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RESUMO 

 
Este estudo tem por objetivo apresentar o impacto dos riscos na geração 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 é o 
caso deste trabalho, apresentando procedimentos de como mensurar o CFaR– Cash Flow 
at Risk de uma empresa não Financeira. O gerenciamento dos riscos em empresas não 
financeiras é uma realidade no ambiente empresarial face à necessidade de planejamento 
e gestão corporativa, visando proteção contra a volatilidade dos resultados.As 
considerações 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.  In t rodução 
 

A max im ização  da  r iqueza  dos  ac ion is tas  ou  o  re to rno  esperado  

da  a t i v idade  empresar ia l  é  resu l tado  de  uma pos ição  su je i ta  a  

d ive rsos  even tos ,  com a  poss ib i l i dade  de  ocor rênc ia  de  resu l tados  

inesperados .  Es te  g rau  de  incer teza  a  respe i to  de  um evento  é  

conce i tuado  como r i sco  e  as  empresas ,  f inance i ras  e  não  f i nance i ras ,   

devem e laborar  p rá t i cas  de  ges tão  de  r i sco  para  a t ing i r  seus  

ob je t i vos .   

 

Segundo  Famá e t  a l i i  (2001) ,  o  gerenc iamento  do  r i sco  é  um 

assun to  que ,  a  cada d ia ,  se  to rna  ma is  impor tan te ,  aparecendo em 

ev idênc ia  em l i v ros  e  a r t i gos  de  f i nanças .  O es tudo  sobre  r i sco  não  é  

co isa  recen te ,  mas  ganhou ma io r  re levânc ia  com o  romp imento  do  

acordo  de  Bre t ton  Woods  na  década de  70 ,  gerando um aumento  do  

in te resse  sobre  as  teor ias  de  d ivers i f i cação  de  car te i ras  de  Markowi t z  

(1952) ,  de  p rec i f i cação  de  a t i vos  de  cap i t a l  (CAPM)  e  dos  conce i tos  

de  r i sco  s is temát ico  e  não  s is temát ico .   

 

Os  ú l t imos  anos  apresen ta ram uma “ revo lução”  na  metodo log ia  

de  gerenc iamento  de  r i scos ,  in i c iando-se  o  p rocesso  pe las  empresas  

f inance i ras  e  ma is  recen temente  con t inuando em companh ias  não  

f inance i ras .  

 

Nas  empresas  f inance i ras  o  r i sco  é  mensu rado  pe lo   Va lue-a t -

R isk  (VaR)  que  tem receb ido  cons ide ráve l  atenção na  l i t e ra tu ra  

f inance i ra .  

 

O  VaR,  segundo  Jor ion  (1999) ,  é  um método  de  mensuração  de  

r i sco  que  u t i l i za  mode los  es ta t ís t i cos ,  comumente  usados  em ou t ras  

á reas  técn icas .  O VaR mede a  p io r  pe rda  esperada  ao  longo  de  
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dete rminado  in te rva lo  de  tempo,  sob  cond ições  norma is  de  mercado e  

den t ro  de  de te rm inado n íve l  de  con f iança .  A  noção de  r i sco  de  um 

por t fó l io  es tá  assoc iada  ao  fa to  de  que  seu  re to rno  em um dado  

per íodo  de  tempo não  se rá  conhec ido  de  an temão.  Ao  con t rá r io ,  

ex is te  um con jun to  de  re to rnos  poss íve is .  As  p robab i l idades  de  

ocor rênc ia  de  cada  um dos  e lementos  des te  con jun to  i rão  de te rm inar ,  

em ú l t ima  ins tânc ia ,  o  po tenc ia l  de  pe rda  da  car te i ra .  

 

Para  ava l ia r  o  va lo r  em r i sco  é  necessár io  que  se  tenha  um 

comp le to  conhec imento  das  d is t r ibu ições  dos  dados .  A  iden t i f i cação  

do  compor tamento  da  sér ie  ana l i sada  de f in i rá  qua l  a  d is t r ibu ição  a  

se r  t raba lhada.   

 

Nas  Ins t i t u ições  F inance i ras  as  p rá t i cas  de  gerenc iamento  de  

r i scos  são  es tabe lec idas  pe lo  Grupo  de  Ges tão  de  R iscos  do  Comi tê  

da  Bas i lé ia  sob re  Superv isão  Bancár ia ,  v incu lado  ao  Bank  fo r  

In te rna t iona l  Se t t lemen ts  (B IS) ,  v i sando responder  à  ma io r  

d ive rs idade  e  comp lex idade  na  a tuação  dos  bancos  em decor rênc ia  

da  g loba l i zação e  da  desregu lamentação  dos  se rv iços  f inance i ros  e  

da  so f i s t i cação  tecno lóg ica  que  marca  o  se to r .  

 

O  Comi tê  da  Bas i lé ia  busca  do ta r  os  bancos  de  uma capac idade  

de  superv is ionar  e  de  ge renc ia r  os  r i scos  operac iona is ,  de  c réd i to  e  

de  mercado,  e  encora ja r  as  ins t i t u i ções  a  u t i l i za rem fe r ramentas  de  

ava l iação  e  quan t i f i cação  de  r i scos  para  ca lcu la r  o  cap i ta l  necessár io  

e  m i t igar  r i scos  de  f raudes  e  fa lhas  s is têmicas .  

 

Cons iderando  as  d i fe renças  de  uma ins t i tu ição  f inance i ra  para  

ou t ra ,  a  meta  é  es t imu la r  uma fo r te  cu l tu ra  de  r i sco  operac iona l  e  de  

con t ro le ,  v i sando  adoção de  p lanos  e f i cazes  de  con t ingênc ia .  
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As empresas  f inance i ras  passaram a  se  to rnar  cada vez  ma is  

p reocupadas  no  gerenc iamento  de  seus  r i scos ,  resu l tando em ma io r  

in te resse  na  aná l i se  de  fe r ramentas  ex is ten tes ,  e  p rop ic iando  uma 

ma io r  d iscussão  sobre  as  técn icas  d ispon íve is .  

 

Nas  empresas  não  f inance i ras  a  p rá t i ca  de  gerenc iamento  de  

r i sco  a inda  é  inc ip ien te ,  face  à  d i f i cu ldade de  adaptar  os  conce i tos  

ex is ten tes  para  a  rea l idade  das  co rporações .  

 

As  empresas  es tão  inser idas  em um cenár io  de  negóc ios  

c rescen temente  ins táve l  e  desa f i ador ,  t o rnando fundamenta l  o  co r re to  

gerenc iamento  dos  r i scos  das  ma is  d ive rsas  na tu rezas  e  o r igens ,  

para  os  ges to res  corpora t i vos  e  pa ra  os  s takeho lde rs  e  shareho lders .  

 

A  ques tão  adqu i re  p roporções  a l tamente  complexas ,  quando se  

no ta  a  ampl i t ude  do  conce i to  de  r i sco  e  do  impac to  nos  resu l tados  de 

uma organ ização ,  ameaçando a  con t inu idade do  negóc io .  

 

A  vo la t i l i dade ,  cada  d ia  ma is  p resen te  nos  negóc ios  

empresar ia is  e  na  ges tão  co rpora t i va ,  leva  à  necess idade de  

admin is t ra r  os  r i scos  envo lv idos .  Nas  empresas  o  ge renc iamento  

a tua l  de  r i scos  ex ige  metodo log ias  que  in tegrem os  d ive rsos  t ipos  de  

r i scos  p resen tes  (negóc io ,  mercado,  operac iona l  e  c réd i to ) .  

 

Duar te  (1996)  e  Jo r ion  (2000) ,  en t re  ou t ros ,  já  des tacaram a  

necess idade de  se  amp l ia r  o  conce i to  de  ge renc iamento  de  r i sco  em 

empresas  não  f i nance i ras  pa ra  ou t ras  á reas  a lém das  f inanças ,  po is  

é  ev iden te  que  a  vo la t i l i dade  dos  mercados ,  a  concor rênc ia  e  as  

mudanças  tecno lóg icas  cada vez  ma is  ráp idas  expõem os  ges to res  e  

as  respec t i vas  empresas  a  um n íve l  de  r i sco  mu i to  ma io r  do  que  no  

passado recen te .  
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Dev ido  a  essas  demandas ,  começam a  aparecer   metodo log ias  

de  ges tão  como o  Commi t tee  o f  Sponsor ing  Organ iza t ions  o f  the  

Treadway Commiss ion  (COSO) ,  a lém da  le i  f edera l  amer icana  

Sarbanes-Ox ley  de  2002,  os  qua is  tem como ob je t i vo  p r ime i ro  reduz i r  

f raudes  e  insu f i c iênc ias  nos  ba lanços  empresar ia is  e  resga ta r  a  

con f iança  dos  inves t idores .  

 

As  companh ias  p ró -a t ivas  não  mon i to ram r i scos  apenas  por  

mot i vações  regu la tó r ias  ou  pa ra  garan t i r  a  governança  co rpora t i va ,  

mas  para  ag regar  va lo r  e  a lavancar  opor tun idades .  

 

O gerenc iamento  de  r i scos  es tá  d i re tamente  l igado  ao  tema 

governança  corpora t i va :  con jun to  de  boas  p rá t i cas  de  ges tão  das  

companh ias  no  re lac ionamento  en t re  ac ion is tas ,  execu t i vos ,  

conse lhe i ros ,  aud i to res  e  demais  púb l i cos  l i gados  ao  ambien te  

co rpora t i vo .  

 

A tua lmente ,  por tan to ,  os  admin is t radores  das  empresas  es tão 

p reocupados  em mon i to ra r  as  vo la t i l i dades  fu tu ras  dos  seus  f luxos  de  

ca ixa ,  tomando  med idas  adequadas  para  uma co r re ta  ges tão  

empresar ia l ,  l evando  em con ta  r i scos  de  mercado,  negóc io ,  c réd i to  e   

operac iona l .  

 

Os  conce i tos  de  r i scos  para  uma ges tão  in tegrada são  

d i fe ren tes  dependendo do  t ipo  de  empresa  ana l i sada .  A  mét r i ca  de  

r i sco  de  mercado ma is  d i fund ida  é  o  Va lue  a t  R isk ,  mas  para  

empresas  não  f i nance i ras  surg i ram vár ias  c r í t i cas  no  f ina l  dos  anos  

90 ,  con fo rme Sh imko(1997)  
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La Rocque e  Lowenkron  (2003)  des t acam as  par t i cu la r idades  da  

ges tão  de  r i scos  em corporações ,  as  qua is  h is to r i camente  base iam-

se  na  med ição  de  impac tos  da  va r iação  i so lada  de  fa to res  como taxas  

de  ju ros ,  moedas  e  mercador ias  sobre  á reas  de  a tuação  espec í f i ca  

da  empresa ,  ta is  como ap l i cação  do  ca ixa  e  ca r te i ra  de  der iva t i vos .  A  

p reocupação,  no  en tan to ,  vem evo lu indo  para  uma v isão  in teg rada  

des tas  var iações  e  seus  impac tos  sobre  a  expos ição  conso l idada  da  

empresa  aos  d i fe ren tes  t ipos  de  r i scos .  

 

Segundo  La  Rocque e  Lowenkron  (2003)  o  ve lho  parad igma era  

ca rac te r i zado  pe la  f ragmentação  onde cada depar tamento  gerenc iava  

o  r i sco  de  mane i ra  independen te ,  sendo que  a  abordagem deve  ser  

in tegrada .  

 

A  p r inc ipa l  d i fe rença  en t re  bancos  e  co rporações  é  que  os  

p r ime i ros  têm suas  pos ições  em a t i vos  ex t remamente  l íqu idos  e  ma is  

fac i lmen te  quan t i f i cados ,  enquan to  as  corporações  t raba lham com 

f luxos  de  ca ixa  fu tu ros .  

 

Turner (1997)  p ropõe a  ex tensão  do  a rsena l  in t roduz ido  pe la  

metodo log ia  VaR para  se  chegar  a  um número  ma is  in tu i t i vo  para  

empresas  não  f i nance i ras ,  o  conce i to  de  Var  como perda  po tenc ia l  

não  do  pa t r imôn io  ,  mas  s im de  a lgum cash  f low  com re lação  ao  seu  

va lo r  esperado .  

 

O método de  aná l i se  no  Cash  F low a t  R isk  (CFaR )  foca  no  f l uxo  

fu tu ro ,  enquanto  o  VaR foca  em va lo r  p resen te  e  tem como h ipó tese  

que  as  pos ições  não  mudam dent ro  do  hor izon te  de  inves t imento .  

 

Nes te  t raba lho  é  u t i l i zada  a  metodo log ia  do  Cash F low a t  R isk  

(CFaR)  para  mensura r  os  r i scos  que  a fe tam o  cash  f low  de  uma 
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grande empresa  b ras i le i ra  –  a  Aracruz  Ce lu lose  S /A .  A  in tenção  é  

ind icar  o  caminho  que  poder ia  ser  segu ido  por  ou t ras  empresas  não  

f inance i ras  nos  seus  p rocessos  de  gerenc iamento  de  r i scos .   

 

O  t raba lho  es tá  d iv id ido  em 5  cap í tu los .  A  in t rodução ev idenc ia  

o  p rob lema,  o  ob je t i vo  e  a  jus t i f i ca t i va  da  pesqu isa .  

 

O  cap í tu lo  2  t ra ta  os  t ipos  de  r i scos  e  como e les  a fe tam as  

empresas .  D iscu te ,  também,  a  f i na l idade  do  VaR –  Value  a t  R isk  e  

sua  impor tânc ia  para  empresas  f inance i ras  e  suas  de f i c iênc ias  para  

u t i l i zação  em empresas  não  f inance i ras .  Por  ú l t imo conce i tua -se  

CFaR –  Cash F low a t  R isK ,   sua  f ina l idade  e  van tagens  para  

mensura r  a  expos ição  de  r i scos  em empresas  não  f inance i ras .  

 

No  cap í tu lo  3  ap resen ta -se  a  metodo log ia  u t i l i zada ,  a  qua l  fo i  

baseada  em conce i tos  do  Corpora te  Met r i cs  do  RiskMet r i cs  Group  

(1999)  e   Enterpr ise  R isk  Management  da  Ti l l i nghas t  –Towers  

Per r in (2000) .  O  ob je t i vo  fo i  s imp l i f i ca r  es ta  teor ia  para  se r  de  fác i l  

imp lementação  nas  empresas  não  f inance i ras .  

 

O  cap í tu lo  4  ap l i ca  a  metodo log ia  descr i t a  no  cap í tu lo  3  à  

empresa  Aracruz  Ce lu lose  S /A ,  e  na  seqüênc ia  o  cap í tu lo  5  apresenta  

as  cons ide rações  f ina is .  
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1.1   Problema da Disser tação 
 
As empresas  es tão  expos tas  a  d ive rsos  t ipos  de  r i scos  que  

podem ser  resumidos  em mercado,  negóc io ,  operac iona l  e  c réd i to .  

 

Os  r i scos  a fe tam as  empresas  ocas ionando  perdas ,  reduz indo  o  

re to rno  esperado da  a t i v idade  empresar ia l  e  conseqüen temente  

in te r fe rem no  p ressupos to  bás ico  de  uma empresa  que  é  a  

max im ização  da  r iqueza  dos  ac ion is tas .  

 

Es te  t raba lho  p re tende  demonst ra r  um proced imen to  para  

mensura r  e  p rever  o  e fe i to  in teg rado  dos  r i scos  em uma empresa  

indus t r ia l  no  ramo de  ag ronegóc ios  e  o  impac to  dos  r i scos  na  

geração  do  f luxo  de  ca ixa  l i v re  pa ra  empresa ,  a  f im de  que  a  mesma 

u t i l i ze  es ta  mét r i ca  pa ra  um cor re to  p lane jamento  f inance i ro .  

 

 

1.2  Objet ivo  da  Disser tação 
 
Apresen ta r  metodo log ia  s imp l i f i cada ,  a  se r  ap l i cada  em empresa  

não  f inance i ra ,  v i sando  ver i f i ca r  o  e fe i to  dos  r i scos  no  f luxo  de  ca ixa  

l i v re  para  empresa  a t ravés  da  mét r i ca  CFaR –  Cash  F low a t  Risk .  A 

empresa  es tudada é  a  Aracruz  Ce lu lose  S /A .  

 

 

 

1.3  Just i f ica t ivas  
 
A  vo la t i l i dade  dos  mercados ,  a  concor rênc ia  empresar ia l  e  o  

p rocesso  de  g loba l i zação impu ls ionam a  necess idade  de  as  empresas  
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obte rem mét r i cas  adequadas  para  mensura r  sua  per fo rmance  

empresar ia l  e  p ro teção  con t ra  as  osc i lações .  

 

As  empresas  buscam fe r ramentas  para  aper fe içoar  seu  

p lane jamento  f inance i ro  v isando  reduz i r ,  ao  máx imo,  os  r i scos  de 

osc i lações  e  ado ta r  med idas  cor re t i vas  com rap idez .  

 

Gerenc iamento  in tegrado de  r i scos  é  uma rea l idade que  deve  

se r  imp lementada  nas  empresas  não  f inance i ras ,  de f in indo  

adequadamente   impac tos  e  po l í t i cas  cor re t i vas .  

 

As  p rá t i cas  de  Governança  Corpora t i vas  a l iadas  aos  recen tes  

normat ivos ,  como a  le i  Sarbanes-Ox ley ,  obr igam as  empresas  a  

ado ta rem po l í t i cas  de  gerenc iamento  de  r i sco  corpora t i vo .   

 

As  empresas  f inance i ras  já  possuem fe r ramentas  e  

metodo log ias  consagradas  para  med ição  dos  r i scos ,  que  é  o  VaR,   

enquanto  as  empresas  não  f inance i ras  p rec isam desenvo lver  novas  

técn icas  para  t ra ta r  suas  d ivers idades  e  comp lex idades .  

 

Nas  empresas  a  p reocupação é  quanto  ao  f luxo  de  ca ixa   que  

se rá  ge rado em de te rm inado ano  e  sua  va r iab i l i dade ,  surg indo  a  

necess idade de  uma med ida  de  f luxo  em r i sco  que  é  o  CFaR-  Cash 

F low a t  R isk .  

 

Es ta  mét r i ca ,  CFaR,  deve  se r  u t i l i zada  para  o r ien ta r  os  

d i r igen tes  quanto  a  va r iação  do  f luxo  de  ca ixa  l i v re  que  a  empresa  

es tá  expos ta ,  pa ra  que  se jam tomadas  med idas  co r re t i vas  no  sen t ido  

de  m in im izar  es tas  f lu tuações .   
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O F luxo  de  Ca ixa  l i v re  é  uma mét r i ca  que  apresen ta  o  mon tan te  

de  recursos  que  sobram após  o  pagamento  de  despesas  e  impos tos ,  

mas  an tes  que  se jam e fe tuados  qua isquer  pagamentos  a  de ten to res  

de  d i re i tos ,  po r tan to  fundamenta l  para  ser  u t i l i zada  em um processo  

de  p lane jamento  f inance i ro .  

 

O presente  t raba lho  p rocura  con t r ibu i r  para  o  es tudo  do  tema,  

ap l i cando o  CFaR a  uma grande empresa  agro indus t r ia l  b ras i le i ra .  
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2.  F luxo de  Caixa  em Risco 
 

2.1  F luxo de  Caixa  L ivre  para  a  Empresa  
 

Segundo  Ross  e t  a l i i  (2002)  o  f luxo  de  ca ixa  e fe t i vo  da  empresa  

é  ta lvez  o  i t em mais  impor tan te  que  pode  se r  ex t ra ído  das  

demost rações  f inance i ras  de  uma empresa .O f luxo  de  ca ixa  de  uma 

empresa ,  deve  ser  igua l  aos  f luxos  de  ca ixa  des t inados  aos  c redo res  

da  empresa  e  aos  ac ion is tas .  

 

O  p r ime i ro  passo  na  de te rm inação  do  f l uxo  de  ca i xa  da  empresa  

é  ca lcu la r  o  f luxo  de  ca ixa  das  operações ,  gerado  pe las  a t i v idades  da  

empresa , inc lu indo  vendas  de  bens  e  rece i tas  de  p res tação  de  

se rv iços .  O segundo passo  é  sub t ra i r  as  va r iações  de  a t i vos  f i xos  e  

f ina lmen te  os  inves t imen tos  em cap i ta l  de  g i ro  l í qu ido .  

 
Segundo  Mar te lanc ,  Pas in  e  Cava lcan te  (2005)  o  FCLE –  F luxo  

de  Ca ixa  L iv re  da  Empresa ,  é  seme lhan te  ao  luc ro ,  só  que  em reg ime 

de  ca ixa .  O p rocesso  de  es t ima t i va  do  FCLE cons is te  em pro je ta r  

in i c ia lmente  o  luc ro  operac iona l  da  empresa ,  já  descon tado  o  Impos to  

de  Renda,  re to rnar  com a  deprec iação  que  é  uma despesa  que  não  

ocas ionou sa ída  de  ca ixa  e  sub t ra i r  os  inves t imentos  no  imob i l i zado  e  

no  cap i ta l  de  g i ro .  

 

Segundo  Damodaran  (1999) ,  uma empresa  é  composta  de  todos  

os  seus  de ten to res  de  d i re i tos  e  inc lu i ,  a lém dos  inves t idores  em 

pa t r imôn io  l í qu ido ,  os  de ten to res  de  obr igações  ( ins t i t u ições  

f inance i ras ) .  Os  f luxos  de  ca ixa  pa ra  a  empresa  são ,  por tan to ,  os  

f luxos  de  ca ixa  acumulados  de  todos  esses  de ten to res  de  d i re i tos .  
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2.2  Concei to  e  T ipos de  Riscos 
 

Segundo  Secura to  (1996) ,  o  r i sco  es tá  p resen te  no  d ia -a -d ia ,  

mas  sua  conce i t uação é  d i f í c i l ,  a lém de  var ia r  o  n íve l  de  r i sco  

ace i táve l  para  cada  t ipo  de  pessoa .  As  d i fe ren tes  pos tu ras  e   

perspec t i vas ,  ge radas  pe lo  con jun to  das  in fo rmações ,  de f in i rão  o  

n íve l  de  r i sco  de  uma s i tuação.  
                                                

Jor ion  (1997)  de f ine  r i sco  como a  vo la t i l i dade  de  resu l tados  

inesperados ,  norma lmente  re lac ionada  ao  va lo r  de  a t i vos  ou  pass ivos  

de  in te resse .  O R iskMet r i cs (1995) ,  de  fo rma semelhante ,  de f ine  r i sco  

como o  g rau  de  incer teza  de  um resu l tado  fu tu ro .  

 

Segundo  Famá (2001)  a  pe r fo rmance  de  uma a t i v idade  

empresar ia l  é  o  resu l tado  de  uma pos ição  su je i ta  a  cer tos  even tos ,  

sendo o  r i sco  o  g rau  de  ince r teza  em re lação  ao  re to rno  esperado.  

T ra ta -se ,  por tan to ,  da  p robab i l i dade  da  ocor rênc ia  do  even to  e  o  

impac to  no  resu l tado  da  pos ição .   

 

Figura  1  –  Risco x  Retorno  
 

      

           

 

       

                                     R isco  

 

Fon te :  Famá (2001)  

                                                                                                 

 

Retorno Esperado
Retorno Efetivo
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Para  Sharpe  (1970)  o  r isco  to ta l  a  que  es tá  su je i to  um a t i vo  

pode  ser  subd iv id ido  em duas  par tes :  r i sco  s is têmico  ou  con jun tu ra l  e  

r i sco  não  s is têmico  ou  p rópr io .  

 

Secura to  (1996)  comenta  que  o  r i sco  s is temát ico  cons is te  no  

r i sco  que  os  s is temas econômico ,  po l í t i co  e  soc ia l ,  v i s tos  de  fo rma 

ampla ,  impõem ao  a t i vo .  O in íc io  de  uma recessão,  uma c r i se  po l í t i ca  

no  Congresso  ou  uma greve  em se to res  impor tan tes  da  economia  

a fe ta rão  todo  o  s is tema,  a tuando  sobre  todos  os  a t i vos  do  mercado 

de  uma só  vez .  

.  

O  r i sco  não  s is têmico  (espec í f i co )  é  ge rado por  fa tos  que  

a t ingem d i re tamente  o  a t i vo  em es tudo  ou  seu  subs is tema,  não  

a fe tando os  demais  a t i vos  e  seus  subs is temas.  T ra tando-se  de  

empresas ,  o  r isco  espec í f i co  pode se r  v is to  sob  os  aspec tos  

f inance i ro ,  admin is t ra t i vo  e  se to r ia l .  

 

Na  seqüênc ia  se rão  de f in idos  os  d ive rsos  t ipos  de  r i scos  que  

a fe tam o  ambien te  co rpora t i vo ,  independen temente  de  se rem 

c lass i f i cados  como s is têmicos  ou  não ,  po is  t odos  a t ingem as  

empresas  não  f inance i ras  em ma ior  ou  menor  g rau .  

 

Jo r ion  (2000)  d iscu te  a  necess idade  de  uma ges tão  in tegrada  de  

r i sco .  Segundo e le ,  um s is tema idea l  de  gerenc iamento  de  r i sco  

dever ia  se r  capaz  de  p rop ic ia r  uma v isão  comple ta  dos  r i scos  ge ra is  

da  f i rma.  O au to r  c i ta  como van tagens  de  um s is tema des ta  na tu reza  

a  ma io r   es tab i l i dade  dos  luc ros ,  cu ja  vo la t i l i dade  vem aumentando  

mu i to  nos  ú l t imos  anos ,  e  a   po tenc ia l  redução  dos  cus tos  de  hedge .  

Com re lação  a  es te  ú l t imo  aspec to ,  se  os  d ive rsos  t ipos  de  r i scos  

en f ren tados  pe la  empresa  são  não  cor re lac ionados ,  uma abordagem 

g loba l  poss ib i l i t a r ia  que  o  hedge  f osse  rea l i zado  apenas  em re lação  
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ao r i sco  l í qu ido ,  ev i tando cober tu ras  desnecessár ias  que  ocor rem 

quando os  r i scos  são  t ra tados  ind iv idua lmen te .   

 

Há  d ive rsas  fo rmas  de  r i sco  de  acordo  com sua  o r igem e  vá r ias  

fo rmas  de  c lass i f i cação  dependendo do  au to r .  Apresen ta -se  a  segu i r  

uma rev isão  das  a l te rna t i vas .  

 

Jo r ion  (1997)  sa l ien ta  que  as  empresas  es tão  expos tas  a  t rês  

t ipos  bás icos  de  r i sco :  de  negóc io ,  es t ra tég ico  e  f inance i ro .  

 

Os  r i scos  de  negóc io  são  aque les  assumidos  vo lun ta r iamente ,  a  

f im de  c r ia r  van tagem compet i t i va  e  va lo r i za r  a  empresa  pe ran te  seus  

ac ion is tas .  Esse  t ipo  de  r i sco  es tá  re lac ionado ao  se to r  da  economia  

em que a  empresa  opera  e  inc lu i  i novações  tecno lóg icas ,  desenho  de  

p rodu tos  e  marke t ing .  A  a lavancagem operac iona l ,  re lac ionada ao  

uso  de  cus tos  f i xos ,  também é  uma var iáve l  impor tan te .  

 

Os  r i scos  es t ra tég icos  resu l tam de  mudanças  fundamenta is  no  

cenár io  econômico  ou  po l í t i co  como,  por  exemp lo ,  o  choque do  

pe t ró leo .  

 

Já  os  r i scos  f inance i ros ,  são  aque les  decor ren tes  de  operações  

rea l i zadas  no  mercado f inance i ro .  Da t ta t reya  e  Fabozz i  (1997)  

enumeram d iversos  t ipos  de  r i scos  f inance i ros ,  ass im como Jor ion  

(1997) .  Os  au to res  t ra tam de  r i scos  de  c réd i to ,  de  l i qu idez ,  de  

mercado ,  operac iona l  e  lega l .  

 

Jo r ion  (1997)  descreve  o  r i sco  de  c réd i to  como aque le  

decor ren te  da  poss ib i l i dade  de  que  a  con t rapar te  não  cumpra  com 

suas  obr igações  con t ra tua is .  Saunders  (1994)  subd iv ide  o  r i sco  de  

c réd i to  em r i sco  espec í f i co  e  s is têmico .  O r i sco  de  c réd i to  espec í f i co  
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es ta r ia  assoc iado  à  poss ib i l i dade  de  inad imp lênc ia  de  uma 

de te rminada  con t rapar te ,  em decor rênc ia  de  ca rac te r í s t i cas  

par t i cu la res .  Já  o  r i sco  de  c réd i to  s is têmico  se r ia  exp l i cado  pe las  

cond ições  gera is  da  economia  ( recessão ,  po r  exemplo) .  

 

O  r i sco  de  l i qu idez  é  causado pe la  p robab i l i dade  da  ins t i t u i ção  

não  ob te r  fundos  que  perm i tam las t rear  seus  a t i vos  i l íqu idos ,  

con fo rme descr i to  no  R iskMet r i cs  (1996) .  

 

Os  r i scos  de  mercado,  segundo Jo r ion  (1997) ,  são  p rovocados  

por  mudanças  nos  p reços  de  a t i vos  e  pass ivos  f inance i ros .  Os  r i scos  

operac iona is  re fe rem-se  às  perdas  po tenc ia is  resu l tan tes  de  s is temas  

inadequados ,  má  admin is t ração ,  con t ro les  de fe i tuosos  ou  fa lha  

humana .  Já  os  r i scos  lega is  surgem quando uma con t rapar te  não  

possu i  au to r idade  lega l  ou  regu la tó r ia  para  se  envo lve r  numa 

t ransação .  

 

Famá  e  Fra le t t i  ( 2003)  cons ideram que  as  med idas  de  

quan t i f i cação  de  r i sco  de  mercado  der ivam de  do is  componentes  

p r inc ipa is :  

•  Choques  –  componente  exógeno,  assoc iado  à  vo la t i l i dade  

do  mercado ,  e  po r tan to  não  con t ro láve l  

•  Expos ição  –  componente  endógeno ,  gerado  pass ivamente  

no  cu rso  no rma l  dos  negóc ios  de  cada  empresa ,  mas  usua lmente  

con t ro láve l  a t ravés  do  uso  de  ins t rumentos  de  hedge t rad ic iona is  

ou  der i va t i vos .  

 

Famá e t  a l i i  (2001)  c lass i f i cam os  r i scos  en f ren tados  pe las  

empresas  em do is  g randes  g rupos :  r i scos  v incu lados  ao  negóc io  e  

não  v incu lados  ao  negóc io .  
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Os r i scos  v incu lados  ao  negóc io  cons t i t uem a  competênc ia  

requer ida  para  qua lquer  empreend imen to  e  são  espec í f i cos  para  cada  

t ipo  de  empresa .  São  subd iv id idos  em r i sco  de  p rodu to ,  r i sco  

macroeconômico  e  r i sco  tecno lóg ico .  C i tam,  como exemp lo ,  os  r i scos  

assoc iados  à  a t i v idade ,  p reços ,  cus to  das  matér ias -p r imas ,  

compet ição  e  regu lamentação ambien ta l .  

 

Já  os  não  v incu lados  ao  negóc io  são  d iv id idos  em r i scos  de  

even to  e  r i scos  f inance i ros .  

 

Os  r i scos  de  even tos  podem ser  carac te r i zados  por :  

•  R isco  lega l :  poss ib i l i dade  de  pe rdas  decor ren tes  do  fa to  

que  os  con t ra tos  podem não ser  lega lmente  execu táve is .  

•  R isco  de  Repu tação :  perdas  mone tár ias  que  se  seguem à  

perda  de  repu tação  de  uma o rgan ização .  

•  R isco  de  Desas t re :  decor rem de  desas t res  na tu ra is  e  

podem ser  segurados .  

•  R isco  de  Regu lamentação  e  Po l í t i co :  decor re  de  mudanças  

p romov idas  pe la  au to r idades .  

 

Os  r i scos  f inance i ros  são  os  mesmos abordados  por  Jor ion  

(1997)  

 

No ta -se ,  a té  agora ,  d i fe ren tes  c lass i f i cações  dos  r i scos  que  

a fe tam as  empresas ,  mas  todas  são  impor tan tes  para  exp l i ca r  o  

un iverso  to ta l  de  r i scos  que  a fe tam uma corporação.  

 

Como o  p resen te  es tudo  é  baseado nos  es tudos  do  Riskmet r i cs  

Group e laborados  por  Lee  (1999) ,  o  au to r   op tou  pe la  c lass i f i cação  

apresen tada  pe lo  mesmo,  que  d iv ide  as  co rporações  não  f i nance i ras  

em r i scos  de  negóc io ,  de  mercado ,  de  c réd i to  e  operac iona l .   
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 Os  r i scos  de  negóc io  e  de  mercado são  do is  componentes  

impor tan tes  que  a fe tam  a  capac idade  da  empresa  em a t ing i r  as  

metas  de  ren tab i l i dade ,  sendo que  o  r i sco  de  negóc io  surge  das  

dec isões  es t ra tég icas  e  de  inves t imento ,  de  desenvo lv imento  de  

p rodu tos ,  de  marke t ing ,  de  po l í t i ca  de  p reços  e  incer tezas  no  vo lume 

de  vendas .  

 

Corporações  es tão  expos tas  ao  r i sco  de  negóc io  em áreas  de  

sua  espec ia l idade ,  exercendo   por tan to ,  g rande  in f luênc ia  sobre  

po tenc ia i s  índ ices  de  re to rno  e  esperam ser  apropr iadamente  

remuneradas .   

 

Os  r i scos  de  mercado,  que  a tuam con jun tamente  com os  r iscos  

do  negóc io ,  a fe tam d i fe ren temente  as  empresas .  F lu tuações  em 

preços  de  commodi t ies ,  par idade  de  moedas  e  a l te rações  na  taxa  de  

ju ros  podem pre jud icar  ma is  fo r temente  a lgumas empresas .   

 

Segundo  Duar te  (2000) ,  o  r i sco  de  mercado pode se r  de f in ido  

como uma med ida  de  incer teza  re lac ionada aos  re to rnos  esperados  

de  um inves t imento  em decor rênc ia  de  var iações  em fa to res  de  

mercado  como taxa  de  ju ros ,  taxas  de  câmb io ,  p reço  de  commodi t i es  

e  ações .  

 

Os  r i scos  operac iona is  es tão  assoc iados  com a  hab i l i dade  de  

uma organ ização   operar  e  con t ro la r  seus  p rocessos  de  mane i ra  

p rev is íve l  e  pon tua l ,  sendo que  a  sua  ges tão  é  focada na  in tegr idade  

e  cons is tênc ia  dos  p rocessos  d iá r ios  que  embasam o  negóc io .  

 

Segundo  Jo r ion  (1997)  o  r i sco  operac iona l  também inc lu i  f raude  

e  r i sco  tecno lóg ico ,   da í  a  necess idade  de  p ro teger  os  s is temas  
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con t ra  acesso  não  au to r i zado  e  v io lações .  Out ros  exemp los  são  

fa lhas  de  s is tema,  p re ju ízos  o r iundos  de  desas t res  na tu ra is  ou  

ac iden tes  envo lvendo pessoas  impor tan tes .  A  me lhor  p ro teção  con t ra  

os  r i scos  operac iona is  cons is te  na  redundânc ia  de  s is temas,  na  

separação t ransparen te  de  responsab i l i dades  com con t ro les  in te rnos  

r íg idos  e  no  p lane jamento  regu la r  de  con t ingênc ias .  

 

O  r i sco  de  c réd i to  é  o  r i sco  de  de fau l t ,  ou  r i sco  dos  c l ien tes  não  

pagarem as  suas  obr igações .  Es tá  d i re tamente  re lac ionado à  po l í t i ca  

de  con tas  a  receber  nas  empresas  não  f inance i ras .  

 

Os  mode los  de  aná l i se  de  c réd i to  fo ram desenvo lv idos  

in ic ia lmente  pe las  Ins t i t u ições  F inance i ras  e  pos te r io rmente  para  os  

d ive rsos  segmentos  de  a tuação  ta is  como vare jo  e  a tacado.  

 

 O  p resente  t raba lho  não  es tudará  r i sco  de  c réd i to  em empresas  

não  f inance i ras  porque  já  ex is te  metodo log ia  espec í f i ca  para  tan to .  

Seu  ob je t i vo  p r imord ia l  é  desenvo lve r  uma mét r i ca  para  o  

p lane jamento  f inance i ro  empresar ia l .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 26

2.3  Va lor  em Risco 
 

As ins t i t u ições  f i nance i ras  fo ram as  p r ime i ras  a  p reocuparem-se 

com o  r i sco  de  mercado ,  a  pa r t i r  de  1990,  em decor rênc ia  da  

d inâmica  do  mercado f inance i ro  e  da  necess idade  de  desenvo lve r  e  

padron izar  med idas  de  r i sco .  O banco  J .P .  Morgan  fo i  o  p ione i ro  em 

d ivu lgar ,  a  pa r t i r   de  1994 ,  sua  metodo log ia  denominada  RiskMet r i cs ,  

que  apurava  o  va lo r  em r i sco  (Va lue  a t  R isk ,  ou  s imp lesmente ,  VaR) .  

O VaR ca lcu la  a  p io r  perda  poss íve l  den t ro  de  um in te rva lo  de  tempo 

e  dado um in te rva lo  de  con f iança ,  es tando  o  mercado em cond ições  

que  não  apresen tam expec ta t i vas  de  anorma l idade .  

 

Confo rme Jo r ion  (1997) ,  para  s i tuações  de  c r i se  de  mercado  

ex is tem ins t rumentos  ma is  ap ropr iados  como as  aná l i ses  de  cenár ios  

e  o  s t ress  tes t  que  s imu lam os  impac tos  no  resu l tado  da  ins t i tu ição  

re fe ren tes  às  a l te rações  ex t remas nos  p reços  como ocor re  

t ip i camente  em épocas  de  c r i se .  

 

As  med idas  de  r i sco  a  pa r t i r  do  VaR são  baseadas  na  marcação  

a  mercado,  ou  se ja ,  va lo r i zadas  de  acordo  com o  p reço  cor ren te  dos  

i t ens  que  in f luenc iam o  va lo r  de  mercado  de  seus  a t i vos  e  pass ivos   

e  não  ma is  em a tua l i zações  con tábe is ,  represen tando  uma grande  

evo lução  em re lação  a  Asset  L iab i l i t y  Management  (ALM) .  Segundo  

Fu lda  (2002) ,  os  p r ime i ros  mode los  de  ALM fo ram desenvo lv idos  pa ra  

gerenc ia r  o  r i sco  dos  bancos  em te rmos  de  en t radas  e  sa ídas  de  

ca ixa  e  seus  descasamentos .  Pos te r io rmente ,  os  mode los  começaram 

a  cons ide rar  também as  ca rac te r ís t i cas  des tes  f luxos ,  p r inc ipa lmen te  

os  r i scos  de  taxas  de  ju ros .  

 

Com o  surg imen to  do  VaR,  mu i tas  ins t i tu ições  f inance i ras  

passaram a  ado tá - lo  como mét r i ca  quase  ún ica  para  a  ges tão  de  
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r i scos  de  mercado,  com as  van tagens   de  inco rporar  a  marcação a  

mercado  e  e labo rar  p ro jeções  sobre  um hor izon te  mu i to  ma is  cu r to ,  

norma lmente  um d ia ,  me lhorando as  es t imat ivas  de  r i sco .   

 

Segundo  Jo r ion  (1997)  a  ma io r  van tagem do  VaR res ide  no  fa to  

de  resumi r ,  em um ún ico  número  de  fác i l  en tend imento ,  a  expos ição  

to ta l  ao  r i sco  de  mercado de  uma ins t i t u ição .  I sso  exp l i ca  porque  o  

VaR to rna-se  rap idamente  uma fe r ramenta  essenc ia l  para  que  a  a l ta  

gerênc ia ,  d i re to res  e  ac ion is tas  se jam in fo rmados  sobre  os  r i scos  

ex is ten tes  nas  operações  de  uma empresa  f inance i ra .  

 

Segundo  Bes t (1998) ,  a  de f in ição  s imp l i f i cada  de  VaR é  o  

máx imo va lo r  monetár io  que  pode se r  pe rd ido  em um por t fó l io  

espec í f i co ,  em um dado  per íodo  de  tempo,  para  um cer to  in te rva lo  de  

con f iança .Es te  mode lo ,  por tan to ,  tem como uma de  suas  p r inc ipa is  

van tagens  fac i l i t a r  a  comparação,  dado  que  o  r i sco  p resente  no  

por t fó l io  é  exp l i c i tado  em um va lo r  monetá r io .  

 

A  aná l i se  de  r i sco  e  re to rno ,  a t ravés  da  u t i l i zação  do  desv io -

padrão  e  da  méd ia ,  fo i  e laborada  por  Markow i tz  (1952)  e  s imp l i f i cada  

por  Sharpe  (1964) .  Segundo Famá e  M i lone  (2001)  o  VaR u t i l i za  a  

mesma premissa  de  norma l idade  da  d is t r i bu ição  dos  re to rnos ,  po rém,  

apesar  da  s imp l i f i cação  da  ap l i cação ,  a  d i s t r ibu ição  dos  re to rnos  nem 

sempre  ap resen tam carac te r ís t i cas  de  norma l idade .   

 

Famá e  Mi lone  (2001)  complementam que  en t re  as  d is to rções  

t íp icas  p resentes  nes tes  mercados des tacam-se  as  ass imet r ias  (a  

d is t r ibu ição  dos  re to rnos  não  é  s imét r i ca  em re lação  à    méd ia ) ,  

favo recendo um dos  lados ,   e  os  fa t - ta i l s ,  quando ex is tem va lo res  nos  

pon tos  ex t remos da  sé r ie  com var iações ,  mu i tas  vezes ,  ma io res  que  

o  desv io  padrão .  
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Lemgruber  e  Ohan iam (1997)  também des tacam os  prob lemas  de  

cu r tose ,  os  qua is  podem causar  d i f i cu ldades  para  acompanhamento  

do  VaR,  espec ia lmente  quando t raba lha-se  com margens  de  

con f iança  mu i to  a l tas .  

 

Segundo  Famá e  M i lone  (2001) ,  pa ra  que  se  possa  med i r  o  

impac to  de  g randes  a l t e rações  no  por t fó l io  é  necessár io  u t i l i za r  

técn icas  de  s t ress  tes t ing .  Esta  técn ica  ca lcu la  as  pe rdas  em 

s i tuações  l im i te ,  que  es tão  fo ra  do  a lcance  do  VaR e  con fo rme Hu l l  

(1998  )  envo lve  es t imar  o  compor tamento  do  por t fó l io  caso  os  

mov imen tos  ma is  ex t remos que  o  mercado já  observou   se  rep i tam.  

 

Confo rme des tacam Jackson ,  Maude e  Per raud in  (1997)  a  

aná l i se  do  VaR pode  ser  fe i ta  por  métodos  paramét r i cos ,  por  

exemp lo ,  método  ana l í t i co  ou  s imu lação  de  Monte  Car lo ,  ou  por  

métodos  não  paramét r i cos  de  s imu lação  h is tó r i ca .  

 

Famá e  M i lone   (2001)  des tacam os  métodos  de  var iânc ia -

covar iânc ia ,  métodos  de  s imu lação  h is tó r i ca  e  de  Monte-Car lo ,  a lém 

dos  métodos  ana l í t i cos ,  onde  o  mode lo  desenvo lv ido  pe lo  JP Morgan  

RisKMet r i cs  é o  ma is  conhec ido .  

 

Hendr icks  (1996)  ap resen ta  ou t ra  fo rma para  qua l i f i ca r  os  

métodos  de  cá lcu lo  do  VaR,  d iv id indo  as  abordagens  em méd ia  móve l  

de  peso  cons tan te ,  de  a l i samento  exponenc ia l  e  de  s imu lação  

h is tó r i ca .  

 

Smi thson  (1996)  faz  uma aná l i se  compara t i va  dos  métodos  ma is  

u t i l i zados  pa ra  o  cá lcu lo  do  va lo r ,  con fo rme quadro  1 ,  demons t rando 

do is  g randes  g rupos  de  metodo log ias  (não  paramét r i cas  e  
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paramét r i cas )  e  t rês  mode los  (s imu lação h is tó r i ca ,  s imu lação  de  

Monte-Car lo  e  ana l í t i co ) .   

 

Os  mode los  serão  exp l i c i t ados  mas  va le  ressa l ta r  que  o  mode lo  

h is tó r i co  é  o  ma is  fác i l  de  imp lementa r ,  mas  não  permi te  aná l i se  de  

sens ib i l i dade  e  necess i ta  de  uma boa base  h is tó r i ca  de  dados .Quanto  

aos  paramét r i cos  o  método de  s imu lação  de  Monte  Car lo  ex ige  ma io r  

cus to  computac iona l ,  mas  é  ma is  fác i l  de  se r  exp l i cado  aos  

envo lv idos  e  permi te  aná l i se  de  sens ib i l i dade .  

 

 

Quadro 1  –  Métodos de  Cálculo  do VaR 
não paramétrico

simulação histórica simulação Monte-Carlo analítico
Facilidade de Implementação
fácil de agregar riscos entre mercados? sim sim sim
dados disponíveis sem custos? não não sim
facilidade de programação em sistemas mais fácil mais difícil intermediário
Distribuição de Probabilidades
necessita assumir distribuições específicas? não sim sim
os resultados obtidos são sensíveis ao tamanho 
do período histórico utilizado na modelagem? sim possivelmente sim
Aspectos relativos aos instrumentos específicos
necessidade de modelos de precificação? sim sim não
é necessário fazer o mapping dos instrumentos? não não sim
a metodologia incorpora opções de forma precisa? sim sim não
Comunicação com a alta gerência
fácil de explicar? mais fácil intermediário mais difícil
permite análise de sensibilidade? não sim alguma

paramétricos

Fonte :  Smi thson  (  1996 )   

 

 

 

No  p resente  t raba lho  se rão  exp l i cados  os  p r inc ipa is  métodos  

para  o  cá lcu lo  do  VaR,  v isando  compará- los  com o  Cash F low  a t  

R isk .  
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2.3 .1  Modelo de  S imulação His tór ica  
 

Segundo  Famá e  M i lone  (2001)  o  mode lo  de  s imu lação  h is tó r i ca  

é  mu i to  s imp les  de  ser  compreend ido  e  imp lementado .  Apesar  de  

u t i l i za r  a  es ta t ís t i ca  para  exp l i ca r  o  VaR,  e le  não  é  dependen te  de  

nenhum mode lo  matemát ico  espec í f i co ,  o  que  d im inu i  os  cus tos  de  

imp lementação .  

 

Ao  con t rá r io  dos  mode los  de  covar iânc ia ,  a  s imu lação  h is tó r i ca  

não  assume a  cond ição  de  norma l idade  no  compor tamento  dos  a t i vos  

f inance i ros ,  o  que  perm i te  uma ma io r  ap rox imação com as  tendênc ias  

ve rdade i ras .   

 

O  cá lcu lo  do  VaR,  com a  u t i l i zação  da  s imu lação  h is tó r i ca ,  i r á  

u t i l i za r  uma sér ie  h is tó r i ca  de  dados  de  p reços  dos  a t i vos  do  por t fó l i o  

ou  dos  fa to res  de  r i sco  p resen tes .  Com base  nes tes  dados ,  se rá  fe i ta  

uma ava l iação  do  va lo r  a tua l  da  car te i ra ,  com os  dados  h is tó r i cos  

ob t idos .  

 

O  método  apresen ta  do is  p rob lemas,  con fo rme Famá e  M i lone  

(2001) .O pr ime i ro  re fe re-se  ao  fa to  dos  a t i vos  não  permanecem 

cons tan tes  no  tempo,  o  que  pode gerar  d is to rções  ao  se  ap l i ca r  um 

preço  h is tó r i co  em uma car te i ra  a tua l ,  d i fe ren te  da  o r ig ina l .  O  

segundo  pon to  a  ser  ana l i sado  é  quan to  ao  número  de  d ias  de  dados  

que  será  ex ig ido .  

 

Como es ta  metodo log ia  assume que  o  passado  é  uma boa  

rep resen tação  do  fu tu ro ,  é  p rec iso  te r  a  sér ie  de  dados  ma is  

comp le ta  poss íve l .  Sa tya j i t  (1998)  sugere  60  a  500  d ias  ú te i s  

dependendo dos  t ipos  de  fa to res  de  r i scos  que  compõem o  por t fó l io .  
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Segundo  Accors i  e  Panhon i  (2003)  o  VaR para  um d ia  é  

chamado  de  DEAR (Da i l y -Earn ings -a t -R isk ) ,  sendo a  med ida  de  r i sco  

de  mercado  ca lcu lada  e  u t i l i zada  pe los  admin is t radores  de    r i sco ,  

uma vez  que  suas  dec isões  e  operações  são  f reqüen tes ,  mod i f i cando-

se ,  ass im,  d ia r iamente ,  sua  pos ição  de  a t i vos  f inance i ros .  

 

Para  ca lcu la r  o  VaR,  deve-se ,  in i c ia lmente ,  agrupar  as  

va r iações  ap resen tadas  pe los  dados  de  mane i ra  o rdenada em 

percen t i s .  Depo is ,  esco lhe -se  o  n íve l  de  con f iança  dese jado  para  

es tabe lecer  o  va lo r  do  VaR.   

 

 

2.3 .2  Modelo Anal í t ico  
 

No ano de  1994 o  Banco  J .P .  Morgan  pub l i cou  sua  metodo log ia  

de  cá lcu lo  do  VaR,  conhec ida  como RisKMet r i cs  e  também 

denominada  var iânc ia /covar iânc ia .  

Segundo  Ohan ian  (1998 )  a  metodo log ia  é  uma ap l i cação  d i re ta  

do  mode lo  de  r i sco  e  re to rno  de  Markowi t z ,  em que o  r i sco  to ta l  de  

uma car te i ra  é  função  de  do is  t ipos  de  fa to res ,  qua is  se jam a  

vo la t i l i dade  de  cada  a t i vo  ou  pass ivo  que  compõe a  car te i ra  e  as  

suas  cor re lações .  

Sendo os  mov imentos  de  p reços   dos  a t i vos  que  compõe a  

ca r te i ra  não  per fe i tamente  cor re lac ionados ,  haverá  o  e fe i to  de  

d ive rs i f i cação ,  ou  se ja ,  o  r i sco  to ta l  da  car te i ra  será  menor  que  a  

soma dos  r i scos  ind iv idua is .  

 
Neste  mode lo ,  con fo rme Ohan ian  (1998) ,  supõe-se  que  o  

re to rno  dos  a t i vos  segue uma d is t r ibu ição  norma l ,  sendo  que  essa  

h ipó tese  s imp l i f i cadora  perm i te  es t imar ,  para  um in te rva lo  de  
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conf iança ,  a  f lu tuação  dos  va lo res  da  car te i ra  duran te  um 

de te rminado  per íodo  de  tempo.  

 

Ressa l ta -se  que  mesmo que  os  re to rnos  dos  a t i vos  ind iv idua is  

não  se jam norma lmen te  d is t r i bu ídos ,  o  re to rno  de  uma ca r te i ra  

compos ta  por  um número  su f i c ien te  de les  será  norma l ,  dev ido  ao  

teorema do  l im i te  cen t ra l ,e  equ iva len te  à  méd ia  ponderada dos  

re to rnos  dos  i t ens  ind iv idua is  que  a  compõem.  

 

Em uma d is t r ibu ição  no rma l  de  p robab i l i dades ,  o  in te rva lo  de 

con f iança  se rá  ob t ido  a t ravés  de  um número  espec í f i co  de  desv ios -

padrão .  Exemp l i f i cando ,  um in te rva lo  de  con f iança  de  90% 

cor responde  a  aprox imadamente  1 ,65  vezes  o  desv io  padrão  da  

d is t r ibu ição .  

 

Os  passos  para  o  cá lcu lo  do  VaR,  con fo rme Wer lang  e  La  

Rocque(2004) ,  são  os  segu in tes :  

 

 

•  Mapeamento  do  f luxo  de  ca ixa :  Subd iv id i r   a  car te i ra  em 

fa to res  de  r i sco .  As  pos ições  de  cada um dos  ins t rumentos  que  

compõe a  car te i ra  são  expressas  nos  respec t i vos  f luxos  de  ca ixa ,  

a  par t i r  dos  qua is  serão  ca lcu lados  os  va lo res  de  mercado ou  

va lo res  p resentes  dos  mesmos.  

 

Para  pos ições  den t ro  de  um banco  o  mapeamento  é  s imp les ,  

po is  as  pos ições  são  em  gera l  cons t i t u ídas  de  a t i vos  l í qu idos  e  

quando marcadas  a  mercado ,  t raduzem com f ide l idade  o  seu  

pa t r imôn io ,  sendo poss íve l  med i r  quan to  es ta r ia  em r i sco .  
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O VaR surg iu  para  ins t i t u i ções  f inance i ras  e  é  a  mét r i ca  ma is  

adequada,  sendo  fundamenta l  em tesoura r ias  que  cu idam do  ca ixa ,  

da  d ív ida  e  mesmo dos  ins t rumentos  de r iva t i vos .  

 

•  Aná l i se  de  Mercado:  Mon tagem do  banco  de  dados ,  com as  

sér ies  h i s tó r i cas  de  p reços ,  para  se rem ob t idas  as  vo la t i l i dades ,  

cor re lações  e  a   mat r i z  de  var iânc ia /covar iânc ia .  

 

Segundo  La  Rocque  e  Lowenkron  (2003)  os  mode los  ma is  

u t i l i zados  para  es t imat i vas  são  o  GARCH (Genera l i zed  

Autoregress ive  Cond i t iona l  He te roskedasc i t y )  e  EWMA 

(Exponent ia l l y  We igh ted  Mov ing  Ave rage ) .  Já  Lemgruber  e  

Ohan ian  (1997)  comentam que o  Risk  Met r i cs  propõe  o  uso  da  

metodo log ia  de  a l i samento  exponenc ia l ,  EWMA,  que  vem sendo  

ado tada  como padrão  de  mercado,  não  só  pe la  fac i l i dade  do  

cá lcu lo ,  como pe la  economia  p roporc ionada no  espaço  

computac iona l  para  o  banco  de  dados ,  po is  pa ra  o  cá lcu lo  dos  

va lo res  novos  só  é  necessár io  o  conhec imento  dos  re to rnos  do  d ia  

e  da  vo la t i l i dade  do  d ia  an te r io r .Não é  escopo do  p resen te  

t raba lho  en t ra r  no  mér i to  das  metodo log ias ,  que  já  possuem fa r to  

mater ia l  b ib l iog rá f i co .  

 

•  Cá lcu lo  do  VaR:  Perda  po tenc ia l  de  uma car te i ra  num 

de te rminado  hor i zon te  de  tempo a  um n íve l  de  s ign i f i cânc ia  α  % 

(con f iança  de  1 -  α ) ,  con fo rme fó rmu las  a  serem descr i tas  pa ra  o  VaR 

de  um a t i vo  e  para  o  VaR de  uma car te i ra .  

PDPVolVaR ××=  

VaR =  VaR de  um a t i vo  

Vo l  =  vo la t i l i dade  do  a t i vo  

DP =   número  de  desv ios -padrão  

P  =  quan t idade  do  a t i vo  em va lo r  monetár io  
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    tVCVVaR ××=2  

    VaR =  VaR do  po r t fó l io  

    V  =  ve to r  de  VaR para  cada a t i vo  

    C  =  mat r i z  de  co r re lações  

    V t  =  mat r i z  t ranspos ta  de  V  

 

 

 

2 .3 .3  Modelo de  S imulação de  Monte  Car lo  
 

Uma te rce i ra  fo rma de  ca lcu la r  o  VaR de  uma car te i ra  é  a t ravés  

da  chamada s imu lação  de  Monte-Car lo .  Es te  método aprox ima o  

compor tamento  dos  p reços  de  a t i vos  f inance i ros ,  a t ravés  de  

s imu lações  de  computador ,  que  geram t ra je tó r ias  a lea tó r ias .  

 

Ë  o  ma is  so f i s t i cado  de  todos ,  porém demanda um cus to  

computac iona l  ma is  a l to .  Requer  a  espec i f i cação  de  p rocessos  

es tocás t i cos  que  exp l iquem a  d inâmica  tempora l  das  va r iáve is  

f i nance i ras  bás icas ,  necessár ios  à  p rec i f i cação  dos  a t i vos  que  

fo rmam a  car te i ra .  Esses  mode los  es tocás t i cos  podem ser  der i vados  

de  dados  h is tó r i cos  ou  de  vo la t i l i dades  imp l í c i t as .  

 

Jo r ion  (1997)  de f ine  que  o  conce i to  bás ico  do  Monte-Car lo  é  

s imu la r ,  repe t idamente ,  um processo  es tocás t i co  para  a  var iáve l  de  

in te resse ,  cobr indo  g rande quant idade  de  s i tuações  poss íve is  que  

rec r iam a  d is t r ibu ição  in te i ra  de  va lo r  da  car te i ra .  

 

Confo rme des tacam Drud i ,  Genera le  e  Ma jnon i  (1997) ,  a  

s imu lação  de  Monte  Car lo  pode ser  chamada  de  s imu lação  

paramét r i ca ,  po is ,  ao  con t rá r io  da  S imu lação  H is tó r i ca ,  assume que  
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os  re to rnos  das  va r iáve is  de  mercado  cu jos  p reços  serão  s imu lados  

compor tam-se  de  acordo  com a  d is t r ibu ição  norma l .  

 

Wer lang  e  La  Rocque(2004)  de f inem que o  método  de  s imu lação  

de  Monte  Car lo  para  cá lcu lo  do  VaR cons is te  em gerar  cenár ios  

a lea tó r ios  para  as  var iáve is  de te rm inantes  num mode lo  fu tu ro  (  n  d ias  

a  f ren te ,  de  acordo  com o  hor izon te  de  tempo embut ido  no  cá lcu lo  do 

VaR) ,  p rec i f i ca r  novamente  a  car te i ra  em cada  um dos  cenár ios  

gerados  e  de te rm inar  a  d is t r ibu ição  de  p robab i l i dade  do  resu l tado  da  

ca r te i ra  n  d ias  a  f ren te ,  ca lcu lando-se  o  Var .  

 

Segundo  Smi thson  e  M in ton  (1997)  os  segu in tes  passos  são  

u t i l i zados  para  apuração  do  VaR nes te  método:  

 

•  Gerar  d ive rsos  cenár ios  para  os  p reços  dos  a t i vos  ob je to  

da  car te i ra ,  espec i f i camente  das  var iáve is  que  i rão  in f luenc ia r  o  

seu  va lo r  de  mercado  como as  taxas  de  ju ros ,  taxas  de  câmbio ,  

p reço  das  commod i t ies ,  e t c .  

 

•  Para  cada um dos  cenár ios  ge rados  ca lcu la -se  qua l  se r ia  o  

novo  va lo r  de  mercado  da  ca r te i ra  em aná l i se ,  caso  aque le  cenár io  

passasse  a  ser  o  cená r io  a tua l .  A  d i fe rença  en t re  o  va lo r  da  

car te i ra  e  o  novo  va lo r  ob t ido  rep resen ta  um ganho ou  pe rda  no  

va lo r  de  mercado da  car te i ra .  

 

 

•  Os  ganhos  ou  perdas  ob t idos  são  en tão  agrupados  em 

o rdem crescen te .  

 

•  Os  cenár ios  ge rados  rep resen tam todos  os  poss íve is  

cenár ios  que  poderão  ocor re r  no  fu tu ro .  Comparando  os  cenár ios  
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com o  va lo r  da  ca r te i ra  a tua l  é  poss íve l  es t imar  que  em 95% das  

s i tuações  o  va lo r  de  mercado  da  car te i ra  em aná l i se  não  se  

desva lo r i za  ma is  do  que  uma cer ta  quant ia  ob t ida  de  5% da  

d is t r ibu ição ,  o  qua l  nada  ma is  ser ia  do  que  o  VaR  com 95% de 

con f iança .  
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2.4  F luxo de  Caixa  em Risco para  Empresas  não F inance i ras  
 

Lee(1999)  comenta  que ,  desde a  c r iação  da  metodo log ia  do  VaR 

para  ins t i t u i ções  f inance i ras ,  as  co rporações  não  f inance i ras  es tão  

in te ressadas  na  ap l i cação des ta  técn ica .   

 

Segundo  La  Rocque  e  Lowenkron  (2003) ,  o  VaR tende a  ser  um 

ins t rumento  de  ges tão  f inance i ra  su f i c ien te  pa ra  uma ins t i t u ição  

f inance i ra ,  que  tem foco  em operações  de  tesoura r ia .  Já  numa 

empresa  não  f inance i ra ,  apesar  de  necessár io  em suas  tesourar ias ,  

i s to  não  é  su f i c ien te ,  po is  numa aná l i se  in teg rada  é  p rec iso  

con templa r  os  f luxos  operac iona is .  

 

Nes te  caso  o  foco  é  a  c r iação  de  va lo r  para  o  ac ion is ta ,  v i sando  

a  ges tão  in tegrada  de  r i scos ,  onde  o  f luxo  de  ca ixa  é  uma mét r ica  

impor tan te .  U t i l i za -se  o  Cash F low a t  R isk ,  (CFaR) ,  técn ica  que  

mensura  a  p io r  perda  poss íve l ,  den t ro  de  um in te rva lo  de  tempo e  

dado  um in te rva lo  de  con f iança ,  a  que  es ta rá  expos to  um f luxo  de  

ca ixa  de  empresa  não  f inance i ra ,  dev ido  aos  r i scos  envo lv idos .  

 

No  p resente  t raba lho  se rá  u t i l i zado  o  f luxo  de  ca ixa  l i v re  para   

empresa   que  é  o  rend imento  anua l  que  a  empresa  pode fo rnecer  

con t inuadamente  aos  seus  de ten to res  de  cap i ta l  porque  se  t ra ta  de  

um va lo r  necessár io  pa ra  qua lquer  p lane jamento  f inance i ro  

empresar ia l .  

 

A  ge ração  de  f luxo  de  ca ixa  l i v re  p ro je tado  para  o  hor i zon te  de  

um ano é  mét r i ca  essenc ia l  que  t raduz  o  impac to  das  po l í t i cas  de  

inves t imen to  e  admin is t ração  de  cap i ta l  de  g i ro  no  luc ro  operac iona l  

após  impos tos .   
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O mode lo  p ropos to ,  nes te  t raba lho ,  para  mensurar  o  r i sco  de  

uma empresa  não- f inance i ra  é  baseado  nos  es tudos  do  Riskmet r i cs  

Group  e  da  empresa  Ti l l i nghas t -Towers  Per r in .  Ambos têm como  

f ina l idades  reduz i r  o  cus to  de  cap i ta l  pe lo  gerenc iamento  da  

vo la t i l i dade ,  exp lo ra r  os  hedges  na tu ra is  e  e fe i tos  do  por t fó l io ,  

iden t i f i ca r  r i scos  para  me lho rar  van tagens  compet i t i vas ,  tudo  i sso  

para  p ro teger  e  me lhorar  o  desempenho  da  empresa   

 

Nas  empresas  há  mu i ta  p reocupação com o  f luxo  de  ca ixa ,  ou  

se ja ,  com a  poss íve l  fa l ta  de  d inhe i ro  em ca ixa  pa ra  honrar  

compromissos  ou  fazer  inves t imentos  p lane jados .  É  bom lembrar  que  

empresas  não- f inance i ras  têm maio r  d i f i cu ldade em cap ta r  recursos  

no  mercado em re lação  às  empresas  f inance i ras .  

 

A  mét r i ca  que  mede  o  r i sco  do  f luxo  de  ca ixa  é  o  CFaR,  

enquanto  o  r i sco  de  mercado é  mensurado  pe lo  VaR.  Segundo  

Wer lang  e  La  Rocque  (2004)  o  VaR tem seu  foco  em var iab i l i dade  de  

va lo r ,  enquanto  o  CFaR se  p reocupa  com var iab i l i dade  de  f luxo .  

Apesar  de  uma var iação  no  f luxo  imp l i ca r  d i re tamente  numa var iação  

do  seu  va lo r  p resen te ,  o  CFaR se  abs tém de  cons iderações  acerca  da  

taxa  de  descon to ,  dado  que  se  p reocupa com o  va lo r  fu tu ro  do  f luxo .  

No que  d iz  respe i to  à  metodo log ia  de  cá lcu lo ,  o  VaR pode u t i l i za r  

fó rmu las  ana l í t i cas ,  enquanto  o  CFaR é  in tens ivo  em s imu lação .  

 

Wer lang  e  La  Rocque  (2004)   exempl i f i cam as  d i fe renças  

cons iderando um t í tu lo  p ré - f i xado .  De acordo  com o  CFaR,  já  se  sabe  

o  va lo r  que  se rá  receb ido  com cer teza .  No en tan to ,  o  seu  va lo r  de  

mercado  é  ex t remamente  dependente  da  curva  de  ju ros  esperada 

pe lo  mercado ,  que  é  o  cus to  de  opo r tun idade  pe lo  qua l  o  t í tu lo  se rá  

descon tado .  Ass im,  do  pon to  de  v is ta  do  VaR,  es te  t í tu lo   apresen ta  

r i sco  de  taxa  de  ju ros .   
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Wer lang  e  La  Rocque (2004)  des tacam que o  mapeamento  do  

r i sco  fe i to  no  CFaR também é  um pouco  d i fe ren te  do  VaR.  No VaR  

ca lcu la -se  a  expos ição  do  ins t rumento  a  de te rm inado fa to r  de  r i sco  e ,  

a  par t i r  de  en tão ,  bas ta  mu l t ip l i ca r  es ta  expos ição  pe la  vo la t i l i dade  

para  se  ob te r  o  va lo r  f inance i ro  des te  ins t rumento .  Já  no  CFaR o  

mapeamento  nada ma is  é  que  uma função matemát ica  de  uma ou  

ma is  var iáve is ,  onde es tas  var iáve is  são  os  fa to res  de  r i sco .  Des ta  

fo rma,  o  p rocesso  comp le to  de  cá lcu lo  do  f luxo  de  ca ixa  de  um 

ins t rumento  pode ser  d iv id ido  como a  segu i r :   

1 )  Es tabe lece-se  a  função  de  mapeamento  e  os  f a to res  de  

r i sco  que  a fe tam o  f luxo  de  ca ixa  do  ins t rumento .  

2 )  P ro je tam-se  cenár ios  de  méd io  e  longo  p razo  para  os  

respec t i vos  fa to res .  

Com os  va lo res  dos  fa to res  de  r i sco  p ro je tados  no  cenár io  para  

as  da tas  de  venc imento  do  ins t rumento ,  ou  de  pagamento  de  cupom,  

gera-se  o  f luxo  de  ca ixa .   

 

       O  processo  de  mapeamento  do  CFaR pode  se r  s in te t i zado  como 

o  en tend imento  e  o  equac ionamento  do  f luxo  de  ca i xa  de  cada  

ins t rumento  em função  dos  cenár ios  p ro je tados  para  os  fa to res  de  

r i sco .   

 

No  CFaR há  a inda  a  poss ib i l i dade  de  inc lusão  do  r i sco  adv indo  

de  ou t ras  var iáve is  -  não  necessar iamente  f inance i ras .  Um exemp lo  é  

o  r i sco  de  demanda,  que  pode se r  con templado  a t ravés  da  

mode lagem de  como es ta  se  re lac iona  com ou t ras  var iáve is  do  

s is tema,  como câmbio  por  exemplo ,  ou  a t ravés  da  mode lagem da  

e las t i c idade  p reço-demanda  do  p rodu to  em ques tão .  
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Segundo  Famá e t  a l i i  (2001) ,  a  necess idade de  gerenc iamento  

in tegrado  do  r i sco  é  cada vez  ma is  ev iden te  na  economia  a tua l ,  

sendo que  as  á reas  ou  mesmo p rocessos  que  podem co locar  a  

o rgan ização  em s i tuação  de  r i sco  devem ser  ava l iados  e  gerenc iados  

de  fo rma con jun ta .  

 

As  empresas ,  de  fo rma p recár ia  ou  não ,  já  ge renc iam o  seu  

r i sco  loca lmen te ,  f ragmentado  em d iversas  á reas .  Famá e t  a l i i  (2001)  

p ropõem que  o  gerenc iamento  dos  d ive rsos  fa to res  de  r i sco  se ja  fe i t o  

por  um comi tê ,  com um ges to r  responsáve l ,  que  deve  se r  uma pessoa  

com v isão  es t ra tég ica  dos  negóc ios ,  exce len te  base  de  p rocessos ,  

g rande capac idade  de  a rgumentação  e  conhec imen tos  de  métodos  

quan t i ta t i vos  e  con t ro les  in te rnos .  

 

A  ges tão  in tegrada  depende fundamenta lmente  de  uma grande  

base  de  dados  pa ra  poder  ava l ia r  e  acompanhar  co r re tamente  os  

negóc ios  da  o rgan ização.  

 

A  ges tão  in teg rada  de  r i scos  não  deve  ser  en tend ida  sob  uma 

conotação negat i va ,  v i sando  iden t i f i ca r  e  ab randar  ameaças ,  pe lo  

con t rá r io ,  pode  apon ta r  van tagens  es t ra tég icas  e  d i fe renc ia is  

compet i t i vos .   

 

Para  o  cá lcu lo  dos  cenár ios   ou  s imu lação  de  t ra je tó r ias  dos  

p reços  das  var iáve is  serão  necessár ios  mode los  de  p rev isão  para  o  

cá lcu lo  do  compor tamento  das  var iáve is .  No  caso  de  sér ies  de  p reços  

de  mercador ias  ex is te  a  ocor rênc ia  de  “ reve rsão  à  méd ia ” ,  devendo 

os  cá lcu los  de  vo la t i l i dade ,  p r inc ipa lmente  em hor izon tes  ma is  

longos ,  cons idera r  que  os  p rodu to res  de  mercador ias  possuem 

d i fe ren tes  es t ru tu ras  de  cus tos .  Quando o  p reço  da  mercador ia  es tá  
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a l to ,  ex is te  o  incen t i vo  que  ma is  p rodu to res  en t rem no  mercado,  

acon tecendo  o  con t rá r io  quando o  p reço  es tá  ba ixo .  

 

Segundo  La  Rocque  e t  a l i i  (2003) ,  ex is tem qua t ro  p r inc ipa is  

metodo log ias  de  p rev isão ,  sendo que  os  métodos  p ropos tos  são  em 

grande par te  baseados  em s imu lação  de  Mon te  Car lo :  

•  Forward  Look ing  Marke t  Mode l :  u t i l i za  as  in fo rmações  nos  

p reços  de  mercado  

•  Mode los  de  Sér ies  Tempora is :  Pr inc ipa l  representan te  é  o  

mode lo  Vecto r  Au to regress ive  Mode l ,  conhec idos  também como 

backward  look ing  mode l  po is  se  u t i l i za  de  in fo rmações  con t idas  

nas  ocor rênc ias  passadas .  

•  D is t r ibu ição  Mu l t i va r iada .  

•  Mode los  Macroeconômicos  Es t ru tu ra is :  u t i l i zam-se  das  

re lações  ind icadas  pe la  teor ia  macroeconômica  para  fazer  

p rev isões .  

 

Ver i f i ca -se  que  após  o  mapeamento ,  o  p rocesso  é  in tens ivo  em 

s imu lação e  pa ra  que  se  chegue  a  uma med ida  p robab i l í s t i ca  é  

necessár io  ge rar  um número  enorme de  cenár ios .  

 

 No  p resente  t raba lho  busca-se  uma metodo log ia  para  

de te rminação do  f luxo  de  ca ixa  em r i sco  de  uma empresa  não  

f inance i ra ,  onde  se rão  u t i l i zadas  in fo rmações  do  passado,  aná l i se  de  

sens ib i l i dade  e  s imu lação  de  Monte  Car lo  para  ca lcu la r  o  CFaR de  

uma empresa .  

 

 

Há ,  a inda ,  ou t ra  mét r i ca  que  é  a  Earn ings-a t -R isk  (EaR) .  A  

técn ica  nada ma is  é  do  que  o  CFaR ac resc ido  de  cons ide rações  

con tábe is .  Há  mudanças  subs tanc ia is  do  pon to  de  v is ta  de  
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imp lementação  e  os  números  gerados  pe los  do is  métodos  podem ser  

mu i to  d i fe ren tes ,  não  sendo  ob je to  do  p resen te  t raba lho  porque  o  

EaR é  uma mét r i ca  con táb i l ,  por tan to  inadequada para  o  

p lane jamento  f inance i ro  e  mensuração  de  r i scos  no  f luxo  de  ca ixa .   
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3 .  Metodologia  
 

Nes te  t raba lho  será  u t i l i zada  a  mét r i ca  CFaR em uma empresa  

não- f inance i ra  de  g rande  por te .  Op tou-se  por  uma mét r i ca  f inance i ra  

que  ana l i sa  o  f luxo  de  ca ixa ,  e  não  po r  ava l ia r  resu l tados  con tábe is ,  

po is  o  f oco  é  o  p lane jamento  f inance i ro  da  empresa .  O p rocesso  de  

cá lcu lo  do  CFaR será  composto  das  segu in tes  e tapas :  

•  l evan tamento  de  r i scos  

•  expos ição  e  mode lagem dos  r i scos  

•  ava l iação  dos  r i scos  

•  aná l i se  de  resu l tados   

 

3.1  Levantamento  dos Riscos 
 

O pr ime i ro  passo  é  a  esco lha  da  med ida ,  no  p resen te  caso  

CFaR,  do  hor izon te  tempora l  e  do  in te rva lo  de  con f iança .  

 

O in te rva lo  tempora l  se rá  de  um ano,  po is  uma vez  que  se  

p re tende  fazer  a  p rev isão  do  f luxo  de  ca ixa  l i v re  para  o  per íodo  

o rçamentá r io  anua l .  

 

O  in te rva lo  de  con f iança  será  expresso  em in te rva los  de  

10%.Por  exemplo ,  in te rva lo  de  con f iança  de  90%,  quer  d izer ,  10% de  

poss ib i l i dade  do  p io r  f luxo  de  ca ixa  ser  d i fe ren te  do  p rev is to .  

 
No levan tamento  dos  r i scos  se rá  fe i to  um es tudo  in ic ia l  

(mapeamento  in ic ia l )  de ta lhando  todos  os  r i scos  que  a fe tam a  

empresa  ob je to  do  es tudo .  A  p r ime i ra  abordagem será  qua l i t a t i va  e  

examinará  o  re la tó r io  anua l  e  o  mercado onde  es tá  inser ida  a  

empresa .  A  segu i r  os  r i scos  serão   c lass i f i cados  em grandes  i t ens :  
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•  Mercado 

•  Negóc io  

•  Operac iona l  

•  C réd i to  

 

Os  dados  sobre  a  empresa  fo ram ob t idos  a t ravés  de  e-mai l s  ou  

no  s i te  www.arac ruz .com.br ,  inc lus ive  as  demons t rações  f inance i ras .    

 
3 .2  Exposição e  Modelagem dos Riscos 
 

Na mode lagem só  serão  t ra tados  os  r i scos  re levan tes ,  

quan t i f i cáve is  e  es t ra tég icos  para  a  empresa ,  po is  o  foco  do  t raba lho  

é  o  impac to  dos  r i scos  no  f luxo  de  ca ixa  l i v re  da  empresa  para  e fe i to  

de  p lane jamento  f inance i ro ;  po r tan to ,  va lo res  secundár ios  não  

a fe ta rão  s ign i f i ca t i vamente  o  f luxo .  

 

Para  os  r i scos  esco lh idos  será  ver i f i cada  a  aderênc ia  a  a lguma 

das  d is t r ibu ições  de  p robab i l i dade  que  cons tam do  so f tware  SPSS fo r  

Windows  ve rsão  11 .0 .   A  aderênc ia  será  tes tada  a t ravés  do  tes te  de  

Ko lmogorov-Smi rnov  para  uma amost ra :  caso  o  p-va lue  se ja  ma io r  do  

que  0 ,05  a  d is t r ibu ição  será  ace i ta .  Caso  con t rá r io  serão  fe i tos  

a jus tes  com curvas  ( regressões) ,  ace i tando-se  a  p r ime i ra  de las  que  

p roduza  um R 2   a jus tado  ac ima de  85% que  ind ica  um mode lo  

adequado  es ta t í s t i camente .  

 

3.3  Ava l iação dos Riscos  
 

A ava l iação  dos  r i scos  (quan t i f i cação  dos  r i scos)  se rá  expressa  

em uma mét r i ca  f inance i ra ,  no  caso  o  CFaR.  Para  i sso  será  

necessár io  u t i l i za r  s imu lação  de  Monte  Car lo ,  a  par t i r  do  so f tware  

Crys ta l  Ba l l  ve rsão  4 .0  que  rea l i za rá  1000  s imu lações . (máx imo que  o  
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so f tware  pe rm i te)  O método  de  Mon te  Car lo  requer  a  espec i f i cação  

de  p rocessos  es tocás t i cos  que  exp l iquem a  d inâmica  tempora l  das  

va r iáve is ,  que  podem ser  de r i vados  de  dados  h is tó r i cos  ou  de  

vo la t i l i dades  imp l í c i t as .  As  s imu lações  a lea tó r ias  das  t ra je tó r ias  das  

va r iáve is ,  levando em con ta  suas  co r re lações ,  perm i t i rão  p rec i f i ca r  o  

f l uxo  de  ca i xa .  No  p resen te  t raba lho  serão  u t i l i zados  dados  h is tó r i cos  

po is  não  há  in fo rmações  adequadas  de  vo la t i l i dades  imp l íc i tas  no 

Mercado  Bras i le i ro .  

  

3.4  Resu l tados 
 

O efe i to  dos  r i scos  resu l ta rá  em um f luxo  de  ca ixa ,  com 

d iversos  va lo res  e  suas  respec t i vas  p robab i l i dades .  O CFaR é  o  p io r  

f l uxo  de  ca ixa  l i v re  resu l tan te  após  o  e fe i to  dos  r i scos ,  para  um 

de te rminado  in te rva lo  de  con f iança .  

 

Os  resu l tados  ob t idos  serão  apresentados  des tacando o  impac to  

dos  r i scos   no  f luxo  de  ca ixa  da  empresa ,  com os  d iversos  n íve is  de  

p robab i l i dade .  

 

Para  ob te r  o  f luxo  de  ca ixa  p rev is to  se rá  assumido  que  as  

con tas  não  mode ladas  manterão  o  peso  re la t i vo  do  f luxo  de  ca ixa  do  

ano  an te r io r .  

 

Aba ixo  seque  o  mode lo  de  f luxo  de  ca ixa  que  será  u t i l i zado .  

•  Lucro  an tes  dos  Juros  e  Impos to  de  Renda  (LAJ IR)  

•  ( sub t ra i r )  Impos to  de  Renda  e  Cont r ibu ição  Soc ia l  sob re  o  

Luc ro  

•  ( igua l )  Lucro  Operac iona l  após  Impos tos  

•  ( somar )  Deprec iação  e  Amor t i zação   

•  ( igua l )  F luxo  de  Ca ixa  Bru to  
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•  ( sub t ra i r )  I nves t imen tos  de  Cap i ta l  

•  ( sub t ra i r )  Cap i ta l  de  G i ro  L íqu ido  

•  ( igua l )  F luxo  de  Ca ixa  L i v re  para  Empresa  (FCLE)  

 

        O  F luxo  de  Ca ixa  L iv re  pa ra  Empresa  é  o  f l uxo  de  ca ixa  b ru to  

menos  os  inves t imentos  da  empresa  no  cur to  e  longo  p razo ,  que  são  

os  inves t imentos  de  cap i ta l  e  o  ca i ta l  de  g i ro  l í qu ido .  

 

O  au to r  do  t raba lho  tem consc iênc ia  das  l im i tações  do  p resente  

es tudo ,  mas  en tende que  o  mode lo  se rá  ma is  p rec iso  quando   

ap l i cado  por  func ionár ios  in te rnos  das  empresas  e  responsáve is  pe la  

á rea  de  p lane jamento  e  con t ro le ,  po is  se  cons idera  que  as  

in fo rmações  para  p rev is ib i l i dade  do  f luxo  de  ca ixa  l i v re  se rão  ma is  

apuradas  e  de ta lhadas  jun to  à  empresa ,  po is  mu i tas  in fo rmações  

gerenc ia is  são  es t ra tég icas  e  s ig i losas .  
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4.  Apl icação do CFaR –  Cash F low at  R isk  
 

4.1  Empresa Estudada:Aracruz  Celu lose S/A 
 

O mode lo  será  ap l i cado  à  empresa  Aracruz  Ce lu lose  S .A . ,  

loca l i zada  no  es tado  do  Esp í r i to  Santo .  É  a  ma io r  p rodu to ra  mund ia l  

de  ce lu lose  b ranqueada  de  euca l ip to ,  representando 30% da  o fe r ta  

g loba l  do  p rodu to .  

 

 A   A rac ruz  u t i l i za  exc lus ivamente  p lan t ios  de  euca l ip to  para  

p roduz i r  ce lu lose  de  f i b ra  cur ta  de  a l ta  qua l idade ,  usada  para  

fabr i ca r  uma ampla  gama de  p rodu tos  de  consumo e  va lo r  agregado,  

inc lu indo  papé is  san i tá r ios  de  p r ime i ra  l i nha ,  papé is  de  impr im i r  e  

esc rever  de  qua l idade  super io r  e  papé is  espec ia is .  A  Arac ruz  tem 

ações  negoc iadas  nas  bo lsas  de  va lo res  de  São Pau lo ,  Nova  York  e  

Madr i .  

 

Quanto  aos  r i scos  operac iona is ,  a  Aracruz  possu i  uma po l í t i ca  

de  mon i to ramento ,  in i c iada  em 2002,  com a  imp lementação  do  p ro je to  

de  cer t i f i cação  chamado  HPR (R isco  A l tamente  Pro teg ido)  em 

parce r ia  com a  FM Globa l ,  f ocado na  p ro teção  dos  negóc ios  da  

empresa ,  a t ravés da  redução  p reven t i va  do  po tenc ia l  de  pe rdas .  

 

A  empresa  possu i  um programa abrangen te  de  seguros  cobr indo  

danos  mater ia is  e  luc ros  cessantes ,  ga ran t indo  a  es tab i l i dade  do  

f luxo  de  ca ixa  con t ra  os  r i scos  operac iona is ,  no  caso  de  um s in is t r o  

s ign i f i ca t i vo .  

 

A  Aracruz  expor ta  ma is  de  95% do  to ta l  de  suas  vendas            

(Europa ,  Amér ica  do  Nor te  e  Ás ia ) ,   sendo o  p reço  da  ce lu lose  co tado  
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g loba lmente  em dó la r ,  com uma vo la t i l i dade  a t re lada  aos  n íve is  de  

consumo e  es toques  g loba is .  

 

A  ce lu lose  é  uma commodi t y  carac te r i zada  pe la  pouca  

d i fe renc iação ,  comerc ia l i zada  em esca la  mund ia l ,  sendo  uma 

indús t r ia  in tens iva  em cap i ta l .  

 

A  Aracruz  ado ta  uma es t ra tég ia  vo l tada  para  redução de  cus tos ,  

por  me io  de  economia  de  esca la  em todo  o  seu  empreend imento ,  

possu indo  um dos  menores  cus tos  de  p rodução do  mundo.   
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4.2  CFAR –  Cash F low at  R isk  
 

Ana l i sando  as  in fo rmações  cons tan tes  no  s i te  da  Arac ruz  e  

conversando  com espec ia l i s tas  da  á rea  de  ce lu lose ,  fo ram 

iden t i f i cados  t rês  r i scos  impor tan tes  e  es t ra tég icos  para  empresa :  1 )  

p reço  em dó la res  amer icanos  da  ce lu lose  no  mercado in te rnac iona l ;  

2 )  pa r idade  do  dó la r  amer icano  em re lação  ao  rea l  e  3 )  quant idade  de  

ce lu lose  vend ida  pe la  empresa  nos  mercados  b ras i le i ro  e  

in te rnac iona l .  Para  os  t rês  i t ens  fo ram ob t idas  sér ies  h is tó r i cas  de  

dados  pa ra  pe rm i t i r  a  mode lagem de  r i scos .   

 

A  Aracruz  expor ta  p ra t icamente  toda  sua  p rodução,  da í  a  

p reocupação com o  p reço  da  ce lu lose  em dó la res  amer icanos .   

 

Em te rmos de  r i sco  de  c réd i to ,  a  companh ia  ap resen ta  um 

reduz ido  h is tó r i co  de  pe rdas  nos  ú l t imos  dez  anos ,  resu l tado  de  uma 

po l í t i ca  e  de  p roced imen tos  que  têm min im izado  o  r i sco  de  

inad imp lênc ia .  

 

O  p reço  da  ce lu lose  in f l uenc ia rá  d i re tamente  o  f luxo  de  ca ixa  

l i v re  da  empresa .  Por  es te  mot ivo  fo i  ob t ida  uma sé r ie  h i s tó r i ca  de  

p reços  t r imes t ra is  da  ce lu lose ,  em dó la res  amer icanos ,  desde  1970 

no  mercado mund ia l .  Os  dados  fo ram fo rnec idos  pe la  empresa  

es tudada .   

 

A  par idade  do  dó la r  amer icano  em re lação  ao  rea l  fo i  ana l i sada  

a  par t i r  de  1999,  po is  an tes  des te  pe r íodo  a  co tação  da  moeda  

amer icana  e ra  de te rm inada  exc lus ivamente  pe lo  Banco  Cent ra l  do  

Bras i l ,  o  que  d is to rc ia  seu  p reço .  A  empresa  es tudada  possu i  um 

hedge  na tu ra l  po r  expor ta r  p ra t icamente  toda  sua  p rodução,  mesmo 
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ass im u t i l i za  der iva t i vos  f inance i ros  para  p ro teção  do  pass ivo  em 

dó la res .   

 

No  s i te  da  empresa  fo i  ob t ida  a  quant idade  anua l  vend ida  de  

ce lu lose .  A  sér ie  in i c ia -se  em 1996 ,  p r ime i ra  in fo rmação  d isponíve l .  

 

A  mode lagem do  p reço  da  ce lu lose  mos t rou  aderênc ia  com a  

d is t r ibu ição  de  p robab i l i dades  no rma l .  O va lo r  de  s ign i f i cânc ia  

ob t ido ,u t i l i zando o  tes te  de  Ko lmogorov-Smi rnov ,  (0 .393) ,  bas tan te  

super io r  a  0 .05 ,   i nd ica  que  a  d is t r ibu ição  ana l i sada  cor responde  à  

d is t r ibu ição  teó r i ca  norma l .   

 

 

Tabe la  1 :  Mode lagem do  p reço  da  ce lu lose  em dó la res  amer icanos  ao  

t r imes t re  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Preço 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.  
Fon te :  ob t ido  pe los  au to r  no  SPSS 11 .0  

 

 

A  mode lagem da  par idade  en t re  o  dó la r  e  o  rea l  poder ia  ser  

fe i ta  a t ravés  de  técn icas  mu l t i va r iadas ,  sé r ies  tempora is ,  regressões  

ou  mode los  macroeconômicos  es t ru tu ra is .  O escopo do  t raba lho ,  

porém,  é  apresenta r  uma metodo log ia  para  cá lcu lo  do  CFAR de  

empresa  não- f inance i ra .  Sabe-se ,  também,  que  a  taxa  de  câmbio  é  de  

d i f í c i l  p rev isão .  O au to r  op tou ,  en tão ,  po r  es t imar  a  taxa  de  câmb io  
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no f ina l  de  2003 ob tendo  a  op in ião  de  espec ia l i s tas  du ran te  o  ano  de  

2003 .  O va lo r  méd io  es t imado,  de  acordo  com es tes  espec ia l i s tas ,  

resu l tou  R$3,00  po r  dó la r  amer icano .  Preocupar -se  com a  mode lagem 

da  p rev isão  cambia l  foge  do  escopo do  p resen te  t raba lho .  

 

A  mode lagem das  vendas  anua is  da  empresa  es tudada most rou  

que  não  houve  aderênc ia  às  d is t r ibu ições  de  p robab i l i dade  ma is  

comuns  ( todos  os  va lo res  de  s ign i f i cânc ia  dos  tes tes  fo ram menores  

do  que  0 .05) .  A  mode lagem,  en tão ,  fo i  f e i ta  usando regressão .  A  

reg ressão quadrá t i ca  ob teve  um R 2   a jus tado  de  0 .87644,  

cons iderado adequado pe lo  au to r  do  t raba lho .  A  tabe la  2  apresenta  

os  resu l tados  ob t idos  no  SPSS 11 .0 .  

 

Tabe la  2 :  Resu l tados  da  regressão  quadrá t i ca  para  a  p rev isão  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

 
Fon te :  ob t ido  pe lo  au to r  no  SPSS 11 .0  

 

A  ava l i ação  dos  r i scos  da  empresa ,  agora  que  já  f o ram 

mode lados  seus  p r inc ipa is  r i scos ,  pode  se r  in i c iada .  O p r ime i ro  passo  

é  montar  o  f luxo  de  ca ixa  l i v re  da  empresa  de  2002 ,  com base  nas  

in fo rmações  d ispon íve is  no  s i te  da  empresa .   
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O f luxo  de  ca ixa  l i v re  pa ra  2003 dependerá :  1 )  da  p rev isão  de  

vendas ,  2 )  da  pa r idade dó la r  e  rea l ,  3 )   do  p reço  méd io  de  venda  e  4 )  

dos  demais  i t ens  da  demons t ração  de  resu l tados  de  2002.  Será  

assumido  que  os  i t ens  não  mode lados  na  demons t ração  de  resu l tados  

de  2003  serão  p roporc iona is  aos  de  2002,  exce to  a  po l í t i ca  de  

inves t imen tos  que  fo i  ob t ida  a  pa r t i r  de  consu l tas  a  espec ia l i s tas  do  

mercado  e  s i te  da  empresa .  A  Aracruz  p re tende  inves t i r  R$481,1  

mi lhões  em 2003 .   

 

Ressa l ta -se  que  u t i l i zamos a  base  de  2002 para  p rever  2003,  

po is  em 2002 in ic iou -se  na  empresa  um p rograma de  

acompanhamento  dos  r i scos  operac iona is  e ,  por tan to ,  o  foco  

con fo rme já  descr i t o  an te r io rmente  se rão  os  r i scos  do  negóc io  e  do  

mercado .   

 

A  p rev isão  de  vendas  pa ra  2003  pode ser  ca lcu lada  pe la  

reg ressão  quadrá t i ca  ob t ida  na  tabe la  2 .  O ano  de  2003  é  o  o i t avo  

ano  de  uma sér ie  in i c iada  em 1996 .  O cá lcu lo  es tá  ind icado  aba ixo :  

 

Prev isão  de  Vendas  =  2
21 anobanoba ×+×+  

 

P rev isão  de  Vendas  =  2897619,31874762,16544643,1295 ×+×−  

 

P rev isão  de  Vendas  para  2003 =  2015,98  tone ladas  

 

A  tabe la  3  apresen ta  a  demons t ração  de  resu l tados  de  2002 e  a  

demonst ração  p ro je tada  de  2003.  A  tabe la  4  ind ica  o  f luxo  de  ca ixa  

l i v re  pa ra  os  anos  de  2002 e  2003.  
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Tabe la  3 :  Demons t rações  de  Resu l tados  de  2002  e  2003  (va lo res  em 

mi lhões  de  rea is )  

2002 
(realizado)

2003 
(projetado)

Vendas (1.000 ton) 1.585,0 2.016,0
Preço Médio de Venda (US$/ton) 468,1 462,9
Cotação Dólar 2,9 3,0
Receita Bruta 2.182,9 2.799,6
Deduções da Receita Bruta (149,0) (191,2)
Receita Líquida 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

 
Fon te :  s i te  da  empresa  

 

Tabe la  4 :  F luxo  de  ca ixa  l i v re  de  2002  e  2003  (va lo res  em mi lhões  de  

rea is )  

2002 
(realizado)

2003 
(projetado)

LAJIR 790,9 1.013,6
Imposto de Renda (235,3) (301,5)
LAJIR menos impostos 555,6 712,1
Depreciação e Amortização 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

 
Fon te :  s i te  da  empresa  

 

A  s imu lação  do  f luxo  de  ca ixa  l i v re  pa ra  a  empresa  fo i  fe i ta  

usando  o  Método  de  Monte  Car lo ,  com 1000  ten ta t i vas ,  no  so f tware  

Crys ta l  Ba l l  ve rsão  4 .0 .  A  ún ica  va r iáve l  da  s imu lação  fo i  o  p reço  da  

ce lu lose  no  mercado mund ia l  dev ido  a  sua  aderênc ia  à  d is t r ibu ição  

norma l .   Os  dema is  fa to res  de  r i sco  (vo lume vend ido  e  co tação  do  

dó la r  amer icano)  permaneceram f ixos  duran te  a  s imu lação .   
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A  tabe la  5  é  um resumo dos  resu l tados  ma is  impor tan tes  da  

s imu lação.   

 

Tabe la  5 :  Resu l tados  ma is  impor tan tes  da  s imu lação   

Frequency Chart

Mean = 548,3
,000

,007

,013

,020

,026

0

6,5

13

19,5

26

-250,0 125,0 500,0 875,0 1.250,0

1.000 Trials    7 Outliers

Forecast: C26

 
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  
Fon te :  ob t ido  pe los  au to r  no  Crys ta l  Ba l l .  
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O  f luxo  de  ca ixa  l i v re  p rev is to  para  2003  ( tabe la  4 )  e ra  

in ic ia lmente  de  R$ 542 ,7  m i lhões .  Os  resu l tados  da  s imu lação  

ind icam um f luxo  de  ca ixa  l i v re  méd io  de  R$548 ,3  m i lhões ,  bas tan te  

p róx imo do  resu l tado  p rev is to .  A  s imu lação ,  en t re tan to ,  pe rmi te  

es t imar  o  CFAR da  empresa .  Por  exemp lo ,  há  uma p robab i l i dade  de  

10% do f luxo  de  ca ixa  l i v re  f i ca r  aba ixo  de  R$ 205 ,3  m i lhões  no  ano  

de  2003.   

 

A  tabe la  5  apresen ta  os  d ive rsos  f luxos  de  ca ixa  l i v re  pa ra  a  

empresa  com seus  n íve is  de  p robab i l i dade ,  cons ide rando  as  va r iáve is  

de  r i sco  p rev is tas .  

 

No  p resen te  t raba lho  fo ram cons iderados  os  r i scos  re levan tes  

do  p reço  da  ce lu lose ,  par idade  cambia l  e  vendas .Ut i l i zou-se  no  caso  

da  ce lu lose  a  s imu lação  de  Monte  Car lo  para  ge rar  cenár ios  

p robab i l í s t i cos ,  po is  t ra ta -se  de  r i sco  impor tan te  para  a  empresa  e  

com in fo rmações  su f i c ien tes  para  ve r i f i ca r  o  seu  impac to  no  f luxo  de  

ca ixa  l i v re  para  a  empresa  

 

As  p robab i l i dades  e  seus  respec t i vos  CFaR nor te iam a  empresa  

no  p rocesso  de  p lane jamento  f inance i ro ,  podendo  rea l i za r  s imu lações  

e  p lane ja r  ma is  adequadamente  suas  po l í t i cas  de  inves t imento  e  

f inanc iamento .  

 

Com as  in fo rmações  con t idas  na  tabe la  5  a  empresa  pode  

ba l i za r  o  seu  p rocesso  o rçamentá r io  de fendendo-se  da  vo la t i l i dade  

das  var iáve is  es tudadas .  

 

Os  va lo res  do  CFaR podem ser  u t i l i zados  no  o rçamento  de  

ca ixa ,  v i sando po l í t i cas  de  hedge quanto  as  var iações  dos  r i scos .  
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A empresa  deverá  ana l i sa r  os  va lo res  de  f luxo  de  ca ixa  

decor ren tes  dos  d ive rsos  n íve is  de  p robab i l i dade ,  com isso  te rá  o  

va lo r  máx imo e  mín imo de  sua  per fo rmance,  pa ra  tomar  as  med idas  

gerenc ia is  necessár ias .  
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5.  Considerações F ina is  
 

O  t raba lho  p reocupou-se  em apresenta r  p roced imentos  

s imp l i f i cados  pa ra  o  cá lcu lo  do  CFAR de  empresa  não- f inance i ra ,  

u t i l i zando ,  inc lus ive ,  so f twares  comerc ia i s  como o  Crys ta l  Ba l l  nas  

s imu lações  e  o  SPSS nos  cá lcu los  es ta t í s t i cos .  A  idé ia  é  que  

empresas  não- f inance i ras  possam fazer  uso  da  metodo log ia  para  a  

ges tão  corpora t i va  de  seus  r i scos ,  me lhorando  o  p rocesso  de  

p lane jamento  e ,  conseqüentemente ,  max imizando   a  r iqueza  do  

ac ion is ta .  O a r t igo  não  u t i l i za  cenár ios  p robab i l í s t i cos  e  mode los   

macroeconômicos  es t ru tu ra is  pa ra  não  se  a fas ta r  do  ob je t i vo  

descr i t o .   

 

O  p rocesso  de  p lane jamento  f i ca rá  ma is  ob je t i vo ,  po is  com o 

CFaR,  ob têm-se  os  d iversos  f luxos  de  ca ixa  l i v re  para  a  empresa  com 

os  seus  n íve is  de  p robab i l i dade ,  sendo poss íve l  an tec ipar  med idas  de  

p ro teção  ou  cor reção  gerenc ia is  e  fazer  novas  s imu lações ,e  caso  

se ja  necessár io ,  a l te ra r  o  compor tamento  de  a lgumas das  va r iáve is  

de  r i sco  envo lv idas .  

 

Quant i f i ca r  os  r i scos ,  p r inc ipa lmen te  os  não  f inance i ros ,  é  uma 

ta re fa  de l i cada .  A  Aracruz  Ce lu lose  S /A ,  espec i f i camente ,  já  possu i  

uma po l í t i ca  de  hedge  con t ra  os  r i scos  operac iona is .  Caso  es te  fa to  

não  ocor ra  deve-se  lançar  mão da  exper t i se  i n te rna  da  empresa  ou  

de  espec ia l i s tas  de  mercado quando do  levan tamento  dos  r i scos  

impor tan tes  e  sua  mode lagem.  No  t raba lho  de   M icco l i s  e  Shah  

(2000)  é  fe i ta  uma mode lagem de  r i sco  de  incênd io  e  g reve  den t ro  do  

conce i to  c i tado .  
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Quando  da  u t i l i zação  da   metodo log ia  de  Monte  Car lo  deve-se  

tomar  o  cu idado  de  que  a  d is t r ibu ição  de  p robab i l i dades  dos  r i scos ,  

usada no  cá lcu lo  do  f luxo  de  ca ixa  l i v re ,  tenha  aderênc ia  a  a lguma 

das  d is t r ibu ições  teór i cas  ma is  comuns.  No p resente  t raba lho  os  

r i scos  re levan tes  cons ide rados  fo ram o  p reço  da  ce lu lose ,  o  vo lume 

de  vendas  e  a  par idade  dó la r  amer icano  e  rea l .  O  p reço  da  ce lu lose  

ader iu  à  cu rva  no rma l .  O vo lume vend ido  fo i  t ra tado  usando  uma 

reg ressão  quadrá t i ca  e  o  compor tamento  fu tu ro  do  dó la r  fo i  es t imado  

a  par t i r  de  espec ia l i s tas  do  mercado .   

 

A  quant i f i cação  dos  r i scos  to rna-se  um pon to  c ruc ia l  na  

metodo log ia ,  po is  caso  as  var iáve is  de  r i sco  se jam ma l  p rec i f i cadas  o  

CFaR resu l tan te  não  se rá  representa t i vo  da  per fo rmance empresar ia l .   

 

Uma fase  impor tan te  do  cá lcu lo  do  CFaR é  a  co le ta  de  dados  

dos  r i scos  cons iderados  es t ra tég icos  pa ra  a  ges tão  corpora t i va .  A  

Aracruz  Ce lu lose  S /A ,  sendo uma soc iedade anôn ima de  cap i t a l  

aber to ,  fac i l i t ou  bas tan te  a  co le ta  de  dados  ao  d ispon ib i l i za r  

in fo rmações  po rmenor izadas  sobre  a  empresa  na  In te rne t .  O es tudo  

poder ia  ser  aper fe içoado  rea l i zando-se  en t rev is tas  com o  pessoa l  

in te rno  da  empresa  para  me lho rar  as  in fo rmações .  Obv iamente ,  no  

caso  de  empresas  de  cap i t a l  f echado,  es ta  a t i v idade  ser ia  

fundamenta l .  

 

Mesmo par t indo  de  a lgumas p remissas  s imp l i f i cadoras ,  como a  

manutenção  da  p roporc iona l idade  de  a lguns  i t ens  do  f luxo  de  ca ixa  

de  2003 em re lação  a  2002 ,  fo i  poss íve l  ob te r  o  CFaR da  empresa .  O 

au to r  ac red i ta  que  es ta  metodo log ia  possa  ser  aper fe içoada,  

mantendo-se  o  p r inc íp io  da  s imp l i c idade ,  e  ap l i cada  a  ou t ras  

empresas  não- f inance i ras ,  v i sando  o  gerenc iamento  de  seus  r i scos .  
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O autor  ac red i ta  que  a  metodo log ia  do  CFar  deve  ser  ap l i cada  

por  pessoas  in te rnas  da  empresa ,  e  deve  ser  um pro je to  que  envo lva  

as  á reas  vo l tadas  ao  p lane jamento  f inance i ro  e  gerenc iamento  da  

per fo rmance empresar ia l ,  po is  a  co le ta  de  dados  se rá  ma is  p rec isa  e  

por tan to  o  f luxo  de  ca ixa  l i v re  pa ra  a  empresa  será  ma is  aderen te  à  

rea l idade .  

 

Convém ressa l ta r  que  o  au to r  não  se  p reocupou com os  va lo res  

nomina is  do  f luxo  de  ca ixa  l i v re ,  u t i l i zando  como base  2002,  mas  

se r ia  ind i fe ren te  u t i l i za r  2003 ou  2004.  A  idé ia  cen t ra l  é  e labora r  uma 

metodo log ia  s imp l i f i cada  que  mos t ra rá  a  vo la t i l i dade  que  os  r i scos  

ocas ionam no  f luxo  de  ca ixa  l i v re  para  a  empresa .  

 

Como con t inu idade ao  p resente  t raba lho  sugere-se  quant i f i ca r  e  

p rec i f i ca r  o  impac to  ocas ionado  pe la  po l í t i ca  de  p ro teção  aos  

d i fe ren tes  r i scos  envo lv idos ,  s imu lando o  seu  e fe i to  no  CFaR.  
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