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Resumo

Objetivo — O objetivo da presente pesquisa é estabelecer uma ligacao

entre os modelos de risco e os paradigmas dos estudos organizacionais.

Metodologia — Para atingir esse objetivo, apresentou-se uma discussiao
sobre risco nas organizacoes, basecada em estudos organizacionais.
Além disso, hd uma ilustracio para avaliar como os paradigmas

organizacionais influenciam os modelos de risco.

Resultados — Existem trés principais perspectivas organizacionais:
modernista, pés-modernista e neomodernista. Com base na andlise
empirica, observou-se que o uso de hipdteses irrealistas (perspectiva
modernista), na gestdo de riscos, aumenta o risco de modelo e,
portanto, nao é adequado para a estimagido de modelos de risco. A
absolura falta de avaliagao do paradigma pds-modernista, no entanto,
pode ser radical demais, no sentido de que, no campo prditico, hd uma
necessidade crucial de informacdes quantitativas para permitir que
institui¢des financeiras e investidores protejam seus investimentos.
Assim, descobriu-se que a soluc¢do ¢ o paradigma neomodernista, que

emprega hipéteses mais realistas sobre o comportamento dos dados.

Contribuig¢bes — A principal contribuicio desta pesquisa é aumentar a
influéncia de outros atributos na estimagio do risco financeiro que vao
além dos fundamentos matemdticos e estatisticos. Estudos anteriores

nao relacionam a literatura tradicional sobre estimativa de gestao de risco

financeiro com a literatura voltada para questoes socioldgicas de estudos
organizacionais. Assim, este estudo pode ajudar a construir uma ponte Revista Brasileira de Gestio

para a integra¢ao futura entre esses dois assuntos de pesquisa relacionados. e Negdcios

Palavras-chave — Estudos organizacionais; modelo de risco; gestao de DOT: 10.7819/rbgn 0i0.3953

risco; risco de modelo.

103 ]

|
@ ® Rev. Bras. Gest. Neg. Sdo Paulo v.21 n.1 jan-mar. 2019 p.103-117




Marcelo Brutti Righi / Fernanda Maria Miiller / Vinicius Girardi da Silveira / Kelmara Mendes Vieira

I Introducgao

O risco é um dos conceitos financeiros
mais importantes, talvez o mais importante. Toda
vez que ocorre estresse financeiro, incluindo as
recentes crises e colapsos no sistema financeiro,
aumenta-se o foco na gestio de risco. Um
aspecto fundamental da adequada gestao do
risco financeiro é a mensuracao do risco,
especialmente a previsio precisa de medidas
de risco. Essa importincia nido estd apenas
relacionada a possibilidade de grandes prejuizos,
o que seria uma grande motivagio, mas também
estd ligada a regulamentacao (Danielsson, James,
Valenzuela & Zer, 2016; Miiller & Righi, 2018).
A superestimacio do risco pode fazer com que uma
institui¢do financeira retenha muitos recursos que
poderiam ser aplicados em outros investimentos,
gerando um custo de oportunidade, ao passo que
a subestimacio do risco pode ser simplesmente
catastrofica, especialmente em tempos de crise.

Medidas de risco sdo conceitos tedricos.
Para aplicac¢oes reais, é necessdrio considerar uma
abordagem para estimagdo do risco. Embora
existam estudos que comparam modelos, nao ha
consenso sobre a melhor abordagem ou mesmo
uma classificagio do desempenho dos modelos,
pois nenhum modelo é garantia de sucesso na
modelagem de riscos!. Para a previsao de risco,
¢ necessdrio usar um modelo que seja estimado
com dados de mercado. Isso requer vdrias
premissas sobre o desenho do modelo e sobre as
propriedades estatisticas dos dados. E impossivel
criar um modelo de risco perfeito; um analista
de risco deve pesar os prés e contras de virios
modelos e escolhas de dados, para criar o que pode
nio passar de um modelo imperfeito (Danielsson,
2002). De um ponto de vista geral, ainda existem
muitas deficiéncias prdticas na estimacgao de
medidas de risco (Berkowitz & O’Brien, 2002;
Pérignon, Deng & Wang, 2008; Pérignon &
Smith, 2010).

A medida que o sistema financeiro
se torna mais complexo, a necessidade de
modelos estatisticos complicados para medir
o risco e avaliar os ativos se torna maior.
Infelizmente, a confiabilidade de tais modelos

diminui com a complexidade. Em periodos de
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maior instabilidade, os modelos tendem a ser
menos confidveis. Isso ocorre porque a premissa
fundamental, na maioria dos modelos estatisticos
de risco, é que as propriedades estatisticas bdsicas
dos dados financeiros durante periodos estdveis
permanecem (quase) as mesmas de periodos
de crise (Danielsson, 2002; Danielsson, 2008).
Nessa modelagem, a qualidade das premissas é
de importancia fundamental. Na modelagem
financeira, muitos fatores, potencialmente
importantes, devem ser considerados na escolha
do modelo, de forma a apresentar resultados
mais préximos da realidade. As séries de tempo
financeiro, por exemplo, exibem fatos estilizados
importantes, incluindo a nao linearidade, a
assimetria, a dependéncia serial e as caudas
longas dos ativos financeiros, a distribuicao de
probabilidade conjunta e marginal, que nio
pode ser ignorada no processo de estimacdo. A
incerteza presente neste processo, relacionada a
escolha e a especificacao do modelo, é mencionada
na literatura como risco de modelo (Boucher,
Danielsson, Kouontchou & Maillet, 2014;
Danielsson et al. 2016).

Outra dificuldade para modelagem
de risco é que, em finangas, as propriedades
estatisticas dos fendmenos que estio sendo
modelados mudam sob observacio. Isso ocorre
porque os participantes racionais do mercado
reagem a informacio e, reagindo, afetam
diretamente o que estd sendo observado. Os
resultados nos mercados financeiros representam
o comportamento estratégico agregado de
muitos individuos com diferentes habilidades e
objetivos. S6 se pode modelar o comportamento
agregado. A modelagem financeira altera as leis
estatisticas que regem o sistema financeiro em
tempo real, deixando os modeladores em busca
de recuperagio. Isso se pronuncia mais quando
o sistema financeiro entra em crise (Danielsson,
2008; Danielsson et al. 2016). Esse é um
fendmeno que Danielsson e Shin (2003) chamam
de risco endégeno. Normalmente, quando tudo
estd calmo, pode-se ignorar o risco endégeno, mas
em periodos de crise, os modelos falham.

Em tal clima de indeterminacio, nao é de
se surpreender que o publico tenha se tornado

mais cético em relagio aos sistemas especialistas e
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mais disposto a desafiar a opinido de especialistas
em questdes de risco. Os profissionais de risco
estdo agora mais conscientes de que devem
avaliar com precisio os efeitos adversos, enquanto
entendem os processos subjetivos pelos quais
as pessoas entendem o risco. Assim, é razodvel
argumentar que o desenvolvimento técnico-
cientifico nas culturas ocidentais produziu algo
como uma faca de dois gumes. Por um lado, pode-
se identificar uma gama maior de riscos sociais do
que em épocas anteriores. A crescente sofisticagao
das ferramentas cientificas e tecnoldgicas, no
entanto, nos permite identificar os riscos que
permaneceriam desconhecidos no passado
(Mythen, 2008).

Com isso em mente, nos ultimos anos,
modelos de risco mais flexiveis tém sido propostos
na literatura. Tais modelos sao utilizados
pela inddstria com sucesso, em comparagio
com técnicas nao confidveis. As pesquisas de
Kuester, Mittnik e Paolella (2006), Alexander e
Sheedy (2008), Berkowitz, Chen e Tu (2013),
Christoffersen e Pelletier (2011), e Miiller e
Righi (2018), em comparagoes de técnicas de
estima¢do de risco, apontaram que métodos
que consideram propriedades realistas de dados
financeiros frequentemente apresentam o melhor
desempenho. A evolugdo e a construgiao desses
modelos tém motivagdes matemadticas na gestao
de risco financeiro. Esse campo é construido
pelo desenvolvimento de métodos e técnicas
que consideram fatos empiricos econdémico-
financeiros desenvolvidos ao longo do tempo por
meio de pesquisas. H4 também um raciocinio
epistemolégico por trds dessa evolu¢ao de modelos,
que varia de abordagens irrealistas a realistas. Isso
estd relacionado aos estudos organizacionais e aos
paradigmas da gestdo empresarial e das ciéncias
sociais como um todo. Pode-se, pelo menos a
partir de uma perspectiva abstrata, compreender
modelos nao confidveis como uma abordagem
modernista e modelos flexiveis recentes como uma
abordagem neomodernista.

A inclusao de estudos organizacionais
nesta discussdo ndo surpreende. As organizacoes
nio sio vistas apenas como produtoras de riscos
assumidos por outros atores, mas também se
tornaram portadoras de riscos regulatérios, legais
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e de reputacdo, a medida que os governos e outras
partes interessadas direcionam seus esfor¢os para
gerenciar os riscos inerentes a organizagiao. Dentro
da organizagao, o discurso do risco e sua gestio
tornou-se uma fonte de principios para organizar
e gerenciar, com implica¢gdes importantes
sobre como as organizag¢des sdo representadas,
gerenciadas e governadas, e como elas respondem
aos atores em seu ambiente (Power, 2007). Tendo
deixado de ser o tnico objetivo daqueles que
trabalham em financas e seguros, questoes de
risco e sua gestdo deixam a tomada de decisées
gerenciais cada vez mais informada em todos os
setores da economia. Ideias sobre risco e gestao
de risco desempenham um papel fundamental
no “organizar” e na organizagio (Scheytt, Soin,
Sahlin-Andersson & Power, 20006).

Considerando essa perspectiva, o objetivo
do presente estudo ¢é estabelecer uma ligacao
entre os modelos de risco e os paradigmas dos
estudos organizacionais. Para esse fim, uma
discussiao é exposta sobre a perspectiva do
risco nas organiza¢des, com base em estudos
organizacionais para apoiar a ideia do estudo.
Além disso, apresenta-se uma ilustragio com dados
reais para mostrar como os modelos de risco sao
influenciados pelos paradigmas organizacionais e
como isso afeta os resultados das estimacoes. Com
base neste exemplo ilustrativo, pode-se identificar
se o paradigma adotado aumenta o risco de
modelo. Neste estudo, de forma semelhante a
definicio utilizada pelo Federal Reserve (2011),
o risco de modelo refere-se as perdas decorrentes
do uso de um modelo incorreto e da incerteza
presente no processo de estimagio.

A principal contribuicdo desta pesquisa
é aumentar a influéncia de outros atributos de
estimagao de risco financeiro que vao além dos
fundamentos matemdticos e estatisticos. Estudos
anteriores nio relacionam a literatura tradicional
sobre gestdao de risco financeiro, com a literatura
voltada para questées socioldgicas de estudos
organizacionais. Assim, este estudo pode ajudar
a construir uma ponte para a integragdo futura
entre esses dois assuntos de pesquisa relacionados.

A continuagio deste artigo estd estruturada
da seguinte maneira: a se¢do 2 apresenta uma

revisdo da andlise de risco do ponto de vista
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organizacional; a se¢ao 3 descreve as medidas de
risco utilizadas neste trabalho e os métodos de
estimag¢io, bem como os resultados empiricos
sobre as comparacoes estatisticas e paradigmdticas
dos modelos; a secio 4 resume e conclui a

pesquisa.

2 Risco do ponto de vista
organizacional

O aumento da importincia dos mercados
financeiros foi acompanhado pelo aumento
da economia financeira como uma disciplina
académica. Essa disciplina se caracteriza pela
andlise matematicamente rigorosa dos mercados
considerados relativamente livres de imperfeicoes.
Talvez o conceito mais importante em finangas,
pelo menos em relagio a essa andlise rigorosa, seja
o risco. Goede (2004) argumenta que, no dominio
das finangas, a gestao de riscos complexos facilita o
ato de assumir riscos financeiros ao isolar a tomada
de decisbes financeiras contra o fracasso.

Embora o risco tenha sido
convencionalmente abordado nas ciéncias naturais
como um objeto a ser tecnicamente dominado por
probabilidades matemdticas, desde o inicio dos
anos 1980, os cientistas sociais se concentraram
nas dimensées social e subjetiva do risco (Mythen,
2008). O risco deixou de ser exclusividade
dos cientistas e tecnocratas e estd se tornando
rapidamente a “/ingua franca” da administraciao
de empresas ¢ até mesmo da politica ptiblica. Em
relacdo a essa disseminacao, Luhmann (1998)
diz que o sucesso particular do risco em estender
seu campo em mais dreas da vida é explicado
pela tendéncia das sociedades modernas de
vivenciar seu futuro em termos de incertezas
decisérias. Corroborando com essa ideia, Coles,
Smith e Tombs (2000) e Hutter e Power (2005)
argumentam que o conceito de risco assumiu uma
posiciao de destaque dentro das ciéncias sociais e
da prdtica empresarial. Segundo Power (2004),
ndo estamos apenas vivendo em uma Sociedade
de Risco, mas também hd preocupacio com a
gestao do risco de tudo. Conforme confirmado
por Rothstein, Huber e Gaskell (2006), o foco
deste argumento nio ¢ se houve uma mudanca

nos riscos reais enfrentados pela sociedade, mas se

106 |

houve uma mudanca na forma como os eventos
sao estruturados e gerenciados como riscos.

O conceito de risco estd sujeito a paradigmas
organizacionais baseados no raciocinio socioldgico.
O paradigma tradicional que surgiu apés o
iluminismo é o modernismo. Na Modernidade,
o mundo era visto como governado por leis de
probabilidade, e o risco era visto como um assunto
direto, mensurdvel e calculdvel (Gephart, Maanen
& Oberlechner, 2009). O risco foi definido em
termos estatisticos como a probabilidade de um
evento multiplicado pela magnitude das perdas
ou ganhos associados ao evento (Lupton, 1999).
Essa visao de risco desempenhou uma fungio
importante, permitindo que o sistema industrial
lidasse com seu préprio futuro imprevisivel (Beck
& Holzer, 2007).

De acordo com o modernismo, o risco é
passivel de quantificagio por uma distribuicio
de resultados probabilisticos. A quantificacio
objetiva torna os riscos comensurdveis e permite
que eles sejam usados para a tomada de decisées,
incluindo precifica¢ao de ativos, andlise de risco
em investimento de capital e hedges. Prova disso
é que pesquisadores, como Lubatkin e Rogers
(1989) e Woo e Cool (1990) adotaram, com
frequéncia, a perspectiva de criagdo de valor para
os acionistas em seus argumentos teéricos sobre
risco e na escolha de medidas de risco, como risco
sistemdtico e nao sistemdtico, com base no modelo
de precificagao de ativos de capital.

Uma perspectiva modernista interessante
sobre risco resulta da ciéncia cognitiva. Essa
abordagem, defendida por Kunreuther e Slovic
(1996), Lee, Kozar e Larsen (2003), Tversky e
Kahneman (1974), entre outros, influenciou a
pesquisa organizacional. Segundo Lupton (1999),
a ciéncia cognitiva relaciona os perigos com os
cdlculos e afirma que o risco é concebido como
um fenémeno objetivo, isto é, supde-se que
ele exista em forma real no mundo. Com base
nessa perspectiva, o risco pode ser avaliado pela
determinagio da probabilidade real de um evento
adverso multiplicada pela magnitude e gravidade
reais das consequéncias. Segundo Miller (2009),
a pesquisa de risco a partir de uma perspectiva
modernista enfoca principalmente individuos,
trata as preferéncias de risco como dadas de

forma exdgena, tenta quantificd-lo, assume que
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o risco reflete uma distribuig¢do de probabilidade,
omite consideracdes éticas e negligencia agoes,
concentrando-se na tomada de decisao. Em geral,
as premissas modernistas s3o muitas vezes tomadas
como certas, em vez de serem explicitamente
reconhecidas e defendidas.

Surgiu um conjunto de desafios para
o modernismo na segunda metade do século
passado, com o paradigma pds-modernista. O
pSs-modernista critica a abordagem modernista,
rejeitando aspiragoes de objetividade e certeza no
conhecimento, e racionalidade (Miller, 2009).
Outros aspectos da critica do modernismo
incluem a conformidade (Mirchandani, 2005),
a rejeigao do raciocinio centrado no sujeito, o
uso referencial da linguagem, o atomismo e o
reducionismo na metafisica. De acordo com
Lyotard (1984) e Schrag (1989), alguns dos
principais temas da alternativa pés-moderna
ao modernismo sio: i) afastar-se do individuo
como ponto de partida para a epistemologia; ii)
reconhecer a base social da racionalidade e ética;
iii) reconhecer o papel do poder nas reivindicagées
de conhecimento e racionalidade; iv) apreciar as
limitagoes da linguagem e da disseminacgiao da
hermenéutica; e v) rejeitar as meta-narrativas, em

favor de contas locais e situadas.

Tabela 1

0 efeito de estudos organizacionais na estimacdo de medidas de risco financeiro

Essa perspectiva pés-moderna é também
chamada de pesquisa sociocultural. Lupton
(1999) classificou as perspectivas socioculturais
sobre risco em trés correntes:

i) A perspectiva cultural/simbdlica de
Douglas ¢ Wildavsky (1982), baseada na
antropologia, examina a gerac¢ao de juizos
de risco pelos contextos sociais. De acordo
com essa visio, o risco nunca é totalmente
objetivo ou cognoscivel fora dos sistemas
de crencas e posi¢cdes morais.

ii) A perspectiva da sociedade de risco dos
socidlogos, como Beck (1992) e Giddens
(2013), elabora como a industrializacao
produziu risco sistémico na modernidade
tardia.

iii) A pesquisa sobre governamentalidade,
defendida por Castel (1991), Dean
(1999), entre outros, baseia-se nos escritos
de Michel Foucault para compreender
discursos, prdticas e institui¢des associadas
a regulacio do risco na sociedade.

A Tabela 1 traz um resumo das distingoes
entre os pressupostos modernistas e pds-
modernistas, de acordo com Miller (2009).

Contraste dos pressupostos modernistas e pés-modernistas em relagio a gestao de riscos, adaptado

de Miller (2009)

Dimensées de contraste Pressupostos modernistas

Pressupostos pés-modernistas

Unidade de anilise

Preferéncias de risco
explicadas.

O individuo ¢ a unidade principal de andlise
para entender o risco organizacional.

As preferéncias de risco sio dadas e nio

O risco é um fendmeno social e de multiplos
niveis.

Preferéncias de risco, percepgoes e respostas sao
aprendidas.

Quantificagio do risco O risco ¢ objetivamente quantificdvel. O risco ¢é subjetivo e nio quantificdvel.

Natureza do ambiente O ambiente é um sistema complexo e socialmente

construido.

O ambiente é dado e probabilistico.

Etica Consideragoes éticas sao omitidas. Consideragoes éticas sdo essenciais para a avaliagio

Respostas ao risco

As decisoes sao a maneira fundamental pelas

e gestao de riscos.

Ag()es, nao apenas decisoes, respondem ao risco.

quais as organizagdes respondem ao risco.

O contetddo da Tabela 1 resume as
principais distingoes em relagdo as perspectivas
modernista e péds-modernista. O modernismo
enfoca o risco nos individuos de forma restritiva

e quantitativa, ignorando os aspectos sociais e

éticos. O péds-modernismo é o oposto, com sua
perspectiva baseada na sociedade em que o risco
nao é quantificdvel e ¢ repleto de implicagoes
éticas. Como argumentado por Miller (2009),
esses temas refletem uma mudanca no Jocus
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de conhecimento, racionalidade e ética do
individuo para a comunidade e uma valorizacio
dos processos sociais. Além disso, hd também
uma perspectiva neomodernista. Essa abordagem
combina insights das ciéncias sociais e o rigor dos

meétodos associados a essas ciéncias sociais.

3 Modelos de risco: de hipéteses
irrealistas a realistas

Esta secio apresenta modelos de estimagio
para as medidas de risco mais utilizadas, valor
em risco (value at risk — VaR) e perda esperada
(expected shortfall — ES), com o objetivo de
comparar algumas propriedades desses modelos. O
objetivo é construir ligagées entre as comparacoes
estatisticas usuais e os paradigmas organizacionais
anteriormente apresentados. Para uma melhor
compreensio, divide-se esta se¢do em trés partes:
i) Arcabouco das medidas de risco; ii) Modelos
de risco e dados empiricos; e iii) Comparagdes

estatisticas e de paradigmas dos modelos.
3.1 Arcabougo das medidas de risco

Considere uma estrutura de periodo
Unico, ou seja, uma com a data atual 0 ¢ uma
data futura 7. Nao ¢é possivel negociar entre 0 e
7. Considere o pagamento aleatério X de algum
ativo ou portfélio (ou seja, o ganho aleatério
se X = 0, ou perda se X < 0), definido em um
espaco de probabilidade (2,5P). Para evitar um
tratamento matematico tedioso, assume-se que )(t

¢ uma varidvel aleatéria p-integravel. X pode ser

tratado como um elemento do espago L7 (2, £P),
para 1< p <oo. Esse espaco é comum na gestdo de
risco (consulte Follmer e Weber (2015)). Avaliar
o risco, dessa forma, equivale a estabelecer uma
correspondéncia p(X) entre o espago de X e o
conjunto de ntimeros reais, ou seja, p: [/ = R.

Com base nessa estrutura, sio definidos
o VaR e a ES, que sdo as medidas de risco mais
comuns empregadas atualmente. O VaR é a perda
mdxima esperada para um dado nivel de confianca
e periodo; enquanto a ES ¢ o valor esperado das
perdas que excedem o quantil de interesse, isto
¢, perdas do VaR. O VaR se tornou a medida
de risco padrio devido a sua simplicidade de
entendimento e implantagido. O VaR, no entanto,
nao ¢ uma medida de risco coerente?, no sentido
proposto por Artzner, Delbaen, Eber ¢ Heath
(1999), ¢ ignora o potencial de perdas além do
quantil de interesse. ES como uma medida de
risco supera essas deficiéncias porque considera
o valor esperado das perdas além do quantil de
interesse, e atende aos axiomas de coeréncia. Mais
detalhes sao encontrados em Acerbi e Tasche
(2002), Rockafellar e Uryasev (2002), e Tasche
(2002).

Assim, considere X como um processo
estaciondrio com a funcio de distribuicao 7. Dado
um valor a€(0,1), geralmente préximo de zero, o
VaR em um nivel o de significincia g ¢ o quantil
de F para esse nivel. Ao lidar com posicoes curtas,
deve-se considerar a posi¢ao com o sinal corrigido
—X, em vez de X. Matematicamente, define-se o
VaR como (1).

VaR® = q,(X) = inf{q: F(q) = a}. (1)

Com base nessa definigio, pode-se notar
que o VaR nido considera informagées apds o
quantil de interesse, apenas o préprio ponto.
Conforme explicado, a ES pode superar esse

inconveniente. A ES no nivel de significAncia

o é entdo a expectativa de X, uma vez que X
estd abaixo do VaR para este nivel, ou seja, uma

perda extrema. Formalmente, a formulagio (2)
define a ES.

ES® = E[X|X <VaR® = q,(X)] = a™1 foa qs(X)ds. 2)
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3.2 Modelos de risco e dados empiricos

Para a anilise empirica, foram utilizados
os dados de precos didrios de fechamento do
indice S&P5003, que abrangem janeiro de 2000
a dezembro de 2012. Com base na série de
precos, calcularam-se os retornos pela diferenga
logaritmica desses precos, totalizando 3.230
observagoes. Esse periodo foi escolhido por conter
periodos de turbuléncia causada por crises, como
as subprime e Eurozona, bem como periodos
de calmaria. Com o objetivo de fornecer alguns
detalhes descritivos dos dados utilizados, a Figura
1 apresenta a evolugao temporal dos log-retornos,
enquanto a Tabela 2 mostra a estatistica descritiva
para esta série.

S&PE00
0.00

-0.05

T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

-0.10

Figura 1. Log-retornos didrios do S&P500 de
janeiro de 2000 a dezembro de 2012.

A Figura 1 elucida a presenca de periodos
turbulentos que coincidem especialmente com as
crises mencionadas. Esses sio agrupamentos de
volatilidade de retornos financeiros tipicos. Os
resultados da Tabela 2 enfatizam que os retornos
tém uma média incondicional quase zero, além
de apresentarem comportamento leptocurtico
negativo assimétrico, como observado pela
assimetria e curtose. O desvio padrao, juntamente
com a amplitude dos retornos (mdximo —
minimo), aponta para um padrio voldtil durante
o curso da amostra. Esses sao fatos estilizados

bem conhecidos em ativos financeiros. Para
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modeld-los, é necessdrio usar um modelo que
acomode essas caracteristicas. Um modelo com
hipdteses irrealistas sobre o comportamento dos
dados calcularia valores que nao siao préximos
da realidade. Isso pode comprometer a tomada
de decisao, levando a perdas, que podem ser

irreversiveis, especialmente em tempos de crise.

Tabela 2

Estatisticas descritivas dos log-retornos
didrios do S&P500 de janeiro de 2000 a
dezembro de 2012

Estatistica S&P500
Minimo -0,0947
Miximo 0,1096
Meédia 0,0000
Desvio padrao 0,0135
Assimetria -0,1615
Curtose 10,2856

Embora existam muitos modelos de
risco, neste estudo foram utilizados dois modelos
amplamente utilizados na literatura de gestao de
risco: simulacao histérica (bistorical simulation —
HS) e simulac¢io histérica filtrada (frltered historical
simulation — FHS). Consulte Christoffersen e
Gongalves (2005) e Pritsker (2006). O primeiro
modelo, HS, estd relacionado a suposigoes
irrealistas dos dados, ou seja, a abordagem
modernista, enquanto o segundo, FHS, considera
suposi¢des mais realistas e estd associado a
abordagem neomodernista.

De acordo com o modelo HS, calculam-
se as previsdes das medidas de risco para a data
futura 7 diretamente a partir de uma janela das
ultimas /V observagoes do processo de retorno
bruto {X }%::%IZT’ para algum intervalo A7, sem
filtro. O estimador HS tem como base a série de
retornos histéricos. Existem, como mostra Dowd
(2002), muitas variacoes desse método, com vdrias
vantagens e desvantagens. O HS assume que
os retornos sio independentes e identicamente
distribuidos (i.7.4.), uma perspectiva muito
restritiva e modernista. Sendo £ a distribuicio
empirica de retornos {X};:IAVQT, obtém-se o

seguinte:
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VaR% = E

-1 . , . . , .
(), isto ¢é, simplesmente o quantil de retornos empirico.

ESE = (Na)™ B, (VT8 * 1pypar

T NAT<VaRT), em que lp ¢ a fun¢ao indicadora, que

assume o valor 1 se p for verdadeiro; caso contrdrio, assume o valor 0. A ES é apenas a média de valores

abaixo do VaR.

Barone-Adesi, Boutgoin e Giannopoulos
(1998) propuseram a abordagem flexivel
condicional, chamada FHS, para a estimagao do
VaR. Posteriormente, Giannopoulos e Tunaru
(2005) estenderam a FHS para estimativa de
ES. Considere que X tem uma especificacio
totalmente paramétrica baseada em uma média
e desvio padriao condicionais e um componente
aleatério, de acordo com Xy = ur + orzr,
em que, para o periodo 7, X7 é o pagamento
aleatério (retornos) de um ativo ou portfélio, ti

¢ a média condicional (localizagdo), ;- ¢ o desvio

padrao condicional (escala), e 2z, representa uma
série de ruido branco de média zero e variincia
unitdria, que pode assumir muitas fung¢des de
distribuicao de probabilidade. A FHS consiste
em construir séries de retornos por meio dos
residuos filtrados {Z}T Nar» usando a média
condicional e a volatilidade prevista para o
periodo 77, ou seja, a série é construida por
{X'YF_Nar = tr + op{Z}7_Nar- Segundo essa
abordagem, sendo E' a dlstrlbulgéo empirica da

série de retornos {X' }T NAT> obtém-se o seguinte:

NT—-AT

VaR¥ = E'"(a), isto &, simplesmente o quantil empirico de {X'}r_Nar;

BSE = (V)™ T (X1 r 1

{x ,}T NAT<VaR%>, em que 1p ¢é

7

a func¢io indicadora, que

7

assume o valor 1 se p for verdadeiro; caso contrdrio, assume o valor 0. A ES ¢ apenas a média de valores

abaixo do VaR.

Em relac¢do a estimagao, utilizou-se o igual
a 1% porque esse valor é mais comum na literatura
e serve para fins priticos. Esse valor é também
recomendado pelo Comité da Basileia para o
cdlculo do VaR (consulte Basel Committee on
Banking Supervision, 2013). A janela de estimagao
N foi igual a 1.000 dias* (quatro anos de dados
didrios). Portanto, o periodo fora da amostra foi

composto por 2.230 pontos didrios (amostra
completa com 3.230 observacoes menos a janela
de estimacao de 1.000).

Em relagao as técnicas de estimacio, para o
modelo FHS, ¢ necessdrio um filtro para modelar
a média e a variancia dos dados condicionalmente.
O modelo AR () — GARCH (p, ¢)° ¢ estimado

de acordo com as férmulas (3) a (5).

Xr=2% OmXr_m ter, 3)
&r = hrzr, zpskewt,, (4)
hi =w+ Y ayei_, + X Bghi_,. (5)

Em que, para o periodo 7, X, ¢é o
log-retorno do S&P500; h% é a variancia
condicional; ¢, , ® , a; e 3; sAo parimetros; €
¢ a inovagao da média condicional; z; representa
uma série de ruido branco com distribuicao
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t-Student assimétrica {z}T. T— N Os parimetros
foram estimados usando a quase-mdxima
verossimilhanca (quasi-maximum likelihood —
QML) para minimizar suposi¢bes Gaussianas.
O namero de defasagens a incluir nas equagoes
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de média e variidncia condicionais foi selecionado
usando o critério de informacao de Akaike (Akaike
information criterion — AIC). Os diagndsticos
usuais também foram realizados nos residuos
lineares e quadrdticos padronizados, a fim de

avaliar se as informag6es sio devidamente filtradas.

3.3 Comparagdes estatisticas e de
paradigmas dos paradigmdticas de
modelos

As Figuras 2 e 3 mostram, respectivamente,
a evoluc¢io temporal da previsao do VaR e da ES
para o S&P500, ao nivel de significAncia de 1%,
para o periodo fora da amostra com janela de
estimacao NV = 1.000, utilizando os métodos HS
incondicional e FHS condicional. Observa-se o
efeito da crise de 2008. Nesse periodo, uma queda
enorme no mercado levou a altos niveis de risco,
conforme observado nas representacoes gréficas.
O modelo HS incondicional reage mal porque o
primeiro dia da crise nao ¢ previsto. Além disso,
apés a recuperagao da crise, esse método mantém
um nivel conservador. Essas desvantagens sio bem
documentadas por Pritsker (2006), indicando
que o HS nio é uma boa escolha. Christoffersen
¢ Gongalves (2005) verificam que a abordagem
HS resulta em estimativas pontuais ruins para o
VaR e para a ES.

Os modelos FHS tém o comportamento
oposto ao HS. Esse modelo pode acompanhar
corretamente a evolucio do mercado, considerando
a crise, além da recuperacdo apds ela. A grande
discrepancia estd relacionada ao nivel de risco,
uma vez que o HS apresenta niveis de risco
menos conservadores que o FHS. Assim, como
observado, diferentes modelos de estimacao levam
a resultados discrepantes em relagdo a estimativa
de risco, com uma clara vantagem em relacio
aos modelos flexiveis comparados a modelos
irrealistas, como o HS.

Em complemento, as Figuras 4 ¢ 5
apresentam, respectivamente, a ilustracao
das densidades de previsao do VaR e da ES,
considerando os mesmos modelos e condicoes
das Figuras 2 e 3. E observada assimetria negativa,
caracteristica de uma varidvel de cauda, como uma
medida de risco. A densidade do estimador HS
possui dois picos de probabilidade, um para antes

0 efeito de estudos organizacionais na estimacdo de medidas de risco financeiro

do periodo de crise ¢ outro para os periodos de
crise e pés-crise, corroborando com as Figuras 2
e 3. O modelo condicional FHS possui o grifico
de densidade mais suave. Além disso, o modelo
FHS apresenta estimativas mais conservadoras,
uma vez que exibem valores mais baixos de
probabilidade, enquanto o modelo HS tem uma

menor amplitude para suas previsoes de risco.
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Figura 2. Previsio do VaR para S&P500 ao nivel de
significAncia de 1% no periodo fora da amostra, com
janela de estimacao NV = 1,000, usando os modelos HS
incondicional e FHS condicional.
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Figura 3. Previsio da ES para S&P500 ao nivel de
significAncia de 1% no periodo fora da amostra, com
janela de estimagao NV = 1,000, usando os modelos HS
incondicional e FHS condicional.
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Figura 4. Densidade da previsdo do VaR para S&P500 ao
nivel de significAncia de 1% no periodo fora da amostra,
com janela de estimagio /V = 1,000, usando os modelos
HS incondicional e FHS condicional.
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Figura 5. Densidade da previsio da ES para S&P500 ao
nivel de significAncia de 1% no periodo fora da amostra,
com janela de estimagio /V = 1,000, usando os modelos
HS incondicional e FHS condicional.

No que diz respeito a perspectiva
organizacional, do ponto de vista modernista, a
quantifica¢do e a mensuragio tornaram-se centrais
para o mapeamento do risco e de técnicas de
determinacdo de cendrios de risco, que visam
fornecer uma visao global do perfil de risco de uma
organizagdo. Uma subdimensiao importante da
gestao do riscos de tudo é a expansido do dominio de

célculo e modelagem racional para abranger mais

112

fenébmenos que afetam as organizagoes. A gestao
do risco de tudo estd intimamente relacionada
com a ambiciao de avaliar tudo. Suas versoes
sdo consagradas e institucionalizadas nos livros
diddticos, estabelecendo uma conexao conceitual
intima entre risco e probabilidade mensurdvel.
Este ideal ¢ frequentemente limitado na pritica
(Power, 2011). E aceito que os perigos podem ser
dificeis de definir, e os conjuntos de dados que
servem de base a andlise de probabilidade podem
ser imperfeitos, mas o ideal ¢ claro.

As limitagoes da abordagem modernista
podem levar a4 gestdo de riscos com base em
modelos restritivos. Conforme observado na
andlise, o uso desses modelos, incluindo o
HS, aumenta o risco de modelo porque as
previsées divergem dos retornos observados.
Corroborando, Chen e Tu (2013), e Miiller
e Righi (2018) discutem as perdas potenciais
devido a utilizagao de premissas inadequadas
para o comportamento dos retornos, que podem
comprometer as previsdes do VaR e da ES. Além
das perdas financeiras, o uso de uma alocagao de
ativos ineficiente e incorreto requerimento de
capital, por exemplo, podem resultar em decisoes
estratégicas precdrias e prejudicar a reputacao da
instituicao (Federal Reserve, 2011).

Como alternativa ao modernismo, surge
o paradigma pés-modernista, questionando
essa necessidade de mensuragio. A partir dessa
perspectiva, a ideia de mensuragao de risco por si
s6 estd errada. Um argumento é que o processo
de agregacao pelo qual as heuristicas individuais
se tornam fendmenos coletivos de mercado nao é
geralmente abordado. A distribui¢io e 0 momento
das anomalias nao podem ser facilmente previstos.
O sistema financeiro sé parecia seguro porque
cada firma ou unidade poderia demonstrar
extensas trilhas de auditoria de conformidade e
gestao de risco ao érgio regulador, uma gestao
de riscos simbélica, mas nio real. LaPorte (2007)
argumenta que normas € processos institucionais
que, em tempos mais calmos, agem para facilitar
as fung¢des publicas, tornam-se inibidores da

formacgio de novas respostas em tempos de crise,
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quando a flexibilidade e a improvisagao aparecem.
Além disso, Power (1997) argumenta que uma
sociedade que parece gerenciar riscos por meio da
intensificacao de auditorias e monitoramentos sé
se torna mais vulnerdvel.

Com relaciao a esse assunto, Haldane
(2013) destaca que os efeitos de feedback sob
estresse ¢ a complexidade e dimensionalidade
da rede aumentam ainda mais a incerteza, uma
tendéncia exacerbada pela inovagdo financeira.
O resultado ¢ que as estratégias de diversificaciao
financeira alcancaram o oposto da reducgao
do risco devido a perda da diversidade de
modelos de negécios e priticas relacionadas ao
gerenciamento de riscos. E somente quando uma
institui¢do financeira grande ou conectada estd
sujeita ao estresse que a dinidmica da rede serd
adequadamente desenterrada.

A argumentagio sobre as limitagoes da
abordagem modernista, entretanto, nao invalida
a avaliagio e a modelagem do risco. Essa reflexao
leva & necessidade de uma medi¢io adequada,
em vez de uma medida restritiva. Modelos
de estimacdo flexiveis e realistas precisam ser
desenvolvidos e usados pelas institui¢oes. Assim,
uma maneira alternativa de reduzir o problema
do risco de modelo é usar um modelo FHS
condicional para estimag¢do do VaR e da ES,
jd que é um bom exemplo de uma abordagem
bem-sucedida, de acordo com os resultados deste
estudo. Do ponto de vista organizacional, para
a gestdo do risco financeiro, o que parece ser
mais apropriado é uma melhoria do paradigma
modernista em vez do avango proposto pelo pds-
modernismo. Esse paradigma tdo necessdrio é o
bem conhecido como neomodernismo.

O neomodernismo se desenvolveu de
vérias formas diferentes, mas talvez sua principal
conquista seja a nogao de que se podem combinar
insights das ciéncias sociais e o rigor dos métodos
associados a essas ciéncias sociais e integrd-los
através das lentes da filosofia humanista para
desenvolver organizagées. Como confirmado
pelos resultados empiricos, a gestao inteligente
de riscos incorporard técnicas quantitativas em
processos de aprendizagem e diagndsticos, nos
quais a andlise retrospectiva de acidentes e erros

pode ser aproveitada para o planejamento futuro.
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4 Conclusao

Este artigo estabelece uma conexio
entre os pressupostos dos modelos de risco e os
paradigmas dos estudos organizacionais. Para
atingir o objetivo, apresentou-se uma discussao
sobre risco nas organizacoes, com base em estudos
organizacionais. Além disso, apresentou-se uma
ilustragdo contendo dois modelos de risco, HS e
FHS, a fim de estabelecer o impacto de hipdteses
irrealistas nos resultados da gestao de riscos. Do
ponto de vista dos estudos organizacionais, os
modelos restritivos apoiados pelo pensamento
modernista nao sdo os mais adequados para
a gestdo do risco financeiro. A absoluta falta
de mensuracdo do paradigma pds-modernista
pode ser radical demais, no sentido de que, no
campo prdtico, hd uma necessidade crucial de
informagées quantitativas para permitir que
institui¢oes financeiras e investidores protejam
seus investimentos.

Tal protecao sé é possivel por meio
de estimativas precisas obtidas a partir de
modelos que considerem adequadamente os
fatos estilizados presentes em séries financeiras.
Portanto, para a gestao do risco financeiro, é mais
interessante melhorar o paradigma modernista do
que o negi-lo com uma abordagem pés-moderna.
A solugio ¢ o paradigma neomodernista, que pode
combinar percep¢des da ciéncia social e o rigor
dos métodos tradicionais e, possivelmente, reduzir
o risco de modelo.

Assim, o objetivo proposto foi alcangado e
a principal contribui¢io do estudo foi alcancada,
ou seja, aumentar a influéncia de outros atributos
na estimagdo do risco financeiro que vao além
dos fundamentos matemdticos e estatisticos. Para
tanto, demonstrou-se que a literatura tradicional
de gestao de risco financeiro é influenciada, ainda
que subliminarmente, por questoes socioldgicas
da literatura sobre estudos organizacionais.
Este artigo é o primeiro a tentar conectar
esses dois campos de pesquisa. Para pesquisas
futuras, recomendamos explorar essa relacio,
comparando outros modelos e ativos, ou analisar
mais profundamente a evolugido do pensamento
cientifico e filoséfico por trds do campo da gestao

de riscos.
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As medidas de risco sdo estimadas a partir de dados histéricos; sendo importante comparar os procedimentos de estimacio

concorrentes. Quando a verificagio e a comparagio de procedimentos de estimagio concorrentes sio possiveis, as medidas
de risco sio denominadas de elicitdveis (Fissler & Ziegel, 2016).

No sentido proposto por Artzner et al. (1999), uma medida de risco coerente satisfaz quatro axiomas: invariincia de

translagio, sub-aditividade, homogeneidade positiva e monotonicidade. O VaR nio respeita a sub-aditividade, portanto, o

VaR de uma carteira nio é necessariamente menor ou igual 2 soma do VaR dos ativos individuais que compée a carteira.

O indice S&P500 foi empregado por ser um dos mais utilizados em estudos financeiros.
A literatura demonstra que 1.000 observacoes sio um bom tamanho de amostra de estimagio para dados didrios.

> As medidas de risco sdo estimadas com outros modelos do tipo GARCH, incluindo GJR-GARCH, EGARCH e APARCHj

no entanto, em geral, o modelo GARCH com inovagbes r-Student assimétricas tem o melhor desempenho, considerando

critérios de selecio e eficiéncia de filtragem de dados, bem como sua parcimonia.
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