INTRODUGAO A GESTAO DE RISCO

Resumo

O objetivo do artigo € definir com precisdo o
conceito de risco ¢ estabelecer uma maneira de
geri-lo no Ambito da Administragdo. O conceito
de risco € discutido a partir de sua defini¢io por
diversos autores, indo do ponto de vista
especificamente financeiro at€ uma visao mais geral
de risco envolvendo os diferentes perfis e
comportamentos do individuo face ao risco. O
conceito de incerteza também sera relacionado ao
de risco. A gestdo do risco € um tema atual e
importante na ciéncia e na pratica da
Administragdo. Uma breve histéria da evolugido
do conceito de risco e de sua gestio € apresentado
ao final do texto.
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Abstract

This article proposes a precise definition of risk
and a way to deal with it in Management The
concept of risk is discussed, based on the
definitions of different authors, from the more
specific perspective of financial risk to the more
comprehensive view of risk involving different
individual profiles. The concept of uncertainty is
also related in the text, to the concept of risk. The
concept of risk is an important theme in the science
and practice of Management. A short review of
the concept of risk is presented in this text.
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“[...] Em verdade, os negdécios humanos ndo merecem a menor considera¢do da nossa parte.
Todavia, somos como que obrigados a considerd-los de perto, o que ndo deixa de ser aborrecido.
[...] O que eu digo, é que devemos aplicar-nos seriamente ao que é sério, ndo ao que ndo for. Por
sua propria natureza, Deus é digno de todo o nosso zelo religioso, ao passo que o homem, conforme
ja o observamos, foi feito para servir de joguete nas maos da divindade, no que, alias, consiste
todo o seu merecimento. Importa, pois, ao homem conformar-se com sua sorte e entreter-se a vida
inteira com belos jogos: eis como os homens e as mulheres precisam viver, em contrdrio, justamente,

a sua atual maneira de pensar.”

Introducao

Risco € uma conseqiiéncia da decisiao livre e
consciente de expor-se a uma situacao na qual se
luta pela realizagdao do bem, havendo a
possibilidade de ferimento. Perda ou dano é um
ferimento humano fisico ou psicolégico. Conforme
Pieper (1960), “entende-se por ferimento toda a
viola¢do da incolumidade natural contraria a nossa
vontade, toda a ofensa ao ser que em si préprio
descansa, tido o que contraria a nossa vontade,
tudo o que ¢ de qualquer modo negativo, tudo o
que magoa e prejudica, atemoriza e oprime. O
ferimento mais profundo e extremo € porém, a
morte. E mesmo os ferimentos ndo mortais siao
imagem da morte”. Portanto, conforme Pieper
(1960), o ser humano que possui a virtude cardeal
da fortaleza expde-se ao perigo da morte por
causa do bem. E s6 quem € prudente (vé arealidade
comoelaé,i.e., objetivamente) e justo (dd acada
um o que lhe € devido) pode ser forte.

Luenberger (1998), por exemplo, utiliza a palavra
risco ao invés de incerteza. Preferiu-se aqui utilizar
o lermo incerteza devido a seguinte definiciio para
risco financeiro:

Risco financeiro ¢ uma conseqiiéncia da decisao
livre e consciente de expor-se a uma situa¢ao na
qual ha a expectativa de ganho sabendo-se que
ha a possibilidade de perda ou dano.

As defini¢des de risco e de risco financeiro estiao
baseadas em Pieper (1960), Styan (1998), Steiner
Neto (1998), Luenberger (1998) e Moore (1986).
Logo, aincerteza ¢ um componente necessario
mas nao suficiente para o conceito de risco.
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Platio. Leis (1980, 803bed)

Em geral, a palavra risco aparece com o
significado de perigo ou chance. No entanto,
nenhum destes constitui seu sentido estrito.

Risco € normalmente definido como reflexo das
cventuais variacdes nas distribuicdo dos retornos
possiveis, com as suas probabilidades e com 0s
seus valores subjetivos.

Para Maccrimmon e Wehrung apud Steiner Neto
(1998), existem trés condicoes para a definigdo
de risco, que sdo denominados componentes do
risco: (1) deve existir a possibilidade de haver perda
ou dano (magnitude da perda), (ii) deve haver uma
possibilidade associada a essa perda (possibilidade
de perda) e (iii) deve haver a possibilidade de o
decisor agir de forma tal que aumente ou diminua
a magnitude ou a probabilidade dessa perda ou
dano (exposi¢do a perda).

Os mesmos autores também determinam as fontes
causadoras do risco, que seriam: (1) auséncia de
controle, (ii) auséncia de informacoes e (iii)
auséncia de tempo.

Conclui Steiner Neto (1998) que o conceito de
risco implica a possibilidade de escolha.

Steiner Neto (1998) afirma que Maccrimmon e
Wehrung (1986) mostram que retornos positivos
sdo tratados como oportunidades e de maneira
significativa, enquanto o risco ¢ associado apenas
a0s retornos negativos.

Conforme March e Shapira apud Steiner Neto
(1998), a questao da utilizagao da probabilidade
de ocorréncia de um retorno como algo
importante € questionada por eles, que citam as
palavras de um executivo entrevistado: “Eu aceito
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grandes riscos, independentemente da
probabilidade, mas ndo grandes valores”.

Conforme Steiner Neto (1998), o risco faz parte
do dia-a-dia dos gerentes e executivos de tal
forma que muitas vezes passa despercebido e a
convivéncia com o risco pode ser definida como
algo natural na vida.

A tipica situagdo de risco € o jogo de azar. O
jogador decide jogar determinado jogo de azar
porque espera ganhar, mesmo sabendo que pode
perder.

Uma distingdio entre jogatina (gambling),
especulagdo e investimento encontra-se em Moore
(19806).

O que hd em comum entre os trés conceitos € a
presenga da incerteza.

Além disso, para ser bem-sucedido em qualquer
um deles, o conhecimento dos componentes dos
riscos (perdas/ganhos e incertezas) envolvidos é
essencial.

Para a jogatina, o ganho esperado € negativo, e a
unica vantagem ocorre se a utilidade de um alto
prémio com baixa probabilidade supera a perda
do dinheiro apostado. Uma empresa normalmente
ndo ird jogar, ja que no jogo ela nio pode controlar
0s riscos, mas pode especular ou investir em um
novo produto, argumentando que nessas situagoes
ela pode controlar os resultados no sentido de que
ele ¢ o melhor preditor dos resultados dos outros
participantes do mercado.

Conforme Bernstein (1997) o executivo de
sucesso ¢ antes de tudo um previsor; comprar,
produzir, vender, fixar precos e organizar vém
depois.

Especulacdo ¢ investimento diferem principalmente
nos niveis de incertezas envolvidas, mas na
especulaciio, a presenca da incerteza € maior.
Moore (1986) critica a atuagio dos contabilistas
no sentido de que eles ndo contabilizam estes
ganhos e perdas oriundos das situacdes de risco
nas quais a empresa se encontra, sendo que eles
deveriam ser os responsdveis por isto também.
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Portanto, a especulagio ¢é a aceitagao de risco
que prevé ganho mas reconhece possibilidade de
prejuizos maiores que a média. A especulag@o €
uma atividade necessaria e produtiva. Pode ser
lucrativa a longo prazo, quando realizada por
profissionais que geralmente limitam suas perdas
utilizando vérias técnicas de hedging, inclusive
operagdes com opg¢oes, venda a descoberto,
ordens para prevengao de prejuizos € negociagoes
de contratos futuros. O termo especulagio indica
que um negdcio ou investimento de risco pode
ser analisado e avaliado e se diferencia do termo
investimento pela graduacao do risco.

Logo, investimento € o uso de capital para gerar
mais recursos, seja por meio de negocios
geradores de renda ou de empreendimentos mais
arriscados destinados a ganhos de capital. Pode
se referir aum investimento financeiro (quando um
investidor pde dinheiro em determinado negdcio)
ou a um investimento de esforco e tempo por parte
de um individuo que deseja colher lucros pelo
sucesso de seu trabalho. Investimento sugere a
idéia de que a seguranca do valor principal
investido € importante.

A especulagdo por outro lado, € bem mais
arriscada.

Na Economia, ndo € incomum encontrar o termo
risco como sindnimo de incerteza. De acordo com
Machina e Rotstchild (1990), risco pode ser
utilizado como sin6nimo de incerteza ou
informac¢@o incompleta. Um dos tdpicos
estudados na Microeconomia trata da escolha na
incerteza. Contudo, coube ao economista Frank
Knight (1972) fazer a disting@o entre risco ¢
incerteza: “A diferencga prdtica entre as duas
categorias, risco e incerteza, € que na primeira, a
distribui¢do do resultado num grupo de casos €
conhecida (quer através do cdlculo a priori, quer
das estatisticas da experiéncia passada), enquanto
no caso da incerteza isso nio ocorre, em geral
devido ao fato de que € impossivel formar um
grupo de casos, porque a situagdo que se enfrenta
¢, emalto grau, singular”. Pela defini¢@o de Knight,
a diferenca bdsica entre risco e incerteza consiste
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na presenca ou ndo de uma distribui¢io de
probabilidades sobre um certo evento. Dessa
forma, incerteza se refere a situagdes em que ndo
se conhece a distribui¢do de probabilidade dos
resultados. Risco € a situagdo em que se podem
estabelecer os possiveis resultados e suas
respectivas probabilidades de ocorréncia.

Gestao do risco

A gestao do risco consiste em obter informagdes
adequadas para conhecer melhor a situacio de
risco e/ou intervir nela, tendo como resultado a
melhoria da qualidade das decisGes nesta situagio,
com possibilidade de perda ou dano.

Os componentes da perda potencial (componente
negativa do risco) sdo: (i) magnitude, (ii) chance
de ocorrénciae (iii) grau de exposicio.

Os elementos determinantes da perda numa
situacdo com risco, adaptado de Steiner Neto
(1998), sdo: (i) impossibilidade de dominar as
forgas da natureza (condi¢Ges climaticas, leis da
natureza etc.), o comportamento humano (livre
arbitrio, a¢des e atitudes individuais e coletivas
etc.) e os recursos limitados (tempo, capital etc.)
e (i1) informagdo incompleta, podendo ela ser
inadequada, inconfidvel, ndo familiar, imprevisivel
ouinacessivel.

Exemplo paradigmatico de gestiio de risco

O exemplo paradigmatico de gestio de risco a
seguir foi inspirado no exemplo de Steiner Neto
(1998).

Situagio de risco:
dirigirum automével na  cidade de Sio Paulo.

Ganhos esperados: flexibilidade de locomogiio na
cidade e visibilidade da condi¢io financeirae
social
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Perdas e danos potenciais:

ferimentos pessoais, parentes, outros motoristas
e transeuntes, ofensas morais, defeitos do carro,
doengas provocadas pela poluicdo e estresse,
multas, aumentos de impostos, desvalorizagio,
roubo/furto, atropelamento, batida etc.

O Quadro 1 foi adaptada de Steiner Neto (1998).

Conforme Steiner Neto (1998) a atitude do decisor
diante do risco € uma prerrogativa individual.

A atitude diante do risco supde a consideracio
da atitude diante da incerteza e da perda potencial
e da expectativa de ganho da situagio.

Um pouco de historia

“E, com efeito, este € o comportamento do
especialista. Em politica, em arte, nos usos sociais,
nas outras ciéncias tomara posicoes de primitivo,
¢ ignorantissimo; mas as tomard com energia e
suficiéncia, sem admitir - e isto € paradoxal -
especialistas dessas coisas. Ao especializa-lo a
civilizagao o tornou hermético e satisfeito dentro
de sua limitagdo; mas essa mesma sensacio intima
de dominio e valia o levard a querer predominar
fora de sua especialidade. E a conseqiéncia € que,
ainda neste caso, que representa um maximum de
homem qualificado - especialismo - ¢, portanto, o
mais oposto ao homem-massa, o resultado é que
comportar-se- 4 sem qualificacdo e como homem-
massa em quase todas as esferas da vida.”

José Ortega y Gasset. 1984. “A barbdrie do
especialismo” Humanidades 2(6): 147-9.
Brasilia: Editora Universidade de Brasilia.
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Quadro 1 - Exemplo Paradigmatico de Gestao de Risco

Componentes da perda potencial

Determinantes da | Magnitude Chance Grau de exposicao
perda potencial

Falta de controle|Fazer seguro do|Estacionar “sempre | Nao dirigir e utilizar

Como reduzir...? carro, possuir um|em  estacionamento | transporte coletivo ou
carro barato, locar | pago, evitar | motorista particular,
um carro etc. caminhos perigosos, |morar  perto  do

possuir um  carro | trabalho e escola.
discreto e nio muito
visado por ladroes,
dirigir com cuidado e
usar cinto de
seguranga,  possuir
um carro seguro (ar
condicionado, air
bag e blindado com
vidros a prova de
bala; ndo dirigir e
utilizar transporte
coletivo; morar perto
do trabalho e escola

etc.
Falta de informagdo | Qual a sua | Qual é a | Quais sao as

magnitude? probabilidade  de|alternativas  para
Acompanhar os | sua ocorréncia? | compartilha-la?
precos de mercado de | Acompanhar as|Ha varias empresas
novos ¢ usados e os | Estatisticas de | seguradoras,
precos dos servicos, | ocorréncias por tipo |corretores, tipos de
manutencdo e pegcas |de sinistro. seguro (prazo, prego,
de reposigao. condi¢des etc.).

Duas formas de acordo comercial, baseados na viagens ¢ peregrinacgoes, a conquista de vdrias

expectativa de um cumprimento futuro, tiveram terras, pragas e fortes ou cidades”. Este tipo de

origem direta na aposta. contrato, embora houvesse jd assumido cardter

puramente comercial, foi diversas vezes proibido
sob a alegaciio de tratar-se de jogo ilegal, entre
outros por, Carlos V. Apostava-se sobre a escolha
de um novo Papa tal como hoje se aposta em
corridas de cavalo. E, aindano século XVII, os
contratos de seguro de vida eram conhecidos pelo
nome de “apostas”.

Para Huizinga (1980), o final da Idade Média
assiste, tanto em Génova como em Antuérpia, ao
surgimento do seguro de vida sob a forma de
apostas sobre futuras eventualidades de carater
nao econdomico. Apostava-se, por exemplo,
“sobre a vida e a morte de pessoas, 0 nascimento
de um menino ou uma menina, o resultado de
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Huizinga (1980) afirma que a Revolugio Francesa
deflagrou uma onda de seriedade no Ocidente,
que perdura at€ os nossos dias. O esporte, as artes,
o0s negdcios, a moda, a ciéncia, vivem uma crise
ladica. Entretanto, no homem, o desejo de jogar
¢ um traco indelével da sua natureza. Ainda
segundo 0 autor, a avareza em seu estado puro,
nio comercia e muito menos joga, i.e., jamais
arrisca. Faz notar que a esséncia do espirito lidico
€ ser audacioso, correr riscos ¢ suportar a incerteza
e a tensio. A tensdo faz com que o jogo adquira
mais importncia, levando o jogador a esquecer
que estd jogando. Um jogador de roleta admite
facilmente que estd jogando. No entanto, um
corretor de valores sustentard que a sua atividade
de comprar e vender em funcdo do
comportamento da Bolsa fazem parte das coisas
sérias da vida, ou pelo menos da vida dos negdcios
e constitui uma fung¢@o econdmica da sociedade.
Nos dois casos o fator operante € a expectativa
de lucro. Mas enquanto no primeiro caso o cardter
puramente fortuito da coisa € geralmente
reconhecido, no segundo, 0 jogador ilude-se a si
mesmo com a idéia de que € capaz de prever a
tendéncia futura do mercado. Seja como for, é
infima a diferenca de mentalidade entre ambos os
casos.

Conforme Epstein (1977) o mercado acionério €
um fenémeno de tomada de decisdo gigantesco
cujos jogadores sido denominados
eufemisticamente de investidores. O autor compara
o mercado aciondrio a aposta em cavalos. Uma
caracteristica peculiar do mercado aciondrio esta
na duragdo extremamente varidvel de um jogo
completo e na exata determinagio do retorno
durante um longo periodo de jogo, devido a
varia¢do do poder de compra do dinheiro, taxas
de impostos, disponibilidade de mercadorias,
invengoes, guerras, mudangas de governos,
reviravoltas politicas, deslocamentos em massa,
que influenciam psicologicamente o
comportamento dos investidores. Refletindo um
amdlgama de fatores econdmicos, monetérios e
psicolégicos, 0 mercado aciondrio representa o
mais sutilmente intrincado jogo inventado pelo
homem. Nas pdginas 287 a 294, Epstein relata
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que a mais antiga descri¢do de uma corrida de
cavalos aparece no livro XXIII da Iliada de
Homero, e que ela parece remontar do povo hitita
de 1.500 a.C. O autor aborda matematicamente
o problema da aposta em corridas de cavalo e
culmina com a aplicacéo do principio da maxima
entropia‘da Teoria da Informagao.

Baxter e Rennie (1998) iniciam o livro discutindo
o problema da aposta em corrida de cavalos, para
discutir os elementos essenciais da formagao de
precos racionais de derivativos. Este exemplo foi
adaptado nesta tese, substituindo a aposta em
corrida de cavalos por uma aposta em partida de
futebol (final de um campeonato entre o
Corinthians e o Sdo Paulo).

Bekman e Costa Neto (1980) também utilizam a
partida de futebol (final de uma copa do mundo
entre Brasil e Argentina) como situagiio decisoria
enfrentada por um torcedor brasileiro chamado
Jodo, para exposicio dos principais conceitos de
analise da decisdo.

Do ponto de vista psicoldgico, Zuckerman et al.
(1980) relatam que parece haver basicamente dois
tipos de tragos psicoldgicos nos seres humanos:
buscadores e os ndo-buscadores de sensagao.
Esta distin¢do explicaria uma série de
comportamentos dos individuos. O individuo
buscador de sensagdo, do tipo que persegue
prazeres hedonisticamente por meio de atividades
de extroversdo, incluindo beber socialmente, festas
e atividades sexuais, tende a estar mais interessado
em jogar e ¢ mais sensivel as probabilidades ¢
aos valores envolvidos nos jogos.

Cover e Thomas (1991) afirmam que, quando o
mercado aciondrio funciona como o mercado de
apostas em corridas de cavalos, entao ha um
aumento da variagdo da taxa de duplicac@o que €
igual a4 entropia mutua entre a informag@o
privilegiada e a aposta na corrida de cavalos.

Finalmente, Cox & Rubinstein (1985) utilizam
quase um capitulo, mostrando que o mercado de
opgoes difere de um simples mercado de apostas
em corridas de cavalos.
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Conclusoes

A gestio do risco ¢ fundamental para o sucesso
de uma atividade empresarial e econdmica. No
entanto, mesmo a conceituac¢io do risco ainda ndo
¢ unanime. No artigo foi proposta uma defini¢io
precisa de risco e uma forma objetiva de gerir o
1iSCo.
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