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Resumo

O advento da crise internacional em 2008 mostrou ndo so6 a fragilidade do
sistema financeiro mundial e sua falta de regulacao, mas também como o uso
indiscriminado de derivativos pode elevar o risco financeiro de grandes empresas,
nacionais e multinacionais. Tais instrumentos foram considerados uns dos viloes
da crise atual. O presente trabalho visa mostrar como o seu uso pode preservar a
saude financeira de empresas. O foco se da em derivativos cambiais, por serem
bastante utilizados por empresas que atuam internacionalmente. Analisamos os
principais instrumentos, suas utilidades, beneficios e como podem afetar o valor
da empresa que os utilizam, tanto de forma apropriada, ou seja, para protecdo — de
modo a manter saudavel todo o fluxo operacional e financeiro da empresa —, bem
como exemplos de empresas que os utilizaram com fins especulativos, sem atin-
gir, todavia, os resultados esperados.

Palavras-chave: Derivativos, Hedge, Variacao cambial.

1
INTRODUCAO

Nzo ha unanimidade sobre quando os derivativos surgiram, mas um con-
senso de que tais instrumentos apareceram primeiro na China antiga, geral-
mente para negociacao de produtos basicos visando maior seguranca nas tran-
sacoes com os mesmos. Outros autores consideram que o surgimento se deu
com a especializacao do comércio na Idade Média ou, ainda, nos anos 1970,
com a criacéo dos swaps'.

Contudo, nao importando a origem de tal instrumento, o conceito subja-
cente de protecdo é que o fez e ainda o faz tao relevante para a economia e o
comércio dos produtos mais basicos, bem como para sofisticados produtos
financeiros.

Para melhor compreensao do uso de derivativos, para posterior aprofun-
damento na matéria, se faz necessario um exemplo de seu uso. Imaginemos

1 Silva Neto define swap como “contrato de derivativo por meio do qual as partes trocam o fluxo financeiro
de uma operac@o sem trocar o principal” (2002, p. 70).
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uma regiao reconhecidamente produtora de soja, que também se destacasse
como centro de comercializacao do produto onde haveria um mercado, um
ponto centralizado onde todas as negociacoes, compras e vendas fossem rea-
lizadas.

Para facilitar as vendas, os produtores levariam amostras do que tinham
a oferecer para mostrar aos possiveis compradores. Ao conhecer a qualidade
e o preco do produto, seria possivel vender a soja que ainda estava para ser
colhida, bastando apenas uma garantia, por parte do produtor, de que o
produto seria entregue. Assim surgiu a venda com entrega diferida, ou seja,
a venda em que o produtor promete entregar a mercadoria em local e data
previamente estabelecidos entre as partes. Mas, como em todo negécio, ha
o risco de que variacdes dos precos e custos do produto tornem a transacao
desvantajosa para um ou ambos os lados.

Buscando uma maior protec@o, contratos passaram a ser usados, garantin-
do que o produtor venderia o bem a um preco ja estabelecido, nao correndo
o risco da desvalorizacdo da mercadoria, enquanto o comprador garantiria o
fornecimento da mercadoria e nao correria o risco de um prejuizo, no caso
de uma valorizacdo do preco do bem. Esse tipo de negociacdo passou a ser
difundido e evoluiu para outros produtos além dos basicos, como soja e mi-
lho, por exemplo, para ativos, acoes, indices e outros.

Como define Silva Neto (2002, p. 17):

Derivativos sdo contratos firmados entre partes, com o objetivo de trocar o
valor, e somente o valor, de ativos, indices ou até mesmo commodities. [...]
em termos gerais, um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamen-
tos cujo valor deriva como o nome indica, do valor de um ativo ou objeto

referenciado em uma taxa ou indice.

Apos séculos de uso, os derivativos evoluiram para complexos produtos
financeiros. Existe uma grande gama de instrumentos voltados para os mais
variados fins, contudo, pelo foco deste trabalho, sera dada énfase aos instru-
mentos voltados ao mercado cambial, dada sua importancia em toda a cadeia
comercial internacional, principalmente em periodos turbulentos, como a
crise do mercado imobilidrio subprime americano.

65



Revista de Economia Mackenzie @ v. 10 ® n. 1 e Edicdo especial ® p. 63-87

2
INSTRUMENTOS DERIVATIVOS UTILIZADOS
NO SISTEMA FINANCEIRO

E possivel classificar os derivativos negociados em bolsa de valores em
duas categorias, que sdo: 1. futuro de mercadorias, em que o objeto de negocia-
¢do é a mercadoria, e 2. futuros financeiros, em que o objeto de negociacdo sao
ativos financeiros. Hull (1996, p. 4) afirma que a todo instante novos contra-
tos sdo propostos e ndo ha duavida de que o mercado de futuro representa,
ainda hoje, uma das maiores inovacoes da drea financeira.

Ha diversas modalidades de contratos de derivativos existentes hoje e que
podem ser separadas em duas categorias: 1. primeira geracdo e 2. segunda
geracdo. Essa ultima nada mais é do que a sofisticacdo de operacoes com de-
rivativos de primeira geracdo, ou seja, usando dois ou mais tipos de derivati-
vos de primeiro grau para montar operacoes mais complexas. Este trabalho
aborda apenas os derivativos de primeira geracao por serem os mais utilizados
e de maior relevancia no sistema financeiro mundial. Como mencionado an-
teriormente, o foco serda dado as principais variedades de derivativos cambiais.
Fundamentalmente, existem quatro maneiras de a empresa se proteger contra
o risco de variacdo cambial.

2.1 Hedging com futuros

O contrato futuro tem como principal caracteristica a padronizacao. Os
contratos a termo sdo extremamente flexiveis e, justamente por isso, sofrem
de baixa liquidez, pois, por serem muito especificos, dificultam a negociacao
para terceiros. Para resolver essa questdo, as bolsas de valores, mercadorias e
futuros passaram a padronizar os contratos, definindo quantidade, data e lo-
cal de entrega padronizados. Essa padronizacao facilita a formacao de precos
e aumenta a liquidez, pois facilita a negociacao desses contratos no mercado
secundario.

Essa técnica visa a proteger a exposicao a transacoes, a ser tratada adiante,
neste trabalho. Uma empresa que negocia um contrato futuro de moeda trava
para venda (compra), a quantidade de moeda estrangeira desejada, o preco a
ser recebido (pago) e a data em que isso ocorrera. Assim a empresa sabe a priori
quanto pagara (receberd) em moeda local, pois travard a taxa de cambio.
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Estas operacdes sao bastante usadas por instituicoes financeiras e empresas
que negociam com outros paises e que, em funcado disso, estdo sujeitas a va-
riacdes das taxas de cambio da moeda local contra moedas estrangeiras.

2.2 Hedging com contrato a termo

Como Silva Neto definiu, “o contrato a termo como uma promessa de compra
e venda, firmada hoje, com entrega da mercadoria e recebimento do pagamen-
to em data futura” (SILVA NETO, 2002, p. 22), ou seja, na data de contrata-
cdo, todos os detalhes sdo definidos, como: o tipo de moeda, a quantidade
negociada de moeda, a data do fim do contrato, a taxa de cambio e as penali-
dades pelo ndo cumprimento das clausulas do contrato firmado.

Contratos a termo sao muito semelhantes a futuros, porém sao mais utili-
zados para grandes operacoes. A principal diferenca entre o contrato futuro e
0 contrato a termo € a nao padronizacdo caracteristica deste ultimo. Assim
como contratos de futuro, o proposito desse instrumento é travar a taxa de
cambio pela qual sera realizado o negdcio, obtendo controle e seguranca con-
tra uma eventual volatilidade do mercado cambial.

Esses tipos de contratos (futuro e a termo) apresentam um custo, quando
utilizados para fins de protecdo, conhecido como custo efetivo de protecéo.
De acordo com Madura (2011), o “custo efetivo de protecao (CEP) mede as
despesas adicionais daquelas decorridas sem a protecao”. Esse conceito é de
suma importancia para calcular se a empresa deve optar por fazer a protecao
cambial por meio de contratos a termo ou nao. Este conceito sera mais explo-
rado no restante deste trabalho. A decisao partira da empresa, seguindo a
propensao ao risco que possui. Empresas mais conservadoras podem achar
mais interessante assegurar que o custo em que incorrerdao com a divida nao
variara, independentemente dessa analise de probabilidades.

2.3 Hedging no mercado monetério

Como Madura (2011) definiu, “uma protecdo no mercado monetario en-
volve tomar uma posicao neste mercado monetario para proteger uma posicao
de contas a pagar ou a receber no futuro”. Esse tipo de operacao é feito em
duas etapas. Primeiro, é convertido o valor referente a conta a pagar (receber),
geralmente levanta-se o valor mediante um empréstimo em moeda estrangeira
(local) e, depois, se aplica em um investimento de curto prazo, ou no prazo
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da operacdo que lhe deu origem, até o pagamento (recebimento) em moeda
estrangeira (local). Essa operacao é similar a uma operacao de arbitragem
coberta de juros. Esse tipo de protecdo permite que a empresa preserve sua
posicao, independentemente do movimento cambial no periodo. E uma for-
ma atrativa de protecdo, pois permite que se calculem com precisao os valores
necessarios para sua aplicacdo. O resultado da protecdo é conhecido assim
que a protecdo seja estruturada.

Vale ressaltar que hegding no mercado monetério nao depende apenas da
taxa de juros em moeda estrangeira, mas também da taxa de juros local. Se os
juros de determinado titulo em moeda local, descontando-se a inflacao, forem
relativamente maiores que a taxa de juro estrangeira, compensa realizar a ope-
racdo (compra de titulo com taxa ja conhecida) localmente, pois seria mais
rentavel do que montar a operacdo em moeda estrangeira.

2.4 Hedging com opg¢des de moeda

Uma opcao de compra (venda) de moeda da ao titular da opc¢ao o direito
de comprar (vender) uma quantia especifica de moeda a um preco especifico
(chamado preco de exercicio) dentro de um periodo predeterminado. Dife-
rentemente das operacdes a termo ou futura, ao se trabalhar com opcoes, o
titular da operacdo nao é obrigado a exercer esse direito. Na verdade, ele ape-
nas o fara se tal ato for lucrativo para ele.

Os outros instrumentos ja mencionados para hedge podem ou nao atingir
seus objetivos primarios, dependendo das variacoes das moedas envolvidas na
transacdo. Elas travam o limite de risco, mas dependendo da queda (no caso
de contas a pagar) ou alta da moeda (contas a receber) no periodo, pode haver
pequenas perdas (na forma de custos de oportunidade), ja que o custo de
montar essas operacoes (0 prémio de uma opcéo, pago no momento inicial da
operacao) se mostraria desnecessario, pois uma queda do preco da moeda, no
caso de contas a pagar, demandaria menos moeda local na transacao e, se a
empresa ndao houvesse realizado a opcao, nao teria desembolsado o prémio.
Por isso seria interessante existir uma forma de se proteger contra movimentos
desfavoraveis do cambio sem limitar os ganhos, na ocorréncia de um movi-
mento favoravel. As opcdes tém essas caracteristicas.

Como o proprio nome diz, o titular tem a op¢ao — nao a obrigacao — de
exercer ou ndo seu direito de compra (venda). Se o movimento cambial no
periodo tornar o exercicio da opcao desvantajoso, basta deixar que essa opcao
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expire sem ser exercida e comprar (vender) a moeda pela taxa spot no merca-
do, a vista, assim como, se o cambio mudar de direcdo e tornar vantajoso o
exercicio da opcao, ele pode ser realizado. Essa flexibilidade caracteristica das
op¢des tornou esse mecanismo muito popular no mercado financeiro interna-
cional.

3
ESTRATEGIAS DE TRABALHO COM TECNICAS
DE PROTECAO

Tendo apresentado as principais técnicas de protecao cambial utilizadas no
mercado cambial, é natural que surja a duvida quanto a qual instrumento é o
melhor.

Nao existe uma técnica melhor de protecao, o que existe é a melhor técni-
ca de protecao para um cendrio e situacdo especificos. E preciso conhecer o
maior numero de varidveis envolvidas, como quantidade de moeda, tempo,
volatilidade do mercado financeiro, tendéncia do cambio, taxa de juros dos
paises envolvidos, apenas para citar algumas.

Estimando essas variaveis, calculando os custos envolvidos no uso dessas
técnicas e levando em consideracdo o grau de risco que a empresa esta dis-
posta a correr, é possivel fazer uma escolha 6tima diante do cenario que se
avizinha e diante do prazo disponivel para a transacdo que se quer proteger.

4
ESTRATEGIAS PARA PROTECAO CONTRA
EXPOSICAO OPERACIONAL

A exposicao operacional (ou de curto prazo) representa a possibilidade de
que futuras transacoes de caixa de uma empresa possam ser afetadas pelas
flutuacoes da taxa de cambio. De forma a se proteger contra essa exposicao, a
empresa pode realizar operacoes de protecao (hedge): a) com futuros; b) com
contratos a termo; ¢) no mercado monetario; e d) com opcdes de moeda.
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Algumas das técnicas mencionadas neste trabalho, como futuros, termo e
hedge no mercado monetario sao interessantes para as empresas mais conser-
vadoras, pois permitem estimar custos e receitas envolvidos na transacao. Ja a
técnica de operacdo com opcdes oferece um grau de incerteza maior, pois
depende do movimento da moeda para se estimar os custos e receitas obtidos
com a operacio, ou seja, 0s custos e receitas nao sio conhecidos a priori. E
importante ressaltar, no entanto, que as op¢des nao implicam resultados pio-
res a empresa. De fato, a empresa, quando titular de uma opcao, tomara sua
decisao de acordo com o resultado que lhe seja mais favoravel, conforme ex-
posto anteriormente.

De qualquer forma sera necessario optar por uma das técnicas de prote-
cdo mencionadas. A empresa devera analisar as taxas de cambio para con-
trato futuro e a termo, estimando o valor necessério para o hedge, avaliara
as taxas de juros na moeda local e na moeda estrangeira — pois um hedge no
mercado monetario usa essa informacao para calcular onde o retorno é mais
vantajoso — ou, apoés a andlise das opcoes, podera inclusive ndo proteger a
operacao.

Nao ha uma técnica que possa ser considerada melhor que outra, é preciso
analisar caso a caso, de acordo com o valor da conta a pagar/receber, as ta-
xas de cambio, os juros para empréstimos e as taxas de contrato a termo. Com
as taxas atuais, uma técnica pode se mostrar mais interessante que outras, mas
isso pode nao ocorrer no futuro.

As técnicas apresentadas até o momento visam proteger as empresas de
variacoes das taxas de cambio no curto prazo para transacoes de contas a re-
ceber e contas a pagar em moeda estrangeira, ou seja, visam proteger contra
exposicdo operacional; contudo, tais instrumentos possuem limitacoes.

Nem todas as transacoes internacionais envolvem montantes exatos e espe-
rados, isto ¢, em algumas situacoes nao se tem certeza do montante exato de
moeda estrangeira envolvido na operacao. Tal incerteza pode resultar em pro-
tecdo excessiva, ou seja, levar a uma protecao maior do que as unidades mo-
netarias efetivamente utilizadas nas transacoes.

Imagine uma empresa que espere receber US$ 200 mil e monte uma ope-
racao de protecao no mercado monetdrio com base nesse valor. No dia de
vencimento do contrato a termo, entretanto, por motivos alheios recebe ape-
nas US$ 100 mil. A empresa buscou um empréstimo para uma protecao de
US$ 200 mil, mas recebeu a metade do valor, ou seja, se protegeu de forma
excessiva. Logo, serd preciso comprar essa diferenca no mercado para devolu-
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¢ao do valor emprestado, mas se a taxa de cambio se valorizou, a empresa
precisara desembolsar uma quantia monetdria ainda maior para comprar o
valor faltante do empréstimo, tornando o hegde completamente ineficaz. Uma
solucao para esse tipo de limitacao seria se proteger com base em uma estima-
tiva do valor minimo que se pode esperar das transacoes. Caso receba o valor
total esperado, a empresa podera utilizar outros mecanismos de protecao, co-
mo opgoes, por exemplo, para mitigar o impacto das variacoes cambiais sobre
esse valor excedente.

Outra limitacéo se refere a repeticiao de protecdes de curto prazo, pois no
longo prazo a repeticéo dessas operacoes nao ¢ tao eficaz. Se a taxa de cambio
spot aumentar a uma determinada taxa, a taxa a termo também podera au-
mentar a uma taxa semelhante. Nesse caso, mesmo que contratos a termo, por
exemplo, sejam usados de forma bem-sucedida na transacdo, na operacao
seguinte a taxa ja tera aumentado. Essa situacdo ilustra que nao foi afastada,
completamente, a exposicao as variacoes da taxa de cambio. Nesse caso, ope-
racdes de maior prazo se tornariam mais eficientes, contudo, é dificil prever
como estara o mercado e a economia em periodos muito longos. Crises, fa-
léncias, mudancas organizacionais em uma das partes em transacoes, por exem-
plo, podem fazer com que uma protecdo de mais longo prazo acabe por pro-
porcionar resultados mais negativos do que positivos a empresa.

Contudo, o risco cambial ndo se da apenas sobre as transacoes de uma em-
presa. Outro tipo de exposicao ao risco de variacao da taxa de cambio ¢ a
exposicdo econdmica.

5
ESTRATEGIAS PARA PROTECAO CONTRA
EXPOSICAO ECONOMICA

Enquanto as técnicas e os exemplos apresentados na secao anterior mos-
tram formas de proteger transacdes de curto prazo da empresa contra o risco
de variacdo cambial, esta secdo busca demonstrar que existem formas mais
eficientes de protecao cambial quando se vislumbra um prazo maior, ou seja,
protecao contra exposicdao econdmica (também conhecida como exposicéo es-
tratégica, ou de longo prazo). Madura (2009, p. 315-316) define exposicao
econdmica da seguinte maneira:
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O grau em que o valor presente de fluxo de caixa de uma empresa podera
ser influenciado pelas flutuagdes da taxa de cdmbio é conhecido como expo-
sicdo econémica a taxas de cadmbio. Todos os tipos de transacdes futuras
previstas que causam exposi¢do a transagdoes também causam exposicdo
econdmica porque essas operacgoes representam fluxos de caixa que pode-
rdo ser influenciados pelas flutuagdes das taxas de cambio.

E possivel depreender, a partir da definicio de Madura, que praticamente
todas, sendo todas, as empresas sofrem, em algum grau, exposicao econdmica.
Qualquer empresa que exporte ou importe bens manufaturados, insumos ou
servicos sofre uma exposicao econdmica a medida que a taxa de cambio varia.
Quanto mais inserida no mercado internacional, mais exposta a empresa fica.

A empresa que possui parte de seu fluxo de caixa vinculado a economias
estrangeiras sofre esse tipo de exposicdo a partir do momento em que uma
variacdo na taxa de cambio causara uma variacdo na taxa de lucro ou no seu
custo operacional. Se a empresa for uma exportadora de produtos industriali-
zados para um parceiro comercial internacional, tera uma parcela do seu fluxo
de caixa vinculado a taxa de cambio. Se a moeda local se valorizar em relacao
a moeda estrangeira, a mesma quantidade de moeda estrangeira sera conver-
tida em uma quantidade menor de reais, o que significa lucros menores ou
até, eventualmente, um prejuizo, a depender dos custos de producao. A em-
presa também é afetada a partir do momento em que o produto nacional
perde competitividade, quando ocorre uma apreciacao da moeda local frente
a produtos similares existentes na economia importadora. Os custos de im-
portar (da nac@o estrangeira) podem se tornar maiores do que seriam se ela
procurasse produzir internamente, assim como uma empresa local pode
trocar um fornecedor nacional por um estrangeiro, ja que a valorizacao da
moeda local implica maior poder de compra da moeda local em relacao a moe-
da estrangeira.

Mesmo uma empresa totalmente voltada para o mercado doméstico pode ser
afetada pela taxa de cambio, independentemente do fato de todos os insumos e
toda a producao ser comprada e vendida no mercado local. Uma apreciacao
cambial, dado o custo de producao domeéstico, pode incentivar um aumento da
importacdo de similares, em func¢éo da diminuicéo dos precos destes, afetando
o fluxo de caixa da empresa doméstica.

Os instrumentos abordados até aqui sio formas de protecdo eficazes no
curto prazo, mas quando essa relacdo de comércio ¢ de médio e longo prazo,

12



0 uso de derivativos cambiais na protegdo contra exposico ao risco da taxa de cambio, André
Fernandes Lima, Alexandre Aragdo Pinto dos Santos

0s mesmos ndo sao os mais indicados. Isso porque o continuo uso desses ins-
trumentos nao eliminaria completamente a exposicdo a variacao da taxa de
cambio ja que, a cada novo contrato, a variacao cambial estaria incorporada.
Existe a possibilidade de uso de instrumentos de longo prazo, como contratos
a termo de longo prazo, troca (swap) de moedas ou empréstimos paralelos,
mas estes implicam riscos, pois sdo mais suscetiveis a oscilacoes nas condicoes
econdmicas e financeiras que podem ser dificeis de prever.

Muitas empresas se defendem contra esse tipo de exposicio realizando o
chamado hedge natural, ou seja, quando uma parte consideravel das receitas
ou dos custos é obtida por meio de uma relacdo comercial continua e de mé-
dio e longo prazo ¢ vantajoso que a producao, ou parte dela, seja deslocada
para o pais estrangeiro, de modo a diminuir riscos cambiais.

Esse tipo de hedge é mais comum do que se imagina e apresenta uma segu-
ranca em relacdo ao fluxo de caixa daquela operacdo. Um exemplo é a BMW,
empresa alema mundialmente conhecida e uma das montadoras de veiculos de
maior valor de mercado no mundo. A BMW exporta grande parte de sua pro-
ducdo para os Estados Unidos, o Japao e outras nacoes em desenvolvimento,
como China e Brasil. Por ter uma grande parte de sua producao destinada ao
mercado externo, diante do cendrio economico mundial, apresenta grande ex-
posicdo a diversas moedas. Para reduzir o nivel de exposicio econdmica, a
BMW construiu e esta construindo fabricas nos seus principais mercados con-
sumidores, para produzir seus automoveis localmente. Com a producéo local, a
exposicao ao cambio fica limitada, ou seja, o risco econdmico diminui bastante,
uma vez que a empresa torna as despesas em determinada moeda mais proxi-
mas das receitas nessa mesma moeda. Essa estratégia foi explicitada no relatorio
anual (BMW, Annual Report, 2010, p. 66) liberado pela propria companhia:

We manage currency risks both at a strategic at an operating level. At a stra-
tegic level (medium and long term), foreign exchange risks are managed by
“natural hedging”, in other words by increasing the volume of purchases de-
nominated in foreign currency or increasing the volume of local production.
[...] For operating purposes (short and medium term), currency risks are hedged
on financial markets.

Estratégias como essa nao sao exclusividade de corporagoes estrangeiras. Em-
presas brasileiras adotam politicas de investimentos visando a reduzir sua exposi-
cao cambial e, eventualmente, aumentar seus lucros. Um exemplo é a Marcopolo,
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grande montadora de 6nibus. No relatério anual de 2010 da companhia é men-
cionado que, nos ultimos anos, ela tem internacionalizado sua producao para os
principais mercados em desenvolvimento do mundo. Abriu fabricas na China, na
Africa do Sul, na Colombia e no México, além de joint ventures na India, na Argen-
tina e no Egito. Esse movimento voltado para o exterior, produzindo nos proprios
mercados consumidores, reduziu sua exposicdo economica.

Contudo, a realizacao de hegde natural tem suas limitacoes no que tange a
instabilidade juridica e politica em alguns paises onde se planejam ou se ins-
talam plantas industriais. Como exemplo recente desses fatos podemos citar o
governo brasileiro, que mudou as regras de tributacao de IPI para produtos
que nao tenham o minimo de 65% de pecas originadas do mercado nacional.
Outro exemplo recente refere-se a expropriacao ocorrida na Argentina sobre
as instalacdes da YPF (subsidiaria argentina da espanhola Repsol). Esse tipo de
politica prejudica a competitividade de montadoras que importam pecas e
apenas montam localmente.

6
EXPOSICAO CONTABIL E SUA RELEVANCIA
NO MERCADO FINANCEIRO

Existe uma terceira forma de exposicao ao risco de variacao da taxa de
cambio que se apresenta as empresas, especificamente multinacionais, conhe-
cida como exposicdo contabil ou exposicio de conversiao. Toda empresa
precisa criar seus demonstrativos financeiros consolidados da matriz e de suas
subsidiarias. O demonstrativo de uma subsidiaria é medido por sua moeda
local. Quando ocorre a consolidacdo desses demonstrativos, os valores da
subsidiaria precisam ser convertidos para a moeda da matriz, e nessa fase é
que as oscilacoes da taxa de cambio afetam os resultados.

Contra esse tipo de exposicdo, as empresas nao tém capacidade de gestao
significativa, uma vez que o grau de exposicdo é diretamente afetado pelos
procedimentos contabeis vinculados a regras e métodos predeterminados e
consolidados por 6rgéos de controle.

Um exemplo simples desse tipo de exposi¢ao pode ser examinado e com-
preendido analisando-se o demonstrativo financeiro de uma empresa por dois
anos seguidos. Consideremos que, no primeiro ano, a subsidiaria estrangei-
ra de uma multinacional tenha obtido lucro em moeda estrangeira de
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US$ 10 mil que, convertido para real, soma R$ 17 mil, partindo do principio
de que a taxa de cambio esta em R$ 1,70 por dolar. No segundo ano, a subsi-
diaria manteve uma geracao de lucro liquido de US$ 1 mil, contudo, a taxa de
cambio se alterou, e cada dolar vale, agora, R$ 1,50; com isso, o lucro conver-
tido em reais soma R$ 15 mil. O lucro na moeda de origem foi o mesmo, mas
a variacdo cambial afetou o lucro consolidado da empresa apos a conversdo do
lucro da subsidiaria para a moeda da matriz.

Essa variacdo é relevante ao se considerarem as perspectivas de fluxo de cai-
xa das empresas, bem como dos precos das acoes, caso estas sejam de capital
aberto. Quanto ao fluxo de caixa, s ha impacto para empresas que realizam
remessas periddicas de lucros para a matriz. Caso a empresa nao adote essa po-
litica, ela podera usar o lucro da subsidiaria para reinvestir no mercado local ou
aguardar uma melhora em relacio a taxa de cambio para fazer a remessa.

No que tange ao mercado financeiro, investidores examinam o potencial
de crescimento da empresa usando uma série de indicadores retirados dos
demonstrativos financeiros. Um dos principais indicadores usados hoje no
mercado € a relacdo preco-lucro da empresa. Esse indicador é utilizado para
estimar o valor da acdo. Uma queda no lucro devido a exposicao contabil po-
de resultar em variacoes no preco da acao.

O grau de impacto da variacao cambial para as empresas esta diretamente
relacionado a politica de investimentos, a urgéncia em converter os lucros obti-
dos e a dependéncia do fluxo de caixa da matriz em relacéo aos resultados ob-
tidos pelas subsidiarias.

/
USO DE PROTECAO CAMBIAL NO COMERCIO
INTERNACIONAL

Nas ultimas décadas, o mundo como um todo tem sofrido com algumas
crises economicas desencadeadas pelos mais diversos motivos. Na década de
1970, houve a crise do petroleo, que teve como ponto de partida o inicio do
processo de nacionalizacdes e uma série de guerras ocorridas no Oriente Médio,
regido reconhecida por abrigar grandes reservas de petréleo. Em decorréncia
desses acontecimentos, a oferta de petroleo caiu drasticamente, gerando uma
crise de oferta do produto, fazendo com que o barril subisse mais de 400% em
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periodos bastante curtos como o ocorrido entre outubro de 1973 e marco de
1974, provocando grandes recessoes nos Estados Unidos e na Europa, duas das
regides mais desenvolvidas do mundo, e afetando a economia mundial como
um todo, com impactos sobre as taxas de cambio do mundo todo.

Depois vieram as crises do sistema de poupanca e empréstimo nos Estados
Unidos, a bolha especulativa japonesa, o ataque especulativo a moedas europeias
no inicio dos anos 1990. Apés poucos anos de relativa tranquilidade surgiu a
crise asiatica, provocando grandes desvalorizacdes e uma crise bancaria regio-
nal, e a crise russa com a desvalorizacao do rublo e a inadimpléncia da Russia,
mas que teve impacto mundial, principalmente nas bolsas de valores. No ini-
cio dos anos 2000 tivemos a moratéria da Argentina, o colapso da Nasdaq e a
bolha nas empresas de tecnologia. Mais recentemente, tivemos também a cri-
se do mercado de derivativos no final de 2008, com grandes consequéncias
sobre o mercado financeiro internacional. Essa crise, que, a principio, foi ge-
rada no setor privado, se propagou e hoje afeta governos do mundo todo,
principalmente na América do Norte e na Europa.

Cada uma dessas crises trouxe duvidas, desconfiancas e incertezas que se
refletem na relac@o entre as moedas de diversos paises. Esses problemas fazem
com que o uso de técnicas de protecao cambial seja nao sé importante, mas
também imprescindivel no atual estagio do comércio internacional.

Um grande nimero de corporagdes atua em uma gama de paises e econo-
mias, com grande variedade de moedas, e sofrem em razdo de decisoes politi-
cas e econdmicas, que, por sua vez, causam variacdes no cambio que podem
nao apenas corroer o lucro advindo do comércio, como também quebrar em-
presas, como sera exposto adiante.

Uma empresa que compra ou vende para o exterior esta sujeita a variacao
da taxa de cambio das moedas envolvidas, o que impacta na sua geracio de
lucro ou prejuizo. Se uma empresa tem determinada quantidade de contas a
pagar em moeda estrangeira, por exemplo, a depender do cambio pode de-
sembolsar mais ou menos do que o previsto, prejudicando o fluxo de caixa da
companhia e, em graus extremos, levando a insolvéncia.

Imaginemos uma empresa brasileira que possua uma divida de US$ 100
mil cobraveis em um meés. Hoje a taxa de cambio spot esta em R$ 1,58, ou seja,
¢ uma divida de R$ 158 mil em valores atuais. Contudo, sem uma protecao
contra uma possivel variacao do dolar, a divida pode variar para, por exemplo,
R$ 110 mil ou R$ 250 mil, supondo taxas de R$ 1,10 e R$ 2,50, respectiva-
mente. A empresa pode ser beneficiada pelo cambio valorizado bem como
pode ser prejudicada pela desvalorizacao do real. E esse risco que as técnicas
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de protecdo (hedge) visam minimizar. Se fosse montado um contrato com fu-
turos, a empresa poderia ter travado uma obrigacao de comprar délar a uma
taxa de R$ 1,60. Mesmo que o real se depreciasse para os R$ 2,50 exemplifi-
cados acima, a empresa garantiria que a transacao custaria R$ 1,60 por délar.

Esse exemplo mostra, de forma clara e bastante simplificada, a utilidade
e importancia dessas técnicas para o comércio internacional. Ao se minimizar
o risco envolvido no processo, torna-se o mercado mais estavel, previsivel e
robusto. Contudo, o uso de tais instrumentos de maneira irresponsavel pode
trazer consequéncias nefastas.

Mais adiante serao mostrados exemplos de empresas que usaram essas téc-
nicas de forma responsavel e empresas que utilizaram tais instrumentos visan-
do apenas um lucro especulativo. Veremos os resultados obtidos por essas
empresas e as suas consequéncias.

3
RELEVANCIA DO USO DE DERIVATIVOS SOBRE
O VALOR DAS EMPRESAS

O comércio internacional chegou a um nivel de globalizacdo em que ¢é
grande a chance de uma empresa que possua relacdes comerciais internacio-
nais utilizar derivativos cambiais; em funcao disso, torna-se complicado citar
um ou outro caso de sucesso. Em virtude desse fato, em vez de mostrar uma
ou outra empresa que tenha apresentado um resultado positivo com o uso
destes instrumentos, torna-se mais interessante identificar o efeito do uso de
tais instrumentos sobre o valor da empresa, mas ndo apenas isso: torna-se
importante verificar se o uso de derivativos por parte dessas empresas nao
estd ultrapassando o limite do hedge e avancando no campo da especulacéo.

A analise da relevancia do uso de derivativos sobre o valor das empresas é
baseada em trabalhos de grande valor, de acordo com Allayannis e Weston
(1998), Saito e Schiozer (2007) e Rossi (2008).

E importante partir do principio basico de que as empresas que mais se
utilizam de hedge cambial sao as que apresentam maiores riscos de exposicao
ao cambio, constatacéo feita por Rossi (2008). A utilidade do uso de derivati-
vos também é constatada no trabalho de Saito e Schiozer (2007, apud STULZ,
1996):
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O objetivo principal do gerenciamento de risco é eliminar a probabilidade
de resultados extremos na cauda esquerda da distribuicdo de probabilidades
do resultado da empresa, ou seja, de eliminar a probabilidade de grandes

prejuizos, que poderiam levar a empresa a faléncia.

Ao reduzir a volatilidade dos lucros e do fluxo de caixa da companhia, o
valor da empresa pode aumentar. Outro ponto observado nos trabalhos con-
sultados é que existe um ganho de escala no uso desses instrumentos, sendo
que as maiores empresas sao as que mais usam essa forma de protecao, pois
demandam custos elevados com softwares, profissionais competentes e com
conhecimento nesses instrumentos.

O estudo de Saito e Schiozer (2007) confirma essa teoria, com base no re-
sultado das empresas estudadas. Feita uma mediana no valor dos ativos de
todas as empresas estudadas, das 37 empresas com valor de ativos maior,
apenas oito delas ndo usavam derivativos, enquanto das 37 empresas com
valor de ativos menor que a mediana, apenas oito utilizavam tais instrumen-
tos, mostrando existirem ganhos de escala.

O mesmo comportamento foi identificado tanto para empresas brasileiras
quanto para americanas e alemas, demonstrando como o uso de derivativos é
relevante para a defesa do fluxo de caixa e contra a volatilidade cambial e pre-
cos de commodities. O que diferencia as empresas de paises em desenvolvi-
mento das de paises desenvolvidos é sua preocupacao principal. Segundo Sai-
to e Schiozer (2007), as empresas americanas e alemas tém como foco
principal indicadores economico-financeiros, enquanto empresas brasileiras
se pautam, principalmente, por questdes institucionais e legais, como tributa-
cdo e legislacao contabil, que sao, sabidamente, complexas no Brasil. Embora
o estudo de Saito e Schiozer (2007) nao tente mostrar que o uso de derivativos
implique valorizacao da empresa, apresenta indicadores interessantes a res-
peito do carater defensivo com que os derivativos sao utilizados na maioria
das empresas brasileiras e internacionais.

Ja Rossi (2008) fez uma analise comparativa entre empresas que utilizam e
as que nao utilizam derivativos no seu dia a dia para estudar o impacto que
esses instrumentos exercem no valor da firma. Para a analise, foram examina-
das 175 empresas ndo financeiras no periodo de 1996 a 2006.

Ao contrario da analise de Allayannis e Weston (2001), Rossi (2008) nao
utilizou apenas empresas exportadoras no estudo, mas todas as empresas nao
financeiras listadas na Bovespa de 1996 a 2006, embora mais de 50% delas o
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sejam. No periodo estudado por Rossi (2008), constata-se que a quantidade
de empresas que usam derivativos apresentou aumento significativo, partindo
de 6,9% em 1996 e atingindo 26,1% em 2006, com pico de 38,7% em 2002.
Mais de 70% das empresas possuem dividas em moeda estrangeira, ou seja, a
maioria das empresas poderia ser beneficiada pelo uso de derivativos.

Apos calculos realizados por Rossi (2008), chegou-se ao valor de Q de To-
bin® estimado para os grupos de empresas usudrias e ndo usuarias de derivati-
vos. Os testes apontaram um Q de Tobin maior, em todos os anos, do grupo
de empresas usudrias, confirmando que o valor da firma foi afetado positiva-
mente, bem como uma lucratividade maior entre as empresas que utilizavam
derivativos em detrimento das que néo utilizavam.

Apos a consolidacao dos casos, Rossi (2008) estimou que as firmas que
utilizaram derivativos possuiam um valor 9,8% maior do que as empresas
que nao usavam, revelando um resultado ainda maior do que o encontrado na
andlise de Allayannis e Weston (1998), que chegaram a um prémio de 5%
entre as que usam e as que Nao usam.

Os dados analisados, tanto no trabalho de Rossi (2008) quanto no de
Allayannis e Weston (1998), mostram como o uso de derivativos nao so é
necessario para limitar os riscos de operacdes cambiais em contas a pagar e a
receber, como apresentam dados concretos demonstrando como o valor da
firma, bem como sua rentabilidade, sao afetados de forma positiva com o uso
desses instrumentos. Os estudos a respeito de como o uso de instrumentos
derivativos afeta o valor da firma nao sdo vastos a ponto de confirmar essa
hipotese de pesquisa, mas os estudos de Allayannis e Weston (2001), bem
como de Rossi (2008) nos apontam boas perspectivas sobre o tema.

9
EXEMPLO DE MAU USO DE DERIVATIVOS
NA ECONOMIA BRASILEIRA

Embora o entdo presidente da Republica tenha insistido que a crise fi-
nanceira nao passaria de uma marola, nao foi exatamente esse o caso para

2 E definido como a relagao entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de reposicao de seus ativos
fisicos. Assim, ele representa a razdo entre dois valores atribuidos a0 mesmo conjunto de ativos.
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diversas empresas brasileiras que tiveram grandes perdas em decorréncia
da crise e, em alguns casos, em funcdo do uso irresponsavel dos instrumen-
tos derivativos.

O agravamento da crise no segundo semestre de 2008, principalmente
apos a faléncia do Lehman Brothers, provocou uma forte apreciacao cambial
do dolar frente a outras moedas.

Esse cenario apresentou-se como surpresa para diversas empresas, princi-
palmente as exportadoras, que sofriam impactos significativos devido a queda
das commodities no mercado mundial.

O real também apresentou uma depreciacdo abrupta em meados de 2008
frente ao doélar americano. O nivel de volatilidade da moeda americana em
relacdo a brasileira cresceu de maneira exacerbada. Todos esses acontecimen-
tos deixaram muitas empresas em estado de alerta maximo. O Grafico 1 apre-
senta a evolucdo da taxa de cambio e a volatilidade média do real contra o
dolar americano.

Grafico 1

Evolugdo da taxa de cambio e volatilidade média
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Em funcdo do aumento da volatilidade da taxa de cambio, fazia sentido o
uso de instrumentos derivativos cambiais para hegde contra os riscos da varia-
cao cambial. Entretanto, os montantes das operacdes, por parte de algumas
empresas, foram muito superiores ao volume de suas exposicoes, caracteri-
zando, assim, uma postura especulativa.

E importante ter em mente como essa operacdo funcionaria e o porqué de
nao ter funcionado. A operacao realizada por empresas como, por exemplo, a
Aracruz, e denominada como target forward, se resume a uma aposta dupla na
valorizacdo da moeda nacional, assumindo duas vezes a posicdo vendida de
dolar. Lucchesi (2009, apud FARHI; BORGUI, 2009, p. 179) descreve a ope-
racao da seguinte maneira:

Primeiro, ela vende o ddlar para o banco por meio de um instrumento cha-
mado de “forward”, ou no exterior, “non-deliverable forward” (NDF). E a
tradicional venda de ddlar a termo, por meio da qual a empresa vende délar
em um dia no futuro a uma cotagédo prefixada. [...] a empresa realiza também
outra transac¢do acoplada: vende de novo o ddlar para o banco no futuro e
por meio da arriscada venda de op¢do de compra. Nesse instrumento, o
banco paga um valor a empresa para ter o direito de comprar o délar a uma

cotacéo preestabelecida no futuro.

Como ¢é possivel perceber, esse tipo de operacdo tem uma falha grave no
que tange a um hedge cambial a qual, originalmente, deveria servir para prote-
cdo contra variacdes na taxa de cambio. Contudo, no caso das operacoes
target forward, ela nao tinha limite para a perda, caso ocorresse uma rapida
desvalorizacdo cambial, como aconteceu. A empresa era obrigada a vender o
dolar a uma taxa prefixada; com a subita desvalorizacdo, a empresa precisava
comprar o délar no mercado, a taxa spot, muito mais alta, para vender a insti-
tuicao financeira a um preco muito inferior ao pago, uma vez que nao tinha
recebiveis em dolar, no montante negociado, decorrente de suas exportacoes.

Algumas das maiores empresas exportadoras brasileiras realizaram este ti-
po de operacao e perderam milhoes e até bilhoes de délares. Esses casos me-
recem alguns comentarios, em especial. A Sadia (2008) divulgou em nota que
realizou “operacdes no mercado financeiro relacionadas a variacdo do dolar
em relacdo ao real em valores superiores a finalidade de protecao das ativida-
des da companhia expostas a variacao cambial”. Ao analisar os nameros, ve-
mos que a Sadia estava com posicdo comprada no valor de US$ 4 bilhoes, mas
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estava vendida em US$ 6,3 bilhoes, ou seja, estava descoberta em mais de US$
2 bilhoes, possuindo um risco cambial elevado. Com a stubita desvalorizacao
do real, os contratos negociados foram liquidados antecipadamente pela em-
presa, ocasionando perdas de R$ 760 milhdes no terceiro trimestre de 2008.
Um fato desses tem forte impacto sobre a geracéo de resultados e, consequen-
temente, sobre o valor da acdo da empresa. O Grafico 2 mostra a variacao do
preco da acdo antes e apds a crise de 2008, que, somada as noticias dos pre-
juizos resultantes das operacdes derivativas especulativas, levaram a desvalo-
rizacao da acao da empresa negociada na Bolsa de Valores de Sao Paulo, sob o
codigo SDIA4, em mais de 50%.

Griéfico 2
Evolucao do preco da agdo SDIA4 (Preferenciais).

Evolugéo do Preco da Agdo SDIA4

16,00

14,00 M’\A

12,00 {
N VYN,

10,00 F 7 .

8,00

6,00 AVv\,.\ N-WV, ——SDIA4

4,00 —

\/‘/ ’\,./J

2,00

o0& —— o\
00 O 0 O W W W W W W O wovoooooooo0o0o O
QLAY IILRLRLYRALRYIRRIIRQRFQQ QO Q
cC > 5 5 ® £S5 O0Y B 2N c > 5 855 €35 0 %H
SLEFEESTO8 32 L ERE T S
NN NN AV AL QNN NN PO

Fonte: Sadia (2009).

Uma pequena parte dessa oscilacio se deveu a titulos do Lehman Brothers,
que foi estopim da crise, mas a maior parte da perda financeira foi proveniente
dos derivativos cambiais especulativos. O rombo foi tao significativo que, sem
a fusdo com a Perdigao, ocorrida alguns meses depois, a empresa apresentaria
sérios riscos financeiros. A Tabela 1 mostra a evolucdo dos resultados trimes-
trais a partir do primeiro trimestre de 2008 até o segundo trimestre de 2009.
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Tabela 1
DRE Consolidado trimestral da Sadia
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Fonte: Sadia (2009).

A partir do terceiro trimestre de 2008 fica evidente o prejuizo sofrido de
R$ 777,4 milhoes. E importante analisar o valor referente a despesas financei-
ras no terceiro trimestre de 2008. Essa informacéo evidencia o prejuizo sofrido
pelas operacdes financeiras, principalmente com derivativos. Ao analisar os
indicadores financeiros da empresa vemos o impacto dessas operacoes espe-
culativas, conforme observacio:

Observaram-se aumentos expressivos, tanto da divida liquida (829,97%) co-
mo da relagdo entre a divida liquida e o patriménio liquido (1.448,50%), fren-
te ao ano de 2007. Também contribui para evidenciar a situacdo de insolvén-
cia financeira da empresa, o fato de sua divida liquida passar a representar
5,8 vezes o valor do seu EBITDA em 2008, enquanto a média do periodo de
2004 a 2007 era de 0,88 vezes (SANTOS et al., 2011).
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Uma empresa que passou por situacao semelhante a da Sadia foi a Aracruz
Celulose (atualmente chamada Fibria, apds a fusao com a Votorantim Celulo-
se e Papel, em setembro de 2009), que obteve um resultado ainda pior, pois
era uma das companhias brasileiras mais expostas ao risco de operacoes com
derivativos. Suas perdas alcancaram US$ 2,13 bilhoes. E valido destacar, tam-
bém, a perda de R$ 2,2 bilhdes da Votorantim, e a da Ajinomoto, de R$ 180
milhoes, apenas para mostrar alguns casos.

Esses sdo alguns exemplos de como a acdo de executivos financeiros afeitos
a geracao de resultados com base em operagoes especulativas, a despeito dos
principios de governanca corporativa, aliada a falta de controle das institui-
cdes competentes e ao desconhecimento dos riscos associados ao uso de ins-
trumentos derivativos criam uma combinacdo perigosa.

10
CONSIDERACOES FINAIS

Apos a analise dos principais mecanismos e ferramentas de derivativos pa-
ra controle de riscos em transacoes com moedas estrangeiras, suas boas prati-
cas e a relevancia no ambiente corporativo internacional, ndo ha como negar
sua importancia e eficiéncia no controle de riscos operacionais.

Ao apresentar alguns dos principais instrumentos detalhadamente percebe-se
que cada um destes possui caracteristicas que os fazem melhores em determina-
das situacoes e menos apropriados em outras, ou seja, ndo ha uma receita pre-
definida para o seu uso. Em determinadas situacdes, e a depender da percepcao
e nivel de risco aceitavel para cada empresa, o uso de derivativos é desaconselha-
vel, pois o custo da operacdo pode ser superior ao valor que se deseja proteger.
Por isso, as empresas precisam de dreas ou funcionarios com bons conhecimen-
tos no mercado financeiro e em tais instrumentos para fazer bom uso destes.

O uso indiscriminado desses instrumentos pode ter efeito inverso ao dese-
jado, fugindo, inclusive, da verdadeira esséncia desses mecanismos. Derivati-
vos sdo, por definicdo, garantias, instrumentos de protecdo. Usa-los para ou-
tros fins que nao o de protecio é arriscar-se desnecessariamente. Ao assumir
esse risco, as empresas ignoram o potencial defensivo que possuem e partem
para a busca do lucro especulativo como finalidade. Empresas como Sadia,
Aracruz e Votorantim, que partiram para esse caminho, perceberam o risco que
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corriam tarde demais, acarretando prejuizos bilionarios, arriscando a prépria
continuidade do negocio.

Esses prejuizos, alardeados pela midia especializada, mostraram o lado pe-
rigoso e prejudicial desses instrumentos, transformando-os em um dos prin-
cipais viloes da grande crise de subprime de 2008. Essa é uma visao simplista
e pobre da real importancia desses instrumentos. Um carro na mao de um
bombeiro pode salvar vidas, mas o mesmo carro na mao de um ladrao pode
matar. E uma analogia simpléria, mas apresenta, de maneira clara, a responsa-
bilidade necessaria para a sua utilizacao.

Enquanto os exemplos da Sadia e da Votorantim mostram o perigo do uso
especulativo desses recursos, os trabalhos de Rossi e Saito (mercado brasileiro),
Allayannis e Weston (mercado americano) realizaram estudos empiricos anali-
sando o valor da firma, inclusive mostrando que empresas que utilizam tais
instrumentos afetam o valor da firma positivamente, ou seja, empresas que
utilizam derivativos ou mecanismos de controle de riscos sao mais bem avalia-
das e, consequentemente, mais valorizadas que as que nao os utilizam.

Nao hd muitos estudos nesse sentido, mesmo porque o mercado de deriva-
tivos financeiros é relativamente recente, além do fato de que a maioria das
empresas nao aponta o resultado do uso de tais instrumentos em seus balancos;
mas os estudos, as caracteristicas desses mecanismos e sua capacidade de miti-
gacdo de riscos mostram resultados consistentes e bastante relevantes, ainda
mais no cendrio de grande volatilidade das principais economias mundiais.

THE USE OF FOREIGN EXCHANGE DERIVATIVES
TO PROTECT AGAINST EXPOSURE TO EXCHANGE
RATE RISK

Abstract

The advent of the international crisis in 2008 showed not only the fragility of
the global financial system and its lack of regulation, but also how the indiscrimi-
nate use of derivatives may increase the financial risk of large companies, both
national and multinational ones. These instruments were considered one of the
villains of the current crisis. The present work pretends to show how its use can
preserve the financial health of companies. The focus takes place in foreign ex-
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change derivatives because they are widely used by companies operating interna-
tionally. We analyze the main instruments, their uses, benefits and how they
might affect the value of the company that use in an appropriate way, i.e., for
protection — in order to keep healthy the entire flow of operational and financial
company —, as well as examples of companies that used them for speculative pur-
poses, without reaching, however, the expected results.

Keywords: Derivatives, Hedge, Exchange rate volatility.
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