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Resumo: A Moderna Teoria de Finangas tem se desenvolvao a introducdo do
conceito e medida do risco, nas vérias atividademnceiras. A Teoria de
Markowitz o Valor em Risco das Carteiras dos Bansas exemplos de
estudos de aplicagbes nesta linha. O presentettextoda forma de avaliacéo
do risco da empresa, particularmente do Valor esndrilo Patrimonio Liquido
de uma empresa, entendido como a perda possiysatdednio, em um prazo
fixado, para um determinado intervalo de confianca.
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Abstract: The modern theory of finance has developed with ititroduction of the
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the company's risk, particularly of the Value inslRiof a company’s Net
Equity, understood as the possible loss of equity fixed term, for a given
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Avaliacao do Risco da Empresa — Uma introdugao
1. O VAR: Valor em risco e o0 risco da empresa

Desde o inicio da década de 80, com a grande baeearia americana de 1982 e anos
seguintes, € que evidenciou-se a preocupacdo costm de crédito e mais ainda com as
variagdes ndo esperadas do mercado. Em 1988, d@d\darBasiléia tratou das exigéncias de
capital minimo para os bancos em relagcédo ao vollersias operagfes. Mais tarde constatou-
se que alguns bancos possuiam modelos para codé&alecos muito mais sofisticados do
gue o corpo regulatério proposto.

Em abril de 1993, o Comité da Basiléia ampliou erfgicoou suas medidas previdenciais e
dentre elas estava o VAR/alue at Risk, ou o que denominamos de Valor em Risco de
Mercado de uma carteira de ativos e passivos; ontBgmorisco de mercadopode ser
definido como: “uma medida de incerteza relaciona®a retornos esperados de um
investimento em decorréncia de variagcbes em fatleawercado como taxas de juros, taxas
de cambio, precos demmodities e agdes” conforme Duarte Junior (2000).

De forma geral os Sistemas Bancérios das principagisbes desenvolvidas e em
desenvolvimento se adaptaram as exigéncias do €admiBasiléia e o calculo e divulgagéo
do VAR, na maioria das vezes em termos diariogsquaa ser exigéncia dos Bancos Centrais;
como € o caso brasileiro.

Assim, os bancos devem fornecer ao Banco Centralar do VAR de sua carteira que
conforme Jorion (1997:xiii) fornece como respostaiar perda possivel dentro de um
intervalo de tempo e dado um intervalo de confiaegéando o mercado em condi¢cdes que
nao apresentam expectativas de anormalidade.

No caso das empresas, também podemos pensar egdesnde riscos em relacdo ao que
pode ocorrer com as mesmas, em um intervalo deoteotpro, distinto das situacdes
esperadas. Desta forma uma empresa pode ser elderwino uma carteira de ativos e
passivos que terdo seus valores alterados ao mgempo e que apresentam variacbes em
relacdo a seus valores esperados, em funcdo dasOew que ocorram na economia, do
macro setor e do segmento especifico em que a smpeeinsere; o que deve ser entendido
como omercado da empresa

Nestas condicbes € que estamos trabalhando edste riexsentido de propormos uma
definicdo do VAR de mercado da empresa; ou ValorRasto de Mercado da empresa,
entendido como: o valor da pior perda possivel dwimpdnio dentro de um intervalo de



tempo e dado um intervalo de confiangca estando rcade da empresa, economia do pais
macro setor e segmento especifico, em condicbesngoeapresentam expectativas de
anormalidade.

Estamos na mesma linha do que foi apresentado @er(1999:viii), no textaCorporate
Metrics, onde o “foco do Corporate Metrics € o potenaiapacto da variacdo das taxas de
mercado sobre os resultados da empresa relativos eesultado alvo, para um particular

periodo de tempo.”

2. O VAR Patrimonial da Empresa
2.1.As equagOes de Ohlson

Lembrando Ohlson (1995:661-687), o artigo ondetedéa da questdo do lucro residual,
temos que:
Lucro Residual = |- K¢ PLi1
L Lucro contabil de periodos t
PL:.1: Patriménio Liquido contébil na data t-1, inicio pleriodo t
Ke Custo de capital préprio,
e que o Patriménio Liquido ao final do periodmdi¢ado por P|.€é dado por:
PL=PlL.+ L —d,
onde dcorresponde ao valor distribuido aos acionistadiabdo periodo t, qualquer que seja

a forma de distribuicdo — dividendos, juros soboajpital ou outras formas.

Destas equacdes € que nos pareceu interessanteeesduas outras equacdes bastante

simples, que séo:

a) Equacéo da evolucao patrimonial da empresa encsudg;0es de mercado

PL, = PL.1 (1+Kg); onde

PL,: Patrimbnio Liquido da empresa ao final da dataantes de qualquer

distribuicdo de resultados. Este valor represeragregado entre o valor dos
ativos disponiveis pela empresa, para realizar wtsgbalho, no inicio do
periodo t acrescido dos resultados Liquidos obtidofinal do periodo;



PL.;: Patrimdnio Liguido da empresa no inicio do pesibdepresentando os ativos

disponiveis pela empresa para realizar o seu halzal longo do periodo;

Ke: € a rentabilidade do Patrimbénio no periodo também, o custo do capital
préprio da empresa no periodo t. Claro que para qatiodo t teremos
Ke=L¢/Plk1, onde L. é o lucro liquido do periodo.

Esta equacgdo procura mostrar a evolu¢cdo do Paionidguido em condigbes de mercado
considerando que as acoOes e reacOes de seus admonss ocorram dentro de uma atuacao

profissional livre de conflitos de agéncia.

b) Equacdo da evolugdo patrimonial nas condicbes deaoh® da empresa e efeitos da
distribuicdo de resultados

PL: = PL.1 (1+Ke) — d onde:

PL.1 e Ke seguem as mesmas definigcbes anteriores,

d:: é o valor distribuindo ao final do periodo t, garal na forma de dividendos,
juros sobre o capital ou outras formas tais commb@®u prémios que poderiam

ser evidenciados;

PL:: corresponde ao Patriménio Liquido ao final deadatapds as distribuicbes aos

acionistas ou administradores.

A equacgédo procura captar na primeira parcela aogfde mercado, ou seja da conjuntura
econdmica e concorrencial em que a empresa estdvielay e a segunda parcela procura
captar os elementos de decisdo da administracdmgaesa por meio da distribuicdo de
resultados. A equacéo pode ser entendida como diarmi@ uma parcela que caracteriza os
efeitos sistémicos sobre a empresa e as decisi@®e de seus gestores enquanto que a
segunda parcela tem caracteristicas de decisGpsgwdos gestores, ndo tomados em funcao
do mercado, podendo incluir conflitos de agéncia.

A partir das duas equacdes obtidas podemos apdicaperador variancia, sobre estas
equacdes, nos preparando para uma definicdo de V#lEBe at Risk; 0 que passamos a tratar.



2.2. O VAR Patriminial da empresa em suas condidéddercado

Partindo da equacéao:
PL, = Pl (1+Ky),

podemos considerar que estamos situados numa aiatad qual conhecemos o Patrimdnio

Liquido da empresa no inicio do periodo em anédiseim para t-1=0 temos t=1, obtendo:
PL, = Pl (1+K,)

onde Re € a nossa variavel aleatoria.

Aplicando o operador variancia temos:

S?(PL;) = $ (PLy) +PL2 x $(K,)

ou como Pk é conhecido,
S (PL;) = Plox S (K,)

Considerando que a variavel aleatdka segue uma distribuicdo normal podemos definir o

VAR para um intervalo de confianca, por meio da gdade de desvios padrdes referentes
ao intervalo; como é feito no VAR paramétrico, o guaele ser visto em RISKMETRICS
(1996).

Assim podemos definir:
VAR (PL;, X%) = Plo x Ky X S (K,)

Onde:

VAR (PL’1, X%): é o valor em moeda que, corresponde & pettamonial possivel
sendo que ha X% de probabilidade de que essa pesda per maior que este
valor.

PLo: € o Patrimbnio Liquido com que a empreszdrn periodo de analise

S (Re): € o0 desvio padrao da variavel aleatoria rehitidoie do Patriménio Liquido

Kx: € o coeficiente, relativo a distribuicdo normaégorresponde ao intervalo de
confianca com (1-2X)% de probabilidade



Do ponto de vista das aplicacbes deste resultadentes lembrar que além do VAR
paramétrico, ou analitico, o VAR também pode stuéado por outros métodos tais como:
simulacdo historica e simulacdo de Monte Carlomatia realizacdo de teste diess

procurando analisar situagdes an6malas em que resapode estar envolvida.

Assim se uma empresa tem um patriménio no iniciardnde Pg= R$ 100 milhdes e o seu
retorno sobre o patriménio tem um desvio de3 tk15% a.a. entdo para a cauda a esquerda
da normal com 5% de probabilidade terem@s-K,64; dai o VAR Patrimonial para o prazo
de 1 ano seré:

VAR (PL’, 5%) = 100.000.000 x 1,64 x 0,15 = R$ 24.600.000;

significando que existe 5% de probabilidade de @uratrimbénio Liquido da empresa tenha
perdas maiores que R$ 24.600.000 em relagdo amkmlestimado na datat = 1.

Com relacdo ao Patrimbnio Liquido estimado parata = 1 devemos considerar algumas
hipoteses tais como:

- obte-lo a partir do lucro estimado pelos gestomesatjécio;

- considerar o valor esperado da rentabilidade daonpatio E [Re] a partir de uma média
histérica;

- admitir que o minimo aceito pelos acionistas éxa tare de riscod para o periodo em

analise.

Nestas condi¢cdes podemos dizer:

Existe X% de probabilidade de que o patrimdnio da mpresa na data t = 1 seja

menor que: { PL (estimada para t = 1) — VAR (PL; X%) } .

Uma simplificacdo destas condi¢cdes € consideraifeaedca (Pb — VAR (PL; X%)) que

representa o quanto o risco da empresa pode afptriménio atual P4

Finalmente se estamos comparando empresas € satet@observar qual o percentual do
patriménio que podera ser consumido pelo riscordpresa, o que pode ser definido pelo
indicePerda de PL, indicado por PPL, onde



VaR (PL, X%)
PL (estimado emt=1)

PPL, _

ou de forma mais simples:

VaR (PL, X%)
PLg

PPL,

onde este Ultimo indice PRltem um carater de risco performético no sentidanostrar
como tem se comportado a empresa em relacdo aadesgerda patrimonial.
No caso do mesmo exemplo teriamos que:

24.600.000
100.000.000

PPL, . 0,246 = 24,60%

podendo ser entendida como:

a empresa em analise tem mantido uma posi¢éo querté&% de probabilidades

de perda maior que 24,60% do seu Patriménio Liquida cada ano.

Claro que podemos criticar as simplificacbes ertste nestas definicbes, mas ndo podemos
nos esquecer de criticar a hipétese de normalidaderiavel aleatori& .. O fato importante

€ que passamos a ter mais uma medida para aréésea das mesmas em relagdo ao risco
partindo Unica e exclusivamente de dados contab@jse também podem ser criticados.

Como variacbes do tema podemos calcular o VAR doinfnio Liquido por meio da
simulagéo histérica, da simulacdo de Monte Cartte ¢antas outras formas criativas que se
possam imaginar, ndo esquecendo que estamos qoeneaieélar o futuro.

2.3. VAR Patrimonial em condigbes de mercado eibistdo de resultados
Partindo da equacao

PL=PlL.(1+K)-d
e considerando que estamos na data hoje t —lere®nds

PLi=Plo(1+ Re) —at : ondelze e at sdo agora variaveis aleatorias.



Como podemos considerar qﬁez b1+ E) onde'i:j € a taxa de variacdo da distribuicdo
de resultados, vira:

PLi=Plo(1+K,)—ch (1 + 1)
Nestas condi¢des o operador variancia nos dara:

S (PLy) = F (PLo (1+K,)) + F (do (1+1g) + 2 cov (Plg (1+K . ); do (1+1y))

Aplicando as propriedades de variancia e lembraj@oPl; e ¢y sdo constantes, teremos:

S(PLy) = PL2 §(K,) + d2 S(iy) + 2 x Plox ch x cov (K; iy)

Podemos entdo definir o VAR Patrimonial, analiticoparamétrico, supondo que as variaveis

aleatoriasK e iy tenham distribui¢do normal por:

VAR (PL3, X%) = K x S (PL)

ou, lembrado que CO\R(e, E) =pPki.S (Re). S (E); ondepy; € o coeficiente de correlacao

entre as variaveis, vem:

VAR (PLy, X%) = {PL2 x K2 x S* (K,) + d2 x K2 x S (iy) + 2 (Plo x Ky)
1

2

(do X Ky) S(K ) S(ig) X prs}

Como VAR (PL, X%) = Plo x Ky X S(K,)

e podemos considerar VARy(K%) = th x Ky X S (E)

entdo o VAR Patrimonial sera:

2 2
VAR (PLy,X%) = {VaR(PL;,X%) +VaR(do,X%) + 2 x VAR (PL;,X%) x
1
VAR (do,X%) X pii}
nestas condicbes podemos dizer que:

existe X% de probabilidade de que o patriménio Ligido estimado da empresa
apos as distribuicfes possa perder mais que o valgAR (PL;, X%) no prazo

de um periodo de tempo.



Naturalmente valem todos as observacles feitagi@mente em relacdo a hipdtese de
distribuicdo normal, das formas de estimacdo ddmp@wio Liquido para a datat =1 e em
relacdo aos metodos de calculo do VAR, se analét@oo neste desenvolvimento ou por

simulagé&o histérica ou de Monte Carlo.

3. A determinacéo da rentabilidade do Patrimonio k. e o C.A.P.M.
3.1. O C.A.P.M. e 0 VAR Patrimonial

A rentabilidade K que a empresa obtém para o patriménio em funcasudaatividade
corresponde a remuneracdo dos acionistas vistoogBRatriménio Liquido representa os
recursos proprios. Assim, do ponto de vista da esgpk € 0 custo que a empresa tem pela
utilizacdo desses recursos; 0 que é comumenteacttade custo de capital proprio.

Assim K. pode ser obtido a partir de uma série historicaaderes de Patrimdnio Liquido na
forma de taxa discreta ou continua, conforme a @uiéwncia, e a distribuicdo destes valores

pode ser tomada como estimativa da variavel aleat@r

Uma outra forma de obterck& a partir do C.A.P.M. onde demonstra-se que &r o
varidveis aleatorias que representam as ocorréfitiasas obtém-se a relagdo paor

esperadq dada por:
E [K¢] =i+ B (E [Ru] — iF), onde:

E [Kd: é o valor esperado do custo do capital prépaiapum periodo futuro unitario

de tempo;

Ig: € a taxa livre de risco que devera vigorar ngstdodo futuro unitario de
tempo;

B: € a constante correspondente ao risco sistédaicativo em analise, estimado

para o periodo futuro unitario de tempo;
E [Ru]: € o valor esperado, do retorno de mercado, pgreriodo futuro unitario de

tempo.

A partir da equacao do CAPM, obtida para o operadr esperado das variaveis aleatérias

envolvidas, podemos considerar que a operacéosmvaesse operador nos leve a uma



equacao de variaveis aleatorias. Nao fica garamtidmicidade da distribuicdo, mas uma

natural equacgéo das variaveis aleatorias seraptada
Ke=ir+B (Ry —ir) +U ;onde

K. e R, séo variaveis aleatorias, e
ir ef SA0 constantes, e

Ui é variavel aleatéria residual confii = 0.

Entdo aplicando o operador variancia a equacaaui@veis aleatérias teremos:
S(K,) =B S’ (Ry) + S(U) + 2B cov Ry : 0).
Substituindo a covariancia em funcéo da correlag&muacéao final sera:
S (Ke) =B? S (Ry) + S(U) + 2B S @) S (Ru) Pg,
Considerando que a variavel procura captar o erro residual da equacdo podsom® sua

independéncia em relacdo ao retorno de merdago estaremos repetindo argumentacao

semelhante a que ocorre no C.A.P.M.;

entdo, fazendop: -= 0 teremos:
Ry,u

S(K,) = S(0) + B*S*(Ry),
onde o risco do retorno do capital préprio estéddgmsto em duas parcelas:
B2 S%( ﬁM ): que representa a componente do risco sistémico e

S(U): representando a componente de risco das cdsiicts proprias da

empresa.

Substituindo o valor de S Kna equacdo do VAR Patrimonial, teremos:

_ o\
VAR (PL,:X%) = Plo x Ky x (S2(T) +B?S*(Ry) 2.

Esta equacdo nos mostra que além das estimatiwsvalores defe S(I5M Jtemos o

problema adicional de estimafl® do qual temos menos informacdes. Podemos, erttéar, o



o VAR Patrimonial referente as condicbes de merad@aa@empresa, equivalentes ao risco

sistémico, considerando quél$ = 0, obtendo a equacéo:

VAR (PL;X%) = Plo X Kx X S(Ry, ).

E importante notar que este resultado correspondensiderar como equacdo do capital

préprio a:
Re: 2 +B(§M —ig)-

3.2. O VAR Patrimonial com base no Mercado Amercan

Sempre discutimos a questdo dos calculos dos éetternos de mercado para as condicdes
brasileiras. Assim, muitas vezes, o custo do captaprio de empresas brasileiras é
calculado com base em empresas similares amerjcanasde outros mercados mais
desenvolvidos que 0 nosso, e a passagem desskadespara as empresas brasileiras é feita
pelo acréscimo do risco Brasil, que indicaremos ppaka g, em relacdo aquele mercado

tomado como comparacao.

Assim, querendo determinar o custo de capital @oge uma empresa brasileira [&r,

partimos do CAPM aplicado para uma empresa sirail@ricana, por exemplo, obtendo:

~

Ke(USA) = i|: (USA) + B (USA) (ﬁM (USA)- i|:), com as restrigées de unicidade jé.
mencionadas.

~

Entdo Ker) = Kewsy *+ T

~

Ou  Kger) = i usa) + B usa) (Ry usar i) + T, sendo:

~

Ke@r): variavel aleatoria representativa do custo doit@laproprio da empresa
brasileira;

iF usay taxa livre de risco do mercado americano, conadte constante;

B usa): constante correspondente ao risco sistémico gaesa americana similar a

brasileira;

~

R wsay:variavel aleatéria representativa do mercado ameo;;
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[ variavel aleatéria correspondente ao risco Brasil relagéo ao risco base;

neste caso risco base da economia americana.

Aplicando o operador variancia a esta ultima equagéemos:

S(Ke gr) = S(ir) + S(B wsa Ry wsay— i) + S(T) + 2 cov B wsa Ry wsay— i9); Ts)

O que nos dara:

S’(Ke er) =B usax S (Ry wsa) + S(T) + 2B wsaycov (Ry 5 )

Substituindo o valor de S {kgr) na equacédo do VAR Patrimonial vira:
1

. ~ - ~ .2
VAR (PL;; X%) = Plo X Ky X {B%usa X § (Ry wsa) + (%) + 2B wsmcov (Ry,; &)} .

Tendo esta equacgédo a vantagem de termos valoresngaalos dos betas das empresas
americanas, e o retorno do mercado dado pelo i&&&e500, considerado de boa qualidade
para as estimativas, ao contrario dos problemastgo®s com os indices das bolsas

brasileiras.

Assim, o parametro novo a ser calculado é a co&elagtre o retorno do mercado americano

e o risco Brasil, além é claro da suposi¢édo de alidade e de unicidade j& mencionados.

4. O VAR Patrimonial de uma empresa em func¢ao dos atos e passivos

4.1. O Custo de Capital Proprio em Fungcdo das Td®agariacdo das Contas do Ativo e
Passivo

Vamos partir da equacdo que nos da o Patrimbnioiddqoa data t = 1 em funcdo do
Patrimbnio Liquido na datat = 0 e da rentabilidddeatriménio K dada por:

PL=PL(1+K)

Por outro lado podemos escrever o Patriménio L@ data t = 0 em funcdo das principais
contas do ativo e do passivo. De uma forma gerairtes:

Plo = (Al + A2 + ... +An) — (PL + P2 + ... +Prg)

Onde Ajp:j=1, nsao as contas do ativo na datat = 0.
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e Pk k=1, msao as contas do passivo ha datat =0.
Indicando por;j j = 1, n; as taxas de variacdo das contas do atpor ; k = 1, m ; as taxas
de variacdo das contas do passivo podemos obtejeg§o destas contas para a datat =1, de

forma que:

Air=Ajp(l+§;j=1,n
e Pk=Pl(1+r);k=1m

Nestas condi¢cdes podemos escrever o Patriméniadoiguara a datat = 1 na forma:

PL, = Zn:Ajl- zm:Pkl
=1 k=1

ou substituindo as contas do ativo e passivo Vira:
PLi=> Ajo (1 +§)- > Pky(1+1)
=1 k=1
Melhorando a formulacéo teremos:

PL; = Zn:AjO'i' Zn:Ajo ij - ipko - ipko Ik
=1 =1 k=1 k=1

como Plp= Zn:Ajo - iPkO
k=1

=

entdo PL= PLO+ZAJO|J ZPk rk

j=1
onde j e I, s8o variaveis aleatérias que afetardo o valode P

Comparando esta equacdo do Patriménio Liquido cequacédo PL= PLy (1 + K¢) podemos

escrever, em termos de varidveis aleatorias, que:

PGP
E— Ajoij = ) PKoT
PL, |2 =

Aplicando o operador variancia a esta equacao terem

=1

S(K,) P|_2' [ZAJOJ ZPk rkj

12



1 o ~ 4 L T
(Ko = o D AIGS? (i) + D PKES?(r) + 2D AjgAs, cov(i, i)
k=1

0| j=1 i>s
m _ n m ~
+23 PkoPg, cov(f[, 1) = 2> > Aj Pk, cov(i;, T,)
k>q =1 k=1

4.2. O VAR Patrimonial da empresa em funcdo datasaio ativo e do passivo

Sendo PL=Ply+ PLKe
Entao $(PL,) = P §(K,)

E, supondo a normalidade da variavepkdemos obter o valor em risco do patriménio dado

por:

VAR(PL1,X%) = Plo x Ky x S(K )

Entéo, a partir do valor(ﬁe) obtido em funcdo das taxas de variagcdo das cdotasivo e

passivo obtemos a forma do Valor Patrimonial coegus:

n - m n ~ ~
VAR(PL1,X%) = K¢ | Y. AJ3S? (i) + > PK3S? () + 2> Aj gAs, cov(iy, i)
k=1

j=1 i>s

m n m ~
+23 PkoPa, cov(f[, ) = 2> > Aj Pk, cov(i;, T,)
k>q =1 k=1

Naturalmente devemos tomar alguns cuidados corliGaggio desta férmula com objetivo de
termos resultados que nos possibilitem obter indges sobre o risco da empresa, de alguma
utilidade. Além das hipoteses embutidas no modmoo a questdo da normalidade, uma
outra questdo ocorre com a selecéo as contaswoeatio passivo que devemos analisar, no

calculo de i‘gKe) A principio acredito que devemos considerar gsuge contas como por

exemplo ativo circulante, investimentos e imobdiza em termos de ativos, e passivo

circulante e passivo de longo prazo, como contriépae dai aplicar o modelo em questéao.

5. Consideragdes Finais

O presente artigo deve ser entendido como idé@aisipara obtencdo de instrumentos de
avaliacdo do risco da empresa. Testes empiricasspre ser realizados com objetivo de
verificar a utilidade das equacgdes apresentadaeenos de informacdes relevantes. Como
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fator importante chamamos atencdo para o uso desdeohtdbeis para a obtencdo das

informagdes em questéo.
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