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Referencial tedrico

Hedge é um tema de Financas que vem sendo estudado h& anos. Nos
primeiros estudos, Modigliani & Miller (1958) apontavam que programas de
protecdo ndo adicionam valor as empresas em um mercado perfeito, com simetria
de informacéo aos agentes.

Sobre o tema de gestéo de riscos, era defendido inicialmente que empresas
sdo avessas a risco, buscando minimiza-los com a realizacdo de operagdes que
compensassem esta exposicdo, e ndo mudassem o foco na atividade principal,
segundo Ederington (1979). Esta protecdo poderia vir de compra ou venda de
contratos futuros.

Stein (1961) contribuiu com a idéia de utilizagdo de uma posicdo 6tima em
contratos futuros para minimizar risco no mercado a vista. O indice de hedge seria
obtido, segundo Heaney e Poitras (1991), por meio de uma regressédo linear e de
funcdes de utilidade, desde que os retornos dos precos a vista e futuros possuam
uma distribuicdo conjunta bivariada.

Alguns pesquisadores (WARNER (1977), ALTMAN (1984)) estudaram o0s
altos custos de uma ruptura nos negocios, incluindo honorérios de advogados,
contadores e outros profissionais, custos de paradas e retornos as operaces,
imagem com fornecedores e clientes, numa situacdo de faléncia, fazendo uma
relacdo com o valor de mercado das empresas logo em um periodo antes e no
momento da faléncia. Posteriormente, Froot, Sharfstein e Stein (1993)
contribuiram com andlise de custos relacionados a perda de oportunidades de
investimentos com valor presente liquido positivo.

Mais recentemente, estudos como Copeland&Joshi (1996) apontaram 0s
beneficios (criacdo de valor) para uma empresa em se ter um fluxo de caixa mais
estavel, sem tanta variacdo. Entre eles foram relacionados a reducdo na
probabilidade de incorrer em custos causados por uma dificuldade financeira,
criacdo de oportunidades de negocio, reducdo de impostos (num pais com

impostos progressivos), aumento na capacidade de endividamento, etc. Programas
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de protecdo cambial teriam a reducdo na volatilidade de um fluxo de caixa
causada por um hedge cambial como o objetivo central. Este mesmo estudo
mostrou para um universo de 198 empresas, que somente em 20 delas identificou-
se redugdo da volatilidade do fluxo de caixa, e na ordem de 10%, apos a
contratacdo de derivativo. Nas demais, o resultado foi desprezivel. Concluiu-se
entdo que o hedge néo foi determinante para a reducéo na volatilidade do fluxo de
recebimentos e pagamentos. Havia, portanto, outros fatores além do preco da
moeda, e que seriam até mais relevantes, impactando o fluxo.

Na sequéncia, Copeland&Copeland (1999) mudaram o enfoque do objetivo
de um programa de protecdo cambial para a minimizacdo da probabilidade de
dificuldade financeira. Foram incluidas outras varidveis no modelo de
quantificacdo da probabilidade de ocorréncia de uma ruptura nos negocios. Além
da volatilidade do fluxo de caixa, que é impactada por questdes mercadoldgicas,
concorréncia e variagdo cambial, ganharam espaco o grau de cobertura das saidas
frente as entradas de caixa e o diferencial de crescimento entre essas duas curvas
do fluxo de caixa. Em determinadas situacdes, o hedge pode ndo ser recomendado
dada a pouco interferéncia na volatilidade do fluxo de caixa da empresa.

Koester (2007) mencionou a complexidade no gerenciamento de risco
cambial, e defende implementacéo de eficazes controles internos nas empresas a
fim de suprir com dados realistas a tomada de decisdo. Os beneficios desse rigido
controle se refletiriam nas perspectivas de compliance, tanto de politicas internas
quanto para 6rgdos reguladores; operacionais, com maior foco nas competéncias
principais da companhia e nas atividades de criacdo de valor; e econémica, com a
administracdo dos impactos financeiros.

Apbs a crise nos mercados financeiros de 2008, Miskin (2009) publicou
uma entrevista com, na época, 0 vice presidente sénior do meio oeste dos EUA
para mercado cambial do banco Wells Fargo, Larry Kirschner. Nela, o executivo
menciona algumas questdes a serem levadas em consideracdo na administracédo de
risco cambial pelas empresas. A primeira é obter um entendimento de qual risco
mais afeta companhia, o qual depende de estratégia corporativa, suas politicas e
filosofia de atuacdo. A segunda seria quantificar o risco, a partir do impacto no
fluxo de caixa causado por variacdes no preco da moeda. E por ultimo uma
avaliacdo da tolerancia da administragdo ao risco exposto. Portanto, para

gerenciamento do risco cambial existem métricas objetivas e avaliacdes
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qualitativas, as quais irdo variar de empresa para empresa, de acordo com o grau
de aversdo a risco dos tomadores de decisdo. Ehrlich&Anandarajan (2008)

chegaram a conclusdes muito parecidas.
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