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Estudo de casos e analise dos resultados

Para o caso inicial, foi aplicado o modelo de avaliacdo do risco cambial
numa situagao anterior e posterior a contratagao de um hedge 6timo, utilizando os
pardmetros mencionados no capitulo 3. A empresa possui entradas no fluxo de
caixa da ordem de R$18 milhdes e um drifi de crescimento de 10%at e desvio
padrdo, o., de 30%at. Uma dificuldade financeira ocorreria se a funcdo das
entradas de recursos tocassem a das saidas, que se inicia em R$9,3 milhdes, com
taxa de crescimento » de 1,5%at. Numa opcao pelo hedge, foi utilizada uma taxa
de crescimento dos contratos futuros, u,, de 0,14%at, desvio padrao o, de 5,3%at e
percentual de correlacdo entre o derivativo e o fluxo de caixa da empresa de 0,45.

Com isso, a razdo de hedge 6tima ficou em 2,05, ou seja, que a posicao
Otima nos contratos em moeda estrangeira seria de R$36,9 milhdes. A variancia
do fluxo de caixa da empresa, que sem o hedge era de 9%at, caiu para 7,25%at
com a contratagdo do derivativo. E de acordo com o modelo, a probabilidade de
problemas financeiros resultantes desse encontro das curvas ¢ de 20%, e reduz
para 14% com a contratacdo do fedge. A redugdo no risco cambial, medido por
essa probabilidade, ¢ de 29% com a contratagdo do derivativo.

A partir deste exemplo inicial foram feitos estudos de casos com os

principais determinantes, conforme Modelo Copeland&Copeland (1999).

4.1.
Relacao ho/Po

Para testar a resposta do risco cambial como funcdo da relagdo /g/Po,
atribuimos valores partindo de 2% até 100% e acompanhamos as respostas na
probabilidade de ocorréncia de uma dificuldade financeira resultante. A
probabilidade ira variar de 0%, quando esta relagdo for baixa (ou seja, caso de
uma empresa em que as obrigacoes sdao muito baixas em relagdo aos

recebimentos), até¢ 100% quando /g = Py. Os resultados estdo no grafico 3.
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Grafico 3 - Probabilidade de Dificuldade Financeira
em fungdo de h,/P,
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Podemos verificar que a probabilidade numa situacdo sem a contratacdo de
hedge descolard do eixo x somente a partir do 12° valor atribuido, quando a
relacdo ho/Py for de 22%. Com a protecdo cambial, esse descolamento ocorrera no
14°, quando a relagdo for de 27%. Disso, podemos perceber que empresas com
baixa relagdo de obrigacdes frente aos recebimentos ndo precisam fazer hedge,
uma vez que a probabilidade de ocorrer um problema ser muito baixa.
Empiricamente e fazendo analogia, ja ¢ conhecido que pessoas ricas ndo possuem
o habito de fazer seguro de seus automoveis, por julgarem baixo o risco de colisdo
e, mesmo que ela ocorra, a despesa com o reparo ndo seria relevante comparado a
sua riqueza. No extremo oposto, se esta relagao for alta, um hedge também pouco
interferira no risco de dificuldade, sendo esta praticamente certa.

O hedge reduzira a probabilidade de problemas financeiros, demonstrado
pela diferenga entre os pontos em cinza e em preto, chegando a um maximo de
diminui¢do no risco de 7pp quando a relacao hy/Py for 0,65. Neste ponto, a
probabilidade de problemas financeiros cai de 39% para 32% com o derivativo.

Esta eficiéncia do hedge na reducgdo da probabilidade ¢ descrita no grafico 4.
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Grafico 4 - Reducao na Probabilidade causada pelo
Hedge
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Tanto com a relagdo muito baixa, ou seja, quando as entradas forem muito
superiores as saidas de caixa, quanto com a relagdo muito alta, que ocorrerd
quando a margem operacional for muito estreita, contratar sedge nao tera muito
efeito em se tratando de redugd@o no risco cambial. Na primeira situagdo, a chance
de ocorrer um problema financeiro ¢ muito pequena. Fazer hedge entdo ¢ ineficaz,
pois as curvas ndo se encontrardo. No entanto, na hipdtese de uma relacdo alta,
fazer hedge também nao teria muita eficicia, pois a chance de uma dificuldade
financeira ja ¢ muito alta por si s6. Nestas duas situacdes extremas, uma reducao
na volatilidade causada por um programa de prote¢do cambial ndo teria muito
efeito sobre a probabilidade de problemas financeiros.

No ponto em que a relagdo for de 90%, por exemplo, a probabilidade de

uma dificuldade financeira ¢ de 81%, sem hedge, e 78% com hedge.

4.2.
Volatilidade

A volatilidade do fluxo de caixa protegido, o°, que conforme o modelo, é
funcdo da variancia do fluxo de caixa ndo-protegido, o.°, da razdo 6tima do hedge,
wx, da correlacdo entre o fluxo de caixa sem protecdo e os contratos futuros na
moeda estrangeira, pex, € da variancia da posicdo nos contratos da moeda

. 2 ~ 2 2 2_2
estrangeira gy, representados numa equagao por o =c¢ — 2WxPexO0cOx + Wx Ox .
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Para este estudo de caso, que no exemplo inicial foi utilizado desvio padrdo do
fluxo de caixa, o, igual a 30%at, foram atribuidos valores de 1%at até 50%at e
verificada a sensibilidade na chance de dificuldades financeiras, apresentados no

grafico 5.

Gréfico 5 - Probabilidade de Dificuldade Financeira em

funcao do Desvio padrao
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A probabilidade somente descola do eixo x quando o desvio padrio, c¢, for
igual a 17%at sem a contratacdo do hedge, e 18%at com a protecdo cambial
Otima, ou seja, no 17° e no 18° valor atribuido, respectivamente. Se o desvio for
pequeno, isso implica em uma maior previsibilidade da curva de entradas,
portanto a chance de dificuldade financeira ¢ zero até os referidos valores de
desvio. Dados os demais parametros de crescimento dos fluxos de entradas e
saidas, o risco serd de 10% quando o desvio, ¢, for 25%at antes da contratacao do
programa de prote¢do, e 6% apds a contratagao.

Quanto maior a volatilidade do fluxo de caixa, maior sera, obviamente, a
probabilidade de ocorréncia de um estresse financeiro. No entanto, a partir do
desvio com valor de 32%at, o aumento na probabilidade ocorrerd em percentuais
cada vez menores. Quando o desvio padrdo, o, for de 50%at, a probabilidade de

problema financeiro serd de 56% sem a protecdo e de 49% com o derivativo.
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O hedge alcanga uma redu¢ao maxima na probabilidade de 7,5pp quando ¢
for igual a 42,5%at, tendo sua curva de eficiéncia apresentada no grafico 6. Nesse
ponto, a probabilidade de ruptura ¢ de 43,7% sem o hedge, ¢ 36,2% com a

protegdo. A eficacia do hedge em reduzir a probabilidade neste ponto é de 17%.

Grafico 6 - Redug¢ao na Probabilidade causada pelo
Hedge
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4.3.
Diferencial entrepyer

Quanto ao diferencial entre u e r, para o exercicio de sensibilidade foi
mantido u constante (¢ = 10%at) e variando » de 0%at até 12%at, valor este maior
que u. Ou seja, foram atribuidos valores para » em situagdes extremas: desde
crescimento nulo para a curva de obrigacdes do fluxo de caixa, até crescimento
20% maior que o crescimento da curva de entradas. O grafico a seguir mostra que
a probabilidade de ruptura financeira ¢ inversamente proporcional ao diferencial
de crescimento entre as curvas de entradas e saidas do fluxo de caixa. E o grau
com que as reducdes na probabilidade ocorrem ¢ cada vez menor conforme o

diferencial entre as curvas aumenta.
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Grafico 7 - Probabilidade de Dificuldade Financeira
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No ponto onde r ¢ igual a 12%at, ou seja, onde a curva de obrigagdes cresce
mais do que a de entradas em 2pp, a probabilidade de dificuldade financeira ¢ de
41%. Um hedge neste caso, reduziria o risco em 5pp, para 36%. Em contrapartida,
no lado oposto, ponto onde a curva de obrigacdes nao cresce, a probabilidade de
dificuldade financeira ¢ de 17%.Uma prote¢do cambial reduziria a probabilidade
para 12%.

Em virtude do exposto acima, o grafico 8 apresenta a curva de eficiéncia do
hedge. Nele, hd o ponto maximo de reducdo na probabilidade de dificuldade
financeira causado por um /hedge quando r for igual a 6,9%at, resultando num
diferencial de 3,14%at. A probabilidade de ocorréncia de uma dificuldade
financeira ¢ de 30%, sem a contratacio de um hedge. Se o derivativo fosse

contratado, a probabilidade passaria a ser de 24%.
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Grafico 8 - Reduc¢do na Probabilidade causada

pelo Hedge
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4.4,
Taxa de crescimento do fluxo de caixa de entrada -p.

O comportamento da probabilidade de dificuldade financeira em funcdo da
taxa de crescimento do fluxo de caixa ¢ semelhante a analise feita sobre o
diferencial de crescimento entre a curva de entrada protegida e das obrigagoes.
Atribuimos valores para u. de 0%at até 15%at, resultando no grafico a seguir. A
probabilidade de ruptura financeira decresce conforme a taxa de crescimento do

fluxo de entradas aumenta.
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No ponto em que o drift ¢ de 2%at, a probabilidade de dificuldade financeira

¢ de 36%, e cai para 30% com a contratagdo da protecdo sobre a flutuacdo do

cambio. No entanto, quando a taxa de crescimento aumenta para 15%at, o risco

cambial diminui para apenas 13% e, se ainda for contratado hedge, diminui para

8%. A taxa com que o hedge reduz a probabilidade segue uma parabola descrita

no proximo grafico.
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A eficiéncia do hedge em reduzir a probabilidade de dificuldade financeira
atinge ponto maximo quando g, for igual a 5%at, ao diminuir a probabilidade em
6pp. A partir desta taxa de crescimento do fluxo, a redugdes ocorrerdo em valores

absolutos cada vez menores.

4.5.
Taxa de crescimento dos contratos futuros py

A taxa de crescimento dos contratos futuros, geralmente medido pelo
diferencial de taxas de juros doméstica e internacional, para o estudo de casos
variando entre 0%at, até 4%at, e assim mensurada a sensibilidade na chance de
ocorréncia de problema financeiro na empresa. Em margo de 2014, a taxa basica
da economia brasileira era de 10,75%aa e a do FED (Federal Reserve) de
0,25%aa. Naquele momento, o diferencial seria de 10,48%aa ou 2,5%at. Portanto,
nossa simulagdo foi além da realidade pontual do més de margo.

Ao fazer a atribuicdo dos valores para y,, a probabilidade de dificuldade
financeira, sem a contrata¢do de derivativo, ficou em 20%. Como o crescimento
dos contratos futuros nao interfere no risco cambial se nao houver contratacao de
hedge, a probabilidade serd a mesma independente do valor de y,, sendo a curva
desse risco, portanto, uma reta horizontal.

Quando o crescimento dos contratos futuros ¢ zero, o que quer dizer que as
taxas de juros doméstica e internacional sdo as mesmas, a contratacado do hedge
reduzird a probabilidade de dificuldade financeira para 13%. No entanto,
conforme aumentamos esse driff, menor sera a reducdo na probabilidade
proporcionada pelo hedge até as curvas se encontrarem no ponto em que u, for
aproximadamente 0,7%at. A partir de entdo, a contratacio do derivativo

aumentaré a probabilidade de dificuldade financeira.
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Grafico 11 - Probabilidade de Dificuldade Financeira
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A eficiéncia do hedge se comportard, a partir do ponto em que u, for
aproximadamente 0,7%at, de forma negativa, ou seja, aumentando a probabilidade

de ruptura financeira.

Grafico 12 - Reducao na Probabilidade causada pelo
Hedge
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Num pais como o Brasil, com elevada taxa de juros e elevado diferencial de
taxa frente a principal economia do mundo, EUA, para uma empresa exportadora
um hedge seria totalmente ineficaz, sendo até recomendada sua ndo contratagao.
A empresa estaria numa situagdo pior com a contratagdo do derivativo do que sem

ele.

4.6.
Percentual de correlacao - pex

Para o estudo da sensibilidade gerada pelo percentual de correlagdo,
variamos seu valor de 0, quando as curvas variam de forma completamente
independente uma da outra, até 100% de correlagdo. Obviamente, se a empresa
optar por ndo contratar um hedge, p., em nada interferird em sua probabilidade de
dificuldade financeira. Para nosso estudo, se a empresa ndo contratar derivativo,
sua probabilidade serd uma linha horizontal em 20% de risco de ruptura.

No entanto, quando a empresa exportadora contrata a prote¢do cambial
otima e, a correlagdo entre seu fluxo de caixa e os contratos futuros é zero, o
derivativo praticamente ndo interferird na reducao do risco de cruzamento entre as

curvas, conforme demonstrado no grafico abaixo.

Grafico 13 - Probabilidade de Dificuldade Financeira

em fungdo de p,
1,00

0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40 Sem Hedge
0,30
0,20
0,10 \
0,00
0,00 0,10 0,20 0,31 0,41 0,51 0,61 0,71 0,82 0,92
Pex

= Com Hedge

Probabilidade de Dificuldade Financeira

Fonte: Propria


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212791/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212791/CA

32

A reducdo na probabilidade de dificuldade financeira seguird a tendéncia
demonstrada no grafico a seguir. No extremo oposto dos valores simulados, temos
a correlagdo entre o fluxo de caixa e dos contratos futuros de 100%. Nesta
situagdo, o hedge seria totalmente eficiente, reduzindo a zero a chance das curvas

de entradas e saidas do fluxo de caixa se cruzarem.

Grafico 14 - Redug¢ao na Probabilidade causada pelo
Hedge
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