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PARTE I

TEORIAS BASE APLICADAS
A GESTAO DO RISCO
E INSTRUMENTOS
FINANCEIROS






Capitulo 1 — A gestao do risco

Sendo a base deste livro a problemética da gestdo de risco, comecamos
por analisar de forma breve o seu conceito, realgcando os varios tipos de ris-
cos a que uma empresa se encontra exposta. De seguida, abordamos a pro-
blematica da gestio de risco (risk management) e da cobertura de risco (hed-
ging). No ponto posterior, analisamos a racionalidade econémica subjacente
a decisdo de cobertura do risco por parte das empresas ndo financeiras, para
de seguida abordarmos a evidéncia empirica existente relativamente a esta
ultima tematica.

§1. A nocao de risco

No Grande Diciondrio da Lingua Portuguesa encontramos a seguinte defi-
nicdo de risco: «perigo; inconveniente ou fatalidade muito possivel de efeti-
var-se». Esta definicdo parece-nos estar bastante associada a uma forma
muito portuguesa de entender o risco, como algo intrinsecamente com um
cardter negativo, fatal, demonstrativo do cardter que uma certa «lusitani-
dade» assume perante o risco! No entanto, a origem da palavra «risco»
deriva do termo italiano risicare, que significa desafiar. Logo, e nesta ace-
¢do, o termo «risco» pode ser entendido mais como uma escolha do que
como uma fatalidade, uma sina ou um destino.
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A utilizacdo generalizada, embora de forma muitas vezes ambigua, do
termo «risco» conduz a alguma confusio sobre o seu verdadeiro significado.
Pensamos que a melhor defini¢ao de risco tem a ver com a dupla dimensao
incerteza/indesejabilidade que podemos associar a um dado resultado de
um determinado acontecimento.

Nesta acecdo, estaremos perante uma situac¢do de «risco» quando existe a
probabilidade de uma determinada situacio ter um resultado que nao é
o desejado.

Deste modo, para avaliarmos o nivel de risco associado a determinado
acontecimento precisamos de determinar:

— o grau de indesejabilidade relacionado com o acontecimento;

— a probabilidade de ocorréncia desse acontecimento.

Obviamente que o grau de aceitabilidade relacionado com determinado
acontecimento varia de pessoa para pessoa, e depende das circunstancias em
que ocorre, pelo que havera aqui que entrar em conta com o perfil de risco
do agente econémico. Quanto a determinagdo da possibilidade de ocorrén-
cia do acontecimento indesejavel, tal é efetuado determinando-se a proba-
bilidade de ocorréncia do acontecimento durante determinado periodo
de tempo.

Em termos estatisticos, o valor esperado de um dado acontecimento cor-
responde & média ponderada de todos os acontecimentos com probabilidade
de ocorrerem. Deste modo, uma forma intuitiva de tentar medir o grau de
risco passa por calcular o ricio entre os resultados com probabilidade de
acontecer, e os resultados possiveis de acontecerem. Quanto menor o valor
do ricio, mais arriscado serd um determinado acontecimento.

Conjugando a probabilidade de ocorréncia de um determinado aconteci-
mento com o seu grau de indesejabilidade, podemos definir trés modos de
visualizar um determinado acontecimento em termos da gestao do risco
a que se encontra sujeito determinado agente econémico:

— o acontecimento é de algum modo indesejavel, mas a probabilidade de
ele ocorrer é de tal forma diminuta que ndo vale a pena incorrer nos
custos de gestdo desse risco;

— o acontecimento € indesejavel e a probabilidade dele ocorrer ¢é
suficientemente alta, tornando-se a cobertura desse risco importante;

— o acontecimento € de tal forma indesejavel que, mesmo que a proba-
bilidade da sua ocorréncia seja infima, tera sempre que se efetuar a
cobertura do risco.
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Parece-nos, pois, ficar claro que a no¢do de risco depende indubitavel-
mente da andlise do bindmio grau de indesejabilidade/grau de probabilidade
associado ao resultado de determinado acontecimento.

Depois desta breve incursiao na no¢ao genérica de risco, vamos agora ana-
lisar os distintos tipos de riscos a que uma empresa se pode encontrar sujeita.

E muito comum distinguirem-se a este nivel dois tipos de riscos:
— Risco especifico da empresa:

Esta componente de risco refere-se ao risco que afeta de forma isolada
determinada empresa, ou grupo de empresas, ou mesmo um dado
setor de atividade, e que pode ser reduzido, sendo mesmo eliminado,
via constitui¢do de uma carteira de titulos suficientemente diversifi-
cada;

— Risco de mercado:

Corresponde aquele risco que afeta transversalmente todas as empre-
sas, embora ndo for¢cosamente com a mesma magnitude, e que ndo
pode ser eliminado via constitui¢do de uma carteira de titulos diversi-
ficada. Tem a ver com os efeitos das varidveis macroecondémicas
sobre as empresas, como por exemplo, a taxa de inflacdo, a taxa de
juro e a taxa de crescimento do PIB.

Baseados nesta distingdo, o tnico risco relevante em termos financeiros é
o risco de mercado, uma vez que os modelos de risco/rendibilidade! con-
cluem que o risco tnico ou especifico da empresa nao é remunerado, e que
somente o risco de mercado & refletido na rendibilidade esperada de um dado
investimento. Deste modo, se uma empresa perde tempo e recursos a elimi-
nar a componente do risco especifico que lhe estid associada, pode estar a
prestar um muito mau servico aos seus acionistas, uma vez que estes pode-
riam eliminé-lo no mercado de maneira muito mais barata?

M Para maior detalhe, ver Markowitz (1959).

@ Um exemplo da tentativa de eliminar o risco especifico associado a uma dada empresa foi a «febre»
dos conglomerados ocorrida nos anos 60 e 70. O objectivo de atenuar o risco associado a um dada
inddstria ou sector de actividade foi efectuado com custos bastante elevados, traduzidos em «prémios»
bastante elevados nas aquisi¢des, enquanto que os accionistas poderiam efectuar tal cobertura do risco
investindo pura e simplesmente em fundos de investimento sectorialmente diversificados!

17
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Uma segunda classificacdo dos riscos a que uma empresa se encontra
sujeita corresponde a distingdo entre risco continuo e ocasional:

— Risco continuo (continuous risk):

Esta componente do risco deriva de uma fonte ou fator de risco que
pode mudar continuamente, nomeadamente a taxa de juro, a taxa de
inflacdo ou a taxa de cambio;

— Risco ocasional (event risk):

O risco ocasional estd ligado a ocorréncia de um dado evento especi-
fico, como por exemplo, um incéndio, uma acdo legal ou um dado
concurso para fornecimento de um dado bem.

Esta distin¢do é relevante para definirmos os tipos de instrumentos de
cobertura de risco mais adequados. Enquanto que no caso de riscos conti-
nuos, as empresas podem evita-los utilizando forwards, futuros ou opgoes,
no caso do risco ocasional os contratos de seguro parecem ser 0s meios mais
efetivos de cobertura de risco.

Uma classificacdo mais lata dos riscos, leva-nos a classificar o risco de
acordo com trés grandes grupos:

— Risco de negocio (ou operacional):

O risco de negécio, também designado de risco operacional, tem que
ver com aquele conjunto de riscos que a empresa assume volunta-
riamente com o intuito de obter uma vantagem competitiva face
aos concorrentes e, assim, criar valor para os seus acionistas. Este tipo
de risco estd associado ao mercado onde a empresa atua, incluindo,
por exemplo, as inovacdes tecnoldgicas, o desenho dos produtos, o
comportamento dos consumidores e as estratégias de marketing. Deste
modo, a exposicdo a este risco faz parte da propria natureza de qual-
quer atividade empresarial, sendo, alids, o tipo de exposicdo a este
risco uma das core competencies de qualquer negécio de sucesso;

— Risco estratégico:

Esta componente de risco estd associada a alteracdes ao nivel econo-
mico, social ou politico. Por exemplo, as politicas de nacionalizacio,
privatizacdo ou expropria¢do caem dentro desta classe de risco. Outro
exemplo, serdo as alteracdes politicas em alguns paises, como a aber-
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tura & economia de mercado verificada nos antigos paises pertencentes
ao Pacto de Varsévia! ou a reunificagio alema;

— Risco financeiro:

Este tipo de risco estd associado a perdas decorrentes de alteragdes
nos mercados financeiros.

Movimentos em varidveis financeiras como as taxas de juro ou as taxas de
cambio criam riscos para a maior parte das empresas, uma vez que afetam o
valor dos seus ativos e passivos. Deste modo, a exposi¢ao a este tipo de ris-
cos deve ser gerida por forma a que as empresas se concentrem naquilo que
sabem fazer melhor, ou seja, na gestdo da sua exposi¢do ao risco de negécio.

Desta forma, e partindo desta tripla distincdo dos riscos a que uma
empresa se encontra exposta, podemos caracterizar, por exemplo, o risco de
taxa de juro como um risco de mercado, continuo e financeiro.

19

§2. A noc¢ao de cobertura de risco (hedging)

Em termos de teoria financeira, e partindo da teoria da diversificacdo de
carteiras de Markowitz (1959), podemos definir a cobertura de risco, ou
hedging, como o ato de gerir um tipo particular de risco, o risco de mer-
cado! Deste modo, a cobertura de risco por parte das empresas sé se centra-
ria no risco «classificado» como de mercado e nao naquele risco para o qual
ndo ha rendibilidade adicional relevante, isto é, o risco especifico a empresa
(risco diversificdvel). Contudo, a distin¢do entre risco especifico e de mer-
cado nem sempre € linear, pois hd muitos tipos de riscos que estio numa
«zona cinzenta» entre o risco de mercado e o risco especifico. Por exemplo,
devemos considerar o risco de taxa de cimbio como um risco de mercado ou
como um risco especifico? Tudo depende do tipo de clientela acionista da
empresa, pois, enquanto que uma empresa com investidores bem diversifica-
dos tenderd a classificar quase todos os riscos como especificos a empresa,
uma outra com uma base de investidores ndo diversificada tenderd a classi-
fica-los como risco de mercado!

(M Esta abertura, consequéncia do fim da «Guerra Fria», se criou enormes oportunidades a muitas empre-
sas como as tabaqueiras americanas e empresas como a Coca-Cola, também afectou de sobremaneira
a inddstria de defesa americana e da Europa Ocidental.
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Esta visdo do hedging contrapde-se a uma visdo da cobertura do risco que
a considera como o conjunto de todas as politicas implementadas no seio
da empresa com o objetivo de reduzir a incerteza associada a determi-
nado acontecimento. Esta visdo tradicional traduz, em nossa opinido, uma
definicdo de hedging bastante limitativa, uma vez que o objetivo do hedging
estaria relacionado com a eliminacao total do risco a que a empresa se
encontrava sujeita (eliminacdo total da incerteza associada a determinado
acontecimento). Esta teoria tradicional coloca, pois, a énfase na utilizacio
dos instrumentos de cobertura de risco por parte de agentes econémicos
avessos ao risco.

Esta nocdo tradicional de hedging também incita a que se vejam as opera-
coes de hedging como perfeitas, ou seja, como eliminando o risco na sua
totalidade, o que, contudo, raramente é obtido. Note-se que o hedging nio
corresponde a uma operacdo de arbitragem (onde é efetuado num dado
momento o lock in de um determinado lucro a realizar numa data futura),
uma vez que o que é obtido via hedging é o estreitamento da distribuicio de
probabilidades para o resultado de um dado acontecimento, sendo este
estreitamento dos resultados possiveis dependente do instrumento de cober-
tura utilizado e da estratégia escolhida.

Deste modo, a assuncdo de que a cobertura de risco elimina completa-
mente o risco estd longe da verdade, dado que a quantidade de risco transfe-
rido para a outra parte e a quantidade de risco retida na empresa depende: i)
do instrumento financeiro utilizado como instrumento de hedging; ii) do
nivel de correlag@o existente entre os precos do instrumento de cobertura e
do ativo subjacente; iii) e do montante de risco que estd a ser objeto de
cobertura.

Os comportamentos de hedging e de especulacdo ndo podem ser apenas
diferenciados pelo facto de o primeiro pressupor a eliminacio do risco e o
segundo a assun¢do desse mesmo risco. Pelo contrario, o que serd relevante
na distin¢do entre os dois tipos de comportamento € o tipo de risco que €
aceite por cada um dos tipos de agentes.

Por exemplo, segundo Working (1962), enquanto que os especuladores
assumem o risco preco na sua plenitude, os hedgers assumem somente o
risco do diferencial de precos, ou seja, o basis risk. Assim, os hedgers atuardo
sobre a «base» (diferenca entre o preco do futuro sobre um dado ativo e o
seu preco a vista). Deste modo, a decisdo de efetuar a cobertura ou ndo
depende das expectativas que os hedgers tém relativamente ao comporta-

mento futuro da «base». Assim, alguém que esteja a efetuar a cobertura de
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N

uma posi¢cdo longa no mercado a vista iria, segundo este autor, efetuar a
cobertura dessa mesma posicao se esperasse que a «base» diminuisse, e ndo
efetuaria qualquer tipo de cobertura se esperasse que a base iria aumentar.
Este autor considera, inclusive, que nao existe uma sé definicdo para o hed-
ging, uma vez que este depende primordialmente dos objetivos comerciais e
dos efeitos econdmicos pretendidos pela empresa aquando da sua imple-
mentacdo. Em conclusdo, esta teoria pressupde que os hedgers, em vez de
serem agentes puramente minimizadores de risco, sdo antes agentes que pro-
curam obter a maximizacao de um dado lucro esperado.

Johnson (1960) e Stein (1961) integram a decisao de hedging na teoria
da gestdo de carteiras desenvolvida por Markowitz (1959), conseguindo
conjugar a aversao ao risco, que é a base da teoria tradicional, com a teoria
anterior, da maximizagdo dos lucros esperados. Isto porque enquanto a teoria
tradicional advoga que os hedgers devem estar sempre completamente
cobertos e Working advoga que os hedgers devem estar ou completamente
cobertos ou completamente descobertos (consoante as expectativas que for-
mulam relativamente ao comportamento futuro da base), a aplicacio da teo-
ria da gestdo de carteiras permite a estes autores explicar porque € que 0s
hedgers detém quer ativos a vista cobertos quer ativos a vista descobertos.

Deste modo, para estes autores, os agentes econdmicos compram ou ven-
dem contratos financeiros para efetuarem a cobertura de determinada posi-
cdo detida no mercado a vista pelas mesmas razoes relacionadas com o
binémio risco-rendibilidade que explica a compra ou venda de qualquer

outro ativo financeiro.

E somente na década de 80, contudo, que por intermédio de Smith e Stulz
(1985) a racionalidade do hedging é integrada com o objetivo da gestio
financeira: a maximizacao do valor da empresa. Segundo estes autores, o
hedging correspondera as politicas implementadas pela empresa capazes de
reduzir o impacto de determinadas variaveis de estado sobre o valor da
empresa, ou seja, o hedging teria como objetivo reduzir a dependéncia do
valor da empresa de alteracdes de determinadas varidveis de estado (por
exemplo, o preco de determinado input).

Nesta acecdo, o hedging associa-se a todo o conjunto de politicas e de
medidas com vista a reducdo da exposicio ao risco por parte da
empresa e com impacto no seu valor de mercado. Desta forma, o impacto
do hedging € inferido a partir da andlise do seu impacto sobre o valor da
empresa. Nesta ace¢do, se duas empresas A e B forem idénticas, com exce-
¢do da sua politica de hedging, estes autores consideram que a empresa A

21
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cobre mais o risco que a empresa B relativamente a determinada varidvel de
estado X, se o valor absoluto da covariancia entre o valor da empresa A (V)
e a varidvel de estado X for menor ou igual a da empresa B, ou seja, se
Cov (V4, X) < Cov (Vp, X). Assim, a politica de cobertura de risco estaria
relacionada com a implementagdo de politicas de cobertura de risco sobre
uma varidvel com influéncia sobre o valor da empresa.

Ja em meados da década de 90, Stulz (1996) apresenta uma inovadora
perspetiva da cobertura de risco. Segundo este autor, a gestdo de risco ndo
tem como objetivo a eliminacdo/atenuacdo da exposi¢do ao risco por parte
das empresas. Bem pelo contrério, a politica de cobertura de risco por parte
de uma empresa passaria pela assuncao daqueles riscos onde detém van-
tagens comparativas e pela eliminacio daqueles onde ndo detém essas
vantagens comparativas. Esta perspetiva do hedging naturalmente que vem
tornar o processo de gestdo de risco ainda mais complexo, uma vez que torna
indispensdvel criar dentro da organiza¢do uma estrutura que esteja devotada
primariamente a identificacdo dos riscos onde a empresa nao detém vanta-
gens comparativas face a concorréncia e posteriormente a gestdo, avaliagdo e
ao controlo da exposi¢do aos riscos assumidos pela empresa.

Neste contexto, estamos perante o que podemos designar de strategic
hedging, ou seja, aquela cobertura de risco que se preocupa com o efeito de
determinadas varidveis de estado sobre os cash-flows esperados da empresa.
Deste modo, a preocupacao da cobertura de risco deixa de se colocar ao
nivel das transacoes efetuadas pela empresa, para se centrar ao nivel da
defesa dos value drivers do seu negécio, ou seja, na defesa dos fatores
competitivos da empresa.

Resumindo, podemos concluir que, qualquer que seja o entendimento a
dar a gestdo do risco, as organizacdes empresariais podem dispor de dois
grandes tipos de politicas de cobertura de risco:

— off-balance sheet hedging:

Diz respeito ao hedging efetuado por meio de instrumentos financei-
ros (como os forwards, futuros, swaps e opgdes), isto €, serdo aquelas
operagdes de cobertura de risco onde a empresa recorre aos mercados
financeiros;

— on-balance sheet hedging:

Consiste em medidas de cobertura de risco que a empresa efetua
internamente, sem necessitar de recorrer aos mercados financeiros.
Tal politica de cobertura de risco passa pela implementacdo de medi-
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das ao nivel estratégico, da politica de financiamento, comercial e/ou
de investimento da empresa. Como exemplos, temos a deslocalizacio
da producdo para o exterior e a tomada de financiamentos na moeda
de faturacao das exportagdes.

Este livro vai-se centrar fundamentalmente no designado off-balance sheet
hedging, ou seja, nas estratégias de cobertura de risco recorrendo a instru-
mentos financeiros. Isto porque consideramos que o que normalmente acon-
tece, ¢ a empresa utilizar os instrumentos financeiros de cobertura para
ajustar o seu perfil de risco apés ter tomado as suas decisdes de investi-
mento, producio e financiamento. Ou seja, parece-nos ébvio que a empresa
tem maior flexibilidade em ajustar a dimensdo, maturidade e denominagdo
dos instrumentos financeiros que utiliza, do que ajustar as suas estratégias de
producio e financiamento. Deste modo, o off-balance sheet hedging € o tipo
de cobertura de risco utilizado com maior frequéncia.
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§3. Os determinantes da cobertura de risco

Antes de abordar as técnicas de cobertura de risco utilizadas pelas empre-
sas, bem como as caracteristicas de cada um dos instrumentos financeiros de
que dispdem para efetuarem a gestdo dos seus riscos financeiros, parece-nos
fundamental refletir sobre a seguinte questio:

Qual a racionalidade econémica subjacente a cobertura de risco por parte
das empresas?

De facto, grande parte da literatura financeira esquece esta questio, colo-
cando o seu principal enfoque na forma como deverio ser implementadas as
estratégias de hedging por parte das empresas. Assim, neste ponto, procura-
mos responder a questdes como: Porqué cobrir o risco? Que riscos devem
ser objeto de cobertura? A cobertura deve ser total ou parcial?!-2

M como exemplo, comprove-se que no muito badalado e utilizado manual de finangas de Brealey e
Myers (1996), Principles of Corporate Finance, no capitulo dedicado a Cobertura do Risco Finan-
ceiro (Capitulo 25, p. 707-738) faz-se uma abordagem quase exclusiva da utilizagdo dos instrumentos
financeiros de cobertura, havendo somente cerca de uma pagina dedicada as questdes dos objectivos
das estratégias de hedging, isto é, discute-se como cobrir o risco, sem, em primeiro lugar, explicitar a
racionalidade por detrds dessas estratégias de cobertura.

@) Tal lacuna na literatura financeira sobre a politica de cobertura de risco, parece-nos claramente ilus-
trada numa afirmacdo publicada na revista The Economist, em 1996: «Everyone selling derivatives is
so enamoured of the technology that they tend to rush beyond the prior question: what is it for?»
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Numa fase inicial, a literatura financeira centrou-se na analise da utiliza-
cdo dos instrumentos de cobertura de risco por parte de agentes econémicos
avessos ao risco, cuja funcio utilidade derivaria somente dos cash-flows de
uma dnica empresa (agentes econdmicos nao diversificados).

Segundo este paradigma, o objetivo do hedging seria o de eliminar ou
atenuar a incerteza associada ao andamento dos precos dos inputs e outputs
da empresa e o seu consequente efeito nos cash-flows. O objetivo da cober-
tura de risco seria fazer com que, por exemplo, as decisdes de producdo da
empresa fossem independentes do andamento dos precos dos seus outputs.

Um dos efeitos da existéncia de um mercado a prazo, que funcione como
mercado de hedging, é o de geralmente induzir a empresa a produzir uma
maior quantidade de output face ao nivel de producio que teria na auséncia
desse mercado de cobertura, uma vez que passa a ter uma maior certeza
relativamente ao prego do seu output, sustentando que a decisdo de produgdo
6tima da empresa ocorre quando esta iguala o seu custo marginal de produ-
¢d0 ao preco forward de venda do seu output, chegando, entdo, a conclusio
que todas as empresas avessas ao risco terdo as suas decisdes de producio
dependentes do valor do preco forward do(s) seu(s) output(s).

Em dltima instancia, o hedging teria como objetivo fundamental a
reducio da variabilidade dos lucros das empresas. Ora, se esta andlise é
valida para pequenas empresas, de tipo familiar ou detidas por um ndmero
relativamente reduzido de acionistas, j4 ndo é adequada a empresas de
grande dimensao, detidas por um elevado nimero de acionistas, uma vez que
nestas os seus acionistas tém a hip6tese de eliminar o risco especifico da
empresa através da constituicdo de uma carteira de titulos diversificada.

Contudo, o crescimento verdadeiramente espetacular dos mercados finan-
ceiros onde se transacionam este tipo de instrumentos de cobertura de risco
vem por em causa esta nocdo «passiva» da utilizacdo dos instrumentos de
cobertura de risco, uma vez que grande parte deste crescimento € sustentado
por grandes empresas e institui¢des financeiras!

Mas entdo o que explica a utilizacdo crescente destes instrumentos de
cobertura de risco? Sera a crescente volatilidade dos precos dos bens, pro-
dutos e ativos financeiros uma condicao suficiente para as empresas efec-
tuarem a cobertura desses riscos? Esta é uma condi¢do necessdria, mas
nio suficiente. A condicao necessaria e suficiente para uma empresa efec-
tuar o hedging é o facto de a estratégia de cobertura de risco implementada
conduzir ao acréscimo do valor esperado da empresa. Os acionistas esta-
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