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RESUMO

ABSTRACT

Este artigo discute a metodologia proposta por
Shimpi para a gestao de riscos baseada nos custos
de transacao e demais friccoes existentes nos mer-
cados. O artigo demonstra que a gestao de riscos é
um instrumento para a reducao dos custos de transa-
¢ao e, como tal, pode ser substituida, ou melhorada,
por praticas ndo convencionais. O artigo é concluido
com recomendacgdes para o desenvolvimento e
implementacao de modelos e técnicas de gestao de
riscos que considerem a fundamentagdo econémica
apresentada. O trabalho nao apresenta conclusdes
analiticas (dentro do paradigma positivo de pesqui-
sa). Essa visao alternativa fornece um novo caminho
para o desenvolvimento de pesquisas na area.

Palavras-chave: Gestao de riscos; custos de tran-
sacao; alocagao de capital; administracéo de resulta-
dos; gestédo baseada no risco.
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This paper presents the methodology proposed
by Shimpi for risk management practices based
on transaction costs and other market frictions. The
paper demonstrates that risk management is a tool
for reducing transactions costs and, as such, it
can be replaced or improved by non-conventional
practices. We present some recommendations for
the development and implementation of risk
management models and techniques that consider
the economic foundation presented. This paper
does not present any analytical conclusions (like
the ones usually found in positive-based research).
This new approach provides an alternative path
towards new investigations in the field.

Keywords: Risk management; transaction costs;
capital allocation; earnings management,; risk-based
management.
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INTRODUCAO

O controle gerencial de instrumentos financeiros,
especialmente derivativos em instituicdes financei-
ras e ndo-financeiras, desenvolveu-se acentuadamen-
te durante a década de 1990 (JORION, 1996). Esse
desenvolvimento foi quantitativo, com maior nimero
de instituigbes utilizando sistemas de controle espe-
cialmente desenvolvidos para as operagdes com de-
rivativos, e qualitativo, com o aumento da sofistica-
¢ao das técnicas e procedimentos adotados. Esses
desenvolvimentos podem ser analisados sob duas 6ti-
cas complementares: a conceitual e institucional.

VISAO CONCEITUAL

Do ponto de vista conceitual, muitos avangos
foram realizados na tentativa de entender o papel
da gestado de riscos e os mecanismos de controle
na teoria da firma. Tradicionalmente, segundo
Vaughan (1997), as praticas de gestao de riscos
eram de dificil justificativa uma vez que, assumin-
do a neutralidade em relacdo ao risco da empresa,
essa estaria em melhor situagdo econémica se ar-
casse sozinha com os riscos de suas agoes e ex-
posi¢des ao invés de buscar protegdo no mercado.
Essa piora na situacédo da empresa deve-se ao lu-
cro do segurador ou intermediario financeiro pre-
sente na operagdo. Nesse mundo idealizado, as or-
ganizacbes assumiriam integralmente seus riscos,
ndo havendo a necessidade de buscar o mercado
financeiro e segurador para obter protecao.

Naturalmente, essa descricao simplificada nédo
reflete adequadamente a realidade das organizacgoes,
uma vez que as atividades de protecdo e hedge séo
amplamente praticadas pelas empresas. Cabe res-
saltar que a auséncia de um entendimento adequa-
do da natureza das atividades de protecao € critica
para a gestao profissional de riscos das empresas.
Como um processo pode ser otimizado e
implementado sem o adequado entendimento de sua
natureza? O entendimento do papel da gestédo de
riscos dentro da teoria da firma ndo € uma mera cu-
riosidade académica. Esse entendimento é funda-
mental para a gestao da firma. A realidade empresa-
rial € prova indiscutivel da relevancia das atividades
ligadas a gestao de riscos nas organizagdes moder-
nas, sejam elas financeiras ou nao.

Dentro dessa perspectiva, alguns autores come-
¢aram a contextualizar a gestao de riscos dentro
das atividades funcionais das empresas na busca
por uma justificativa conceitual para essa ativida-
de. Autores, como Barton (2001), analisaram o im-
pacto do tratamento contabil dos derivativos nas
atividades de hedge das empresas. Esse autor parte
da constatacédo de que a administragéo do lucro,
buscando a reducado de sua volatilidade, reveste-
se de uma das atividades mais importantes das
empresas modernas, consumindo grande parte do
tempo e da atengéo de seus principais executivos.
Como administragédo do lucro entende-se a gestéo
dos accruals (ajustes advindos do regime de com-
peténcia) discricionarios da empresa, para que o
lucro ndo fique distante das expectativas dos ana-
listas. De forma objetiva, trata-se de um jogo de per-
cepcao com o mercado. Os administradores nao
querem que a empresa apresente lucros menores
do que o esperado para nao frustrar as expectativas
do mercado, consequientemente reduzem os precgos
das acoes da empresa e os bonus e demais benefi-
cios que esses administradores recebem. Por outro
lado, esses administradores também nao querem que
a empresa apresente lucros muito superiores as ex-
pectativas para ndo gerar cobrangas excessivas nos
anos seguintes que demandariam esforgos adicio-
nais para sua consecucéo. Essa demanda por resul-
tados ‘suavizados’ leva as empresas a utilizarem
instrumentos financeiros para administrar os lucros
contabeis além da utilizagao tradicional de hedge do
fluxo do caixa (KOTHARI, 2000).

Outros autores, como Doherty (2000), tém ofe-
recido um arcabouco diferente para justificar a ges-
tdo de riscos nas empresas. Esses autores traba-
Iham com uma critica a idéia de mercados perfei-
tos e eficientes nos quais n&o existem custos de
transacéo e de insolvéncia. Na inexisténcia de tais
custos, reza a teoria classica, a empresa irda sem-
pre preferir projetos com maior valor presente li-
quido (VPL), para um dado nivel de risco. No en-
tanto, na pratica, a possibilidade de insolvéncia e
os elevados custos relacionados (reputagao, ho-
norarios advocaticios etc) criam conflitos de inte-
resse entre acionistas e credores. Vamos analisar
o exemplo da empresa Boa Faléncia S/A repre-
sentada esquematicamente pelo balanco
patrimonial a seguir:
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Empresa Boa Faléncia S/A
Balanco Patrimonial em 31.12.X0

Ativo

Caixa 20.000
Maquinas e Equipamentos 100.000
Total do Ativo 120.000
Passivo

Credores Diversos 150.000
Patriménio Liquido (30.000)
Total do Passivo 120.000

Suponha que as dividas devam ser pagas inte-
gralmente em 31.03.X1 e que os valores de maqui-
nas e equipamentos estejam a mercado (mesmo no
caso da liquidagéo da empresa). Assuma, agora, que
a empresa somente possui dois projetos,
excludentes, que podem ser realizados até 31.03.X1
para conseguir 0s recursos e evitar a faléncia. No
projeto A, a empresa tem um fluxo de caixa liquido
garantido de $ 20.000, isto &, sem risco. No projeto
B, a empresa tem duas possibilidades: um fluxo de
caixa liquido de $0 com 90% de chance e um fluxo
de caixa liquido de $ 100.000 com 10% de chance.
Dessa forma, o valor presente liquido do projeto B é
$0*0,90 + 100.000*0,10 = $10.000. Qual projeto é o
mais adequado?

A resposta dependera de quais interesses sejam
considerados como prioritarios. O projeto A garante
um fluxo de caixa liquido de $ 20.000 que poderia ser
usado para pagar parte dos credores, mas nao evita-
ria que a empresa fosse liquidada. O projeto A preju-
dicaria os administradores que, provavelmente, per-
deriam seus empregos. Ja o projeto B com VPL me-
nor seria mais interessante para os administradores
que, pelo menos, teriam uma chance de recuperar a
empresa, mantendo seus empregos. Os credores
seriam prejudicados pelo projeto B, pois teriam uma
chance menor de receber seus recursos de volta.

Nesse exemplo, vemos claramente como os inte-
resses dos agentes ligados a empresa podem ser
contrastantes. E os acionistas? Parece claro que,
nesse exemplo, eles optariam pelo projeto B que da-
ria a eles uma chance de manter o controle da empre-
sa. O projeto A ndo seria interessante para eles, pois
estaria somente contribuindo para o pagamento dos
credores. Como esses acionistas nao tém responsa-
bilidade por tais pagamentos, por que se preocupar?

A possibilidade de insolvéncia, compreendida como
a incapacidade de obtencao infinita de recursos pe-
las empresas, altera a gestdo normal da mesma. A
teoria classica de finangas apontaria o projeto A como
o mais indicado devido a regra do VPL, apesar de ser
prejudicial aos administradores. Para evitar tal confli-
to, os credores, normalmente, impdem clausulas res-
tritivas as agbes dos administradores da empresa nos
contratos de financiamento. O objetivo de tais restri-
¢Oes é justamente evitar acdes dos administradores
que sejam lesivas aos interesses dos credores.

Qual o papel da gestao de riscos nesse contex-
to? A despeito de, na maioria das vezes, a gestdo
de riscos reduzir o valor da empresa, uma vez que
0s prémios cobrados pelas seguradoras ou inter-
mediarios financeiros sao superiores ao valor da
perda esperada, ela também trabalha na outra mao:
reduz a possibilidade de insolvéncia. Dessa forma,
a gestao de riscos afeta, diretamente, o conflito de
interesses apresentado acima, levando administra-
dores a buscarem protecdo, mesmo que seja as
custas do valor da empresa.

As constatagbes apresentadas possuem implica-
¢coes diretas nas praticas e politicas de risco empre-
gadas pelas empresas. Como o risco falimentar é
determinante para a utilizagéo ou nao de técnicas de
gestdo de riscos, 0 ambiente no qual a empresa atua
tera influéncia marcante. Caracteristicas dos merca-
dos locais em termos de governanga corporativa e
arcabouco legal tém impacto nas probabilidades de
insolvéncia, por intermédio do acesso das empresas
a fontes de financiamento. Dentro da estrutura apre-
sentada, empresas que atuam em mercados mais
eficientes, com maior disponibilidade de recursos para
alocagéo intertemporal, terdo comportamento, em
relagéo ao risco, mais flexivel e as técnicas de ges-
tao de riscos serdo utilizadas menos intensamente,
ou, pelos menos, mais racionalmente.

VISAO INSTITUCIONAL

Além do aspecto tedrico e conceitual, algumas
questdes institucionais influenciaram a forma como
as empresas passaram a enxergar a gestao de ris-
cos. Os grandes desastres financeiros tiveram con-
tribuicdo significativa nesse processo. Instituigoes fi-
nanceiras tradicionais como o banco inglés Barings,
fundos de investimento com performance irrefutavel
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como o Long Term Capital Management, empresas
tradicionais como a Procter & Gamble, administra-
¢bes publicas como o Orange County, sdo apenas
alguns exemplos. A questéo institucional possui gran-
de impacto nas perspectivas dos agentes econémi-
Cos sobre o problema.

Dentro dessa nova problematica, alguns autores
tém proposto modelos de gestéo de risco diferencia-
dos em relagdo aos tradicionalmente aplicados.
Doherty (2000) propés a idéia de que a gestédo de
riscos deva ser uma atividade integrada. Segundo esse
autor, a existéncia da gestao de riscos nas empresas
pode ser explicada por intermédio dos custos de tran-
sagéo. As empresas ndo vivem em um mundo ideal
sem custos de transagao, impostos e conflitos entre
0s agentes econdmicos. O risco que a empresa as-
sume impacta, de forma diferente, nos acionistas e
credores, por exemplo. Os acionistas tendem a prefe-
rir projetos mais arriscados porque eles podem rece-
ber o maximo na alta e simplesmente decretar a in-
solvéncia da empresa na baixa. Essa possibilidade é
percebida pelos credores que impdem uma série de
condigdes por intermédio de clausulas restritivas nos
contratos, elevando, assim, o custo dos recursos no
mercado. A gestao de riscos € uma forma de reduzir
0 impacto desses custos de transacao.

A auséncia de uma gestao de riscos adequada
pode levar a empresa a perder as opgdes sobre no-
vos investimentos de valor presente liquido positivo
(VPL), pois a ocorréncia de um evento, sem a devida
protecao, pode levar a empresa a consumir os recur-
sos internos para cobrir as perdas, reduzindo os re-
cursos disponiveis para novos investimentos. Assim,
a reacdo dos administradores perante o risco tam-
bém é variavel importante. Tradicionalmente, assu-
me-se que 0s gestores S40 avessos ao risco e pouco
diversificados, enquanto os acionistas sao mais di-
versificados. A gestao de riscos também pode ser
usada para resolver esse conflito (DOHERTY, 2000).

Doherty (2000) aponta, ainda, o papel da econo-
mia da informag&o no entendimento da gestao de ris-
cos. Quando os gestores comegam a proteger a em-
presa dos eventos que estao fora do controle da ad-
ministrac&o, o resultado da empresa torna-se uma
proxy mais realista do desempenho de seu core
business. E como se a empresa isolasse seu resulta-
do do restante do ambiente econémico. Naturalmen-
te, os administradores das empresas mais lucrativas

em seus ramos de atividade tenderiam a buscar pro-
tecé@o para aumentar seus salarios e beneficios. Isso
ocorreria porque o mercado descontaria mais genero-
samente os resultados operacionais dessas empre-
sas do que os resultados respectivos de empresas
menos afortunadas. De forma resumida: gestores
competentes, em empresas lucrativas, tendem a pro-
teger o resultado da empresa de quaisquer eventos
extraordinarios que possam causar problemas. Isso
decorre do fato de que esses administradores sabem
que suas empresas sao lucrativas dentro de suas
atividades operacionais. E uma forma de limpar o re-
sultado.

Dentro da analise de Doherty (2000), a gestao de
riscos é somente uma forma de reduzir os custos de
transagéo. Esses custos, no entanto, podem ser re-
duzidos por intermédio de outras agbes como, por
exemplo, a alteracdo da estrutura de capital da em-
presa. Essa acédo pode, em um mercado imperfeito,
reduzir o custo de capital da empresa em situacdes
em que os sinistros forem severos.

E relevante notar que o primeiro passo, dentro da
analise exposta, € mensurar adequadamente os ris-
cos relacionados com os eventos econdmicos sob
anadlise. Muitas vezes, o maior prejuizo que uma em-
presa tem com um sinistro nao esta ligado diretamente
a perda de um ativo, mas, sim, as op¢oes de cresci-
mento e investimento que sdo desperdicadas devido
ao prejuizo causado pelo evento. Apds uma grande
perda, as decisdes que a empresa tem que tomar,
relativamente aos seus investimentos e ao financia-
mento, mudam ligeiramente de carater. Ao invés de
decidir sobre a aquisi¢do de novos ativos, a empresa
deve decidir se vai reestruturar suas operacoes ou,
simplesmente, comegar tudo de novo. O custo de re-
posicao de um ativo pode suplantar os seus benefici-
os futuros inviabilizando a sua aquisicdo. A assimetria
informacional pode ser uma causa da dificuldade da
empresa de encontrar novas fontes de financiamen-
to. Alguns instrumentos financeiros podem ser usa-
dos com essa finalidade. Os instrumentos hibridos
de capital e divida, debéntures conversiveis em
acoes, por exemplo, sdo meios para garantir aos cre-
dores que a empresa sera administrada dentro de cri-
térios previamente acordados.

Shimpi (2001) propés um conceito de gestao de
riscos diferenciado. Para esse autor, o ponto chave
de uma gestao de riscos, realmente eficaz, é a
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integracdo. Os riscos devem ser avaliados de baixo
para cima (bottom-up approach) de forma a integrar
uma perspectiva corporativa para a gestao de riscos.
Segundo o autor, o arcabougo conceitual da gestao
de riscos esta centrado na alocagéo eficiente de ca-
pital. Nado ha sentido na gestdo de riscos que néao
promova uma alocacgao superior do capital investido
na empresa. Com base nesses conceitos fundamen-
tais, o autor foca os trés principais players da gestao
de riscos: o gestor de riscos (que esta envolvido com
0 mercado segurador), o tesoureiro e o diretor finan-
ceiro (ambos estdo mais diretamente ligados com o
mercado financeiro e de capitais)'. Assim, pode ser
estabelecida uma estrutura comum: o modelo de pro-
tecéo agregado? capaz de combinar as trés funcdes
desempenhadas por esses agentes dentro de uma
estrutura comum. O modelo sera apresentado em
detalhes no decorrer deste texto.

Segundo Antunovich et al. (1999) a gestao de ris-
cos é fundamental para as organizagbes modernas
porque reduz a volatilidade dos resultados. Os auto-
res citam que as empresas norte-americanas gas-
tam US$ 5.25 em atividades de protec¢éo ao risco por
cada mil délares de vendas. Além das questdes apre-
sentadas por Doherty (2000), os autores comparam a
estabilidade do lucro com a reputacao das empresas
medida pela revista Fortune no America’s Most
Admired Companies. Os autores do estudo concluem
que as empresas mais admiradas sdo aquelas que
apresentam resultados mais estaveis. Esses resulta-
dos apresentam uma nova dimensé&o para a impor-
tancia da gestao de riscos: empresas bem sucedidas
apresentam resultados mais estaveis do que empre-
sas mal sucedidas. O autor indica as acdes tradicio-
nais de evitar os riscos, reduzi-los, transferi-los ou,
finalmente, reté-los como parte do tratamento tradici-
onal para a gestao de riscos.

Tradicionalmente, a gestao de riscos é tratada de
forma segregada da gestao financeira nas empresas
e pela teoria de financas. Essa abordagem néo ¢é a
mais adequada porque ignora as inter-relagdes entre
a gestao de riscos e a funcéo financeira (LAMM-
TENNANT, 2002). A proxima secdo apresenta uma
abordagem alternativa para o problema da gestéao de
riscos nas organizagoes.

UMA NOVA ESTRUTURA PARA A
GESTAO DE RISCOS

De acordo com Doherty (2000:11), um modelo de
gestéao de riscos integrado teria as seguintes carac-
teristicas:

a) Ser diagndstico: o primeiro aspecto de uma
gestao integrada de riscos refere-se ao seu
aspecto preditivo em termos de custos para
a organizacgao. Muitas vezes a remocao das
causas dos riscos € impraticavel, por esta-
rem muito ligados a atividade principal da
empresa. A remogéao pura e simples dos im-
pactos do risco, contratacdo de um seguro,
por exemplo, é, freqliientemente, muito cara.
A organizagé&o precisa entender como o risco
destroi valor. Com esse entendimento, os
gestores podem agir diretamente nos proble-
mas causados pelo risco. O carater preditivo
do modelo passa, necessariamente, pelo en-
tendimento da relacao dos riscos com o valor
da empresa.

b) Ser desenhado para possibilitar uma politi-
ca de otimizacao de investimentos: os efei-
tos do risco podem levar a empresa a realizar
uma alocagao ndo 6tima de seus ativos. Isso
pode ocorrer devido a auséncia de recursos para
aproveitar novas oportunidades de investimen-
to como consequéncia do sinistro. Outra causa
de alocacao impropria de investimentos refere-
se aos conflitos entre administradores, credo-
res e acionistas que podem levar a empresa a
decisdes que destroem valor ao invés de cria-
lo. Assim, a gestao de riscos deve considerar
essa realidade e tomar as medidas necessari-
as para garantir o financiamento da empresa
apos os sinistros, bem como todas as medidas
para o chamado financiamento contingente, ou
seja, estratégia de financiamento levando em
consideragao a ocorréncia de eventos incertos
no futuro. O sucesso das decisdes da empresa
ligadas aos eventos segurados garante que a
gestao de riscos sera realmente eficaz em seu
objetivo de garantir a criagdo de valor para a
empresa;

' Em muitas organizagdes essas duas ultimas fungdes podem estar centralizadas em um tnico individuo.

2 Tradugdo livre do autor para a expressdo insurative model.
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c) Ser baseado nos custos de transacao: o ris-
co pode potencializar os custos de transagéo
da empresa. Na maioria dos paises, as empre-
sas sao tributadas por intermédio de uma fun-
¢ao convexa. Isso significa que a carga tributa-
ria aumenta de acordo com os lucros da empre-
sa de forma ndo linear. Isso ocorre porque o
valor esperado dos tributos para empresas com
lucros mais volateis € maior do que o valor es-
perado dos tributos para empresas com lucros
mais estaveis. O exemplo a seguir, extraido de
Doherty (2000, p.201), clarifica essa questao.

Considere a empresa Tax com lucros que seguem
a seguinte distribuigdo:

Lucros Probabilidade
0 0,2
100 0,3
200 0,3
300 0,2

Assim, o valor esperado de seu lucro E(L) = 150.
Supondo que a empresa esteja sob uma aliquota Uni-
ca de 34% mas, devido as despesas dedutiveis e
outras consideragdes, os ‘primeiros’ $120 de resulta-
do nao seja tributados. Dessa forma, o lucro da em-
presa apods os tributos esta apresentado na tabela
abaixo:

Calculo Lucro Apés os tributos
0-0 0.0
100-0 100.0
200 — 0,34 (200-120) 172.8
300 — 0,34 (300-120) 238.8

Dessa forma, o valor esperado do resultado apos
os tributos serd de $ 129,60. Supondo que a empresa
pudesse proteger sua posigdo com um derivativo que
garantisse que o0s seus lucros futuros fossem iguais
ao valor esperado ($150), os lucros apds os tributos
da empresa seriam de:

150—0,34(150-120) = 139,80

O que representa um ganho de $ 10,20. Essa abor-
dagem néo seria valida em uma situagéo na qual a
empresa pudesse compensar seus prejuizos integral-
mente (adequadamente corrigidos) contra lucros fu-
turos. Nesse caso, a fungao tributaria da empresa seria
uma linha reta e ndo uma fungao convexa. A discus-
sao apresentada, nesse exemplo, esta focada nos

custos de transacao relacionados com o cenario tri-
butario. Conforme discutido anteriormente, o risco de
insolvéncia, os conflitos entre administradores, acio-
nistas e gestores etc, também contribuem para au-
mentar os custos de transagéo relacionados com a
existéncia do risco.

d) Ser amplo: uma empresa pode tornar-se insol-
vente devido as catastrofes naturais que des-
truiram suas maquinas e equipamentos, erros
operacionais ligados a execucao de suas or-
dens de compra e venda de titulos mobiliarios,
flutuacdes nas taxas de juros e cambio, entre
muitos outros fatores (Doherty, 1997). Uma ges-
tao de riscos integrada deve considerar esses
fatores de forma ampla e consolidada e nao
somente estar focada em um Unico elemento.

e) Ser coordenado: riscos nao podem ser
algebricamente somados. A empresa precisa
considerar as correlagdes entre esses riscos
com o objetivo de pesa-las no momento do cal-
culo da exposicao geral e ampla da empresa. A
diversificagao reduz o impacto final dos riscos
na carteira da empresa.

Essas consideracoes iniciais levam claramente a
uma estrutura para o desenvolvimento de um modelo
integrado de gestéo de riscos que esteja fundamen-
tado na teoria econémica da firma. Shimpi (2001) de-
senvolve os conceitos acima buscando a integracao
entre a gestédo de riscos tradicional (financeira) e a
gestédo de seguros. O modelo de protecao agregado
tem essa finalidade. Inicialmente, € necessaria a ca-
racterizacao do papel do capital corporativo nas em-
presas e sua relagdo com o risco. Em seguida, os
dois modelos de capital corporativo s&o apresenta-
dos: um relacionado com a estrutura tradicional do
capital proprio e de terceiros (estrutura de capital tra-
dicional) e outro relacionado com o mercado de segu-
ros. Esses modelos sdo combinados para gerar o
modelo de protecdo agregado.

O PAPEL DO CAPITAL CORPORATIVO

Uma empresa precisa de capital para trés finalida-
des basicas:

Capital Operacional. esse é o capital necessario
para financiar as suas atividades operacionais. Se
uma empresa somente realizar projetos sem risco
(como comprar somente titulos governamentais para
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um banco de investimentos), ela somente precisara
do valor do dinheiro no tempo necessario para custe-
ar os projetos. Nao ha necessidade de capital adicio-
nal ao intrinsecamente necessarios para o custeio dos
desembolsos relativos a atividade em questéao.

Capital de Risco: essa caracterizacao do capi-
tal é necessaria em adicao ao capital operacional
para cobrir as conseqliéncias dos riscos gerados
pelas atividades operacionais da empresa. O mon-
tante depende da tolerancia ao risco da empresa e
o montante que garante que a probabilidade de ruina
da empresa fique abaixo de um nivel determinado.
Assumindo que a analise estatistica da exposicao
do risco de uma empresa mostre que o seu capital
operacional esperado é de $ 500 milhdes, mas que
existe uma chance de 5% que ela necessite de $750
milhdes e uma chance de 1% de que ela necessite
de $ 1 bilhdo, nesse caso, $250 milhdes adicionais
garantem uma probabilidade de sobrevivéncia de 95%
e $500 milhdes adicionais garantem uma probabili-
dade de sobrevivéncia de 99%. Assim, o capital eco-
némico da empresa pode ser definido:

Capital econdmico = capital operacional +
capital de risco

Capital de sinalizacdo: os administradores es-
timam o capital econdmico necessario a gestéao
das atividades da empresa. No entanto, existe uma
assimetria informacional entre os administradores
da empresa e os analistas de mercado. Esses ana-
listas, por falta de informacdes tdo detalhadas
quanto aquelas a disposi¢cao dos administradores,
utilizam modelos mais conservadores para avaliar
o capital necessario a operacao econdmica da em-
presa. Dessa forma, os administradores acabam
por manter mais capital do que o necessario para
sinalizar ao mercado sua real situacao financeira.
A politica de gestao de riscos é uma forma de si-
nalizar ao mercado a solidez da situacao financei-
ra da empresa, reduzindo, assim, a necessidade
do capital de sinalizagcdo. Naturalmente, o mon-
tante do capital de sinalizagcdo depende das ca-
racteristicas do mercado em termos de eficiéncia
informacional. Quanto mais eficiente o mercado
nesse aspecto, menor serd a necessidade de ca-
pital de sinalizac&o. O capital de sinalizagéo é uma

espécie de desperdicio do ponto de vista da
alocacao eficiente de recursos, uma vez que esse
nao seria necessario se 0 mercado incorporasse
imediatamente toda a informacéo sobre a empre-
sa. Assim, o capital necessario pode ser definido:

Capital necessario = capital econémico +
capital de sinalizacao

Cabe aqui uma ressalva importante a respeito
do conceito de capital dentro da estrutura de
Shimpi. O autor divide o capital em capital efeti-
vamente pago ou integralizado (paid-up capital) e
capital fora do balanco (off-balance-sheet). O ca-
pital integralizado € aquele que efetivamente apa-
rece nas demonstragdes contabeis da empresa
podendo ser efetivado em dinheiro ou outro ativo
tangivel®. O capital off-balance pode ser dividido
em dois componentes:

Direito de acessar capital se necessario: esse
componente refere-se as facilidades que a empre-
sa possui de acessar fontes de capital quando da
ocorréncia de sinistros e outros eventos relaciona-
dos ao risco sendo protegido. E uma espécie de
capital contingente.

Transferéncia de risco para uma outra parte:
esse componente refere-se ao risco que foi trans-
ferido para outras instituicdes de forma a liberar a
empresa da manutenc¢éo do capital respectivo.

Assim, pode-se definir o capital e o risco da firma:

Capital da firma = capital pago +
capital fora do balango
Risco da firma = risco retido + risco transferido

Essa alocacgéo de capital deve ser 6tima. O ca-
pital em excesso leva a sub-utilizac&o do capital e,
conseqientemente, a retornos menores para os aci-
onistas. A falta de capital demonstra que a empre-
sa assumiu riscos superiores aqueles que poderi-
am ser razoavelmente suportados. Essa relacéo
entre os riscos assumidos e o capital necessario é
a base do modelo proposto por Shimpi.

Os estudos tradicionais de estrutura de capital em
finangas tratam dos direitos dos fornecedores de ca-
pital de acordo com suas prerrogativas legais (capital
proprio versus terceiros). O nivel de exposi¢ao ao ris-
co depende do tipo de capital fornecido. O principal

* Como nio existe uma estrutura eficaz para a mensuragéo de ativos intangiveis esses ndo entram no computo do capital necessério as opera¢des da empresa.
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foco do estudo, dentro dessa linha, esté na razao entre
o capital proprio e o de terceiros. Essa teorizagéo néo
considera outras fontes de capital. O capital off-ba-
lance é desconsiderado. Somente o capital efetiva-
mente pago é considerado. Assim:

Capital pago = capital necessario para cobrir os
riscos retidos

Por outro lado, 0 modelo de seguros esta focado
na transferéncia de riscos. A gestao de riscos por
intermédio dos seguros tem sido uma fungao
segregada da area financeira nas empresas. Essa
visdo nao é adequada. O modelo de seguros transfe-
re 0s riscos para outras organizagdes (normalmente
seguradoras) ao invés de prover um montante de ca-
pital para cobrir a ocorréncia dos seguros, como faz o
modelo da estrutura de capital tradicional em finan-
¢as. Dessa forma:

Capital fora do balango = capital necessario para
cobrir os riscos sendo transferidos

O modelo de seguros esta focado nos riscos sendo
transferidos e no custo de tal acdo. O capital liberado
por tal agdo nao é explicitamente considerado. As-
sim, pode-se definir o capital total da firma:

Capital total da firma = divida + préprio + segurado

O MODELO DE PROTEGAO AGREGADO

A extensdo dessas idéias é direta. A combinagao
das idéias apresentadas acima resulta na seguinte
estrutura para o capital da firma:

Capital da firma = capital necessario para cobrir
os riscos da firma

Capital Integralizado + capital fora do balango =
risco retido + risco transferido

Esse modelo é mais rico conceitualmente do que
o modelo tradicional de financas e do que o modelo
de seguros. Essa estrutura conceitual apresentada
por Shimpi (2001) n&o trata diretamente do problema
da mensuragéo desses riscos. A mensuracao des-
ses riscos nao esta no escopo deste trabalho. Traba-
Ihos como os de Bowers et al. (1986) e Jorion (1996)
tratam desses temas.

Apesar do carater integrativo desse modelo, a sua
eficacia organizacional dependera do papel do gestor

de risco nas organizacdes. O Chief Financial Officer
(Diretor Financeiro) deve estar adequadamente trei-
nado e propenso a permitir a referida integracao.

CONCLUSOES E IMPLICACOES PARA
FUTURAS PESQUISAS

Neste trabalho foi apresentada uma estrutura al-
ternativa para o entendimento da gestao de riscos
nas organizacgdes contemporaneas. O papel da ges-
téo de riscos é entendido dentro de uma perspectiva
que enfatiza os custos de transagao referentes a nao
cobertura dos ativos em risco. A literatura tradicional,
que ignora os custos de transacao, ndo explica ade-
quadamente a existéncia de agdes de gestéo de ris-
co nas organizacdes. Dentro dessa perspectiva, as
acOes de gestdo de riscos tradicionais (financeiras)
podem ser integradas com o modelo de seguros ge-
rando um modelo de proteg¢éo agregado. Estudos fu-
turos podem explorar varios aspectos do problema
analisado neste trabalho. Inicialmente, estudos
empiricos poderiam investigar o volume de ativida-
des de hedge em comparac¢ao com os custos de tran-
sacao em diferentes mercados. Esse tipo de estudo
poderia fornecer uma base mais sdlida para o enten-
dimento do papel da gestédo de riscos nas organiza-
¢oes. Outro aspecto relevante refere-se a mensuragao
dos diversos riscos e a integragéo dos mesmos. Esse
aspecto é fundamental para que a integragao propos-
ta possa ser efetivamente implementada. E impor-
tante frisar que este trabalho ndo apresenta conclu-
sOes analiticas (dentro do enfoque positivo de pes-
quisa), sendo somente uma visao alternativa do de-
senvolvimento dos estudos em gestéo de risco. Pro-
cura-se, com essa dimensao, abrir caminho para pes-
quisas futuras na area.

A questdo do risco operacional merece atencao
especial nesse cenario. A dificuldade de mensurar esse
risco, em comparacdo com o financeiro, torna sua
integracdao com os demais riscos mais dificil. O risco
operacional pode ter correlagdo com outros riscos
segurados (comumente associados com 0s seguros
de lucros cessantes). Outro aspecto relevante refere-
se as questdes organizacionais referentes a
implementacdo de modelos de risco integrados em
estruturas administrativas mais rigidas.
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