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Resumo

O artigo apresenta um estudo sobre os riscos nas aplicacdes financeiras e seus determinantes
no ambiente corporativo, por meio de um estudo de revisdo bibliografica. Coloca-se em
evidéncia as particularidades e caracteristicas das acGes que movem o sistema de aplicacdes
financeiras. Neste contexto, o gestor financeiro pode contar com o auxilio do controller,
profissional que cada vez mais se faz presente nos ambientes corporativos, no
assessoramento dos executivos quanto a escolha de ativos para formacdo de portfolio
mediante o uso de principios técnicos e escolha racional dos investimentos. Com 0s
conhecimentos sobre riscos podem-se estabelecer, e por em pratica, determinadas estratégias
de investimentos como a ndo concentracdo de aplicacdes em determinados titulos, a nao
concentracdo em acdes de empresas de determinados setores, a formacgdo de carteiras com
ativos inversamente correlacionados e/ou a diversificacdo de portfolio, que € a estratégia das
mais utilizadas pelos gestores de capitais. Com a adoc¢éo de tais procedimentos as decisfes
sobre investimentos podem ser planejadas e com isto, 0s riscos minimizados. A revisdo da
literatura permite concluir que, em relagdo ao mercado financeiro, o risco € uma variavel
presente em todas as aplicacOes relacionadas a esse mercado. Sendo o risco indissociavel
das aplicacgdes, cabe aos gestores de capitais fazer o monitoramento, mediante mensuragao
ou minimizacéo dos mesmos pelas aplicacdes financeiras oferecidas.
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1. Introducéo

As empresas estdo inseridas em um ambiente complexo, constituido por uma multiplicidade
de agentes, onde a tomada de decisbes ocorre por meio de processos interdependentes,
mensurados por uma analise mais abrangente (FIGUEIREDO; CAGGIANO, 2008).

No contexto brasileiro, as incertezas dificultam as empresas na obtencdo de recursos para
preservar sua capacidade de producdo e de investimentos. No cenario atual de negdécios, as
empresas estdo sujeitas a uma grande gama de riscos em sua operacdo. Os riscos corporativos
sdo qualificados como: riscos de negocio (demanda, marketing, tecnoldgico), riscos de
eventos (legal, reputacéo, e regulamentacéo) e riscos financeiros (NI'YAMA; GOMES, 2002).
O presente artigo, em seu objetivo geral, apresenta uma revisdo da literatura relacionada a
problematica dos riscos a que estdo sujeitos os investimentos em titulos do mercado
financeiro, em especial ao mercado financeiro brasileiro. Para melhor identificar os riscos
relativos as aplicagcdes no mercado financeiro, necessario se faz o conhecimento conceitual
dos mesmos. De forma geral, o estudo foca o elemento risco, ao qual esta envolto todo o tipo
de aplicacdo no mercado financeiro.

Para objetivo geral ser alcancado, itens especificos foram abordados e estes sdo 0s que estdo
relacionados ao ambiente, as formas de investimentos, as aplicagdes financeiras assim como
as formas de avaliacdo daqueles riscos. Desta forma, a finalidade foi pesquisar, analisar e



avaliar os riscos, assim como as varidveis que implicam alteracdo no grau de risco, a que
estdo sujeitas as aplicagfes em titulos de renda fixa, titulos de renda variavel e fundos de
investimento disponibilizados aos investidores através do sistema financeiro nacional.

O desenvolvimento do estudo destaca 0 método, a caracteristica e a abordagem adotada na
pesquisa. Na revisdo de literatura para compor a fundamentacao teorica da pesquisa, utilizou-
se de referéncias de autores e obras, tais como livros especializados sobre gestdo financeira e
mercado financeiro, revistas, jornais, artigos, legislacdo, trabalhos cientificos e material
especializado divulgados em sites da internet.

A realizacdo deste estudo justifica-se pela necessidade de ampliar conhecimentos sobre o
funcionamento do Mercado Financeiro e, em especial, o Mercado de Capitais com suas
opcdes de investimentos e, principalmente, os riscos para os investidores. Supde-se que 0
entendimento desse mercado, incluindo suas particularidades, suas caracteristicas e,
sobretudo, ¢ uma maneira de se buscar investimentos mais sofisticados e de melhores
performances. Entender o papel dos agentes financeiros, Bancos, Corretoras, Banco Central
etc. e especificamente as variadas formas de investimentos é imprescindivel a quem queira
alternativas tdo rentaveis ou mais rentaveis do que investimentos tradicionais.

2. O mercado financeiro no Brasil: aspectos do macroambiente

No sistema econdmico, a utilizacdo dos fatores de producdo é remunerada, na maioria das
vezes, com meios monetarios que, aléem do ressarcimento dos gastos com os fatores de
producdo, concedem um adicional, que é o lucro do produtor. Tal lucro propicia a geracdo de
poupanca que é canalizada para o sistema financeiro (PINHEIRO, 2007). Para este autor, 0
sistema cresce e se desenvolve mediante a criagdo de novos mecanismos e instrumentos
financeiros, tendo em vista melhor atender as necessidades dos investidores, mediante o
gerenciamento dos recursos financeiros, em grande parte proveniente da poupanca.

Dentre os elementos de captacdo do sistema financeiro, estdo os titulos de renda fixa, os
titulos de renda variavel e os produtos financeiros, como os fundos de investimento
operacionalizados pelos agentes, instituicdes financeiras monetarias ou nao-monetarias,
atuantes naquele sistema.

As operacdes de crédito, materializadas pelos empréstimos, descontos e financiamentos, dédo
cobertura as aplicacOes realizadas por aquelas entidades produtivas. Na area de gestdo, é cada
vez maior a participacdo da controladoria. O controller atua na orientacdo e administracao de
recursos das empresas. “Embora a responsabilidade de dirigir as operagdes seja dos gestores,
o controller deve estar habilitado a entender os problemas relacionados as operagdes e
auxiliar na sua resolucdo.” (SILVA NETO, 2003:25).

O sistema econémico, composto pelos fatores de producdo que, como terra, capital e trabalho,
sdo bancados pelo empreendedor que, de forma individual, ou através de organismo
econdmico, denominado de empresa, por ele constituida, assume 0s riscos inerentes as
atividades econémicas (ROSSETT]I, 2000).

3. Composicgéo do Sistema Financeiro Nacional (SFN)

No Brasil, o sistema financeiro compreende o conjunto de instituicdes e operagdes ocupadas
com o fluxo de recursos monetarios entre 0s agentes econdémicos, ou seja, € composto por
Autoridades Monetérias, Autoridades de Apoio, Instituicdes Financeiras, Sistema Financeiro
da Habitacdo, Bancos Multiplos e Bancos Cooperativos. Conforme Mellagi Filho e Ishikawa
(2003), 0 SFN esta dividido subsistema normativo e institui¢des do subsistema operativo.

O subsistema normativo regula e controla o subsistema operativo, esse controle é exercido por
meio de normas legais, expedidas por autoridade monetéria ou pela oferta seletiva de crédito,



levada o efeito pelos agentes financeiros do governo. “A principal fun¢do das autoridades
monetérias € salvaguardar o valor da moeda nacional, e a confianca geral do sistema
financeiro” (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2003:116).

Fundamentando-se em Fortuna (2008), apresenta-se a composi¢do do Subsistema Normativo
e suas competéncias.

a) Conselho Monetario Nacional (CMN): estabelece as diretrizes gerais das politicas
monetaria, cambial e crediticia, tendo o Banco Central do Brasil (BACEN) como principal
executor.

b) Banco Central do Brasil (BACEN): 6rgdo executivo vinculado ao Ministério da Fazenda.
Cabe-lhe executar os servicos de circulacdo do dinheiro, controlar e fiscalizar o crédito e o
capital estrangeiro, ser depositario de reservas oficiais de ouro e moedas estrangeiras no
pais, fiscalizar as instituicdes financeiras, dentre outras;

c) Comissao de Valores Mobiliarios (CVM): tem a responsabilidade de disciplinar fiscalizar e
promover a expanséo, desenvolvimento e o funcionamento eficiente do mercado de valores
mobiliarios, sob a orientacdo do conselho monetario nacional;

d) Banco do Brasil (BB): exerce as fungdes de agente financeiro do Governo Federal e é
principal executor das politicas de crédito rural e industrial e de banco comercial;

e) Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES): empresa publica
vinculada ao Ministério do Planejamento € o principal érgdo de execucdo da politica de
investimentos do Governo Federal. O objetivo principal é fomentar, por meio de linhas de
crédito voltadas para os setores industrial e social, as empresas consideradas de interesse
ao desenvolvimento do pais;

f) Caixa Economica Federal (CEF): atua no financiamento habitacional e empréstimos. E o
agente do governo federal para execucdo de sua politica habitacional. Pode receber
depdsitos a vista do publico, além dos depdsitos em caderneta de poupanga; e

g) Secretaria do Tesouro Nacional (STF): tem por objetivo o aprimoramento das Financas
Publicas do Brasil, sua atividade principal é de operar a administracdo e controle das
receitas e despesas publicas.

O subsistema operativo, por sua vez, é constituido pelas instituicdes financeiras publicas ou
privadas que atuam no mercado financeiro. Segundo Gitman (2006), institui¢ces financeiras
correspondem as pessoas juridicas, publicas e privadas, que tenham como atividade principal
a intermediacdo ou a aplicacdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda
nacional ou estrangeira, ou a custddia de valores de propriedade de terceiros. Essas
instituicdes também sdo caracterizadas pela captacdo de depoésitos a vista, movimentados por
meio de cheques emitidos pelos depositantes.

Neste subsistema operativo, classificam-se os bancos multiplos, comerciais, de investimentos
e bancos e companhias de desenvolvimento. Além disso, sdo citados na literatura: companhias
de Crédito, financiamento e investimento, bolsa de valores, Sociedades Distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios, cooperativas de crédito, companhias hipotecérias, Sociedades de crédito
imobiliario, bem como os agentes autbnomos de investimento e as companhias de seguro.

Em relacdo aos Bancos de Investimento, o autor acima mencionado considera que operam em
segmento de intermediacdo financeira, canalizando recursos de médio e longo prazo, para
suprir capital fixo ou de giro das empresas. Assim, com as diversas possibilidades para captar
e repassar 0s recursos, de origem interna e externa, estes fazem com que haja uma ampliagédo
do sistema de intermediacdo com maiores prazos, facilitando o processo de captacdo do setor



privado. Segundo Pinheiro (2007), € no mercado financeiro que os titulos sdo negociados ou
renegociados entre vendedores e os compradores.
A Figura lapresenta as instituicbes que compdem o subsistema operativo e suas competéncias

Instituices

Competéncias das institui¢oes

Bancos Multiplos

Operam com autorizacéo do Banco Central, apresentam uma diversificada carteira, o
qual se desdobra um amplo conjunto de servicos oferecidos aos clientes. Podem
atuar como banco na area de investimentos, crédito imobiliario, financiamento e
investimento, e de desenvolvimento.

Bancos Comerciais

Recebem depositos a vista em contas de movimento e efetuam empréstimos em
curto prazo, principalmente para capital de giro das empresas. Prestam servicos
auxiliares: cobrancas mediante comissdo, transferéncia de fundose outras.

Bancos de
Investimentos

Entidades especializadas na montagem de colocacdo no mercado operacdes de
participacdo ou financiamento a médio e longo prazo para suprimento de capital fixo
ou de giro, mediante a aplicacdo de recursos proprios ou captacdo, intermediacéo e
aplicacdo de poupancas de terceiros.

Companhias de Crédito,
financiamento e
investimento

Instituicdes privadas, constituidas na forma de sociedade anénima, com o objetivo
de financiamento direto ao consumidor, capta recursos no mercado através da
colocagdo de letras de cdmbio.

Bolsa de Valores

Associacao civil, sem fim lucrativo ou sociedade andnima, tem por objetivo manter
local adequado ao encontro de membros para a realizagéo e transacdes de compra e
venda de titulos e valores imobiliarios em mercado livre e abertos.

Sociedades
Distribuidoras de titulos
e valores mobiliarios

N4&o possuem acesso as bolsas de valores e mercadorias. As suas principais
atividades sdo a subscricdo isolada ou em consércio de emissdo de titulos e valores
mobiliarios para a venda, intermediar a colocagdo de emiss@es de capital no mercado
e operar no mercado aberto, desde que satisfeitas as condi¢des exigidas pelo Banco
Central. Podem se constituir sob a forma de sociedades anénimas.

Cooperativas de Crédito

Atuam no setor primario da economia a fim de melhorar a comercializagdo de
produtos rurais, cria facilidades para escoamento de safras agricolas para os centros
consumidores. Nascem também da associa¢do de funcionarios de empresas. Operam
contas com dep0sitos a vista e a prazo.

Companhias
Hipotecarias

Concedem financiamentos destinados a produgo, reforma ou comercializacéo de
imdveis residenciais ou comerciais e lotes urbanos; compram, vendem, refinanciam
e administram créditos hipotecarios préprios ou de terceiros, administram fundos de
investimentos imobiliarios, e repassam recursos destinados ao financiamento da
producdo e da aquisi¢do de imdveis residenciais.

Bancos e companhias
de desenvolvimento

Podem ser regionais ou estaduais, estdo voltados para o desenvolvimento econémico
e social e para isso estabelecem um sistema de integragdo com o BNDES.

Sociedades de crédito
imobiliario

Captam recursos através de recebimento de depdsitos em contas de poupanga e
repasses de créditos oficiais.

Agentes autdbnomos de
investimento

Pessoas fisicas credenciadas por bancos de investimento, sociedades de crédito,
financiamento e investimentos, sociedades de crédito mobiliério, sociedades
corretoras e sociedades distribuidoras, para as seguintes atividades: colocagéo ou
venda de titulos e valores mobiliarios, colocagdo de quotas de fundos de
investimento, ou qualquer outra atividade autorizada pelo BACEN e pela CMV.

Companhias de Seguros

Sociedades Andnimas sdo empresas administradoras de riscos, com obrigagéo de
pagar indenizac@es se ocorrerem perdas e danos bens segurados.

Figura 1 - Instituicdes que comp8em o Subsistema Operativo
Fonte: Adaptado de Rosseti (2000).

Complementando a exposic¢do da Figura 1, tem-se que, pelas Normas e Instru¢bes do Banco
Central, os Bancos Comerciais objetivam proporcionar suprimento oportuno e adequado dos
recursos necessarios para financiar, a curto e em médio prazo, o comércio, a industria, as
empresas prestadoras de servicos e as pessoas fisicas (ROSSETI, 2000).

Em relacdo aos Bancos de Investimento, o autor acima citado considera que operam em
segmento de intermediacdo financeira, canalizando recursos de médio e longo prazo, para
suprir capital fixo ou de giro das empresas. Com as possibilidades para captar e repassar 0s



recursos, de origem interna e externa, estes fazem com que haja uma ampliacéo do sistema de
intermediacdo com maiores prazos, facilitando o processo de captacdo do setor privado.
Segundo Pinheiro (2007), é no mercado financeiro que os titulos sdo negociados ou
renegociados entre vendedores e os compradores.

4. Titulos do Sistema Financeiro Nacional e taxas de juros

Os titulos do SFN negociaveis, conforme Pinheiro (2007), referem-se a colocacéo inicial de
um titulo, é aqui que o emissor toma e obtém os recursos. Os lancamentos de a¢es novas no
mercado, de forma ampla e ndo restrita a subscricdo pelos atuais acionistas, chama-se
lancamentos publicos de a¢Bes. E um esquema de langamento de uma emisséo de acdes para
subscrigdo publica, no qual a empresa encarrega a um intermediério financeiro a colocacéo
desses titulos no mercado.

Assaf Neto (2008) divide os titulos publicos entre aqueles mais voltados & administracdo da
liquidez do sistema financeiro e aqueles mais voltados a administragdo do caixa do governo.
Além dos titulos publicos e privados, podem ser classificados também em titulos de crédito e
titulos de propriedade. Titulos de crédito sao titulos em que o capital cedido retorna ao seu
possuidor apds um periodo preestabelecido. Titulos de propriedade sdo titulos cujo prazo de
retorno e remuneragdo sobre o capital investido nao é preestabelecido (por exemplo, acGes).
Outra distincdo que pode ser feita entre titulos de renda fixa e titulos de renda variavel, é que
o valor dos rendimentos dos titulos de renda fixa é estabelecido contratualmente, enquanto o
rendimento dos titulos de renda variavel é incerto (ROSSETI, 2000). Dentro do conceito de
renda fixa, pode-se diferenciar titulos prefixados e titulos pds-fixados. Titulos prefixados
determinam o valor nominal dos rendimentos a serem pagos no futuro, enquanto o0s
rendimentos dos titulos pés-fixados sdo periodicamente reajustados, por exemplo, taxa de
cambio.

De acordo com informacdes disponiveis no site institucional da BOVESPA, os principais
titulos negociados nas bolsas sdo aqueles que representam o capital das empresas, ou seja, as
acOes. Além das ac0es, a legislacdo autoriza a negociacdo de outros titulos como: debéntures,
Commercial papers, opcdes de compra e venda sobre acdes de companhias abertas, quotas e
fundos, bdnus de subscricdo, recibos de carteira de acdes, titulos publicos, e certificados de
depdsitos de acBes. A bolsa de valores s6 pode negociar titulos e valores mobiliarios de
companhias abertas registradas na CVM.

Na BOVESPA sdo regularmente negociadas a¢fes de companhias abertas, opcOes, direitos e
dividendos sobre acdes, bbénus de subscricdo e quotas de fundos. Ainda que de forma
eventual, também sdo negociados na BOVESPA certificados de depdsitos de ac¢bes langados
por empresas sediadas nos paises que integram o acordo do Mercado Comum do Sul
(MERCOSUL).

Em relagdo ao Programa Brasileiro de Privatizagdo, as bolsas foram escolhidas para a
realizacdo de leilGes de blocos de acdes que representam o controle das empresas estatais a
serem privatizadas. Dentre os principais titulos publicos a BOVESPA aqueles voltados a
administracdo da liquidez do sistema financeiro que sdo os Bonus do Banco Central (BBC),
Letra do Banco Central (LBC), Nota do Banco Central (NBC).

Ainda, conforme dados do site institucional da BOVESPA, a rentabilidade do BBC ocorre
sob forma de desconto, representada pela diferenca entre o preco de colocagéo pelo BBC, em
leil6es de oferta publica, e o valor nominal de resgate. Na LBC, o rendimento é definido pela
taxa media ajustada dos financiamentos apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia (SELIC) para titulos federais, calculado sobre o valor nominal e pago no resgate do
titulo. A negociagéo serd realizada fora das bolsas de valores, no mercado aberto, por meios
de institui¢Oes autorizadas a operar nos mercados financeiros e de capitais.



A rentabilidade da NBC é calculada com base na Taxa de Referéncia (TR). Trata-se de um
titulo colocado no mercado aberto, por meio de ofertas publicas pelo Banco Central as
instituicGes autorizadas a operar nos mercados financeiros e de capitais.

Ainda em titulos publicos existem aqueles mais voltados a administracdo do caixa do
governo: Letra do Tesouro Nacional (LTN), Letra Financeira do Tesouro Nacional (LFT) e
Nota do Tesouro Nacional (NTN).

A Figura 2 apresenta as defini¢des dos titulos publicos voltadas a administracdo de caixa do
governo.

Titulos Competéncias das instituicdes
LTN De natureza obrigacional, subscrito pelo Tesouro Nacional, emitido para cobertura
Titulo de crédito de déficit orcamentario, tem como baserealizar operacdes de crédito por antecipacao
pUblico de receitas, observados os limites impostos pelo Poder Legislativo.
LFT Objetiva prover recursos a cobertura de déficit orcamentario ou para a realizagao de
Titulo do Governo operagdes de crédito por antecipagao de receita orgamentaria, conforme limites
Federal estipulados pelo Poder Legislativo..
NTN Destinada a prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para a cobertura de
Titulo da divida publica | seus déficits explicitados nos orgamentos ou para realizacdo de operagdes de crédito
federal baseadas em antecipacgao de receitas.

Quadro 3 - Titulos publicos destinados a administracdo de caixa do governo
Fonte: Mellagi e Ishikawa (2003:150)

Sob o @mbito do Conselho Monetério Nacional e Banco Central do Brasil,os titulos privados
podem ser divididos em Certificado de depdsitos bancarios (CDB), Recibo de Depdsito
Bancério (RDB), Depésito Interfinanceiro (DI) e Letra de Cémbio (LC). CDB é uma
promessa de pagamento a ordem, da importancia depositada acrescida do valor da
remuneragdo convencionada.

RDB é uma promessa a ordem, da importancia do deposito, acrescida do valor da corre¢édo e
dos juros convencionados; DI é instrumento financeiro ou valor mobiliario destinado a
possibilitar troca de reservas entre instituicdes financeiras e LC titulo de crédito pelo qual o
sacador d& ao sacado, ordem de pagar ao tomador, determinada quantia, no tempo e no lugar
fixados na cambial (MELLAGI; ISHIKAWA, 2003:155).

Dentro da economia, taxa de juro é o chamado custo do dinheiro, 0 que é cobrado para
empresta-lo, basicamente. A taxa de juros basica de uma economia é fixada pelo Banco
Central do pais, através de titulos do Governo (e ndo através de decretos, por exemplo). A
taxa de juros € funcdo da oferta de moeda em relacdo a demanda, que é controlada pelo
governo através da emissdo de titulos. O governo, ao vender titulos aumenta a oferta de titulos
no mercado, diminuindo o preco destes, 0 que acaba por aumentar a demanda por esses titulos
que, ao serem vendidos, retiram moeda da economia, aumentando a taxa de juros
(CAVALCANTE, MISUMI; RUDGE, 2005).

Outro aspecto fundamental é a formacg&o da estrutura a termo das taxas de juros: quanto maior
0 prazo, maior deve ser o juro associado, pois aumenta o risco do crédito. Para referenciar o
valor de muitas operagdes financeiras no SFN podem ser utilizados diversos indices e
indicadores da BOVESPA, como segue abaixo:

— Taxa Over Selic, Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC), expressa na forma
anual, é a taxa média ponderada pelo volume das operacGes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos puablicos federais e realizadas no SELIC, na forma de operacOes
compromissadas. E a taxa basica utilizada como referéncia pela politica monetéria.

— TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo): a TJLP é calculada com base em dois parametros:
uma meta de inflacdo calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de
vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetario



Nacional; e um prémio de risco. Tem o objetivo de estimular os investimentos de longo
prazo, principalmente os de infraestrutura.

— TR (Taxa Referencial): Sigla para Taxa Referencial de Juros. A TR foi criada no Plano
Collor Il com a intencdo de ser uma taxa béasica referencial dos juros a serem praticados no
més. Atualmente ¢ utilizada no célculo do rendimento de varios investimentos, tais como
titulos publicos, caderneta de poupanca. E também em outras operacles, tais como
empréstimos do Sistema Financeiro Habitacional (SFH), pagamentos a prazo e seguros em
geral.

— TBF (Taxa Basica Financeira): Sua metodologia de célculo estd baseada na amostra das
trinta maiores instituicbes financeiras por volume de captacdo de depdsitos a prazo
(certificados de depdsito bancario — CDB e recibos de depoésitos bancario — RDB).

— CDI Over: As taxas do CDI over vao estabelecer os parametros das taxas referentes as
operacdes de empréstimos de curtissimo prazo, conhecidas como hot money que embute,
na maioria dos casos, o custo do CDI over acrescido de um spread minimo, além do custo
do PIS.

— A taxa média diaria do CDI é utilizada como parametro para avaliar a rentabilidade de
fundos, como os DI, por exemplo. O CDI ¢ utilizado para avaliar o custo do dinheiro
negociado entre os bancos, no setor privado e, como o CDB (Certificado de Depdsito
Bancario), essa modalidade de aplicacdo pode render taxa de prefixada ou pds-fixada.

Consoante Vieira Sobrinho (2001), ao comprar titulos o governo diminui a oferta de titulos no
mercado e eleva o preco destes, aumentando a oferta de moeda na economia e por
consequéncia baixando a taxa de juros. O aumento da taxa de juros ou a queda da taxa de
juros tem impacto na economia na medida em que interfere na expectativa de lucro dos
empresarios através da demanda agregada.

5.Importancia do planejamento financeiro nas tomadas de recursos

A plena atuacdo das entidades componentes do sistema financeiro ocorre mediante suas
interacdes com os aplicadores e com os captadores de recursos financeiros. As doacGes de
recursos pelas entidades componentes do sistema financeiro se contrapdem as captacdes
realizadas pelos integrantes do sistema econémico, atravées de capital de giro e de capital fixo
(ASSAF NETO, 2008).

Para os autores citados acima, as tomadas de recursos pelos agentes operacionais do sistema
financeiro ocorrem junto ao sistema econdmico, através dos produtos bancarios depositos a
vista e depositos a prazo, negociados através de mecanismos e instrumentos financeiros
monetarios e ndo monetarios operacionalizados no sistema financeiro. A posicdo de aplicador
ou tomador de recursos financeiros pelos agentes do sistema econémico pode ser apurada
através do planejamento financeiro que, através do fluxo de caixa, acusard os déficits e os
excedentes de disponibilidades para um determinado periodo.

No ambiente corporativo, cabe ao gestor financeiro, com 0 apoio e orientacdo do controller,
escolher dentre as diversas alternativas de tomadas de capitais, o tipo de empréstimo e/ou
financiamento, assim como em que tipo de investimento, levando-se em consideragdo as
variaveis rentabilidade e risco, 0s potenciais excessos de caixa serdo aplicados. Estando o
produto financeiro relacionado a aplicacdo dos excedentes de caixa gerados pelo agente do
Sistema Econémico, caberd ao gestor de financas avaliar as possibilidades de ganhos ou
perdas. Os riscos, como possibilidade de perdas, podem e devem ser avaliados. Em ambientes
corporativos, a varidvel risco, presente nas aplicagcdes no mercado financeiro, pode ser



avaliada pelo controller, profissional cujas funcbes sdo a de contribuir para o melhor
gerenciamento das atividades e a obtencdo de melhores resultados pelas empresas.

6. A Controladoria no ambiente corporativo

A Controladoria tem como principal atividade dar apoio a gestdo, uma vez que ela consiste no
estudo e pratica das fungdes de planejamento, controle, registro e a divulgacdo dos fendbmenos
da administracdo econdmica e financeira das empresas em geral.

A Controladoria serve como o6rgdo de observacdo e controle da clpula administrativa,
preocupando-se com a constante avaliacdo da eficécia e eficiéncia dos varios departamentos
no exercicio de suas atividades. E ela que fornece os dados e as informacdes, que planeja e
pesquisa, visando sempre mostrar a essa mesma cUpula os pontos de estrangulamento
presentes e futuros que pdem em perigo ou reduzem a rentabilidade da empresa (OLIVEIRA;
PEREZ JR; SILVA, 2004:16).

Os autores supracitados salientam ainda que é papel da Controladoria assessorar as diversas
gestbes da empresa, fornecendo mensuragdes das alternativas econdmicas e, por meio da
visdo sistémica, integrar informacdes e reporta-las para facilitar o processo decisorio.

A contabilidade gerencial, berco da controladoria, segundo Padoveze (2011) pode ser definida
como o processo de identificacdo, mensuracao, acumulacdo, analise, preparacao, interpretacao
e comunicagdo da informagdo (tanto financeira como operacional) utilizada pela
administracdo para planejamento, avaliacdo e controle dentro da organizacdo e para assegurar
0 uso e a responsabilidade sobre seus recursos. Com isto, a contabilidade gerencial esta
voltada a concesséao de informacdes oportunas e necessarias as tomadas de decisdes.

Padoveze (2011:32) destaca ainda que a contabilidade gerencial “[...] apresenta todos os
aspectos da Contabilidade dentro de um Sistema de Informacdo Contéabil que,
funcionalmente, dentro da organizacdo é exercida em algumas empresas pelo nome de
Controladoria.”

Foi no inicio do século XX que a controladoria comegou a fazer parte do “staff” corporativo
nas grandes corporacfes norte-americanas. Suas atividades estavam voltadas a realizacdo dos
controles de todos os negdcios das grandes empresas e suas ligadas que tinham controle
centralizado. A centralizacdo administrativa resultou das fusGes de diversas empresas
concorrentes constituidas a época da revolugdo industrial.

Sobre controladoria, Oliveira (1998:19) diz que “[...] pode-se entender controladoria como o
departamento responsavel pelo projeto, elaboragdo, implantacdo e manutencdo do sistema
integrado de informac6es operacionais, financeiros e contabeis de uma determinada entidade,
com ou sem finalidade lucrativa.”

De inicio, as atividades de controladoria pautavam-se pela confeccdo e analise de relatérios
contabeis. No presente, as atividades do controller sdo diversificadas e devem:

Constatar e considerar 0s pontos financeiros fortes e fracos da empresa em suas
andlises, identificar problemas atuais e futuros que venham a afetar o desempenho
da companhia e apresentar alternativas de solugdo para eles e monitorar os gestores
para que as politicas e objetivos estabelecidos no planejamento da empresa, bem
como de suas divisdes, sejam cumpridas (SCHMIDT,2002:21).

Este conjunto de informacdes detido pelo controller, o qualifica como elemento importante
guando das tomadas de decisdes no ambiente corporativo.

Foram as corporacdes multinacionais norte-americanas que introduziram a funcdo da
controladoria no Brasil. No inicio, devido as suas formagfes profissionais e com isto suas
habilidades de trabalhar com informacdes econémico-financeiras, as atividades de



controladoria eram desenvolvidas por pessoas vinculadas a area financeira ou de
contabilidade.

Os servicos de controladoria estdo sob a responsabilidade do controllerque tem como uma das
atribuicdes, a deten¢do do maior nimero de informagdes sobre a empresa. “A informacao, que
estd relacionada aos sistemas de contabilidade, folha de pagamento, faturamento, contas a
receber, contar a pagar, previsdes de vendas, anélise financeiras e orcamento, dentre outras,
[...]” (SCHMIDT, 2002:83). Neste contexto, a controladoria traz estreito relacionamento com
a gestdo dos recursos financeiros detidos pelas empresas.

Dentre os sistemas de informacdes gerenciais, € o sistema de financas que orienta o controller
em relagdo as atividades financeiras da empresa. Conforme Padoveze (2011), o sistema de
financas concede informacg6es importantes sobre: a) fluxo de caixa, com analise comparativa
de entradas e saidas dos Ultimos periodos, bem como previs@es financeiras; b) demonstrativo
de resultados apurados por centros de custos; c)estatisticas financeiras para fins de controle; e
d) balangos patrimoniais.

Padoveze (2011) também destaca que, para 0 exercicio das atividades de controladoria, o
controllerse utiliza dos conhecimentos de diversas areas do conhecimento e que a estrutura da
controladoria pode ser dividida em duas grandes areas, que sdo a area contabil e fiscal e a area
de planejamento e controle.

A Andlise de Investimentos a ser desenvolvida pelo controllerdeve contribuir para a escolha
racional das aplicagcbes dos recursos, pois, as decisdes financeiras séo de fundamental
importancia para as empresas uma vez que investimentos feitos no presente podem ter efeitos
marcantes em seus negocios no longo prazo. A estruturacdo de portfélio eficiente depende das
avaliacdes de retornos, dos desvios padrao e das correlacdes previstas (BREALEY; MYERS
2000 apud ANHAIA, 2006).

Para que o controllerpossa desenvolver suas funcdes, contribuindo com isto para o melhor
gerenciamento das atividades e obtencdo de melhores resultados para a entidade corporativa e
seus sdcios, alguns requisitos sdo necessarios a sua formacdo, sendo eles:

a) um bom conhecimento do ramo de atividade ao qual a empresa faz parte, assim
como dos problemas e das vantagens que afetam o setor;

b) um conhecimento da historia da empresa e uma identificagdo com seus objetivos,
suas metas e suas politicas, assim como com seus problemas béasicos e suas
possibilidades estratégicas;

c) habilidade para analisar dados contabeis e estatisticos que sdo a base
direcionadora de sua agdo e conhecimento de informatica suficiente para propor
modelos de aglutinacdo e simulagdo das diversas combinac¢des de dados;

d) habilidade de bem expressar-se oralmente e por escrito e profundo conhecimento
dos principios contdbeis e das implicagdes fiscais que atentam o resultado
empresarial. (FIGUEIREDO; CAGGIANO, 2008:29)

No que tange a analise de investimentos, atividade desenvolvida na area de planejamento e
controle, ndo somente sao avaliadas pelo controller as diversas alternativas e as remuneracées
pelos investimentos propostas, como 0s riscos que 0s mesmos oferecem a seus investidores
pois, tdo importante quanto obter uma boa rentabilidade sobre os capitais aplicados € a
preservacao dos ativos.

Por isso, como destaca Padoveze (2011:130), “para cada risco identificado deve haver uma
avaliacdo do seu possivel impacto e correspondente probabilidade de ocorréncia, usando
parametros consistentes que deverdo possibilitar o desenvolvimento de um mapa de risco
priorizado.” O melhor gerenciamento das atividades e a obtengdo de melhores resultados, que
possam ser gerados mediante a interacdo do ambiente corporativo com o Sistema Financeiro,
podem ser obtidos se o referido Sistema estiver estruturado para 0 bom atendimento das
demandas originadas no Sistema Econdmico.
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7. Riscos nas aplicacfes financeiras e seus determinantes

Os riscos e suas diversas modalidades apresentam estreito vinculo com as aplicacfes
financeiras. Ndo existe investimento sem riscos Por isso, como suas inexisténcias sdo
impossiveis, tornam-se necessarios seus melhores conhecimentos e suas quantificacoes.

E a partir da administragio das sobras de caixa, e de seus direcionamentos para os produtos de
mercado financeiro, que estd uma das maiores responsabilidades dos gestores financeiros,
pois, neste mercado, tanto pode haver ganho quanto perdas de capitais. Com isto é tarefa do
gestor ndo somente a preservacdo do patrimonio corporativo, mas a melhor remuneracdo dos
investimentos realizados. Para o cumprimento daquelas tarefas faz-se necessario a utilizacéo
de técnicas para a avaliacdo dos investimentos.

No mercado financeiro ndo existe investimento livre de risco. Mesmo os investimentos ditos
seguros, a exemplo a caderneta de poupanca, apresentam riscos, como o da taxa de juros ndo
acompanhar a taxa de inflagdo do periodo. Contudo, o risco apresenta relacdo direta ao
retorno esperado pelo investimento realizado, pois a existéncia de grandes riscos ¢ medida
pelas grandes recompensas dos investidores. Para alcancar maiores rendimentos, o investidor
deve assumir certos riscos e procurar evitar outros.

Consoante Groppelli e Nikbakht (2005:73), “[...] Risco e retorno séo a base sobre a qual se
tomam decisdes racionais e inteligentes sobre investimentos”. De modo geral, risco € uma
medida da volatilidade ou incerteza dos retornos, e retornos sao receitas esperadas ou fluxos
de caixa previstos de qualquer investimento.

O melhor conhecimento dos riscos a que estao sujeitos os ativos financeiros, os portfolios e as
carteiras de investimento compostos por estes ativos € uma das maiores responsabilidades dos
gestores financeiros das empresas. “Antes de decidir por um tipo de investimento, o gestor
deve avaliar os riscos a ele ou ao seu emissor relacionados.” (OLIVEIRA; PACHECO,
2005:246).

Sabe-se que o capital é escasso e, muitas vezes, gerido em nome de acionistas ou cotistas que
esperam a melhor relacdo custo/beneficio, 0 que aumenta ainda mais 0s niveis de
responsabilidade do gestor. Se a opc¢éo inicial for a de deslocar os capitais para um titulo de
depdsito a prazo emitido por um banco, ha o risco de default e/ou o risco de variacdo das
taxas de juros. Se a opgdo for pela aquisicdo de acOes, estas estdo sujeitas aos riscos de
mercado e aos riscos de liquidez. Se a escolha for por um fundo de investimento, além dos
riscos ja mencionados e a quem os titulos componentes da sua carteira estdo sujeitos, ha ainda
0 risco de concentra¢do no emissor ou em determinado setor.

Com isto, se faz necessario, a adocao de alguns procedimentos pelo gestor financeiro como a
definicdo de politicas de aplicacdes, a determinacdo de limites, o conhecimento e a avaliacédo
dos riscos inerentes ao mercado financeiro.

Lemgruber et al. (2001:103) afirmam que “[...] risco esta presente em qualquer opera¢do no
mercado financeiro. Risco ¢ um conceito ‘multidimensional’ que cobre quatro grupos: Risco
de Mercado, Risco Operacional, Risco de Crédito e Risco Legal.” Além dos riscos destacados
por esses autores, os Riscos de Liquidez e de Concentracdo de Emissor ou Setor, sdo também
indicados por estudiosos e entidades regulamentadoras e avaliadoras de riscos.

8. Riscos de mercado

Risco de mercado ou risco sistémico é o risco que influencia todos os ativos por conta de
determinantes impostas pelo mercado tal como oscilacdes de varidveis como taxas de juros,
precos das agdes, liquidez ou taxas de cambio, por exemplo. O risco pode ser entendido como
sendo a possibilidade de perda. O risco de mercado tem crescido de importancia e destaca
como um dos motivos:
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O aumento da volatilidade da taxa de cambio com o fim do padrdo délar ouro, no
inicio dos anosde 1970, potencializado, nos anos mais recentes, pela maior
integralizacdo dos mercados financeiros e de capitais globais, e suas consequéncias
na volatilidade da taxa de juros (FORTUNA, 2008:726).

Os titulos individuais ou componentes de uma carteira de ativos estdo expostos as variagoes
das taxas de juros. Quando tais taxas estdo sendo praticadas, mediante monitoragdo, pelas
autoridades monetarias, o risco de fortes oscilacbes € menor. Contudo, quando o regime é o
de taxas flutuantes e por isso 0 mercado € quem as define, o risco de variagdo é bem maior.
As variagcdes ocorridas trazem reflexos nos niveis de ganhos esperados pelos ativos
adquiridos. Estes reflexos podem ser apurados quando da avaliacdo dos titulos a pregos de
mercado(FORTUNA, 2008).

Segundo Anhaia (2006), a Financial Accounting Standards Board — FASB, através do parecer
115, exige que as instituicdes financeiras avaliem determinados titulos de renda fixa a precos
de mercado (ANHAIA, 2006:71).

A concentracdo em determinados emissores e/ou setores pode tornar volatil o preco dos
titulos de um portfélio de uma carteira e dos fundos de investimentos, expondo os ativos aos
riscos de mercado. A diversificacdo de titulos em uma carteira de ativos € uma estratégia para
minimizar o risco. Contudo, ela ndo elimina nem torna imune a carteira do risco sistémico
que, por alteracdo de uma variavel, ocasiona reflexos em todos os ativos envolvidos no
mercado a ela relacionado.

As acbes demonstram grande afinidade aos riscos de mercado, uma vez que estdo sujeitas as
diversas variaveis externas como as taxas de juros, o comportamento da inflacdo, as politicas
governamentais, a taxa de cambio e a balanca comercial. Isto justifica a precaucao necessaria
quando da aplicacdo em acdes, quando se deve evitar a concentracdo em ac¢des da mesma
empresa ou setor de atividade.

A iminéncia ou ocorréncia de alteragdes, isoladas ou simultneas, nas condicfes
econdmicas, politicas, financeiras, legais, fiscais e regulatrias pode causar
oscilagBes significativas, temporarias ou duradouras, no mercado de valores
mobiliarios, bem como afetar adversamente 0 preco e a rentabilidade dos titulos e
valores de companhias pertencentes a um determinado setor da atividade
econdémica(ROCHA, 2003:148).

Os investidores em Fundos de Renda Fixa prefixados estdo expostos ao risco de mercado,
pois havendo elevacdo repentina das taxas de juros podera resultar em rentabilidade negativa.
Por exemplo, se a taxa negociada para um investimento foi a de 2% e a inflacdo ficou na
marca de 3% no periodo, o investimento apresentou perda em seu poder de compra.

Na opinido de Weston e Brigham (2000), o risco de que um tomador possa ficar inadimplente,
também afeta a taxa de juros de mercado sobre um titulo, uma vez que, quanto maior o risco
de inadimpléncia, maior a taxa de juros cobrada pelos emprestadores.

O risco de mercado pode ser classificado como risco sistémico ou ndo diversificavel, que é o
risco decorrente de dificuldades de uma ou mais instituicdes ou de alguma anormalidade
verificada no sistema financeiro, ou pode o risco de mercado ser ainda classificado como néo
sisttmico ou seja, ocorre em situacdes bem pontuais e por isso pode ser minimizado pela
técnica da diversificacdo dos ativos que compdem uma carteira de investimentos. Neste caso
0 risco passa a ser classificado como risco diversificavel.

9. Risco operacional

O Risco Operacional decorre de “Possiveis perdas como resultado de sistemas e/ou controles
inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos” (LEMGRUBER et al., 2001:105). Os
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autores acima destacam ainda que o risco operacional é composto por trés categorias sendo o
risco organizacional, o risco de operacéo e o risco de pessoal, a saber:

a) Risco organizacional esta relacionado com uma organizacdo ineficiente, administracéo
inconsistente e sem objetivos de longo prazo bem definidos, fluxo de informacdes interno e
externo deficientes, responsabilidades mal definidas, fraudes, acesso a informages
internas por parte de concorrentes etc.

b) Risco de operagOes esta relacionado com problemas como overloands de sistemas,
processamento e armazenamento de dados passiveis de fraudes e erros, confirmacdes
incorretas ou sem verificagéo criteriosa etc.

c) Risco de pessoal esta relacionado com problemas como empregados ndo qualificados e/ou
pouco motivados, personalidade fraca, falsa ambicéo, etc.

O risco operacional expBe os investidores a possiveis perdas como o calculo inadequado dos
rendimentos dos titulos de renda fixa e registros contabeis deficientes que podem resultar em
desvalorizacdo de titulos de renda varidvel da empresa objeto dos registros. Empresas e
instituicGes financeiras com estrutura operacional inadequada podem expor os investidores a
perdas dos valores aplicados e dos rendimentos sobre os titulos adquiridos.

Conforme Anhaia (2006), a secdo 404 da Lei contabil norte-americana, SarbanesOxley,
estabeleceu a necessidade de aprimoramento sobre os controles e procedimentos internos para
as empresas que negociam seus titulos no mercado norte-americano, de forma a torna-los
mais eficazes e com isto inibir e prevenir fraudes nos balangos das empresas. Como resultado,
grandes corporacfes tem realizado fortes investimentos na melhoria dos controles internos
com o fim de gerenciar riscos de forma mais eficientes.

Empresas dos segmentos de Tecnologia de Informacgdes(TI) tem verificado que instituicdes
do sistema financeiro, como pequenos bancos, financeiras e cooperativas de crédito tem
contribuido para o crescimento da demanda por servicos e programas para gestdo de risco
operacional.

10. Risco de crédito

O Risco de Crédito ou Risco de Inadimpléncia, presente em toda operacdo ativa ou passiva
praticada no mercado financeiro, envolve a possibilidade do ndo retorno dos capitais
envolvidos em empréstimos, financiamentos e valores aplicados em titulos que tenham data
de liguidacdo pré-estabelecida, como € o caso dos titulos de renda fixa. Sendo seu emissor
uma instituicdo financeira ou uma companhia de Capital Aberto que esteja ou venha a
apresentar problemas de liquidez, tal risco passa a ser maior para quem aplicou seus recursos
financeiros naqueles papéis (ASSAF NETO, 2008).

Conforme o autor supracitado (2008), o risco de crédito de um investidor em titulo de renda
fixa emitido por uma instituicdo financeira, esta diretamente relacionado ao Risco decorrente
das operaces de crédito realizadas pela instituicdo. A elevacdo do indice de inadimpléncia na
carteira de crédito pode ocasionar perda para o investidor. Quando a taxa de risco for elevada,
maior sera a Taxa de Retorno esperada sobre 0s capitais investidos.

Quando titulos sdo emitidos com lastro em empréstimos, contas e titulos a receber, Fabozzi
(2000:122), observa que “ha maior exposi¢do do investidor aos riscos de crédito.” O autor
diz ainda que todos os titulos com lastro naqueles tipos de ativos necessitam de refor¢o de
créditos que servird para fornecer maior protecdo aos investidores contra perdas e destaca
algumas possibilidades como reforgos de crédito sendo: um fundo de reserva ou garantia real
em dinheiro.
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Empresas emissoras de titulos tém sido comumente avaliadas por organizagdes
especializadas em analise de risco de crédito.” Tomando por base as demonstra¢ées
contabeis da empresa emissora e ainda, dados do setor e conjuntura, aquelas
organizacdes atribuem conceitos (raitings) que expressam a qualidade da divida da
empresa em termos de inadimpléncia e garantias do crédito (ASSAF NETO,
2008:56).

O Risco de Crédito ¢ o risco mais evidente sobre os CDB’s, RDB’s e Debéntures, pois tais
titulos apresentam concentracdo sobre apenas uma Unica instituicdo contudo, as Debéntures
podem contar com a cobertura de garantias reais concedidas pelos seus emissores engquanto
que os CDB’s ¢ os RDB’s, sdo cobertos pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC, concedido
pelo Bacen e que garante o ressarcimento dos recursos aplicados naqueles titulos em caso de
faléncia da instituicdo, até o limite de R$ 20.000,00 por cliente.

11. Risco legal e de liquidez

O risco legal refere-se aquele a que toda entidade esta exposta, por decorréncia do nao
atendimento a legislagdo e as normas as suas atividades impostas ou ainda “Quando um
contrato ndo pode ser legalmente amparado.” (LEMGRUBER et al., 2001:106).

O risco de liquidez, por sua vez, esté relacionado a auséncia ou baixa procura de investidores
por determinado ativo ou ainda, da incapacidade de uma entidade resgatar suas obrigacdes
nos prazos pré-determinados, tornando assim os titulos pela entidade emitidos, iliquidos. Este
risco pode ser entendido como:

A ocorréncia de desequilibrios entre ativos negociados e passivos exigiveis e,
portanto descasamentos entre pagamentos e recebimentos, que possam afetar a
capacidade de pagamento da institui¢do, levando-se em conta as diferentes moedas e
prazos de liquidag&o de seus direitos e obrigacfes (FORTUNA, 2008:709).

Lemgruber et al. (2001) apontam situacgdes as quais estdo relacionados os riscos de liquidez:

a) O emissor/devedor ndo efetuar o pagamento previsto, apesar de ter assumido o
compromisso do resgate ou liquidacdo da obrigacdo em data pactuada;

b) A auséncia de recursos para fazer frente ao resgate das obrigagdes assumidas;

c) O detentor de um titulo ndo consegue, no momento pretendido, negocia-lo, por falta de
interessados pelo mesmo.

A baixa liquidez de um titulo pode resultar em perda para o seu detentor. A necessidade de
transforma-lo em moeda, o leva a conceder desagio sobre seu preco de face ou abrir méo de
parte dos rendimentos. O pouco conhecimento detido pelo mercado e a baixa divulgacéo e
acompanhamento de certas acdes pelos bancos, corretoras e administradores de recursos,
resultam em baixo volume de comercializagcdo destas acdes em pregdes, acarretando baixa
liquidez do papel no mercado; em maior tempo para que tenham maior visibilidade no
mercado de capitais e ainda, bons resultados obtidos levam mais tempo para ocasionar
reflexos positivos nos pregos das acdes no mercado (ASSAF NETO, 2008).

12. Fundos de investimento

Ainda que limitado as disposi¢des legais, cada gestor estabelece sua politicade investimento e
esta deve constar no regulamento e ser aceita pelo cotista, quando do seu ingresso no fundo,
mediante manifesto tacito ou expresso. “Os fundos de investimento tendem a oferecer
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carteiras de menor risco que o0s ativos financeiros similares, uma vez que conseguem
diversificar melhor suas aplicagdes” (ROCHA, 2003:143).

E interessante atentar que, ainda que os fundos apresentem menor risco em relacéo a outros
ativos, o risco é inerente a qualquer investimento no mercado financeiro e nos fundos de
investimento este se manifesta mediante a volatilidade, em maior ou menor grau dos ativos
constantes em suas carteiras.

O risco de crédito em fundos de investimento resulta do possivel reescalonamento ou atraso
de pagamentos dos titulos que integram a carteira assim como da possibilidade da faléncia dos
emissores dos titulos. A flutuacdo nos precos e na rentabilidade dos ativos integrantes do
fundo, manifestos tipicos do risco de mercado, tanto pode ocasionar ganhos quanto perdas
como destaca Fortuna (2008:712), quando diz que “o risco da perda nos ativos de um fundo
de investimento decorrem em funcdo de oscilagbes de taxas de juros ou cambio, perdas em
derivativos, liquidez e alavancagem”.

A possivel inexisténcia da demanda por titulos e valores mobilidrios componentes da carteira
podera contribuir para perdas, oriundas de descontos praticados sobre os valores dos ativos no
momento das suas negociacdes. Este € um exemplo de risco de liquidez a que estdo sujeitos
os fundos de investimento.

Segundo Assaf Neto (2008), a falta de controles e avaliagdes adequadas assim como 0s erros
humanos, como exemplo do risco operacional podem gerar ainda o risco de concentracao em
determinados ativos e/ou setores, expondo o fundo a perdas e até prejuizos para os cotistas.

O risco legal se manifesta em fundos de investimento quando seus gestores ndo observam as
determinacGes de composicdo de carteiras, assim como o registro contébil dos titulos de
maneira adversa ao que estabelece a instrucdo CVM n° 305/99, entre outros eventos que
implicam no ndo cumprimento da legislacdo e normas a serem obedecidas pelos gestores dos
fundos.

Todo o investimento tem certo grau de risco associado, que podera ser minimizado se o0 gestor
financeiro for capaz de identificar as diferentes caracteristicas dos diversos tipos de
investimentos financeiros escolhidos para formarem um portfélio de investimentos.

A circular 3.086 do Banco Central, emitida em 15 de fevereiro de 2002, estabeleceu que todas
as instituicdes administradoras dos fundos de investimento devem registrar os titulos, para
negociacdo, ajustados seus precos ao valor de mercado.

Segundo Anhaia (2006), esta medida, quando posta em pratica provocou perdas significativas
para praticamente, toda a industria de fundos de renda fixa no Brasil e ainda, provocaram
grande volume de resgates por parte de investidores que, assustados com a volatilidade gerada
pela medida, resolveram realizar suas posi¢cbes mantidas em fundos de investimento,
agravando com isto ainda mais as perdas sofridas através destas aplicacdes naquele momento.
Conforme Rocha (2003:47), quando comparados com outras alternativas de investimentos no
mercado financeiro, os fundos de investimento apresentam as seguintes vantagens:

a) Diversificagdo da carteira por meio de um volume maior de recursos advindos da aplicagéo
de vérios investidores;

b) Administragdo profissional continua: os investidores que tém seus recursos aplicados em
fundos de investimento contam com a administracdo de profissionais experientes que
sabem identificar as melhores alternativas para os investidores.

c) Liquidez diaria: os fundos de investimento possuem liquidez diaria, ou seja, podem ser
convertidos em dinheiro rapidamente.

Com a diversificacdo da carteira, torna-se possivel a aquisicdo de produtos diversificados,
incluindo modalidades de produtos em que normalmente um pequeno investidor ndo teria
condicBes de investir por si s6. Como consequéncia, o risco de perda do investimento é



15

reduzido, uma vez que apesar de um dos segmentos investidos poder sofrer perdas, 0s outros
segmentos néo serdo afetados por este fato (ROCHA, 2003).

Como os fundos de investimento sdo condominios, 0s custos desta administracéo
normalmente poderiam parecer fator definitivo para um pequeno investidor ndo aplicar seus
recursos nessa modalidade de investimento, por serem diluidos entre todos os cotistas.

13. Avaliagao de riscos inerentes aos ativos privados e servicos financeiros

O movimento de capitais entre diversos paises ampliou e diversificou a quantidade de tipo de
riscos nas operagdes com o mercado financeiro, fazendo com isto que os investidores
empregassem cada vez mais as técnicas para a avaliacdo dos riscos a que suas aplicacfes
estavam sujeitas (ANHAIA, 2006).

O autor supra considera que o Acordo de Basileia, firmado em 1988 ja demonstrava a
preocupacdo da comunidade financeira internacional com o aspecto risco nas operagoes
financeiras e, a partir dele, diversos procedimentos foram implementados no sentido de
melhor conhecimento e controle de riscos. No Brasil, o manifesto de apoio aqueles
procedimentos veio através das resolucbes 2.099 e 2.554 do Conselho Monetario Nacional,
que determinavam que as instituicdes normatizadas e fiscalizadas pelo Banco Central,
deveriam desenvolver e aplicar controles internos voltados as suas atividades.

Por decorréncia da avaliagdo de risco, empresas se especializaram na mensuracdo e
classificacdo de risco a que estdo sujeitos os titulos de mercado financeiro e do mercado de
capitais.

Todo o ativo negociado no mercado financeiro expde seu investidor ao risco em maior ou
menor escala. Os fundos de investimento, em regra, sdo 0s que menos expdem 0s investidores
a perdas, quando comparados com os investimentos em titulos de divida ou de participacao
(ROCHA, 2003). O grau de risco que um fundo de investimento expGe os investidores pode
ser analisado por sua volatilidade, representada pela dispersdo, para baixo ou para cima, da
rentabilidade diaria dos titulos que compdem a carteira. Para a apuracdo da dispersao, sdo
feitas comparacbes do comportamento das rentabilidades dos ativos da carteira em relacdo A
parametros matematicos. A partir de tal comparacdo surge o indice de risco para o investidor.
Segundo Chew (1999), medir a volatilidade requer um método ou modelo estatistico a ser
imposto aos precos dos ativos. Modelar os precos dos ativos implica modelar sua distribuigédo
de precos; entdo, a volatilidade do ativo pode ser medida e expressa em termos estatisticos.
Para maiores esclarecimentos, Assaf Neto (2008:127) registra que “a estatistica ¢ um método
cientifico que seus usudrios tomam as melhores decisdes em condicdes de incerteza [...]”. Na
opinido deste autor, a area de mercado de capitais, pelas suas caracteristicas fortemente
previsionais e centradas em ambientes de incerteza, ndo pode evidentemente prescindir do uso
do método estatistico na avaliacdo de seus instrumentos financeiros.

Dentre as ferramentas estatisticas sdo a probabilidade e as medidas de dispersdo como o
desvio-padrdo e a variancia, as medidas que melhor contribuem para a apuracdo dos riscos
envolvidos nos investimentos do mercado financeiro.

Segundo Lemgruber et al. (2001), ndo existe uniformidade no céalculo de risco do mercado
financeiro pois as metodologias para estimacgédo do risco requerem conhecimentos a cerca dos
mercados de interesse, algumas sofisticagbes matematicas e tecnoldgicas assim como
informacdes confiaveis para as suas aplicacdes. Em se tratando de risco operacional e risco
legal, ha a necessidade da abordagem caso a caso. Quanto aos riscos de mercado e de crédito,
algumas metodologias, constantes na literatura sobre finangas, vem sendo utilizadas. Segundo
aquele autor, diferentes medidas podem ser usadas no calculo do risco de mercado absoluto
de uma carteira, sendo o risco de mercado absoluto, o risco que mede as perdas de uma
carteira de investimentos sem qualquer relacdo a indices de mercado.
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Dentre as metodologias utilizadas para avaliacdo de risco estdo: desvio-padrdo dos retornos
passados, dowinsiderisk dos retornos passados, raiz quadrada da semi-variancia dos retornos
passados e Value-at-Risk (VaR). O desvio-padrao e variancia sdo as medidas estatisticas que
refletem o grau de dispersdo dos valores individualmente em relacdo a sua média.

O risco pode ser representado pela medida estatistica do desvio padréo, que indica se o valor
médio esperado é representativo do comportamento observado. Em processo de analise para
decisdo sobre investimentos, o desvio padrédo indica a dispersdo das variaveis em relacdo a
média, ou seja, o risco oferecido pela operagdo (ANHAIA, 2006).

Bussab e Morettin (2002:39) concordam que as medidas de disperséo, desvio médio e desvio
padrdo, “indicam, em média, qual serd o ‘erro’ (desvio) cometido ao tentar substituir cada
observacao pela medida resumo do conjunto de dados (no caso, a média).”O desvio-padrdo
apresenta relacdo inversamente proporcional a concentracdo de probabilidades em torno da
média. Com isto, quanto menor for o desvio-padrdo, mais representativa é a média apurada.

A apuracéo do risco que os titulos, individuais e/ou enquanto componentes de uma carteira,
oferecem aos investidores no mercado financeiro, pode ser obtida através do calculo da média
e do desvio-padrao. “Uma forma comum de se medir o risco de um ativo ¢ calcular os desvios
dos retornos em rela¢ao a um retorno médio esperado.” GROPELLI; NIKBAKHT, 2005: 81).
Complementando a informacé&o, os autores sustentam que num contexto de incertezas, atribui-
se probabilidades a cada desvio para se obter um Unico valor representativo, chamado
variancia. Ao extrairmos a raiz quadrada da variancia, encontramos o desvio padréo.

A utilizacdo do célculo do desvio-padrdo mostra-se deficiente quando da apuracao de risco
frente ao retorno esperado. Tal imperfeicdo se manifesta no momento da comparacgao risco
versus retorno para efeitos de decisdo de investimento, uma vez que o aumento do retorno,
implica em maior risco (ANHAIA, 2006).

O problema acusado pode ser resolvido com o coeficiente de variacdo que informara a
proporcionalidade entre risco e retorno, sendo ele o coeficiente do desvio apresentado pela
média das alternativas em anélise.

Na formacdo de portfélio, onde a diversificacdo deve ser executada, a medida estatistica de
covariancia assume grande importancia, pois esta medida objetiva relacionar duas variaveis e,
com isto, apurar como estas variaveis se relacionam em relacdo a seus valores médios quando
se movimentam ao mesmo tempo. A covariancia maior que zero, identifica associacao
positiva entre dois titulos com taxas de retorno apresentando comportamento da mesma
tendéncia. O desempenho de um titulo acompanha o desempenho do outro, ou seja, o0s titulos
séo diretamente relacionados.

A associacdo é negativa, quando dois ativos apresentam relac@es inversas. O retorno esperado
por um ativo reduz-se frente a uma elevacgdo nas taxas de juros. Segundo Gropelli e Nikbakht
(2005:85), “[...] a procura por titulos com movimento diferente torna-se mais facil com o uso
de uma medida chamada covaridncia, método estatistico utilizado para comparar o
movimento de duas variaveis.

A ferramenta de covariancia é utilizada para determinar se dois intervalos de dados se movem
juntos, isto €, “[...] se valores altos de um conjunto estdo associados com valores altos de
outro (covariancia positiva); se valores baixos de um conjunto estdo associados com altos de
outro (covariancia negativa) ou se valores de dois conjuntos ndo estdo relacionados
(covariancia de zero).” (FERREIRA, 2005:481)

O grande relacionamento verificado no comportamento de duas ou mais variaveis € explicado
pela correlacdo. Com isto a correlagdo indica como as variaveis se movem em conjunto. Com
isso, “[...] pode-se reduzir o efeito da volatilidade de determinado titulo ou portfélio por meio
de transacOes de compra e venda que tenham alta correlagdo com os ativos que compdem o
portfolio ou proéprio titulo.” (BRITO, 2003:101).



17

Para Gropelli e Nikbakht (2005), as medidas estatisticas chamadas covariancia e coeficiente
de correlacdo sdo boas ferramentas para aferir e apurar titulos com movimentac@es diferentes.
Risco conjuntural ou risco sistematico € aquele decorrente das variacbes da conjuntura
econdmica, politica e social. Atinge todos os ativos sujeitos a essa conjuntura. A sua apuracao
pode ser obtida a partir relacdo da taxa referencial, como exemplo a SELIC, com os efeitos
conjunturais. Risco proprio ou ndo sistematico é gerado a partir das caracteristicas proprias
da aplicacdo a ser realizada, ou seja, o perfil da empresa. Os dados de faturamento, balanco,
qualificacdo dos administradores, por exemplo, podem afetar os resultados inicialmente
esperados.

14. Conclusao

A realizacdo deste estudo permitiu concluir que, em relacdo ao mercado financeiro, o risco é
uma variavel presente em todas as aplicagdes relacionadas a esse mercado. Sendo o risco
indissociavel das aplicacbes, cabe aos gestores de capitais fazer o monitoramento, mediante
mensuracdo ou minimizacdo dos mesmos pelas aplicagbes financeiras oferecidas. A
monitoracao pode ser realizada mediante a utilizacdo de técnicas desenvolvidas com o auxilio
da matematica e da estatistica e/ou a diversifica¢do das carteiras de investimentos.

Fazer investimento é sempre um problema para quem possui capital e deseja obter o0s
melhores resultados. Pode-se dizer que, sempre que houver algum investimento, havera
também algum risco envolvido, por outro lado, é correto afirmar que sé ha investimento se
houver expectativa de lucro.

A revisdo da literatura evidencia que risco € a possibilidade de perda ou prejuizo, direto ou
indireto, a que estdo sujeitas as pessoas e as empresas diariamente. Sendo assim, depreende-se
que o risco pode envolver uma gama infindavel de eventos e pode estar relacionado ao tanto
mercado financeiro, quanto diversos eventos estdo sujeitos as incertezas.

Diante disso € notavel que o investimento em a¢des requeira o0 conhecimento dos mecanismos
de funcionamento do mercado financeiro. Uma vez que 0s riscos sempre estardo presentes nas
aplicacdes, as quais se mostram como alternativas de investimentos que venham ou possam
vir a contribuir para a obtencéo de melhores resultados financeiros corporativos.

Neste contexto, compete aos gestores financeiros estabelecer a distingdo entre 0s riscos
recorrentes e as suas devidas mensuragdes e ainda, colocar em pratica formas de diluicdo de
tais riscos para que o resultado esperado seja atingido e, com isto, haja a agregacédo de valores
aos resultados e melhor remuneracdo dos capitais aplicados pelos s6cios em seus
empreendimentos corporativos.
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