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Neste artigo, apresenta-se a necessidade de uma politica mais eficiente
na caracterizacdo do risco financeiro para a industria do agribusiness,
apontando o que o Value at Risk (VAR), medida originalmente desenvolvida
para as instituicdes financeiras, tem a oferecer.

1. INTRODUCAO

A crise financeira, iniciada na Asia em
julho de 1997, passando pela Russia e pelo
Brasil e, mais tarde, pela Argentina, aliada as
perdas de organiza¢6es tidas como sélidas,
serve de justificativa para a crescente
preocupacao no tocante ao controle e a
mensurac¢ao do risco inerente as posi¢cdes
tomadas nos mercados financeiros. Empresas de
varios setores, dentre elas as do
agribusiness, sdo atraidas pelos mercados
financeiros com o objetivo de protegerem-se da
alta volatilidade nas posi¢des que tomam no
mercado fisico de seus produtos, além de
desejarem ganhos financeiros. Por outro lado,
o0s instrumentos utilizados para minimizar perdas
e exposi¢cdo ao risco estdo cada vez mais
desenvolvidos, em virtude da difusdo e da
demanda crescente dos instrumentos
derivativos; do aperfeicoamento dos sistemas
computacionais; e da sofisticagdo dos canais de
informac&o. O problema esta na possibilidade
de as operagbes com derivativos financeiros
poderem gerar, quando nédo efetuadas e/ou
monitoradas corretamente, o denominado risco
financeiro. Dentre os riscos gerados pela
utilizacé@o indevida dos instrumentos derivativos,
o risco de mercado € um dos mais
preocupantes. Por essa razdo, medidas que
procuram quantifica-lo foram aperfeicoadas,
sendo o VAR uma das que mais conquistou
espaco, adequando-se as necessidades dos
usudrios, principalmente pela sua facilidade de
divulgacéo.

Diante do exposto, o objetivo deste artigo é
enfatizar a necessidade de uma politica mais
eficiente na comunicacéo do risco financeiro
para a industria do agribusiness, apontando o
gue as medidas/métodos atuais, como o VAR,
podem contribuir para tal objetivo.

2. NECESSIDADE DE CONTROLAR RISCOS

Toda e qualquer atividade do ser humano
envolve alguma probabilidade, por menor que
possa ser, de ndo apresentar os resultados
esperados, levando-o a conviver com uma série
de situagdes, as vezes, inesperadas. A atividade
produtiva ndo foge desse enfoque. Nas Ultimas
décadas, a utilizacdo dos derivativos como
instrumento de protecdo aumentou de forma
espantosa, mas, a0 mesmo tempo, também
cresceu 0 numero de organizagdes que
auferiram prejuizos por fazer uso indevido dos
instrumentos derivativos, quase sempre por ndo
implementarem uma politica adequada para o
gerenciamento efetivo dos verdadeiros riscos
envolvidos nessas operacoes.

Pensando nisso, Jorion (1997) apontou trés
tipos gerais de riscos que envolvem as
organizagBes produtivas:

« risco de negdcio: € o risco assumido pelas
empresas ao criarem vantagem competitiva e
agregarem valor as mesmas, estando ligado a
questdes de inovagdes tecnoldgicas, design do
produto e marketing;

* risco estratégico: é o que envolve mudancas
nos ambientes politicos e econdmicos nos
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quais as organizagdes operam. Por exemplo, o
término da guerra fria entre Estados Unidos e
Unido Soviética, no final dos anos 80, levou a
gueda no gasto com armamentos, afetando a
indUstria bélica mundial; esse risco é dificil de
ser controlado;
e risco financeiro: é o que representa

possibilidade de perdas no mercado financeiro.

A crescente, e recente, preocupa¢do com o
risco financeiro advém da instabilidade politica e
econOmica que afetou alguns paises (tigres
asiaticos, Russia, Brasil e Argentina), como
também pelas perdas incorridas por algumas das
maiores instituices mundiais na década de 90,
dentre as quais:

= Barings, banco inglés que perdeu cerca de
US$1,3 bilhdo nos mercados de titulos e de
acodes japoneses, sendo este prejuizo auferido
por um Unico operador, que se
responsabilizava tanto pelo front office como
pelo back office das operagoes;

e Procter & Gamble, empresa americana da area
de higiene que perdeu cerca de US$150
milhGes em operacdes de swaps ndo
monitoradas adequadamente.

Pode parecer um paradoxo: 0s
instrumentos derivativos séo uma das formas
mais usuais de se proteger contra a
imprevisibilidade de variaveis futuras que
afetam as organizacOes produtivas, mas
também podem ser responsaveis por perdas
estrondosas nos mercados financeiros. Dessa
forma, aponta-se que as perdas geradas pela
utilizacdo indevida e ndo gerenciada
adequadamente dos instrumentos derivativos,
bem como pelas oscila¢Bes nas variaveis
financeiras, criam o denominado risco
financeiro.

Pela definicdo apresentada por Jorion
(1997), devido ao fato de as organizagdes
produtivas ndo terem controle sobre a oscilagdo
das variaveis financeiras, elas podem otimizar
sua exposicao a mesma, mediante utilizacao
dos instrumentos derivativos. Essa operacao é
realizada para que as corporagoes,
principalmente as ndo-financeiras, atenham-se
ao que realmente interessa: a administragdo do
risco de negécio.
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Duarte Junior (1996) aponta que 0 risco
estd presente em qualquer opera¢do no mercado
financeiro, ganhando destague apds 0s
escandalos internacionais da ultima década
como os da Procter & Gamble e do Barings,
dentre outros. O autor aponta que, na maioria
dos prejuizos ocorridos, o conceito de risco
esteve ligado a utilizagdo indevida dos
instrumentos derivativos. Ainda que esses
instrumentos possam ser tomados tanto para
fins de hedge (Procter & Gamble) como para
alavancagem e especulacao (Barings), € preciso
ater-se a identificagdo e ao controle das
diferentes variaveis envolvidas nas operagoes
financeiras e ndo apenas acreditar que a simples
utilizacdo dos contratos derivativos ofereca
seguranca garantida.

Das trés formas de riscos — risco de
negacio, estratégico e financeiro —, a ultima
merece destaque em funcéo do que pode
acarretar aos usuérios de derivativos.

Para melhor compreensao dos riscos que
podem afetar as operagbes com esses
instrumentos e para que 0os mesmos atendam as
reais necessidades, é significativo apresentar as
subdivisées do risco financeiro, conforme
apresentadas por Jorion (1997):

« risco de liquidez: ocorre quando um ativo
real ou instrumento financeiro ndo pode ser
vendido ou liquidado com relativa rapidez ou
sem acarretar forte prejuizo; ou quando uma
das partes resolva antecipar o fechamento de
uma posic¢éo, acarretando na venda de parte
de seus ativos;

= risco operacional: responde por eventuais
perdas devido a falhas de sistemas e/ou de
controles inadequados e erros humanos;

= risco legal: quando uma das partes ndo possui
capacidade legal para efetivar a transacgéo, seja
por documentacéo insuficiente, insolvéncia,
ilegalidade, falta de representatividade e/ou
autoridade;

e risco de crédito: relaciona-se a possiveis
perdas pelo ndo cumprimento de um contrato
por uma das partes; as perdas, nesse caso,
referem-se aos recursos que ndo mais seréo
recebidos;

* risco de mercado: advém de oscilagcdes
imprevistas nos precos dos ativos financeiros e
nas taxas de cdmbio e, principalmente, de juro.
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3. NECESSIDADE DE HEDGE PARA AS
ORGANIZAGCOES AGROINDUSTRIAIS

As empresas financeiras tém realizado
grandes esforgos na identificacdo e no controle
do risco.

A utilizacio de derivativos permite formas
criativas de protegdo e/ou de especulagdo. Uma
das maiores preocupagdes € em relacéo as
oscilagdes inesperadas nos pregos dos ativos e
nos valores das taxas de juro e de cdmbio (risco
de mercado). No intuito de quantificar e
reportar o risco de mercado, passou-se a utilizar
a medida denominada ““valor no risco”: VAR.
Esse instrumento, de acordo com Kaplan e
Daugirdas (1996), facilita a comunicacdo entre a
hierarquia das organizacdes e seus
subordinados, possibilitando gerenciamento
mais eficiente tanto dos fluxos de caixa como
das posi¢des assumidas. Assim, o VAR passou a
ser utilizado mundialmente pelas instituicbes
financeiras, auxiliado ainda pelas
recomendacdes de 6rgaos reguladores.

E o que dizer das instituicdes
nao-financeiras como a agroindustria, que,
além de sofrer com as variagcdes cambiais (em
funcdo de exportarem a maior parte de sua
producgéo, enfrentam uma oscilagdo no precgo
de seu produto basico, que pode ser
comparada com as varia¢des de iniUmeros
ativos financeiros?

De acordo com o desenvolvimento e a
sofisticacdo dos derivativos agropecuarios, seja
no mercado futuro, a termo ou a vista, é valido
utilizar medidas existentes na mensuracéo do
risco de mercado, objetivando monitorar as
posi¢cdes que a agroinddstria toma nos mercados
financeiros no intuito de hedgear suas posi¢des
no mercado fisico?

Além dessas questdes, nota-se que, pelo
fato de a industria do agronegécio enfrentar
variagcdes cambiais, de juros e, principalmente,
oscilagdes no prego de seu produto base, as
guais podem ser comparadas com a de
inlmeros ativos financeiros existentes, ha ainda
0 seguinte agravante: ao contrario das
empresas financeiras, que tomam posi¢oes em
varios ativos bases, a agroindUstria esta quase
gue 100% aplicada no mercado fisico de suas
commaodities.
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4. O qQue E o VAR DE FATO?

O VAR é um valor monetario que reflete o
risco de mercado de fluxos de caixa e de
posi¢cdes financeiras tomadas, como as das
carteiras de hedge, por exemplo. Sua defini¢céo
formal envolve estabelecer o maximo que uma
carteira/contrato pode perder em um dado
periodo de tempo, com certo grau de confianca
prefixado. De seu conceito aparece sua maior
vantagem: é um valor monetario representativo
da perda que pode ocorrer entre dois periodos
com um nivel de certeza, facilitando o
entendimento dos envolvidos, que nem sempre
sdo conhecedores de conceitos e de formulas
estatisticas. Por exemplo, se h4 uma cesta de
ativos cujo VAR seja de R$100 mil para um dia e
com intervalo de confianca de 99%, pode-se
afirmar que ha 1% de oportunidade de essa
cesta perder mais do que R$100 mil naquele dia.

Formalmente, o VAR pode ser entendido
como um valor critico, estabelecido em uma
distribuicio de retornos esperados para um
portfolio de ativos financeiros, no qual néo se
espera ser igualado ou superado com
determinada certeza em um horizonte de
tempo; ou seja, a estimativa VAR atenta para os
eventos que ocorrem nas extremidades das
caudas das distribuicdes de retorno das
carteiras.

5. PerspecTIvAs DE ApLicACAO DO VAR
PARA O MERCADO AGRICOLA

Apesar de 0s modelos de gestao de risco
de mercado terem sido inicialmente
desenvolvidos para as organizac¢des financeiras,
eles representam grande possibilidade de
aplicagcbes nos mercados agricolas. Isso se torna
possivel gragas as transformacdes que a
atividade agropecuaria vém enfrentando. As
commodities agricolas apresentam altas
volatilidades em seus pregos, ja que sao
comercializadas internacionalmente, além de
fatores como sazonalidade, oferta, demanda e
possibilidade de quebras de producdo. Como
agravante, ainda ha o fato de os participantes
do agribusiness ficarem, geralmente, tomados
em poucos ativos, ou seja, nas commodities que
negociam, ao contrario das institui¢des
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financeiras, que possuem uma diversificacdo
muito maior de suas posic¢oes.

Nos Estados Unidos, a utilizagdo do VAR
como medida de divulgagdo de risco de
mercado ja vem ocorrendo ha algum tempo,
conforme apontado por recente pesquisa
“Wharton Survey of Derivatives by US
Non-Financial Firms (1998)’, que demonstra:
40% das empresas ndo-financeiras americanas
de varios setores que utilizam derivativos em
suas carteiras de hedge medem o VAR de suas
posigdes.

A maior dificuldade na adesdo ao VAR,
segundo varios artigos consultados, relaciona-se
a falta de conhecimento sobre o assunto e aos
altos custos requeridos para implementar tais
medidas.

Em relacdo as questdes praticas, o VAR
permite enorme monitoramento de risco para o
mercado agricola. As instituigdes fornecedoras
de crédito para a agricultura estdo diretamente
expostas ao risco de crédito e, indiretamente, ao
risco de mercado, em virtude das fortes
oscilagdes nos precos dos ativos negociados por
seus clientes. O uso do VAR pode servir de
parametro as instituicdes de crédito, pois o fato
de ser conhecido o valor de risco assumido pelos
tomadores fornece um grau de confian¢a maior
guanto ao ressarcimento do crédito oferecido,
sendo que taxas mais baixas podem ser
estipuladas. Fato semelhante vem ocorrendo
com a Cédula de Produto Rural (CPR), que
funciona como uma espécie de lastro na garantia
para tarifas mais baixas na concesséo de crédito
pelos bancos aos agricultores, pois é um titulo
emitido pelo produtor rural e avalizado pelo
Banco do Brasil.

Outra vantagem do VAR é servir de “ponte
de comunicacdo” entre a hierarquia das
organizacdes, os gerenciadores de risco e 0s
traders, que operam somas consideradas nos
mercados financeiros.

De acordo com Manfredo e Leuthold
(1998), as vantagens do VAR em relacéo a outras
formas de monitorar o risco de mercado advém
do fato de esse instrumento servir como
ferramenta de:

« divulgacédo de informacédo para traders,

gerenciadores de risco, diretores, acionistas,
dentre outros, auxiliando-o0s nas decisdes de
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investimentos, bem como na comunicagéo
entre eles;

« alocacéo de recursos das empresas e dos
fundos de investimento;

« avaliacdo de desempenho, geralmente
comparando os resultados a algum parametro,
benchmark.

Como ja visto, perdas recentes nos
mercados derivativos — década de 90 —,
incorridas por organizagdes consideradas soélidas,
levaram alguns dos mais importantes érgaos
mundiais de regulamentagdo a recomendarem
ou imporem a utilizacdo do VAR na divulgagdo
do risco de mercado, dentre os quais se
destacam:

« em abril de 1995, o Comité da Basiléia
estabeleceu que as instituicdes financeiras
poderiam utilizar seus préprios modelos de
monitoramento do risco de mercado, mas que
deveriam seguir a metodologia do VAR,
fixando intervalo de confianca de 99% e
fazendo uso de séries histéricas com no
minimo um ano de observagoes;

e em 1996, o 6rgdo que cuida das diretrizes de
adequac6es de capital na Unido Européia
(European Union’s Capital Adequacy Directive)
permitiu a utilizacdo da medida VAR na
divulgacéo do risco de mercado incorrido por
posicbes em moedas estrangeiras.

Ainda de acordo com Manfredo e Leuthold
(1998), a questdo regulatéria foi uma das
maiores divulgadoras na utiliza¢cdo do VAR. As
facilidades de comunicacéo e de padronizagdo
oferecidas por esse instrumento auxiliaram na
sua difusdo em inimeros setores da economia.

Os autores apontam ainda que no setor
nao-financeiro, principalmente no agronegdcio,
muitas organizagdes estao utilizando o VAR
como ferramenta auxiliar na administracdo de
seus fluxos de caixa, como de outras posi¢des e
no gerenciamento do risco de mercado de suas
carteiras de hedge, conforme expostos a seguir:

» Ag-Risk, programa desenvolvido pelas
universidades de Ohio e de lllinois, utiliza a
anélise do VAR na determinacéo do potencial
de receitas negativas, que poderiam ser
auferidas pela implementacéo ou ndo de
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estratégias alternativas de comercializacao preé-
colheita para milho, trigo e soja;

* muitas bolsas de mercadoria e futuros
passaram a utilizar a medida de valor no risco a
fim de mensurar a probabilidade de default
pelas suas camaras de compensacdo, além de
estarem calculando margens de garantia para
alguns contratos de derivativos, tendo o VAR
como instrumento de auxilio;

» a entidade central de regulamentacgdo do
mercado futuro americano (Commodity
Futures Trading Commision) recomendou, em
encontro realizado em julho de 1998, a
utilizacdo do VAR no monitoramento do risco
de mercado para contratos de op¢Oes de
algumas commodities.

Para o caso do Brasil, ressalta-se o importante
papel que a Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F), que realiza, com outras instituicdes, a
divulgacéo, tanto dos instrumentos derivativos
(agropecuarios e financeiros) como das medidas de
risco, em todo o Pais. A Bolsa também esta
utilizando o VAR para gerenciar os limites de
alavancagem dos membros de compensagéo, além
de utiliz&-lo como ferramenta auxiliar na fixacao de
margens de garantia para alguns derivativos
financeiros.

6. CoNcLUSAO

A necessidade das organizactes
ndo-financeiras, dentre as quais se inserem 0s
participantes do agronegdcio, de utilizar medidas
de risco de mercado mais eficientes faz com que
0 VAR aparega como uma ferramenta auxiliar
para o monitoramento do risco financeiro.

Os maiores entraves para a implementacao
de modelos de gerenciamento e de comunicagdo
de risco financeiro nessas organizagdes sdo: a falta
de informacéo, o fato de as medidas de risco de
mercado existentes terem sido desenvolvidas
inicialmente para o setor financeiro e os altos
custos de implementacéo, de treinamento e de
acompanhamento.

Assim, sendo conhecidas as reais
necessidades do setor do agribusiness em

relacdo a utilizacdo dos instrumentos derivativos
a fim de hedgear posi¢des tomadas no mercado
fisico e sabendo-se da importancia desse
segmento como fonte de renda para o Pais,
torna-se essencial dar continuidade a divulgagdo
das possiveis vantagens que essas novas
alternativas de politicas de gerenciamento e de
comunicagéo de risco financeiro podem oferecer.
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