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	Capítulo 1


	Gestão de risco


	




    Toda escolha envolve algum nível de incerteza, e no mercado financeiro a escolha errada pode implicar perda de dinheiro. Assim, é importante conseguir mensurar o grau de incerteza que determinada situação envolve. Apenas quando pudermos medir esse nível, estaremos falando de risco.




    Neste capítulo, estudaremos os diferentes tipos de riscos e como eles podem ser mensurados. Medir o risco permite prever e controlar perdas, ou seja, definir um processo de gestão e controle do risco. Abordaremos também fatores que determinaram a necessidade e a evolução da gestão de risco ao longo dos anos. E, por fim, conheceremos a regulamentação dos níveis de capital exigidos para garantir a solidez e segurança do mercado financeiro global.




    1 Tipos de riscos




    Antes de nos aprofundarmos no estudo de diferentes tipos de riscos, convém tomar conhecimento da definição de risco por diferentes autores. Lima, Lima e Pimentel (2006) definem risco como sendo o elemento da incerteza que pode ser medido. De acordo com Jorion (2003, p. 3), “risco pode ser definido como a volatilidade de resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse”. Já para Assaf Neto (2015, p. 158), “risco pode ser entendido como probabilidade de perda em razão de uma exposição ao mercado”.




    Sob a ótica da auditoria de processos organizacionais, Dias (2008, p. 23) afirma que “risco representa uma possibilidade, ou seja, trata-se de algo que existe e pode ocorrer, mas isso não quer dizer que sua ocorrência seja líquida e certa”. A classificação do risco em baixo, médio ou alto é dada em função do impacto que podem sofrer os processos das empresas, caso o evento negativo deixe de ser uma possibilidade e se concretize de fato.




    Apoiados em conceitos apresentados nas obras dos autores já citados, definiremos os mais relevantes tipos de risco relacionados ao mercado financeiro: risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco operacional e risco legal.




    1.1 Risco de mercado




    O risco de mercado está relacionado às variações de preços de ativos financeiros. Tomemos como exemplo a negociação de ações na bolsa de valores. Compramos uma ação com a expectativa de que o seu preço futuro seja maior do que o de compra, para obtermos lucro na venda do ativo. No entanto, como resposta a diversos fatores que possam vir a ocorrer no mercado financeiro, existe uma probabilidade de queda do preço dessa ação. Caso a desvalorização ocorra e tenhamos que vender tal ativo, realizaremos um prejuízo, em vez de obter o lucro que almejávamos. Sendo assim, o risco inerente à compra de ações é a probabilidade de ocorrer uma desvalorização, ou seja, uma variação negativa no preço.




    Diante de um mesmo evento, algumas ações valorizam-se ou desvalorizam-se mais do que outras, indicando uma diferença na variabilidade do preço. Logo, ao comparar duas ações, constataremos que a mais arriscada é aquela que apresenta, com maior probabilidade, maiores variações no preço em um contexto de desvalorização. Mais adiante exploraremos com riqueza de detalhes formas de medir a variabilidade, ou seja, o risco.




    Por outro lado, em um cenário de valorização, ações mais voláteis tendem a gerar mais lucro, pois seu preço tende a aumentar mais do que o preço das outras ações. Fica então estabelecida a relação entre o risco e o retorno no mercado financeiro: quanto maior o risco, maior o retorno esperado.




    Para mensurar o risco financeiro foi desenvolvido o value at risk (VaR), uma metodologia que será estudada detalhadamente nos próximos capítulos. Jorion (2003, p. 19) traz em seu livro a seguinte definição de VaR: “O VaR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinado período de tempo e intervalo de confiança”.




    1.2 Risco de crédito




    Risco de crédito consiste na probabilidade de não pagamento de um título, seja ele bancário, seja público, seja de empresa privada.




    Um banco comercial que concede crédito direto ao consumidor como o crédito pessoal, por exemplo, corre o risco de inadimplência, ou seja, há a probabilidade de os clientes não honrarem suas dívidas. Esse risco é geralmente mensurado por modelos econométricos de scoring que classificam os clientes em ratings associados à probabilidade de inadimplência, com base em informações cadastrais, demográficas, de renda e comportamentais de pagamento em contratos de crédito anteriores. Em outras palavras, os modelos econométricos calculam uma nota, ou pontuação, para o cliente e atribuem a ele uma classificação de acordo com seu nível de risco associado a essa nota.




    Existe no Brasil uma central de informações de crédito gerida pelo Banco Central, a Central de Risco de Crédito (CRC), que tem como objetivo prever e prevenir crises de inadimplência no mercado. As instituições do sistema financeiro nacional submetem informações à central, que por sua vez as consolida e as disponibiliza às instituições financeiras para contribuir com a gestão do risco. O Banco Central também usa tais informações na sua função de supervisão bancária.




    Outros exemplos de ativos expostos ao risco de crédito são os títulos de renda fixa, como o certificado de depósito bancário (CDB) e as letras de câmbio (LC). Nesses casos, o risco de crédito é assumido pelo investidor que compra o título de uma instituição financeira. Esse investidor corre o risco de não receber de volta seu capital investido acrescido da rentabilidade do período. Para mitigar esse risco e oferecer maior garantia ao mercado, foi constituído o Fundo Garantidor de Crédito (FGC), uma associação civil de direito privado, sem fins lucrativos, composta por instituições financeiras, associações de poupanças e empréstimos que participam do Sistema Financeiro Nacional. Tal fundo garante o limite de R$ 250.000,00 por cliente e por instituição financeira caso a instituição sofra intervenção ou tenha decretada sua liquidação extrajudicial ou falência. O FGC é mantido por contribuições mensais efetuadas pelas instituições participantes.




    1.3 Risco de liquidez




    Dizemos que um ativo tem alta liquidez quando puder ser fácil e rapidamente convertido em disponibilidade de caixa, ou seja, podemos resgatar seu valor a qualquer momento sem grandes perdas. Bons exemplos desse tipo de ativo são depósitos à vista e aplicações em poupança. Por outro lado, podemos classificar um imóvel como ativo de baixa liquidez pois o processo de venda tende a ser lento e pode gerar prejuízo caso o contexto seja de crise e desvalorização imobiliária.




    Compreendendo esse conceito, fica fácil inferir que o risco de liquidez está relacionado ao nível de disponibilidade de recurso financeiro para uso imediato. Há dois tipos de risco de liquidez: de fluxo de caixa e de mercado.




    O risco de liquidez de fluxo de caixa está associado à dificuldade de honrar pagamentos de dívidas previstas. Suponha que uma empresa tem uma dívida para pagar nos próximos dias, mas, em razão da inadimplência inesperada de um grande cliente, ficou sem caixa disponível para efetuar tal pagamento. Considere ainda que os demais ativos da empresa estejam imobilizados, seja em imóveis, seja em aplicações financeiras de longo prazo. Dessa forma, embora a empresa tenha patrimônio, não possui recurso financeiro disponível em caixa, então é bem provável que não consiga pagar sua dívida.




    O risco de liquidez de mercado acontece quando a posição de um agente no mercado é tão grande que ele não conseguiria vender seus ativos sem ajustar o preço. Dessa forma, sua ação de venda pode requerer uma redução no preço vigente de mercado e gerar perda. No contexto das instituições financeiras, o risco de liquidez está relacionado com a dificuldade de atender a demanda de resgates por parte dos clientes depositantes e investidores. Em termos de rentabilidade, seria melhor para os bancos manter o menor montante possível de dinheiro com alta liquidez, porque esse capital parado não gera ganhos por juros. No entanto, assumir um alto risco de liquidez é um sinal de perigo para o mercado e pode desencadear uma “corrida aos bancos”, agravando o problema de liquidez: o custo para captar fundos no mercado aumenta, a oferta de recursos diminui, a instituição se vê obrigada a vender ativos com preços mais baixos e o cenário pode culminar em falência.




    1.4 Risco operacional




    A probabilidade de perdas geradas por fatores operacionais, como erro humano, falhas no sistema informático, fraudes, etc., determina o que chamamos de risco operacional. Tais fatores raramente acontecem, porém quando ocorrem podem ter impactos desastrosos.




    Um bom exemplo para o risco operacional, citado por vários autores, inclusive por Giambiagi e Tavares (2017), é o Caso Barings. O Banco Barings foi à falência em 1995 pela ação imprudente de um de seus funcionários, Nick Leeson. Leeson era um colaborador de destaque por todo lucro que havia gerado ao banco. Ele realizava operações de futuros e fazia os próprios lançamentos, avaliando se os valores eram adequados. Essa falha na governança permitiu que Leeson acumulasse posições muito grandes de índices Nikkei 225. Em 1995, tal índice apresentou perdas significativas e os pagamentos para ajustes de posições consumiu todo o capital do banco.




    O risco operacional é de difícil mensuração, porém a automatização de processos, a existência de planos de contingência e os controles adequados ajudam a mitigá-lo.




    1.5 Risco legal




    O risco legal é caracterizado pela falta de legislação atualizada e eficiente, assim como pelo desconhecimento das leis nas negociações financeiras. Está relacionado ao risco de crédito, uma vez que um dos contratantes pode buscar meios legais para invalidar uma transação. Jorion (2003) relata o caso dos swaps de taxas de juro negociadas por câmaras municipais na Grã-Bretanha. Os distritos de Hammersmith e Fulham acumularam grandes perdas. A corte britânica decretou que as câmaras não poderiam transacionar esses swaps, invalidou as operações e as isentou das perdas, que foram assumidas pela contraparte: um prejuízo de 178 milhões de dólares.




    Outro aspecto do risco legal está associado a processos que podem ser abertos por acionistas contra empresas que sofreram grandes perdas.




    2 Evolução da gestão de riscos




    A evolução da gestão de riscos teve como impulsionadores as grandes crises econômicas que nos mostraram a necessidade da regulamentação do sistema financeiro para garantir solvência, solidez e segurança frente ao desenvolvimento de estratégias e produtos financeiros cada vez mais complexos.




    Não menos importante foi o papel do desenvolvimento tecnológico da informática, que viabilizou os cálculos de mensuração de riscos com menos esforço humano e em tempo hábil para tomada de decisão.




    Acompanhe uma breve viagem pela linha do tempo com importantes acontecimentos que pautaram a evolução da gestão de riscos:




    

      	1929 – a Grande Depressão: após um cenário de euforia econômica com fácil acesso ao crédito, liberalismo econômico e grande especulação no mercado de ações, os Estados Unidos da América passaram por forte crise econômica. Com a recuperação europeia pós-guerra, a demanda por produtos americanos diminuiu, gerando queda nos preços, desemprego e crise de confiança no mercado financeiro. Diante da crise de confiança, os investidores começaram a vender massivamente suas ações, levando à queda dos preços, o que culminou no crash da bolsa de Nova York em outubro de 1929 (PASTORE, 2015).




      	1952 – o economista americano Harry Markowitz publica o artigo “Portfolio selection”: tal como referem Lima, Lima e Pimentel (2006, p. 553), “tudo o que se estuda em finanças é, pelo menos indiretamente, consequência do artigo de Markowitz”. Ele trouxe para discussão ideias como o princípio da diversificação de investimentos e a definição de carteira eficiente, que caracterizaram um modelo de gerenciamento de risco que equaliza a importância do risco e do retorno. Em 1959, o autor lança um livro com mesmo título do artigo e, em 1990, é premiado com o Nobel de economia.




      	Década de 1970 – o fim das taxas de câmbio fixas e os choques do petróleo: eventos que afetaram a estabilidade econômica com aumento da inflação, oscilações nas taxas de juros e volatilidade no câmbio (JORION, 2003).




      	Décadas de 1980 e 1990: desenvolvimento de produtos financeiros complexos com destaque para os derivativos (LIMA, 2015).




      	1988 – Acordo de Basileia: conjunto de recomendações com intuito de garantir a solidez e segurança do sistema financeiro global, definindo exigências mínimas de capital para cobertura de perdas esperadas (JORION, 2003).




      	Década de 1990 – surgimento dos computadores: tornam-se viáveis os cálculos para mensuração de riscos (LIMA, 2015).




      	1994 – desenvolvimento da metodologia de mensuração de riscos VaR: em sua obra, Jorion (2003) contextualiza o surgimento dessa revolucionária ferramenta em um cenário que combinava pressão dos reguladores, globalização dos mercados financeiros e avanços tecnológicos.




      	1995 – falência do Barings: motivou a criação da área de risco em bancos (LIMA, 2015).




      	2001 – Basileia II: ampliação e revisão em virtude das críticas feitas ao primeiro Acordo de Basileia e das constantes mudanças no mercado financeiro (ASSAF NETO, 2015).




      	2008 – crise internacional: estouro da bolha imobiliária nos Estados Unidos da América que teve como marco a falência do então tradicional banco de investimentos Lehman Brothers e afetou sistemicamente o mercado financeiro global (PASTORE, 2015).




      	2010 – Basileia III: nova regulamentação como resposta à crise internacional de 2008, exigindo maior capital para cobrir perdas inesperadas e controle dos índices de liquidez e alavancagem dos bancos (ASSAF NETO, 2015).
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    Para compreender melhor a crise de 2008 e os fatores que tornam a gestão de riscos algo imprescindível, é recomendado assistir ao documentário Trabalho interno (2010), dirigido por Charles Ferguson.




    

      




      


    


	




    3 A regulação dos níveis de capital e o valor do risco




    Solidez e segurança são interesses de todos os agentes do sistema financeiro mundial. Sendo assim, mensurar o risco e tomar medidas preventivas que minimizem o impacto de prováveis perdas são ações imprescindíveis para instituições financeiras, companhias e órgãos reguladores.




    Atualmente, os bancos têm liberdade de escolher a metodologia de mensuração do risco, e o VaR é a ferramenta de referência para instituições expostas a vários tipos de riscos. Essas instituições reconhecem a necessidade de uma reserva de capital para assegurar sua segurança econômica e demonstrar solidez ao mercado. No entanto, manter uma reserva de capital implica em perda de rentabilidade desse dinheiro, caracterizando um importante conflito de interesses, o que justifica a necessidade de regulamentação. Se por um lado as instituições financeiras dedicam-se a melhorar continuamente a forma como medem o risco, por outro lado os reguladores exigem uma reserva de capital para compensar perdas previstas e evitar uma desestabilização no mercado.




    Os Acordos de Basileia são os grandes protagonistas da regulação do sistema bancário. A seguir, apresentaremos cada um deles: o primeiro Acordo de Basileia, firmado em 1988; o Basileia II, proposto em 2001; e o Basileia III, divulgado em 2010.




    3.1 Acordo de Basileia de 1988




    Jorion (2003) relata que o primeiro acordo foi firmado em 15 de julho de 1988 pelos bancos centrais do G10, um grupo formado por dez países cujas autoridades compunham o comitê de Supervisão Bancária da Basileia (Alemanha, Bélgica, Canadá, Estados Unidos, França, Holanda, Itália, Japão, Reino Unido e Suécia). As recomendações do tratado tornaram-se leis nos países signatários e tinham como objetivos principais a estabilidade do sistema financeiro internacional e a solvência das instituições financeiras, com foco apenas no risco de crédito. Em 1996, uma emenda ao acordo incorporou risco de mercado.




    A orientação central do acordo era que as instituições financeiras mantivessem capital próprio mínimo equivalente a 8% do ativo ponderado pelo risco. Essa relação entre capital e ativo ponderado pelo risco é chamado de Índice de Basileia.




    Para compreender melhor o que vem a ser ativo ponderado pelo risco, vamos imaginar que um banco possui vários ativos e que eles são agrupados de acordo com o nível de risco. A cada grupo de ativos é aplicado um fator percentual que visa capturar o impacto da diferença no nível de risco entre os grupos. No quadro 1, estão explicitados os fatores de ponderação para cada grupo de ativos de acordo com seu nível de risco.




    

Quadro 1 – Ativo ponderado pelo risco

      

        



        



        

      



      

        

          	

            Tipo de Risco

          



          	

            Fator de ponderação

          



          	

            Principais ativos

          

        




        

          	

            Nulo

          



          	

            0%

          



          	

            Caixas, reservas livres depositadas em espécie no Banco Central, aplicações em operações compromissadas, aplicações de recursos próprios em certificados de depósitos interbancários (CDI), aplicações em renda fixa (títulos públicos).

          

        




        

          	

            Reduzido

          



          	

            20%

          



          	

            Aplicações em ouro físico (temporárias), cheques enviados ao serviço de compensação, créditos fiscais, disponibilidades em moedas estrangeiras, etc.

          

        




        

          	

            Médio

          



          	

            50%

          



          	

            Aplicações em CDI com recursos próprios em instituições financeiras, créditos habitacionais, aplicações de renda fixa em outras instituições financeiras, etc.

          

        




        

          	

            Normal

          



          	

            100%

          



          	

            Demais empréstimos, títulos descontados, arrendamentos a receber, negociações de mercadorias e futuros, aplicações em ações no exterior, etc.

          

        


      



      

        

          	

            Fonte: adaptado de Lima (2015, p. 11).

          

        


      

    




    3.2 Basileia II




    Críticas ao primeiro acordo somadas às constantes mudanças no mercado financeiro internacional geraram a necessidade de um novo acordo que foi divulgado em 2001 e implementado em 2004. Basileia II é mais amplo e complexo que o primeiro, com metodologia mais sofisticada e quantitativa, tendo como direcionamento básico a internacionalização da atividade bancária e apoiando-se em três pilares centrais (BRASIL, [2019?]):




    

      	
Pilar 1: exigência mínima de capital para cobertura dos riscos de crédito, mercado e operacionais. Foi mantido o Índice de Basileia em 8%, porém foram definidos novos fatores de ponderação de acordo com nova classificação do risco de crédito em quatro categorias. Nessa versão, os fatores podem variar entre 20%, 50%, 100% e 150%, enquanto na versão anterior era sempre 100%. Às instituições financeiras é facultado o uso de método padrão para calcular o risco de mercado ou lançar mão de metodologia interna. O VaR é a abordagem que se destaca como a opção preferida pelas instituições com reconhecida confiabilidade.




      	
Pilar 2: fiscalização como incentivo à melhor gestão do risco e garantia de que medidas corretivas sejam feitas a tempo de evitar problemas.




      	
Pilar 3: disciplina de mercado. Transparência na publicação de informações aos acionistas sobre a exposição ao risco a que a instituição está submetida.


    




    3.3 Basileia III




    Basileia III chegou em 2010 como resposta à crise internacional de 2008. Identificou-se, naquele momento, a necessidade de prevenir o sistema financeiro global contra riscos sistêmicos e perdas inesperadas oriundas de crises econômicas que podem ser alastradas como um efeito dominó. Conforme apresentado pela seção dedicada às recomendações de Basileia no site do Banco Central do Brasil (BRASIL, [2019?]), as principais inovações para atender tal necessidade foram:




    

      	aumento do capital regulatório;




      	revisão dos fatores de ponderação dos grupos ativos de acordo com o nível de risco;




      	criação de buffers contracíclicos e de conservação de capital;




      	regulamentação quanto a índices de liquidez e alavancagem;




      	recomendações prudenciais para instituições sistêmicas.
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