidas expdem os gestores e
as respectivas empresas a um nivel de risco muito maior do que no

passado recente.
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Devido a essas demandas, comegcam a aparecer metodologias
de gestdo como o Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO), além da lei federal americana
Sarbanes-Oxley de 2002, os quais tem como objetivo primeiro reduzir
fraudes e insuficiéncias nos balangos empresariais e resgatar a

confianca dos investidores.

As companhias pro-ativas nadao monitoram riscos apenas por
motivacdes regulatérias ou para garantir a governanga corporativa,

mas para agregar valor e alavancar oportunidades.

O gerenciamento de riscos esta diretamente ligado ao tema
governanga corporativa: conjunto de boas praticas de gestadao das
companhias no relacionamento entre acionistas, executivos,
conselheiros, auditores e demais publicos ligados ao ambiente

corporativo.

Atualmente, portanto, os administradores das empresas estéo
preocupados em monitorar as volatilidades futuras dos seus fluxos de
caixa, tomando medidas adequadas para uma correta gestado
empresarial, levando em conta riscos de mercado, negdcio, créedito e

operacional.

Os conceitos de riscos para uma gestdo integrada séao
diferentes dependendo do tipo de empresa analisada. A métrica de
risco de mercado mais difundida é o Value at Risk, mas para
empresas nao financeiras surgiram varias criticas no final dos anos
90, conforme Shimko(1997)
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La Rocque e Lowenkron (2003) destacam as particularidades da
gestdo de riscos em corporagdes, as quais historicamente baseiam-
se na medicdo de impactos da variagao isolada de fatores como taxas
de juros, moedas e mercadorias sobre areas de atuacao especifica
da empresa, tais como aplicagdo do caixa e carteira de derivativos. A
preocupag¢ao, no entanto, vem evoluindo para uma visdo integrada
destas variacdes e seus impactos sobre a exposi¢cao consolidada da

empresa aos diferentes tipos de riscos.

Segundo La Rocque e Lowenkron (2003) o velho paradigma era
caracterizado pela fragmentacdo onde cada departamento gerenciava
o risco de maneira independente, sendo que a abordagem deve ser

integrada.

A principal diferenca entre bancos e corporagbes €& que o0s
primeiros tém suas posi¢cdbes em ativos extremamente liquidos e mais
facilmente quantificados, enquanto as corporagdes trabalham com

fluxos de caixa futuros.

Turner(1997) propde a extensao do arsenal introduzido pela
metodologia VaR para se chegar a um numero mais intuitivo para
empresas nao financeiras, o conceito de Var como perda potencial
nao do patriménio , mas sim de algum cash flow com relagdo ao seu

valor esperado.

O método de analise no Cash Flow at Risk (CFaR) foca no fluxo
futuro, enquanto o VaR foca em valor presente e tem como hipdtese

que as posi¢cdes ndo mudam dentro do horizonte de investimento.

Neste trabalho é utilizada a metodologia do Cash Flow at Risk

(CFaR) para mensurar os riscos que afetam o cash flow de uma
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grande empresa brasileira — a Aracruz Celulose S/A. A intengao é
indicar o caminho que poderia ser seguido por outras empresas nao

financeiras nos seus processos de gerenciamento de riscos.

O trabalho esta dividido em 5 capitulos. A introducdo evidencia

o problema, o objetivo e a justificativa da pesquisa.

O capitulo 2 trata os tipos de riscos e como eles afetam as
empresas. Discute, também, a finalidade do VaR - Value at Risk e
sua importancia para empresas financeiras e suas deficiéncias para
utilizacdo em empresas nao financeiras. Por ultimo conceitua-se
CFaR - Cash Flow at RisK, sua finalidade e vantagens para

mensurar a exposi¢cao de riscos em empresas nao financeiras.

No capitulo 3 apresenta-se a metodologia utilizada, a qual foi
baseada em conceitos do Corporate Metrics do RiskMetrics Group
(1999) e Enterprise Risk Management da Tillinghast —-Towers
Perrin(2000). O objetivo foi simplificar esta teoria para ser de facil

implementagcdo nas empresas nao financeiras.
O capitulo 4 aplica a metodologia descrita no capitulo 3 a

empresa Aracruz Celulose S/A, e na sequUéncia o capitulo 5 apresenta

as consideracgdes finais.
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1.1 Problema da Dissertacgao

As empresas estdao expostas a diversos tipos de riscos que

podem ser resumidos em mercado, negdécio, operacional e crédito.

Os riscos afetam as empresas ocasionando perdas, reduzindo o
retorno esperado da atividade empresarial e conseqlUentemente
interferem no pressuposto basico de uma empresa que €& a

maximizagao da riqueza dos acionistas.

Este trabalho pretende demonstrar um procedimento para
mensurar e prever o efeito integrado dos riscos em uma empresa
industrial no ramo de agronegdécios e o impacto dos riscos na
geracao do fluxo de caixa livre para empresa, a fim de que a mesma

utilize esta métrica para um correto planejamento financeiro.

1.2 Objetivo da Dissertagao

Apresentar metodologia simplificada, a ser aplicada em empresa
nao financeira, visando verificar o efeito dos riscos no fluxo de caixa
livre para empresa através da métrica CFaR - Cash Flow at Risk. A

empresa estudada é a Aracruz Celulose S/A.

1.3 Justificativas

A volatilidade dos mercados, a concorréncia empresarial e o

processo de globalizagdo impulsionam a necessidade de as empresas
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obterem métricas adequadas para mensurar sua performance

empresarial e protecao contra as oscilagdes.

As empresas buscam ferramentas para aperfeigoar seu
planejamento financeiro visando reduzir, ao maximo, os riscos de

oscilagbes e adotar medidas corretivas com rapidez.

Gerenciamento integrado de riscos é uma realidade que deve
ser implementada nas empresas nao financeiras, definindo

adequadamente impactos e politicas corretivas.

As praticas de Governanga Corporativas aliadas aos recentes
normativos, como a lei Sarbanes-Oxley, obrigam as empresas a

adotarem politicas de gerenciamento de risco corporativo.

As empresas financeiras ja possuem ferramentas e
metodologias consagradas para medi¢cdo dos riscos, que é o VaR,
enquanto as empresas nao financeiras precisam desenvolver novas

técnicas para tratar suas diversidades e complexidades.

Nas empresas a preocupacao €& quanto ao fluxo de caixa que
sera gerado em determinado ano e sua variabilidade, surgindo a
necessidade de uma medida de fluxo em risco que é o CFaR- Cash
Flow at Risk.

Esta métrica, CFaR, deve ser utilizada para orientar os
dirigentes quanto a variacdao do fluxo de caixa livre que a empresa
esta exposta, para que sejam tomadas medidas corretivas no sentido

de minimizar estas flutuacdes.
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O Fluxo de Caixa livre € uma métrica que apresenta o montante
de recursos que sobram apdés o pagamento de despesas e impostos,
mas antes que sejam efetuados quaisquer pagamentos a detentores
de direitos, portanto fundamental para ser utilizada em um processo

de planejamento financeiro.

O presente trabalho procura contribuir para o estudo do tema,

aplicando o CFaR a uma grande empresa agroindustrial brasileira.
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2. Fluxo de Caixa em Risco

2.1 Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

Segundo Ross et alii (2002) o fluxo de caixa efetivo da empresa
é talvez o item mais importante que pode ser extraido das
demostracdes financeiras de uma empresa.O fluxo de caixa de uma
empresa, deve ser igual aos fluxos de caixa destinados aos credores

da empresa e aos acionistas.

O primeiro passo na determinag¢do do fluxo de caixa da empresa
€ calcular o fluxo de caixa das operagdes, gerado pelas atividades da
empresa,incluindo vendas de bens e receitas de prestagcao de
servigos. O segundo passo é subtrair as variagdes de ativos fixos e

finalmente os investimentos em capital de giro liquido.

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) o FCLE - Fluxo
de Caixa Livre da Empresa, € semelhante ao lucro, sé que em regime
de caixa. O processo de estimativa do FCLE consiste em projetar
inicialmente o lucro operacional da empresa, ja descontado o Imposto
de Renda, retornar com a depreciagcdo que € uma despesa que nao
ocasionou saida de caixa e subtrair os investimentos no imobilizado e

no capital de giro.

Segundo Damodaran (1999), uma empresa € composta de todos
0os seus detentores de direitos e inclui, além dos investidores em
patriménio liquido, os detentores de obriga¢gdes (instituicdes
financeiras). Os fluxos de caixa para a empresa sao, portanto, os

fluxos de caixa acumulados de todos esses detentores de direitos.
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2.2 Conceito e Tipos de Riscos

Segundo Securato (1996), o risco esta presente no dia-a-dia,
mas sua conceituacédo é dificil, além de variar o nivel de risco
aceitavel para cada tipo de pessoa. As diferentes posturas e
perspectivas, geradas pelo conjunto das informacgdes, definirdo o

nivel de risco de uma situacéao.

Jorion (1997) define risco como a volatilidade de resultados
inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos
de interesse. O RiskMetrics(1995), de forma semelhante, define risco

como o grau de incerteza de um resultado futuro.

Segundo Fama (2001) a performance de wuma atividade
empresarial é o resultado de uma posi¢cado sujeita a certos eventos,
sendo o risco o grau de incerteza em relagdo ao retorno esperado.
Trata-se, portanto, da probabilidade da ocorréncia do evento e o

impacto no resultado da posicgao.

Figura 1 — Risco x Retorno

7 x>

T

Risco

Retorno Efetivo
Retorno Esnerado

Fonte: Fama (2001)
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Para Sharpe (1970) o risco total a que esta sujeito um ativo
pode ser subdividido em duas partes: risco sistémico ou conjuntural e

risco nao sistémico ou proéprio.

Securato (1996) comenta que o risco sistematico consiste no
risco que os sistemas econdémico, politico e social, vistos de forma
ampla, impdem ao ativo. O inicio de uma recessao, uma crise politica
no Congresso ou uma greve em setores importantes da economia
afetarao todo o sistema, atuando sobre todos os ativos do mercado
de uma so vez.

O risco néao sistémico (especifico) é gerado por fatos que
atingem diretamente o ativo em estudo ou seu subsistema, néo
afetando os demais ativos e seus subsistemas. Tratando-se de
empresas, 0 risco especifico pode ser visto sob os aspectos

financeiro, administrativo e setorial.

Na seqUéncia serdo definidos os diversos tipos de riscos que
afetam o ambiente corporativo, independentemente de serem
classificados como sistémicos ou né&o, pois todos atingem as

empresas nao financeiras em maior ou menor grau.

Jorion (2000) discute a necessidade de uma gestdo integrada de
risco. Segundo ele, um sistema ideal de gerenciamento de risco
deveria ser capaz de propiciar uma visao completa dos riscos gerais
da firma. O autor cita como vantagens de um sistema desta natureza
a maior estabilidade dos lucros, cuja volatilidade vem aumentando
muito nos ultimos anos, e a potencial redugdo dos custos de hedge.
Com relacdao a este ultimo aspecto, se os diversos tipos de riscos
enfrentados pela empresa sao nédo correlacionados, uma abordagem

global possibilitaria que o hedge fosse realizado apenas em relagao
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ao risco liquido, evitando coberturas desnecessarias que ocorrem

guando os riscos sao tratados individualmente.

Ha diversas formas de risco de acordo com sua origem e varias
formas de classificagdo dependendo do autor. Apresenta-se a seguir

uma revisao das alternativas.

Jorion (1997) salienta que as empresas estdo expostas a trés

tipos basicos de risco: de negdcio, estratégico e financeiro.

Os riscos de nego6cio sao aqueles assumidos voluntariamente, a
fim de criar vantagem competitiva e valorizar a empresa perante seus
acionistas. Esse tipo de risco esta relacionado ao setor da economia
em que a empresa opera e inclui inovagdes tecnoldgicas, desenho de
produtos e marketing. A alavancagem operacional, relacionada ao

uso de custos fixos, também é uma variavel importante.

Os riscos estratégicos resultam de mudancas fundamentais no
cenario econébmico ou politico como, por exemplo, o choque do

petrdoleo.

Ja os riscos financeiros, sdao aqueles decorrentes de operacdes
realizadas no mercado financeiro. Dattatreya e Fabozzi (1997)
enumeram diversos tipos de riscos financeiros, assim como Jorion
(1997). Os autores tratam de riscos de crédito, de liquidez, de

mercado, operacional e legal.

Jorion (1997) descreve o risco de crédito como aquele
decorrente da possibilidade de que a contraparte ndo cumpra com
suas obrigagdes contratuais. Saunders (1994) subdivide o risco de

crédito em risco especifico e sistémico. O risco de crédito especifico
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estaria associado a possibilidade de inadimpléncia de uma
determinada contraparte, em decorréncia de caracteristicas
particulares. Ja o risco de crédito sistémico seria explicado pelas

condigdes gerais da economia (recessao, por exemplo).

O risco de liquidez é causado pela probabilidade da instituicao
nado obter fundos que permitam lastrear seus ativos iliquidos,

conforme descrito no RiskMetrics (1996).

Os riscos de mercado, segundo Jorion (1997), sédo provocados
por mudangas nos precos de ativos e passivos financeiros. Os riscos
operacionais referem-se as perdas potenciais resultantes de sistemas
inadequados, ma administracdo, controles defeituosos ou falha
humana. Ja os riscos legais surgem quando uma contraparte nao
possui autoridade legal ou regulatoria para se envolver numa

transacao.

Fama e Fraletti (2003) consideram que as medidas de
quantificacdo de risco de mercado derivam de dois componentes
principais:

e Choques — componente exdégeno, associado a volatilidade
do mercado, e portanto ndo controlavel

e Exposicdo — componente enddgeno, gerado passivamente
no curso normal dos negdécios de cada empresa, mas usualmente
controlavel através do uso de instrumentos de hedge tradicionais

ou derivativos.
Fama et alii (2001) classificam os riscos enfrentados pelas

empresas em dois grandes grupos: riscos vinculados ao negécio e

nao vinculados ao negodcio.
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Os riscos vinculados ao negé6cio constituem a competéncia
requerida para qualquer empreendimento e sdao especificos para cada
tipo de empresa. S&o subdivididos em risco de produto, risco
macroecondmico e risco tecnolégico. Citam, como exemplo, os riscos
associados a atividade, pregos, <custo das matérias-primas,

competicdo e regulamentagcdo ambiental.

Ja os ndo vinculados ao negdcio sao divididos em riscos de

evento e riscos financeiros.

Os riscos de eventos podem ser caracterizados por:

e Risco legal: possibilidade de perdas decorrentes do fato
que os contratos podem nado ser legalmente executaveis.

e Risco de Reputacdo: perdas monetarias que se seguem a
perda de reputagdo de uma organizacgéo.

e Risco de Desastre: decorrem de desastres naturais e
podem ser segurados.

e Risco de Regulamentacido e Politico: decorre de mudangas

promovidas pela autoridades.

Os riscos financeiros sao os mesmos abordados por Jorion
(1997)

Nota-se, até agora, diferentes classificagcbes dos riscos que
afetam as empresas, mas todas s&o importantes para explicar o

universo total de riscos que afetam uma corporacgao.

Como o presente estudo € baseado nos estudos do Riskmetrics
Group elaborados por Lee (1999), o autor optou pela classificagéao
apresentada pelo mesmo, que divide as corporacdes nao financeiras

em riscos de negocio, de mercado, de crédito e operacional.
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Os riscos de negb6cio e de mercado sado dois componentes
importantes que afetam a capacidade da empresa em atingir as
metas de rentabilidade, sendo que o risco de negé6cio surge das
decisbes estratégicas e de investimento, de desenvolvimento de
produtos, de marketing, de politica de pregos e incertezas no volume

de vendas.

Corporagbes estdao expostas ao risco de negdécio em areas de
sua especialidade, exercendo portanto, grande influéncia sobre
potenciais indices de retorno e esperam ser apropriadamente

remuneradas.

Os riscos de mercado, que atuam conjuntamente com 0s riscos
do negodcio, afetam diferentemente as empresas. Flutuagdes em
precos de commodities, paridade de moedas e alteragdes na taxa de

juros podem prejudicar mais fortemente algumas empresas.

Segundo Duarte (2000), o risco de mercado pode ser definido
como uma medida de incerteza relacionada aos retornos esperados
de um investimento em decorréncia de variacdes em fatores de
mercado como taxa de juros, taxas de cambio, pregco de commodities

e acdes.

Os riscos operacionais estido associados com a habilidade de
uma organizagao operar e controlar seus processos de maneira
previsivel e pontual, sendo que a sua gestdo é focada na integridade

e consisténcia dos processos diarios que embasam o0 negdcio.

Segundo Jorion (1997) o risco operacional também inclui fraude

e risco tecnoldgico, dai a necessidade de proteger os sistemas
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contra acesso nao autorizado e violagbes. Outros exemplos sao
falhas de sistema, prejuizos oriundos de desastres naturais ou
acidentes envolvendo pessoas importantes. A melhor protegcdo contra
0S riscos operacionais consiste na redundancia de sistemas, na
separacgao transparente de responsabilidades com controles internos

rigidos e no planejamento regular de contingéncias.

O risco de crédito é o risco de default, ou risco dos clientes nao
pagarem as suas obrigacbes. Esta diretamente relacionado a politica

de contas a receber nas empresas nao financeiras.

Os modelos de analise de crédito foram desenvolvidos
inicialmente pelas Instituicbes Financeiras e posteriormente para os

diversos segmentos de atuacédo tais como varejo e atacado.

O presente trabalho nao estudara risco de crédito em empresas
nao financeiras porque ja existe metodologia especifica para tanto.
Seu objetivo primordial ¢é desenvolver uma métrica para o

planejamento financeiro empresarial.
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2.3 Valor em Risco

As instituicdes financeiras foram as primeiras a preocuparem-se
com o risco de mercado, a partir de 1990, em decorréncia da
dindmica do mercado financeiro e da necessidade de desenvolver e
padronizar medidas de risco. O banco J.P. Morgan foi o pioneiro em
divulgar, a partir de 1994, sua metodologia denominada RiskMetrics,
que apurava o valor em risco (Value at Risk, ou simplesmente, VaR).
O VaR calcula a pior perda possivel dentro de um intervalo de tempo
e dado um intervalo de confianga, estando o mercado em condi¢cdes

gue nao apresentam expectativas de anormalidade.

Conforme Jorion (1997), para situagbes de crise de mercado
existem instrumentos mais apropriados como as analises de cenarios
e o stress test que simulam os impactos no resultado da instituicao
referentes as alteragcdbes extremas nos pregos como ocorre

tipicamente em épocas de crise.

As medidas de risco a partir do VaR sado baseadas na marcagéao
a mercado, ou seja, valorizadas de acordo com o pre¢o corrente dos
itens que influenciam o valor de mercado de seus ativos e passivos
e nao mais em atualizagdes contabeis, representando uma grande
evolucdo em relagao a Asset Liability Management (ALM). Segundo
Fulda (2002), os primeiros modelos de ALM foram desenvolvidos para
gerenciar o risco dos bancos em termos de entradas e saidas de
caixa e seus descasamentos. Posteriormente, os modelos comecgaram
a considerar também as caracteristicas destes fluxos, principalmente

os riscos de taxas de juros.

Com o surgimento do VaR, muitas instituicbes financeiras

passaram a adota-lo como métrica quase uUnica para a gestdo de
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riscos de mercado, com as vantagens de incorporar a marcagao a
mercado e elaborar projegdes sobre um horizonte muito mais curto,

normalmente um dia, melhorando as estimativas de risco.

Segundo Jorion (1997) a maior vantagem do VaR reside no fato
de resumir, em um unico numero de facil entendimento, a exposicao
total ao risco de mercado de uma instituicdo. Isso explica porque o
VaR torna-se rapidamente uma ferramenta essencial para que a alta
geréncia, diretores e acionistas sejam informados sobre os riscos

existentes nas operagdes de uma empresa financeira.

Segundo Best(1998), a definicdo simplificada de VaR é o
maximo valor monetario que pode ser perdido em um portfélio
especifico, em um dado periodo de tempo, para um certo intervalo de
confianca.Este modelo, portanto, tem como uma de suas principais
vantagens facilitar a comparacdo, dado que o risco presente no

portfolio é explicitado em um valor monetario.

A analise de risco e retorno, através da utilizagcdo do desvio-
padrao e da média, foi elaborada por Markowitz (1952) e simplificada
por Sharpe (1964). Segundo Fama e Milone (2001) o VaR utiliza a
mesma premissa de normalidade da distribuicdo dos retornos, porém,
apesar da simplificacdo da aplicagao, a distribuicdo dos retornos nem

sempre apresentam caracteristicas de normalidade.

Fama e Milone (2001) complementam que entre as distorgdes
tipicas presentes nestes mercados destacam-se as assimetrias (a
distribuicdo dos retornos nao €& simétrica em relacao a meédia),
favorecendo um dos lados, e os fat-tails, quando existem valores nos
pontos extremos da série com variagdes, muitas vezes, maiores que

o desvio padrao.
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Lemgruber e Ohaniam (1997) também destacam os problemas de
curtose, os quais podem causar dificuldades para acompanhamento
do VaR, especialmente quando trabalha-se com margens de

confianga muito altas.

Segundo Fama e Milone (2001), para que se possa medir o
impacto de grandes alteragdes no portfolio € necessario utilizar
técnicas de stress testing. Esta técnica calcula as perdas em
situacdes limite, que estdao fora do alcance do VaR e conforme Hull
(1998 ) envolve estimar o comportamento do portfolio caso os

movimentos mais extremos que o mercado ja observou se repitam.

Conforme destacam Jackson, Maude e Perraudin (1997) a
analise do VaR pode ser feita por métodos paramétricos, por
exemplo, método analitico ou simulacdo de Monte Carlo, ou por

métodos ndo paramétricos de simulagao histérica.

Fama e Milone (2001) destacam os meétodos de variédncia-
covariancia, métodos de simulacido historica e de Monte-Carlo, além
dos métodos analiticos, onde o modelo desenvolvido pelo JP Morgan

RisKMetrics é o mais conhecido.

Hendricks (1996) apresenta outra forma para qualificar os
meétodos de calculo do VaR, dividindo as abordagens em média movel
de peso constante, de alisamento exponencial e de simulagao

historica.

Smithson (1996) faz uma analise comparativa dos métodos mais
utilizados para o calculo do valor, conforme quadro 1, demonstrando

dois grandes grupos de metodologias (ndo paramétricas e
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paramétricas) e trés modelos (simulagdo histdorica, simulagcdo de

Monte-Carlo e analitico).

Os modelos serao explicitados mas vale ressaltar que o modelo
historico € o mais facil de implementar, mas ndao permite analise de
sensibilidade e necessita de uma boa base histdérica de dados.Quanto
aos paramétricos o método de simulagdo de Monte Carlo exige maior
custo computacional, mas ¢é mais facil de ser explicado aos

envolvidos e permite analise de sensibilidade.

Quadro 1 — Métodos de Calculo do VaR

nao paramétrico paramétricos

simulagdo historica |simula¢do Monte-Carlo analitico
Facilidade de Implementacio
facil de agregar riscos entre mercados? sim sim sim
dados disponiveis sem custos? nao nao sim
facilidade de programacdo em sistemas mais facil mais dificil intermedidrio
Distribuicao de Probabilidades
necessita assumir distribui¢des especificas? ndo sim sim
os resultados obtidos sdo sensiveis ao tamanho
do periodo histérico utilizado na modelagem? sim possivelmente sim
Aspectos relativos aos instrumentos especificos
necessidade de modelos de precifica¢do? sim sim ndo
¢€ necessario fazer o mapping dos instrumentos? ndo nao sim
a metodologia incorpora opgoes de forma precisa? |sim sim nio
Comunicac¢ido com a alta geréncia
facil de explicar? mais facil intermediario mais dificil
permite analise de sensibilidade? nao sim alguma

Fonte: Smithson ( 1996 )

No presente trabalho serdo explicados os principais métodos
para o calculo do VaR, visando compara-los com o Cash Flow at
Risk.
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2.3.1 Modelo de Simulagao Historica

Segundo Fama e Milone (2001) o modelo de simulagédo histodrica
€ muito simples de ser compreendido e implementado. Apesar de
utilizar a estatistica para explicar o VaR, ele ndao é dependente de
nenhum modelo matematico especifico, o que diminui os custos de

implementacao.

Ao contrario dos modelos de covariancia, a simulagao histérica
ndo assume a condicdao de normalidade no comportamento dos ativos
financeiros, o que permite uma maior aproximagcédo com as tendéncias

verdadeiras.

O calculo do VaR, com a utilizagcdo da simulacao histérica, ira
utilizar uma série historica de dados de precos dos ativos do portfélio
ou dos fatores de risco presentes. Com base nestes dados, sera feita
uma avaliacdo do valor atual da carteira, com os dados histéricos
obtidos.

O método apresenta dois problemas, conforme Fama e Milone
(2001).0 primeiro refere-se ao fato dos ativos nao permanecem
constantes no tempo, o que pode gerar distorgcdes ao se aplicar um
preco histérico em uma carteira atual, diferente da original. O
segundo ponto a ser analisado € quanto ao numero de dias de dados

que sera exigido.

Como esta metodologia assume que o passado é uma boa
representacdo do futuro, é preciso ter a série de dados mais
completa possivel. Satyajit (1998) sugere 60 a 500 dias uteis

dependendo dos tipos de fatores de riscos que compdem o portfélio.
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Segundo Accorsi e Panhoni (2003) o VaR para um dia é
chamado de DEAR (Daily-Earnings-at-Risk), sendo a medida de risco
de mercado calculada e utilizada pelos administradores de risco,
uma vez que suas decisbdes e operagdes sao frequentes, modificando-

se, assim, diariamente, sua posi¢cdo de ativos financeiros.

Para calcular o VaR, deve-se, inicialmente, agrupar as
variagcbes apresentadas pelos dados de maneira ordenada em
percentis. Depois, escolhe-se o nivel de confian¢ga desejado para

estabelecer o valor do VaR.

2.3.2 Modelo Analitico

No ano de 1994 o Banco J.P. Morgan publicou sua metodologia
de calculo do VaR, conhecida como RisKMetrics e também

denominada variancia/covariancia.

Segundo Ohanian (1998 ) a metodologia é uma aplicagao direta
do modelo de risco e retorno de Markowitz, em que o risco total de
uma carteira €& funcdo de dois tipos de fatores, quais sejam a
volatilidade de cada ativo ou passivo que compde a carteira e as

suas correlagdes.

Sendo os movimentos de precos dos ativos que compde a
carteira nédo perfeitamente correlacionados, havera o efeito de
diversificacdo, ou seja, o risco total da carteira sera menor que a

soma dos riscos individuais.

Neste modelo, conforme Ohanian (1998), supbe-se que o
retorno dos ativos segue uma distribuicdo normal, sendo que essa

hipotese simplificadora permite estimar, para um intervalo de
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confianca, a flutuacdao dos valores da carteira durante um

determinado periodo de tempo.

Ressalta-se que mesmo que os retornos dos ativos individuais
nado sejam normalmente distribuidos, o retorno de uma carteira
composta por um numero suficiente deles sera normal, devido ao
teorema do Ilimite central,e equivalente a média ponderada dos

retornos dos itens individuais que a compdem.

Em uma distribuicdo normal de probabilidades, o intervalo de
confianga serd obtido através de um numero especifico de desvios-
padrdo. Exemplificando, um intervalo de confianca de 90%
corresponde a aproximadamente 1,65 vezes o0 desvio padrdo da

distribuicéo.

Os passos para o calculo do VaR, conforme Werlang e La

Rocque(2004), sao os seguintes:

e Mapeamento do fluxo de caixa: Subdividir a carteira em
fatores de risco. As posi¢cdes de cada um dos instrumentos que
compdbe a carteira sdo expressas nos respectivos fluxos de caixa,
a partir dos quais serdao calculados os valores de mercado ou

valores presentes dos mesmos.

Para posi¢cdes dentro de um banco o mapeamento é simples,
pois as posicdes sao em geral constituidas de ativos liquidos e
quando marcadas a mercado, traduzem com fidelidade o seu

patriménio, sendo possivel medir quanto estaria em risco.
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O VaR surgiu para instituigdes financeiras e € a métrica mais
adequada, sendo fundamental em tesourarias que cuidam do caixa,

da divida e mesmo dos instrumentos derivativos.

e Analise de Mercado: Montagem do banco de dados, com as
séries historicas de pregcos, para serem obtidas as volatilidades,

correlagcbes e a matriz de variancia/covariancia.

Segundo La Rocque e Lowenkron (2003) os modelos mais
utilizados para estimativas sao o GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedascity) e EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average). Ja Lemgruber e
Ohanian (1997) comentam que o Risk Metrics propde o uso da
metodologia de alisamento exponencial, EWMA, que vem sendo
adotada como padrdo de mercado, nao s6 pela facilidade do
calculo, como pela economia proporcionada no espaco
computacional para o banco de dados, pois para o calculo dos
valores novos s6 é necessario o conhecimento dos retornos do dia
e da volatilidade do dia anterior.Nao ¢é escopo do presente
trabalho entrar no mérito das metodologias, que ja possuem farto

material bibliografico.

. Calculo do VaR: Perda potencial de uma carteira num
determinado horizonte de tempo a um nivel de significancia a %
(confianca de 1- a), conforme féormulas a serem descritas para o VaR
de um ativo e para o VaR de uma carteira.

VaR = Vol x DP x P

VaR = VaR de um ativo

Vol = volatilidade do ativo

DP = numero de desvios-padrao

P = quantidade do ativo em valor monetario
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VaR*> =V xCxV'

VaR = VaR do portfdlio

V = vetor de VaR para cada ativo
C = matriz de correlagdes

V'= matriz transposta de V

2.3.3 Modelo de Simulagao de Monte Carlo

Uma terceira forma de calcular o VaR de uma carteira é através
da chamada simulagcdo de Monte-Carlo. Este método aproxima o
comportamento dos precos de ativos financeiros, através de

simulagdes de computador, que geram trajetdérias aleatorias.

E o mais sofisticado de todos, porém demanda um custo
computacional mais alto. Requer a especificagcdo de processos
estocasticos que expliguem a dinamica temporal das variaveis
financeiras basicas, necessarios a precificacdo dos ativos que
formam a carteira. Esses modelos estocasticos podem ser derivados

de dados histéricos ou de volatilidades implicitas.

Jorion (1997) define que o conceito basico do Monte-Carlo é
simular, repetidamente, um processo estocastico para a variavel de
interesse, cobrindo grande quantidade de situagbes possiveis que

recriam a distribuicdo inteira de valor da carteira.

Conforme destacam Drudi, Generale e Majnoni (1997), a
simulacdo de Monte Carlo pode ser chamada de simulacao

paramétrica, pois, ao contrario da Simulagcdo Histérica, assume que
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os retornos das variaveis de mercado cujos pregos serdo simulados

comportam-se de acordo com a distribuicdo normal.

Werlang e La Rocque(2004) definem que o método de simulagéao
de Monte Carlo para calculo do VaR consiste em gerar cenarios
aleatodrios para as variaveis determinantes num modelo futuro ( n dias
a frente, de acordo com o horizonte de tempo embutido no calculo do
VaR), precificar novamente a carteira em cada um dos cenarios
gerados e determinar a distribuicdo de probabilidade do resultado da

carteira n dias a frente, calculando-se o Var.

Segundo Smithson e Minton (1997) os seguintes passos sao

utilizados para apuragao do VaR neste método:

e Gerar diversos cenarios para os pre¢cos dos ativos objeto
da carteira, especificamente das variaveis que irdo influenciar o
seu valor de mercado como as taxas de juros, taxas de cambio,

preco das commodities, etc.

e Para cada um dos cenarios gerados calcula-se qual seria o
novo valor de mercado da carteira em analise, caso aquele cenario
passasse a ser o cenario atual. A diferengca entre o valor da
carteira e o novo valor obtido representa um ganho ou perda no

valor de mercado da carteira.

e Os ganhos ou perdas obtidos sdo entdo agrupados em

ordem crescente.

e Os cenarios gerados representam todos os possiveis

cenarios que poderdao ocorrer no futuro. Comparando os cenarios
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com o valor da carteira atual é possivel estimar que em 95% das
situagbes o valor de mercado da carteira em analise nao se
desvaloriza mais do que uma certa quantia obtida de 5% da
distribuicdo, o qual nada mais seria do que o VaR com 95% de

confiancga.
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2.4 Fluxo de Caixa em Risco para Empresas ndo Financeiras

Lee(1999) comenta que, desde a criagao da metodologia do VaR
para instituicdes financeiras, as corporagdes nado financeiras estao

interessadas na aplicagdo desta técnica.

Segundo La Rocque e Lowenkron (2003), o VaR tende a ser um
instrumento de gestdo financeira suficiente para uma instituicdo
financeira, que tem foco em operagcbes de tesouraria. Ja numa
empresa nao financeira, apesar de necessario em suas tesourarias,
isto ndao ¢é suficiente, pois numa analise integrada é preciso

contemplar os fluxos operacionais.

Neste caso o foco é a criacao de valor para o acionista, visando
a gestado integrada de riscos, onde o fluxo de caixa é uma métrica
importante. Utiliza-se o Cash Flow at Risk, (CFaR), técnica que
mensura a pior perda possivel, dentro de um intervalo de tempo e
dado um intervalo de confianga, a que estara exposto um fluxo de

caixa de empresa nao financeira, devido aos riscos envolvidos.

No presente trabalho sera utilizado o fluxo de caixa livre para
empresa que é o rendimento anual que a empresa pode fornecer
continuadamente aos seus detentores de capital porque se trata de
um valor necessario para qualquer planejamento financeiro

empresarial.

A geracao de fluxo de caixa livre projetado para o horizonte de
um ano é métrica essencial que traduz o impacto das politicas de
investimento e administragcdo de capital de giro no lucro operacional

apos impostos.
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O modelo proposto, neste trabalho, para mensurar o risco de
uma empresa nao-financeira é baseado nos estudos do Riskmetrics
Group e da empresa Tillinghast-Towers Perrin. Ambos tém como
finalidades reduzir o custo de capital pelo gerenciamento da
volatilidade, explorar os hedges naturais e efeitos do portfédlio,
identificar riscos para melhorar vantagens competitivas, tudo isso

para proteger e melhorar o desempenho da empresa

Nas empresas ha muita preocupacdo com o fluxo de caixa, ou
seja, com a possivel falta de dinheiro em caixa para honrar
compromissos ou fazer investimentos planejados. E bom lembrar que
empresas nao-financeiras tém maior dificuldade em captar recursos

no mercado em relagdo as empresas financeiras.

A meétrica que mede o risco do fluxo de caixa é o CFaR,
enquanto o risco de mercado é mensurado pelo VaR. Segundo
Werlang e La Rocque (2004) o VaR tem seu foco em variabilidade de
valor, enquanto o CFaR se preocupa com variabilidade de fluxo.
Apesar de uma variacao no fluxo implicar diretamente numa variacéao
do seu valor presente, o CFaR se abstém de consideracdes acerca da
taxa de desconto, dado que se preocupa com o valor futuro do fluxo.
No que diz respeito a metodologia de calculo, o VaR pode utilizar

formulas analiticas, enquanto o CFaR é intensivo em simulacéao.

Werlang e La Rocque (2004) exemplificam as diferencas
considerando um titulo pré-fixado. De acordo com o CFaR, ja se sabe
o valor que sera recebido com certeza. No entanto, o seu valor de
mercado é extremamente dependente da curva de juros esperada
pelo mercado, que é o custo de oportunidade pelo qual o titulo sera
descontado. Assim, do ponto de vista do VaR, este titulo apresenta

risco de taxa de juros.
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Werlang e La Rocque (2004) destacam que o mapeamento do
risco feito no CFaR também é um pouco diferente do VaR. No VaR
calcula-se a exposicdo do instrumento a determinado fator de risco e,
a partir de entdo, basta multiplicar esta exposi¢cdo pela volatilidade
para se obter o valor financeiro deste instrumento. Ja no CFaR o
mapeamento nada mais é que uma fungdao matematica de uma ou
mais variaveis, onde estas variaveis sdo os fatores de risco. Desta
forma, o processo completo de calculo do fluxo de caixa de um
instrumento pode ser dividido como a seguir:

1) Estabelece-se a fungdo de mapeamento e os fatores de
risco que afetam o fluxo de caixa do instrumento.

2) Projetam-se cenarios de médio e longo prazo para o0s
respectivos fatores.

Com os valores dos fatores de risco projetados no cenario para
as datas de vencimento do instrumento, ou de pagamento de cupom,

gera-se o fluxo de caixa.

O processo de mapeamento do CFaR pode ser sintetizado como
o entendimento e o equacionamento do fluxo de caixa de cada
instrumento em funcdo dos cenarios projetados para os fatores de

risco.

No CFaR ha ainda a possibilidade de inclusdao do risco advindo
de outras variaveis - ndo necessariamente financeiras. Um exemplo é
o risco de demanda, que pode ser contemplado através da
modelagem de como esta se relaciona com outras variaveis do
sistema, como cédmbio por exemplo, ou através da modelagem da

elasticidade preco-demanda do produto em questao.
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Segundo Fama et alii (2001), a necessidade de gerenciamento
integrado do risco é cada vez mais evidente na economia atual,
sendo que as areas ou mesmo processos que podem colocar a
organizagao em situagado de risco devem ser avaliados e gerenciados

de forma conjunta.

As empresas, de forma precaria ou nao, ja gerenciam o0 seu
risco localmente, fragmentado em diversas areas. Fama et alii (2001)
propdem que o gerenciamento dos diversos fatores de risco seja feito
por um comité, com um gestor responsavel, que deve ser uma pessoa
com visao estratégica dos negodcios, excelente base de processos,
grande capacidade de argumentagdo e conhecimentos de métodos

guantitativos e controles internos.

A gestao integrada depende fundamentalmente de uma grande
base de dados para poder avaliar e acompanhar corretamente os

negdcios da organizacgéao.

A gestdo integrada de riscos nao deve ser entendida sob uma
conotagcado negativa, visando identificar e abrandar ameacgas, pelo
contrario, pode apontar vantagens estratégicas e diferenciais

competitivos.

Para o calculo dos cenarios ou simulagao de trajetérias dos
precos das variaveis serdo necessarios modelos de previsdao para o
calculo do comportamento das variaveis. No caso de séries de pregos
de mercadorias existe a ocorréncia de “reversdao a média”, devendo
os calculos de volatilidade, principalmente em horizontes mais
longos, considerar que os produtores de mercadorias possuem

diferentes estruturas de custos. Quando o pre¢o da mercadoria esta
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alto, existe o incentivo que mais produtores entrem no mercado,

acontecendo o contrario quando o pre¢o esta baixo.

Segundo La Rocque et alii (2003), existem quatro principais
metodologias de previsdao, sendo que os meétodos propostos sdo em
grande parte baseados em simulagao de Monte Carlo:

e fForward Looking Market Model: utiliza as informac¢des nos
precos de mercado

e Modelos de Séries Temporais: Principal representante é o
modelo Vector Autoregressive Model, conhecidos também como
backward looking model pois se utiliza de informagdes contidas
nas ocorréncias passadas.

e Distribuicdo Multivariada.

e Modelos Macroecondmicos Estruturais: utilizam-se das
relacdbes indicadas pela teoria macroecondmica para fazer
previsdes.

Verifica-se que apds o mapeamento, o processo € intensivo em
simulacdo e para que se chegue a uma medida probabilistica é

necessario gerar um numero enorme de cenarios.

No presente trabalho busca-se wuma metodologia para
determinagcdo do fluxo de caixa em risco de uma empresa nao
financeira, onde serdao utilizadas informagdes do passado, analise de
sensibilidade e simulagcdo de Monte Carlo para calcular o CFaR de

uma empresa.

Ha, ainda, outra meétrica que é a Earnings-at-Risk (EaR). A
técnica nada mais é do que o CFaR acrescido de consideracdes

contabeis. Ha mudancas substanciais do ponto de vista de
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implementagcdao e os numeros gerados pelos dois métodos podem ser
muito diferentes, ndo sendo objeto do presente trabalho porque o
EaR é wuma métrica contabil, portanto inadequada para o

planejamento financeiro e mensuracao de riscos no fluxo de caixa.
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3. Metodologia

Neste trabalho sera utilizada a métrica CFaR em uma empresa
nado-financeira de grande porte. Optou-se por uma métrica financeira
que analisa o fluxo de caixa, e ndo por avaliar resultados contabeis,
pois o foco é o planejamento financeiro da empresa. O processo de
calculo do CFaR sera composto das seguintes etapas:

e levantamento de riscos
e exposicdo e modelagem dos riscos
e avaliacdo dos riscos

e analise de resultados

3.1 Levantamento dos Riscos

O primeiro passo é a escolha da medida, no presente caso

CFaR, do horizonte temporal e do intervalo de confiancga.

O intervalo temporal sera de um ano, pois uma vez que se
pretende fazer a previsdao do fluxo de caixa livre para o periodo

orgamentario anual.

O intervalo de confianca sera expresso em intervalos de
10%.Por exemplo, intervalo de confian¢ca de 90%, quer dizer, 10% de

possibilidade do pior fluxo de caixa ser diferente do previsto.

No levantamento dos riscos sera feito um estudo inicial
(mapeamento inicial) detalhando todos os riscos que afetam a
empresa objeto do estudo. A primeira abordagem sera qualitativa e
examinara o relatério anual e o mercado onde esta inserida a

empresa. A seguir os riscos serao classificados em grandes itens:
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e Mercado

e Negodcio

e Operacional
e Crédito

Os dados sobre a empresa foram obtidos através de e-mails ou

no site www.aracruz.com.br, inclusive as demonstragcdes financeiras.

3.2 Exposicao e Modelagem dos Riscos

Na modelagem sé serdo tratados os riscos relevantes,
quantificaveis e estratégicos para a empresa, pois o foco do trabalho
€ o impacto dos riscos no fluxo de caixa livre da empresa para efeito
de planejamento financeiro; portanto, valores secundarios nao

afetarao significativamente o fluxo.

Para os riscos escolhidos sera verificada a aderéncia a alguma
das distribuicdes de probabilidade que constam do software SPSS for
Windows versdo 11.0. A aderéncia sera testada através do teste de
Kolmogorov-Smirnov para uma amostra: caso o p-value seja maior do
que 0,05 a distribuicdo sera aceita. Caso contrario serdao feitos
ajustes com curvas (regressdes), aceitando-se a primeira delas que
produza um R? ajustado acima de 85% que indica um modelo

adequado estatisticamente.
3.3 Avaliacao dos Riscos

A avaliagcdo dos riscos (quantificagcdo dos riscos) sera expressa
em uma meétrica financeira, no caso o CFaR. Para isso sera
necessario utilizar simulagcdao de Monte Carlo, a partir do software

Crystal Ball versao 4.0 que realizara 1000 simulagdes.(maximo que o
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software permite) O método de Monte Carlo requer a especificagao
de processos estocasticos que expliquem a dinadmica temporal das
variaveis, que podem ser derivados de dados histéricos ou de
volatilidades implicitas. As simulagdes aleatdorias das trajetdorias das
variaveis, levando em conta suas correlagdes, permitirdo precificar o
fluxo de caixa. No presente trabalho serdo utilizados dados histdricos
pois nao ha informacdes adequadas de volatilidades implicitas no

Mercado Brasileiro.

3.4 Resultados

O efeito dos riscos resultara em um fluxo de caixa, com
diversos valores e suas respectivas probabilidades. O CFaR é o pior
fluxo de caixa livre resultante apdés o efeito dos riscos, para um

determinado intervalo de confianca.

Os resultados obtidos serdao apresentados destacando o impacto
dos riscos no fluxo de caixa da empresa, com os diversos niveis de

probabilidade.

Para obter o fluxo de caixa previsto sera assumido que as
contas ndo modeladas manterdao o peso relativo do fluxo de caixa do

ano anterior.

Abaixo seque o modelo de fluxo de caixa que sera utilizado.
e Lucro antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR)
e (subtrair) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o
Lucro
e (igual) Lucro Operacional ap6s Impostos
e (somar) Depreciagdo e Amortizagao

e (igual) Fluxo de Caixa Bruto
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e (subtrair) Investimentos de Capital
e (subtrair) Capital de Giro Liquido
e (igual) Fluxo de Caixa Livre para Empresa (FCLE)

O Fluxo de Caixa Livre para Empresa é o fluxo de caixa bruto
menos os investimentos da empresa no curto e longo prazo, que sao

os investimentos de capital e o caital de giro liquido.

O autor do trabalho tem consciéncia das limitagcbes do presente
estudo, mas entende que o modelo serda mais preciso quando
aplicado por funcionarios internos das empresas e responsaveis pela
area de planejamento e controle, pois se considera que as
informacgdes para previsibilidade do fluxo de caixa livre serdo mais
apuradas e detalhadas junto a empresa, pois muitas informacgbes

gerenciais sao estratégicas e sigilosas.
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4. Aplicagao do CFaR - Cash Flow at Risk

4.1 Empresa Estudada:Aracruz Celulose S/A

O modelo sera aplicado a empresa Aracruz Celulose S.A.,
localizada no estado do Espirito Santo. E a maior produtora mundial
de celulose branqueada de eucalipto, representando 30% da oferta

global do produto.

A Aracruz utiliza exclusivamente plantios de eucalipto para
produzir celulose de fibra curta de alta qualidade, usada para
fabricar uma ampla gama de produtos de consumo e valor agregado,
incluindo papéis sanitarios de primeira linha, papéis de imprimir e
escrever de qualidade superior e papéis especiais. A Aracruz tem
acdes negociadas nas bolsas de valores de Sado Paulo, Nova York e
Madri.

Quanto aos riscos operacionais, a Aracruz possui uma politica
de monitoramento, iniciada em 2002, com a implementacdo do projeto
de certificagdo chamado HPR (Risco Altamente Protegido) em
parceria com a FM Global, focado na protegdao dos negécios da

empresa, através da reducao preventiva do potencial de perdas.

A empresa possui um programa abrangente de seguros cobrindo
danos materiais e lucros cessantes, garantindo a estabilidade do
fluxo de caixa contra os riscos operacionais, no caso de um sinistro

significativo.

A Aracruz exporta mais de 95% do total de suas vendas

(Europa, América do Norte e Asia), sendo o preco da celulose cotado
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globalmente em ddélar, com uma volatilidade atrelada aos niveis de

consumo e estoques globais.

A celulose €é uma commodity caracterizada pela pouca
diferenciagdo, comercializada em escala mundial, sendo uma

industria intensiva em capital.
A Aracruz adota uma estratégia voltada para reducdo de custos,

por meio de economia de escala em todo o seu empreendimento,

possuindo um dos menores custos de produg¢do do mundo.
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4.2 CFAR - Cash Flow at Risk

Analisando as informacdes constantes no site da Aracruz e
conversando com especialistas da area de celulose, foram
identificados trés riscos importantes e estratégicos para empresa: 1)
preco em ddélares americanos da celulose no mercado internacional;
2) paridade do délar americano em relagado ao real e 3) quantidade de
celulose vendida pela empresa nos mercados  brasileiro e
internacional. Para os trés itens foram obtidas séries histéricas de

dados para permitir a modelagem de riscos.

A Aracruz exporta praticamente toda sua producgdo, dai a

preocupagado com o prego da celulose em ddélares americanos.

Em termos de risco de crédito, a companhia apresenta um
reduzido histérico de perdas nos ultimos dez anos, resultado de uma
politica e de procedimentos que tém minimizado o risco de

inadimpléncia.

O preco da celulose influenciara diretamente o fluxo de caixa
livre da empresa. Por este motivo foi obtida uma série histérica de
precos trimestrais da celulose, em ddlares americanos, desde 1970
no mercado mundial. Os dados foram fornecidos pela empresa

estudada.

A paridade do dolar americano em relacdo ao real foi analisada
a partir de 1999, pois antes deste periodo a cotagcdo da moeda
americana era determinada exclusivamente pelo Banco Central do
Brasil, o que distorcia seu preco. A empresa estudada possui um

hedge natural por exportar praticamente toda sua produgdo, mesmo
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assim utiliza derivativos financeiros para protecdao do passivo em

ddélares.

No site da empresa foi obtida a quantidade anual vendida de

celulose. A série inicia-se em 1996, primeira informacgao disponivel.

A modelagem do prego da celulose mostrou aderéncia com a
distribuicdo de probabilidades normal. O valor de significancia
obtido,utilizando o teste de Kolmogorov-Smirnov, (0.393), bastante
superior a 0.05, indica que a distribuicdo analisada corresponde a

distribuigcdo tedrica normal.

Tabela 1: Modelagem do preco da celulose em db6lares americanos ao
trimestre

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Preco Celulose

N 132
Normal Parameters Mean 462,8940
Std. Deviation 166,4336
Most Extreme Differences Absolute .077
Positive .077
Negative -.067
Kolmogorov-Smirnov Z 900
Asymp. Sig. (2-tailed) 393

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Fonte: obtido pelos autor no SPSS 11.0

A modelagem da paridade entre o délar e o real poderia ser
feita através de técnicas multivariadas, séries temporais, regressdes
ou modelos macroeconémicos estruturais. O escopo do trabalho,
porém, é apresentar uma metodologia para calculo do CFAR de
empresa nao-financeira. Sabe-se, também, que a taxa de cambio é de

dificil previsdo. O autor optou, entdo, por estimar a taxa de cambio
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no final de 2003 obtendo a opinido de especialistas durante o ano de
2003. O valor médio estimado, de acordo com estes especialistas,
resultou R$3,00 por délar americano. Preocupar-se com a modelagem

da previsadao cambial foge do escopo do presente trabalho.

A modelagem das vendas anuais da empresa estudada mostrou
que nao houve aderéncia as distribuicbes de probabilidade mais
comuns (todos os valores de significancia dos testes foram menores
do que 0.05). A modelagem, entdo, foi feita usando regressdo. A
regressdo quadratica obteve um R? ajustado de 0.87644,
considerado adequado pelo autor do trabalho. A tabela 2 apresenta
os resultados obtidos no SPSS 11.0.

Tabela 2: Resultados da regressao quadratica para a previsado de

vendas da empresa

R 0,95485
R Quadrado 0,91175
R Quadrado Ajustado 0,87644
[Signif. F 0,0023
Dependente

Vendas -165,74762
Vendas**2 31,97619
(Constant) 1295,44643

Fonte: obtido pelo autor no SPSS 11.0

A avaliagdo dos riscos da empresa, agora que ja foram
modelados seus principais riscos, pode ser iniciada. O primeiro passo
€ montar o fluxo de caixa livre da empresa de 2002, com base nas

informacdes disponiveis no site da empresa.
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O fluxo de caixa livre para 2003 dependera: 1) da previsao de
vendas, 2) da paridade ddélar e real, 3) do prego médio de venda e 4)
dos demais itens da demonstragcdo de resultados de 2002. Sera
assumido que os itens ndo modelados na demonstragédo de resultados
de 2003 serao proporcionais aos de 2002, exceto a politica de
investimentos que foi obtida a partir de consultas a especialistas do
mercado e site da empresa. A Aracruz pretende investir R$481,1

milhées em 2003.

Ressalta-se que utilizamos a base de 2002 para prever 2003,
pois em 2002 iniciou-se na empresa um programa de
acompanhamento dos riscos operacionais e, portanto, o foco
conforme ja descrito anteriormente serdo os riscos do negdécio e do

mercado.

A previsdao de vendas para 2003 pode ser calculada pela
regressao quadratica obtida na tabela 2. O ano de 2003 é o oitavo

ano de uma série iniciada em 1996. O calculo esta indicado abaixo:

2

Previsao de Vendas a+b1xan0+b2><an0

Previsdo de Vendas = 1295,44643—165,74762x8+31,97619x 8>

Previsdo de Vendas para 2003 = 2015,98 toneladas

A tabela 3 apresenta a demonstracdo de resultados de 2002 e a
demonstracao projetada de 2003. A tabela 4 indica o fluxo de caixa
livre para os anos de 2002 e 2003.
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Tabela 3: Demonstragdes de Resultados de 2002 e 2003 (valores em

milhdes de reais)

2002 2003

(realizado) (projetado)
Vendas (1.000 ton) 1.585,0 2.016,0
Preco Médio de Venda (US$/ton) 468,1 462,9
Cotacio Dolar 2,9 3,0
Receita Bruta 2.182,9 2.799,6

Dedugoes da Receita Bruta (149,0) (191,2)
Receita Liquida 2.033,9 2.608,4

CMV (1.060,0) (1.360,0)
Resultado Bruto 973,9 1.248.,4

Despesas Operacionais (183,0) (234,8)
LAJIR 790,9 1.013,6

Fonte: site da empresa

Tabela 4: Fluxo de caixa livre de 2002 e 2003 (valores em milhdes de

reais)
2002 2003
(realizado) (projetado)
LAJIR 790,9 1.013,6
Imposto de Renda (235,3) (301,5)
LAJIR menos impostos 555,6 712,1
Depreciagdo e Amortizagido 271,0 311,7
Fluxo de Caixa Bruto 826,6 1.023,8
Investimentos (1.021,2) (481,1)
Fluxo de Caixa Livre (194,6) 542,7

Fonte: site da empresa

A simulacdo do fluxo de caixa livre para a empresa foi feita
usando o Método de Monte Carlo, com 1000 tentativas, no software
Crystal Ball versdao 4.0. A unica variavel da simulacao foi o preg¢o da
celulose no mercado mundial devido a sua aderéncia a distribuigao
normal. Os demais fatores de risco (volume vendido e cotagcdo do

délar americano) permaneceram fixos durante a simulacgéo.
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A tabela 5 é um resumo dos resultados mais importantes da

simulagao.

Tabela 5: Resultados mais importantes da simulacao

Forecast: C26

1.000 Trials Frequency Chart 7 Outliers
026 : - 26
070 [ SRRSO | NN - I 19,5
g hi 3
= ]
_g 013 | . LA 13 .E
: T :
DE. 07 QNS SRS T N | B | | ................................. - 65 Q
-250,>o 1250 500,0 8750 12‘50,0
Statistics: Value
Trials 1000
Mean 548.3
Median 551.1
Mode -
Standard Deviation 263.7
Variance 69,531.6
Skewness 0.09
Kurtosis 2.84
Coeff. of Variability 0.48
Range Minimum -231.3
Range Maximum 1,400.5
Range Width 1,631.8
Mean Std. Error 8.34
Percentile Value
0% -231.3
10% 205.3
20% 313.2
30% 401.0
40% 480.2
50% 551.1
60% 608.2
70% 687.2
80% 781.3
90% 888.1
100% 1,400.5

Fonte: obtido pelos autor no Crystal Ball.
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O fluxo de caixa livre previsto para 2003 (tabela 4) era
inicialmente de R$ 542,7 milhdées. Os resultados da simulacao
indicam um fluxo de caixa livre médio de R$548,3 milhdes, bastante
proximo do resultado previsto. A simulacdo, entretanto, permite
estimar o CFAR da empresa. Por exemplo, ha uma probabilidade de
10% do fluxo de caixa livre ficar abaixo de R$ 205,3 milhées no ano
de 2003.

A tabela 5 apresenta os diversos fluxos de caixa livre para a
empresa com seus niveis de probabilidade, considerando as variaveis

de risco previstas.

No presente trabalho foram considerados os riscos relevantes
do pre¢o da celulose, paridade cambial e vendas.Utilizou-se no caso
da celulose a simulagcdo de Monte Carlo para gerar cenarios
probabilisticos, pois trata-se de risco importante para a empresa e
com informacgdes suficientes para verificar o seu impacto no fluxo de

caixa livre para a empresa

As probabilidades e seus respectivos CFaR norteiam a empresa
no processo de planejamento financeiro, podendo realizar simulagdes
e planejar mais adequadamente suas politicas de investimento e

financiamento.

Com as informagdes contidas na tabela 5 a empresa pode
balizar o seu processo orgcamentario defendendo-se da volatilidade

das variaveis estudadas.

Os valores do CFaR podem ser utilizados no orgcamento de

caixa, visando politicas de hedge quanto as variagdes dos riscos.
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A empresa devera analisar os valores de fluxo de caixa
decorrentes dos diversos niveis de probabilidade, com isso tera o
valor maximo e minimo de sua performance, para tomar as medidas

gerenciais necessarias.
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5. Consideragodoes Finais

O trabalho preocupou-se em apresentar procedimentos
simplificados para o calculo do CFAR de empresa né&o-financeira,
utilizando, inclusive, softwares comerciais como o Crystal Ball nas
simulacdes e o SPSS nos calculos estatisticos. A idéia é que
empresas nao-financeiras possam fazer uso da metodologia para a
gestdo corporativa de seus riscos, melhorando o processo de
planejamento e, consequUentemente, maximizando a riqueza do
acionista. O artigo n&o utiliza cenarios probabilisticos e modelos
macroeconémicos estruturais para n&o se afastar do objetivo

descrito.

O processo de planejamento ficara mais objetivo, pois com o
CFaR, obtém-se os diversos fluxos de caixa livre para a empresa com
0s seus niveis de probabilidade, sendo possivel antecipar medidas de
protecdo ou corregdo gerenciais e fazer novas simulagdes,e caso
seja necessario, alterar o comportamento de algumas das variaveis

de risco envolvidas.

Quantificar os riscos, principalmente os nao financeiros, € uma
tarefa delicada. A Aracruz Celulose S/A, especificamente, ja possui
uma politica de hedge contra os riscos operacionais. Caso este fato
ndo ocorra deve-se lancar mao da expertise interna da empresa ou
de especialistas de mercado quando do levantamento dos riscos
importantes e sua modelagem. No trabalho de Miccolis e Shah
(2000) é feita uma modelagem de risco de incéndio e greve dentro do

conceito citado.
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Quando da utilizacdo da metodologia de Monte Carlo deve-se
tomar o cuidado de que a distribuicdo de probabilidades dos riscos,
usada no calculo do fluxo de caixa livre, tenha aderéncia a alguma
das distribuicdes tedricas mais comuns. No presente trabalho os
riscos relevantes considerados foram o pre¢o da celulose, o volume
de vendas e a paridade dolar americano e real. O preco da celulose
aderiu a curva normal. O volume vendido foi tratado usando uma
regressao quadratica e o comportamento futuro do ddélar foi estimado

a partir de especialistas do mercado.

A quantificacdo dos riscos torna-se um ponto crucial na
metodologia, pois caso as variaveis de risco sejam mal precificadas o

CFaR resultante ndo sera representativo da performance empresarial.

Uma fase importante do calculo do CFaR é a coleta de dados
dos riscos considerados estratégicos para a gestdao corporativa. A
Aracruz Celulose S/A, sendo uma sociedade andénima de capital
aberto, facilitou bastante a coleta de dados ao disponibilizar
informagdes pormenorizadas sobre a empresa na Internet. O estudo
poderia ser aperfeicoado realizando-se entrevistas com o pessoal
interno da empresa para melhorar as informacdes. Obviamente, no
caso de empresas de capital fechado, esta atividade seria

fundamental.

Mesmo partindo de algumas premissas simplificadoras, como a
manutengdo da proporcionalidade de alguns itens do fluxo de caixa
de 2003 em relagdo a 2002, foi possivel obter o CFaR da empresa. O
autor acredita que esta metodologia possa ser aperfeigoada,
mantendo-se o principio da simplicidade, e aplicada a outras

empresas nao-financeiras, visando o gerenciamento de seus riscos.
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O autor acredita que a metodologia do CFar deve ser aplicada
por pessoas internas da empresa, e deve ser um projeto que envolva
as areas voltadas ao planejamento financeiro e gerenciamento da
performance empresarial, pois a coleta de dados sera mais precisa e
portanto o fluxo de caixa livre para a empresa sera mais aderente a

realidade.

Convém ressaltar que o autor ndo se preocupou com os valores
nominais do fluxo de caixa livre, utilizando como base 2002, mas
seria indiferente utilizar 2003 ou 2004. A idéia central é elaborar uma
metodologia simplificada que mostrara a volatilidade que os riscos

ocasionam no fluxo de caixa livre para a empresa.
Como continuidade ao presente trabalho sugere-se quantificar e

precificar o impacto ocasionado pela politica de protecdao aos

diferentes riscos envolvidos, simulando o seu efeito no CFaR.
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