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1. Introducéo

A integracdo comercial e financeira das empresas em ambito mundial faz com que
estas tenham custos e receitas em diferentes moedas, o que torna a salde financeira
dessas empresas suscetivel a flutuacdes cambiais. Nesse contexto, muitas empresas
fazem o uso de derivativos de cdmbio para reduzir ou eliminar essa exposicdo. A
demanda de operacdes de hedge pelas empresas € um componente fundamental do
acentuado ritmo de inovag0es financeiras ocorridas atualmente.

O cenério econdmico posto a partir das Gltimas trés décadas impactou de forma
notavel o mercado de derivativos. O estabelecimento de metodologias que possibilitam
a precificacdo de ativos de forma mais justa, a exemplo do modelo de Black & Scholes,
dando condicdes das partes se sentirem mais confortaveis em operacdes de hedge, as
comunicacgOes eficientes e em tempo real aliadas ao crescimento da importancia dos
mercados de moedas devido a globalizacdo dos mercados, e a preméncia da reducdo do
risco cambial surgida com o mercado global, comp&em esse cenario.

Este trabalho tera como principal foco a demanda de derivativos de cambio por
parte das empresas ndo financeiras com operagdes no Brasil. No artigo “Demanda de
Derivativos de Cambio no Brasil: Hedge ou Especulagdo”, Fernando Nascimento de
Oliveira e Walter Novaes concluiram que, principalmente em periodos de grande
volatilidade do real frente ao délar, como o ano de 2002, a demanda das empresas por
derivativos esta fortemente relacionada a motivos especulativos. Porém, na monografia
em questdo, serdo analisados os motivos que levam as empresas a demandar derivativos
de cdmbio com o objetivo de fazer hedge.

Para a analise em questdo foi utilizado um banco de dados com informacdes de
326 empresas com operacdo no Brasil. Dentre essas firmas, foi feita uma distin¢do entre
as que fizeram hedge e as que nao fizeram, e utilizando as informacg6es dessas empresas,
levando em conta a literatura sobre a demanda de derivativos de cadmbio e baseado em
Novaes e Nascimento (2004), foi construido um modelo logit que permitiu captar, dado
a amostra em questdo, quais fatores influenciam na decisdo de uma firma de fazer
hedge.

Para efeito de organizacdo e didatica, a monografia € composta basicamente de
duas partes. Na primeira parte, além de definir e explicar o que sdo derivativos, sera
tracado um panorama do mercado, suas principais caracteristicas, tipos de contratos,
formas de negociacao, participantes, historia e evolucdo. A segunda parte apresentara de



maneira mais direta o foco do trabalho — a demanda por derivativos de cambio no
Brasil. O trabalho esta organizado em sete capitulos. Além deste primeiro capitulo
dedicado a introducdo, o segundo capitulo apresenta a definicdo de derivativo e
caracteriza 0 mercado de maneira geral. No terceiro capitulo é tracado um panorama
histérico do surgimento do mercado de derivativos no Brasil e no mundo. O quarto
capitulo introduz a segunda parte da monografia. Nele é relatada a trajetdria recente do
cambio brasileiro e 0 panorama atual do mercado de derivativos de cdmbio no Brasil,
além de uma breve descri¢do da importancia das operacGes de hedge para as empresas.
J& o quinto capitulo apresenta de que maneira a satde financeira de uma empresa pode
ficar exposta a flutuacbes na taxa de cdmbio nominal e as explicacOes tedricas para o
uso de derivativos por parte das empresas. O sexto capitulo apresenta o modelo
utilizado e os resultados obtidos. O ultimo capitulo contém as conclusdes do trabalho.
Por fim sdo relacionadas as referéncias bibliograficas utilizadas na elaboragdo da

monografia.



2. Derivativos

2.1 Definicéo

Uma primeira definicdo para derivativo seria “ativo financeiro ou valor mobiliario
cujo valor e caracteristicas de negociacdo derivam do ativo que lhe serve de referéncia.
Outra definicdo caberia a “operacdo do mercado financeiro em que o valor das
transagOes deriva do comportamento futuro de outros mercados, como o de acdes,
cambio ou juros” (Dicionério de Financas da BOVESPA)

“Derivativo é, em termos gerais, um contrato bilateral ou um acordo de troca de
pagamentos cujo valor deriva do valor de um ativo ou objeto referenciado em uma taxa
ou indice”. (Global Derivatives Study Group,G-30)

O termo derivativo estd associado a idéia de que o0s precos desses contratos
derivam dos precos do ativo subjacente a ele, ou seja, 0 preco de um derivativo é funcao
do preco do ativo subjacente a ele. Sdo operacGes com liquidagédo futura, permitindo a

gestdo do risco proveniente da flutuacao do preco de diversos ativos.

2.2 O Mercado e Formas de Negociacao

Devido ao fato de as operacdes no mercado de derivativos possuirem liquidacao
futura, a alavancagem financeira alcanca niveis elevados. E possivel realizar
negocia¢Oes com grandes volumes financeiros sem possuir 0s recursos para liquidagédo
imediata. Da mesma forma, € possivel vender, por exemplo, um contrato futuro de café
sem possuir as sacas para entrega. Basta encerrar essa posi¢do antes do vencimento do
contrato. Segundo dados da Forbes, menos de 2% das operagOes sdo liquidadas pela
entrega efetiva do produto negociado, e 0 volume de ouro negociado somente na Comex
(Commodities Exchange),em Nova lorque, € superior a producdo mundial desse metal.

A utilizacdo de derivativos € incentivada por motivos como diversificacdo de
produtos, alavancagem de resultados, protegéo contra risco, entre outros. Um ambiente
de alta volatilidade dos fatores de risco, globalizagdo dos mercados, acirramento da
competicdo e aumento da exposicédo a riscos também estimula o uso desse tipo de ativo.

Os derivativos podem ser ndo financeiros - petréleo, milho, ouro, etc. - e
financeiros — indices, moedas, taxas de juros, entre outros. As negocia¢des podem

ocorrer no mercado de balcéo ou em bolsas organizadas.
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2.2.1 Mercado de Balcao

No mercado de balcdo, as operagOes sdo feitas diretamente entre as partes ou
com a intermediacdo de instituicdes financeiras e ndo possui um local fisico para as
negociaces. Ao contrario da maneira como ocorre nas bolsas, as operacfes nesse
mercado ndo sdo padronizadas, portanto podem ser adequadas as necessidades
especificas de cada agente, como quantidade, tipo de ativo, garantias, formas e datas de
liquidacéo.

Alguns problemas resultam das caracteristicas desse mercado. A liquidez pode ser
prejudicada, jA que as peculiaridades de cada contrato podem, em alguns casos,
dificultar sua negociacdo posterior. O risco de default também ndo deve ser
desconsiderado, pois ndo existe uma bolsa que garanta as liquidacdes dos contratos.
Para seu bom funcionamento, é necessario que as formas de célculo e todas as
caracteristicas do contrato negociado estejam bem definidas entre as duas partes, para
que ndo haja divergéncia na liquidacdo dos mesmos. Muitas vezes a divulgacdo dos
precos desses contratos pode ser distorcida ou ndo existir fontes transparentes.

Porém esse mercado ganha importancia significativa, e medidas estdo sendo
implementadas no Brasil e no mundo para reduzir os riscos e aumentar sua eficiéncia.
No que tange o mercado de balcdo brasileiro, podemos destacar medidas como o
registro de titulos publicos e privados das carteiras das instituicdes financeiras
(Resolucdo 1.779 de 1990), a competéncia atribuida a CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) para regular o mercado de derivativos de balcdo (Lei 10.303 de 2001) e a

introducdo de sistemas sofisticados de negociacao.

2.2.2 Bolsas

As bolsas organizam o mercado, preparam regras e contratos, oferecem locais
para negociacdo, fazem a compensacao e liquidagdo dos contratos, se auto-regulam e
sdo em muitos casos reguladas pelo governo.

Os contratos operados através das bolsas de negociacdo de derivativos tém
volume, data, forma de transacdo, dentre outras caracteristicas, definidos. Devido a essa
padronizacdo, os derivativos negociados em bolsas podem em muitos casos ndo atender

as peculiaridades desejadas pelas instituigdes.
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As vantagens das bolsas sdo muitas. A padronizacéo eleva a liquidez e facilita a
formagdo e divulgacdo dos precos. Elas utilizam instrumentos que garantem a
integridade financeira das operagdes, como exigéncia de margem e limites diarios para
oscilacdo de precos.

O desenvolvimento das camaras de compensagédo viabilizou a transparéncia e
eficiéncia na negociacdo e liquidacdo dos contratos. A definicdo de camara de
compensacdo dada pela BMF (Bolsa de Mercadorias e Futuro) exemplifica
categoricamente a importancia e forma de atuacdo das mesmas: “Céamara de
Compensacao € uma instituicdo responsavel pelos servigos de registro, compensacéo e
liquidagcdo de operacbes realizadas em bolsas. E a garantidora do sistema nas
negociacbes com derivativos de bolsa. Asseguram a integridade financeira das
transagOes e atuam como vendedoras de todos os compradores e compradoras de todos
os vendedores. Em outras palavras, sua fungdo € reduzir ao maximo o risco de crédito

entre os agentes”.

Figura 1: Maiores Bolsas de futuros do mundo
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Maiores bolsas de futuros do mundo

: \Volume de contratos
Classif |Bolsa .
jan-fev 2007
12 Chicago Mercantile Exchange (CME) 185.888.144
28 [Eurex Deutschland (Eurex) 159.006.373
32 Chicago Board of Trade (CBOT) 132.165.307

42 |Euronext 76.677.657
52 |Bo|sa de Mercadorias & Futuros (BM&F) 56.439.038
62 |New York Mercantile Exchange (Nymex) 46.187.549
72 [National Stock Exchange of India (NSE) 23.168.872
82 ICE Futures 22.441.168
02 |Da|ian Commoditie Exchange (DCE) 16.561.370

Fonte: FIA Monthly Volume Reports.

2.3 Principais Mercados

2.3.1 Swap

Uma operacao de Swap (troca, permuta, escambo) € um acordo em que as partes
trocam fluxos de caixa futuros, sem envolver a troca do principal. O CMN definiu swap
através da Resolucdo CMN 2873 como uma operacao realizada para liquidagcdes em
data futura que implique na troca de resultados financeiros decorrentes da aplicacéo,
sobre valores ativos e passivos, de taxas ou indices utilizados como referenciais. Os
swaps sao basicamente negociados no mercado de balcdo, podendo ser registrados em
bolsa.

Por ser bastante flexivel, podendo ter pagamentos periédicos e em datas
estabelecidas pelos operadores, esse tipo de contrato € muito utilizado nas operacdes de
hedge, pois pode ser ajustado para casar posicdes ativas e passivas que eventualmente
deixem as institui¢cGes vulneraveis a varidveis do mercado. Mas também é utilizado para
especulacdo, arbitragem e alavancagem de posi¢do. Devido a relativa dificuldade de
equalizar demandas entre as empresas nao financeiras, 0s bancos, na maioria das
ocasifdes, fazem o intermédio das operacGes, estando sempre dispostos a dar uma

“cotacdo firme” para cada swap, dando maior liquidez e eficiéncia ao mercado.
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2.3.2 Termo

Uma operagdo a termo consiste no acordo de compra e venda de um determinado
ativo em uma data futura especifica, com preco, volume, forma e data de liquidacao
definidos pelas partes. Sua negociacdo ocorre majoritariamente no mercado de balcéo,
podendo ser registrado em bolsa. Sua liquidacao ocorre no vencimento do contrato.

O participante que assumiu a posicdo comprada tem a obrigacdo de comprar o
ativo pelo preco combinado, na data acordada. Ja a parte que assume a posicao vendida
tem a obrigacdo de vender o ativo na data e pelo preco acordado.

Na maioria das vezes ndo ha custos para fechar o contrato, a exigéncia de
garantias é acordada entre as partes e, através das operacdes a termo, podem ser
negociados ativos que néo estdo listados em bolsa.

2.3.3 Futuro

O contrato futuro é muito semelhante ao contrato a termo. Ele representa uma
obrigacdo de comprar o ativo negociado para 0 agente que assumiu a posi¢cdo comprada
e uma obrigacédo de vender pelo preco e data definidos no contrato para o agente que
assumiu a posicdo vendida. Porém estes sdo negociados somente em bolsas, sdo
padronizados quanto & quantidade, formas de liquidacdo, garantias e prazos, dentre
outros, sendo possivel liquidacdo do contrato antes do vencimento. Nas bolsas utiliza-se
a pratica de ajustar o preco futuro desses contratos para que ndo haja um dispéndio

inicial ao efetuar a operacéo.

2.3.4 Opcoes

Diferente dos contratos de futuro e a termo, o comprador de op¢do ndo possui a
obrigacdo de comprar ou vender um determinado ativo por um preco e data definidos,
mas sim o direito de fazé-los. Tal direito é adquirido através de um pagamento inicial
(prémio). As opcBes podem ser de compra (call) ou de venda (put). O comprador de
uma call tem o direito de comprar um determinado ativo em uma determinada data, por
um preco (strike) pre-estabelecido. O comprador de uma put tem o direito de vender um
determinado ativo em data pré-estabelecida e por um preco j& determinado. Ja o
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vendedor (lancador) de uma call tem a obrigacdo de vender o ativo pelo prego de
exercicio e o vendedor de put tem a obrigacdo de comprar o ativo em questao caso seja
de interesse do comprador exercer suas opc¢des. As opcdes se dividem em duas
categorias: a americana, que pode ser exercida em qualquer data até o vencimento e a
européia, que sé pode ser exercida no vencimento.

As opcdes sdo usadas para fins de hedge, especulacdo e permitem grande
alavancagem. Os riscos desse produto também podem ser altos, ja que o vendedor de

opcao pode se deparar com uma possibilidade de perda ilimitada.

2.4 Participantes do Mercado

2.4.1 Hedger

Podemos definir hedge como uma estratégia de geréncia de risco que busca
reduzir ou eliminar a possibilidade de perdas em determinadas posi¢fes assumidas ou
futuras, mediante a compensacao entre os fluxos financeiros produzidos pelos itens
objetos de hedge e os instrumentos financeiros usados para hedgear. Portanto, um
hedger pode utilizar um derivativo com o objetivo de induzir flutuacdes de caixa que
anulem o risco de ativos que sejam importantes para as operacfes de uma instituicao.
As operacOes de hedge consistem basicamente em assumir uma posi¢ao futura oposta a
gue se tem no mercado a vista.

Para ilustrar uma situacdo, podemos supor uma empresa brasileira que tem um
valor a receber em ddlar em um periodo futuro. Caso o real se aprecie frente ao dolar,
essa empresa podera incorrer em uma perda financeira ao converter esse valor para real.
Para ndo correr esse risco, a empresa pode efetuar uma operacdo de hedge vendendo
dolar futuro, induzindo um fluxo financeiro que anularia uma eventual perda com a
desvalorizacdo do dolar. Nesse caso, ela perderia com o valor a receber em délar, mas

ganharia com a venda do dolar futuro.
2.4.2 Especulador
O especulador, como qualquer outro investidor racional, tem o objetivo de lucrar

com suas acgdes. Diferente dos hedgers, que assumem posicbes no mercado de

derivativos com 0 objetivo de eliminar ou reduzir sua exposi¢do as oscilacfes nos
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precos dos ativos, 0s especuladores procuram antecipar movimentos do mercado e se
posicionar de acordo com suas expectativas com o objetivo de obter ganhos financeiros.

O mecanismo do mercado de derivativos potencializa a atuacdo dos
especuladores, pois permite acesso rapido e facil a mecanismos de alavancagem. O fato
da liquidacdo das operacBes sO ocorrer no futuro permite a transacdo de grandes
volumes financeiros sem a necessidade de desembolso imediato.

Os especuladores sdo de grande importancia para o funcionamento do mercado
de derivativos. Sua propensdo a assumir riscos e o volume de operagdes que efetuam
proporcionam maior liquidez e eficiéncia ao mercado, oferecendo aos hedgers maior

disponibilidade ao efetuar operacgdes.

2.4.3 Arbitrador

Um arbitrador aproveita-se das eventuais diferencas entre os pregos de um mesmo
ativo em diferentes mercados. Uma oportunidade de arbitragem pode ser definida como
uma operacao financeira na qual ndo ha desembolso inicial e é realizado um ganho sem
correr qualquer risco. Os mercados financeiros estdo sempre atentos a novas
oportunidades de arbitragem e sdo, ma maioria dos casos, bastante eficientes. Portanto
ndo se espera que uma oportunidade de arbitragem perdure por muito tempo. Quando
ela surge, é rapidamente identificada pelos arbitradores, que montam estratégias para
realizar lucros, “ajustando” novamente os precos fazendo com que essa oportunidade
desapareca.

Um exemplo recente de oportunidade de arbitragem ocorreu no Brasil e foi
publicado em matéria do jornal “Valor Econémico” do dia 11/04/2006. Em janeiro de
2006 o Banco Central acabou com os limites para 0s bancos brasileiros manterem dolar
em caixa. Nesse periodo, 0 BC com o0 objetivo de conter a depreciacdo do dolar,
comprava a moeda americana no mercado futuro através de “swaps reversos” (BC
compra doélar e paga CDI) de forma mais intensa do que as compras no mercado a vista,
causando uma distorcdo temporaria em que o ddlar futuro estava caro em relacdo ao
dolar a vista. Os arbitradores logo observaram essa distor¢cdo e montaram sua estratégia.
Os bancos compravam dolar a vista e entregavam real aos vendedores, abrindo méo da
SELIC, remuneracdo que receberiam caso aplicassem esses recursos em moedas
nacionais no mercado brasileiro. Junto com a compra do dolar a vista, vendiam o dolar

futuro, eliminando o risco cambial. A venda do dolar futuro rende a taxa SELIC menos
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0 cupom cambial (juros pagos no mercado brasileiro para investimentos em ddlares).
Com a operacdo, os bancos perdem a SELIC ao entregar reais na compra de dolar a
vista, mas ganham a SELIC na venda de dolar futuro. Esse fluxo é anulado e resta o
cupom cambial, que é o custo de carregamento para 0s bancos do caixa em ddlar no
mercado interno. Para operacGes de curto prazo (entre 15 e 45 dias) o cupom estava em
torno de 3,5% ao ano. Os bancos entdo investiam esses dolares sob sua custédia no
mercado internacional através de depositos diarios, o chamado “overnight”, ganhando o
equivalente as taxas dos titulos do tesouro dos EUA que estavam por volta de 4,8% ao

ano, realizando ganhos de aproximadamente 1,3% ao ano sem risco cambial.
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3. Surgimento e Historia do Mercado de Derivativos

E dificil estabelecer uma data especifica para o inicio da evolugdo do mercado de
derivativos. Sua curva de desenvolvimento ndo € continua, a evolucdo ndo ocorre
sempre com a mesma velocidade e muito se perde com o tempo.

Estima-se que as operagdes de contratacdo hoje e liquidacdo futura, mecanismo
basico do mercado de derivativos, comecaram a ser desenhadas por volta do ano 2000
a.C. no comércio existente entre a peninsula arabica e a India. No livro “Desafio aos
Deuses: a Fascinante Histdria do Risco”, o autor Peter L. Bernstein faz a seguinte
afirmacdo: “Apesar do mistério que se formou em torno desses instrumentos (0s
derivativos) nos ultimos anos, ndo ha nada particularmente moderno neles. Os
derivativos ndo tém um inventor identificAvel: nenhum Cardano, Bernoulli, Graunt ou
Gauss. O uso de derivativos surgiu da necessidade de reduzir a incerteza. E certamente
ndo ha nada de novo nisso”.

O mercado de derivativos com os moldes atuais teve seu surgimento efetivo no
inicio do século XIX, mais precisamente em 1848, com a criacdo da Chicago Board of
Trade (CBOT). Nessa época, condigdes essenciais para a consolidagdo desse mercado
como legislacdo comercial, especulacdo consistente e contratos pré-estabelecidos ja
existiam na cidade de Chicago. Os negdcios fomentados pela imigracdo, a ocupagédo
crescente do oeste e o grande desenvolvimento da agricultura nas terras férteis do Meio-
Oeste contribuiram de modo significativo para o avanco dos derivativos nessa regiao.
Sua localizacdo permitia receber grdos do Meio-Oeste e distribui-los para costa leste
através dos Grandes Lagos. Além disso, a cidade de Chicago comportava um dos
maiores sistemas ferroviarios do pais. O desenvolvimento do mercado de futuros na
regido surge num contexto de grande desequilibrio entre oferta e demanda. No outono,
época da colheita, uma vultosa quantidade de graos era enviada para Chicago. Muitas
vezes a demanda por esses produtos ndo era suficiente para absorver esse choque de
oferta, o que resultava em queda acentuada dos precos, em algumas ocasides obrigando
fazendeiros a destruir parte da producdo. Ja na primavera a situacdo era inversa. Ocorria
grande escassez de produtos, provocando enorme volatilidade nos precos dos gréos. E
essas fortes oscilagdes nos precos eram prejudiciais para produtores, comerciantes e
consumidores. A negociacdo de contratos futuros decorrentes da consolidacdo da bolsa
de Chicago permite a reducdo das grandes flutuagGes nos precos até entdo ocorridas,
trazendo maior estabilidade e eficiéncia para o0 mercado.
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Até o inicio da década de 1970, os produtos negociados nos mercados futuros
eram basicamente derivativos de commodities de origem agricola e mineral e a quase
totalidade dos contratos tinha como caracteristica a entrega fisica do ativo subjacente.
Esse quadro seria radicalmente modificado com o inicio da negociacdo dos contratos
sobre instrumentos e indices financeiros, como taxa de juros, taxa de cambio, etc.

Apds o acordo de Bretton Woods, em 1944, o dolar se tornou a moeda central do
sistema monetario internacional. A moeda americana devia ser atrelada ao ouro por uma
paridade fixa e as demais moedas tiveram seu valor fixado em relacdo ao délar. Com o
colapso do sistema em 1971 e o fim desse mecanismo de convertibilidade, os mercados
financeiros se tornaram mais volateis. O mercado de eurodolar ganha muita
importancia, as taxas de cambio passam a sofrer flutuacGes e as taxas de juros se tornam
uma variavel macroecondmica bastante sensivel a mudancas. A figura 1 ilustra essa
situacdo. Nela é claramente constatado o aumento da volatilidade do Marco Aleméo
frente ao dolar.

Figura 2: Volatilidade da Taxa Marco /U SD - % ao ano




Fonte: Bloomberg  Periodo: 1950 - 2000
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Nesse contexto se desenvolvem os contratos de derivativos baseado em

instrumentos financeiros, que se tornariam em um futuro breve os mais negociados do

mundo.

A tabela abaixo mostra que dentre os dez maiores contratos de derivativos

padronizados e negociados em bolsa em termos de volume transacionado do mundo,

todos sdo baseados em instrumentos financeiros. Os dados dessa tabela ilustram bem

essa situacéo.

Figura 3: Contratos de Derivativos Mais Negociados no Mundo.

Maiores contratos derivativos do mundo

(em milhdes de contratos)

A T \Volume de contratos
jan-fev 2007
12 |Kospi 200 Index Options, KRX 441.382.902
22 |Eurodo|oar Futures, CME 89.570.029
32 [Euro-Bund Futures, Eurex 54.040.744
42 10-Year-Note Futures, CBOT 51.859.678
52 |E-mini S&P 500 Index Futures, CME 44.139.389
62 |Eurodo||ar Options, CME 43.568.686
72 [DJ Euro Stoxx 50 Index Options, Eurex 35.267.044
32 1-Day Inter-Bank Deposit Futures, BM&F  [34.468.686
02 |DJ Euro Stoxx 50 Index Options, Eurex 33.958.518
102 33.862.549

|Euribor Futures, Euronext.liffe

Fonte: FIA Monthly Volume Reports

3.1 Desenvolvimento do Mercado de Derivativos no Brasil

Pode-se dizer que a histéria do mercado de derivativos no Brasil é longa se

comparada com os paises desenvolvidos. A importancia que o setor agropecudario tem
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na economia do pais favoreceu o desenvolvimento de instrumentos de administracdo do
risco. O dia 26 de Outubro de 1917, data que industriais, fazendeiros e comerciantes
paulistas fundaram a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BMSP), é considerado por
muitos como um marco inicial da negociacdo de derivativos no pais. A bolsa foi criada
para atender necessidades referentes a melhora do comércio de alguns produtos de
origem agropecuaria (armazenamento, quantificacdo, qualificacdo, etc.). Apesar de ndo
ter sido seu foco inicial, derivativos sobre essas commodities logo passaram a ser
transacionados na BMSP. Nas décadas que se seguiram, a BMSP alternou movimentos
de expansédo e contracdo. Diversificou os mercados de derivativos de commodities, se
consolidando como uma bolsa de commodities. No inicio da década de 1980, quando
nela ja eram negociados diversos contratos de commodities agropecuarias, a bolsa
institui o primeiro contrato futuro de ativo financeiro, baseado no ouro.

Paralelamente a BMSP, outras bolsas de negociagéo de derivativos no Brasil se
desenvolveram. Em 1979, as bolsas de valores do Rio de Janeiro e de S&o Paulo foram
pioneiras na introducdo da negociacdo de contratos futuros e opcdes de ac¢des. Pouco
depois, em 1983, foi fundada a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF). Desde sua criacao,
direcionou-se para 0 mercado de futuros de instrumentos financeiros. Seu pioneirismo
foi de extrema importancia no sentido de colaborar com a criagdo e a difuséo dessa
modalidade de negociacao.

A fundacdo da principal bolsa de derivativos do pais, a Bolsa Mercantil & de
Futuros (BM&F) ocorreu em julho de 1985. Suas atividades tiveram inicio em 31 de
Janeiro de 1986. As atividades iniciais se concentraram na negociagdo de ouro e indice
de acbes. Lancou também contratos de commodities agricolas e instrumentos
financeiros. A fusdo operacional com BMSP, em 1991, e o acordo operacional com a
BBF, em junho de 1997, fez com que a BM&F se tornasse a Unica bolsa efetiva do
Brasil na negociagéo de mercados futuros e outros derivativos. O surgimento da BM&F
ocorreu em um momento de elevacdo dos riscos financeiros resultantes de diversos
fatores. As crises do petroleo de 1973 e 1979 e a elevacdo da divida externa na década
de 1970 ajudaram a construir um quadro em que instrumentos de hedge ganham
importancia e o volume de negdcios continua a aumentar. A figura 3 expressa o
aumento da volatilidade da taxa de cambio brasileira em 1979. As outras grandes
oscilacbes sdo explicadas pelas maxidesvalorizacbes feitas através da politica
econbmica adotada em periodos posteriores. A figura 4 mostra o volume e o nimero de

contratos de futuros negociados na BM&F de janeiro de 2002 até janeiro de 2006.
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Figura 4: Volatilidade da Taxa de Cambio - % ao ano
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Fonte: Bloomberg  Periodo: 1970 - 1988

Figura 5: Volume e Numero de Contratos Futuros negociados na BMF
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4. Cambio, Derivativos e Empresas

Neste capitulo serd abordado de maneira mais direta o foco principal do trabalho,
a demanda de derivativos de cambio no Brasil. O comportamento do cambio e as
incertezas e conseqliéncias que podem surgir devido as oscilagdes nessa variavel
econdmica tornam a geréncia do risco cambial e as operacfes em geral com derivativos
de cdmbio um tema de grande importéncia, do ponto de vista micro e macroeconémico.

“Juntamente as taxa de juros, a taxa de cambio € a variavel econébmica de maior
importancia para a determinacdo dos agregados macroecondmicos (consumo,
investimento, exportacdo e importacdo). Do ponto de vista microeconémico, a taxa de
cambio é determinante fundamental dos comportamentos dos consumidores e

empresarios” (Garcia, 2004).

4.1 Trajetoria Recente do Cambio Brasileiro

Desde 1994, quando foi estabelecido o Plano Real e lancada uma politica
econdmica de cAmbio fixo, o cenario macroeconémico brasileiro passou por diferentes
situacdes devido as crises locais e mundiais. Em 1995, um ano ap6s o lancamento do
plano econémico em questdo, houve a Crise Argentina e a Crise Mexicana. Pouco
tempo depois, em 1997, veio a Crise Asiatica e, em 1998, a crise econdmica da Russia.
Essas crises abalaram o mercado financeiro internacional e a incerteza alterou os fluxos
de capitais estrangeiros. No Brasil, o resultado foi uma reducdo acentuada de reservas
cambiais, levando ao aumento da taxa de juros nominal, que se tornaria insustentavel,
culminando com a desvalorizacdo do Real em 1999 e logo depois a adocdo do regime
de cambio flexivel. Com o regime de cdmbio flexivel foi observada uma elevagéo na
volatilidade do real frente ao dolar. Essa volatilidade foi agravada por crises internas e
externas, com destaque para o “apagdo elétrico” no Brasil em 2001 e 2002, para 0
ataque terrorista de 11 de Setembro de 2001, nos Estados Unidos, e para a crise politica
no Brasil causada pelas incertezas devido as elei¢Bes presidenciais de 2002. Apds o0 ano
de 2002, o Brasil vem acumulando reservas internacionais, a inflacdo esta dentro da
meta, a taxa de juros sofreu reducdo e o real foi apreciado frente ao dolar, se
comparados ao ano de 2002. A figura 6 ilustra a trajetoria das reservas cambiais, a
figura 7 mostra o0 comportamento do cambio, seguida pela figura 8, apresentando uma
tabela com a volatilidade anual do real frente ao dolar.
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Figura 6: Reservas Internacionais Brasileiras. Jan./2004 a jan./2007.

Reservas internacionais Brasileiras

US$ (milhdes)

jan/o4 jan/95 @n/96 jan/97 @an/98 jan/e9 jan/00 jan/01 jan/02 jani03 jan/04 fan/05 jan/06 jan/o7

Fonte: Banco Central

Figura 7: Trajetoria do cambio Doélar/Real
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Fonte: Bloomberg
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Figura 8: Tabela com a volatilidade anual do Real x Ddlar de 1996 até 2005.

An
0 1996 1997 1998| 1999| 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005

Vol | 2,04| 231| 2,78| 13,42| 5,67| 2534 5557| 26,11| 12,27| 17,08
% % % % % % % % % %

Fonte: Bloomberg

4.2 Panorama dos Derivativos de Cambio no Brasil

No Brasil existem diversos tipos de derivativos de cambio. Dentre eles podemos
destacar futuros, opcdes, contratos a termo, swaps e titulos publicos indexados ao dolar.
Na Bolsa de Mercadorias e Futuros, os derivativos de cAmbio mais negociados
sdo contratos de ddlar futuro e opgdo, que apresentam liquidez somente para prazos
curtos. Na BM&F e na Central de Custodia de Titulos Privados (CETIP) também séo
registrados os derivativos citados no primeiro paragrafo dessa se¢do, com exce¢do dos
titulos publicos indexados ao dolar, cujas operacdes sdo registradas no Sistema de
Liquidacdo e Custodia de Titulos Publicos Federais (SELIC). No mercado de balcdo, o
grande volume é representado pelos swaps cambiais, que consistem na troca de juros
em reais por juros em dolar e pelos NDFs (Non Deliverable Forward), um contrato a
termo entre duas moedas sem entrega fisica e com liquidacdo futura. Na operacdo de
NDF é acordada uma taxa de cdmbio futura que servird de base para a liquidacdo do
contrato. Como ndo ha entrega fisica da moeda, no vencimento do contrato ocorre 0
pagamento da diferenca entre a taxa de cambio efetiva e taxa de cdmbio contratada. Se
na data da liquidagdo a taxa dolar/real efetiva for superior & taxa contratada, o
comprador de NDF recebe esse diferencial. O gréafico abaixo ilustra o volume de NDFs
registrados na CETIP entre janeiro de 2002 e janeiro de 2006.
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Figura 9: Volume de negociacbes das NDFs — R$ milhdo
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Fonte: Cetip

Ja nos swaps cambiais, 0 comprador troca juros em real por juros em dolar,
ganhando com a desvalorizacao do real.

Em Nascimento e Novaes (2005) foi reunida uma base de dados original com
23.767 contratos de swap cambial entre empresas e instituicdes financeiras em aberto
em 2002. Os dados foram organizados com objetivo de extrair uma amostra bastante
representativa da demanda de derivativos de cdmbio de empresas no Brasil. Dados
analisados pelos autores e disponiveis na Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) e na
Central de Custodia de Titulos Privados (CETIP) — entidades que registram as
operacdes de derivativos de cambio no Brasil — mostram que, entre 1999 e 2003, os
contratos de swap cambial foram o principal derivativo de cambio utilizado por
empresas com operacdo no Brasil. Segundo os autores, esse fato pode ser explicado
através da observacao dos dados colhidos. Através desses dados foi percebido que um
grande nimero de empresas que usaram derivativos de cambio possuia divida em
moeda estrangeira e grande parte dessa divida é de longo prazo e com pagamentos

irregulares. E como descrito na se¢do 1.3.1 dessa monografia, 0os swap sdo negociados
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direto com a contraparte e podem ter seus fluxos ajustados para melhor refletir o fluxo
de caixa gerado pelo passivo externo. Nascimento e Novaes também citam que os
swaps negociados entre instituicdes financeiras e ndo financeiras representa a grande
maioria do total das opera¢fes. Dados colhidos pelos autores junto a CETIP mostram
que, entre 1999 e 2003, o estoque diario dos swaps cambiais entre duas instituicdes nao
financeiras representou em média 3% dos swaps cambiais realizados entre instituicbes
financeiras e empresas. Essa caracteristica ndo fica limitada ao Brasil. Mian (1996)
mostra que, na maioria dos paises, as empresas nao financeiras sdo inclinadas a procurar

as empresas financeiras como contraparte de operacdes de derivativos.

4.3 Derivativos nas Empresas

Os derivativos podem exercer grande influéncia na saide financeira de uma
empresa. Esse instrumento ganha relevante importancia quando o tema é a
administracdo dos recursos financeiros e o trade-off entre risco e retorno. E, dependendo
da maneira como os derivativos sdo utilizados pelas empresas, seu impacto pode ser
tanto negativo quanto positivo.

Como citado no capitulo 2, o0 mercado financeiro tornou-se mais volatil a partir
da liberacdo das taxas de cambio em 1973. Taxas de juros e cambio flutuam de maneira
mais acelerada do que em qualquer outro periodo desde a crise de 1929. Fatores como a
diminuicdo das barreiras comerciais, a maior competicdo internacional e a integragédo
dos mercados contribuiram para a compressdo das margens de lucro, obrigando as
empresas a serem mais eficientes. No que tange o Brasil, foi descrito na se¢do 3.1 um
cenario de instabilidade que, dependendo da resposta e da habilidade das empresas para
lidar com tamanha incerteza, pode ter causado prejuizos para um grande numero de
corporacdes. Nesse contexto, a geréncia do risco financeiro se torna um fator
imprescindivel para a sobrevivéncia das institui¢oes. E os derivativos podem ser usados
como poderosos instrumentos na administracdo do risco. Os gestores de uma empresa
que produz automovel ndo devem se preocupar somente com seu core-business, mas
devem estar atentos a riscos inerentes a movimentos de diversas variaveis econdémicas.
Ignorar tais movimentos pode ser um erro fatal para qualquer institui¢do. “Derivativos
podem representar um beneficio valioso para as firmas que os usam racionalmente”.
(Geczy, Minton e Schrand, 1997).
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5. Por que as empresas demandam derivativos de cambio?

5.1 Exposi¢ao cambial e risco operacional

Derivativos de cambio podem ser usados pelas empresas para reduzir a
volatilidade de seus fluxos de caixa. Essa volatilidade esta estritamente correlacionada
ao risco cambial a que cada firma estd exposta. E algumas empresas apresentam
caracteristicas que fazem com que sua saude financeira esteja mais suscetivel a
variagOes no cambio, logo estas tém maior incentivo para fazer hedge cambial.

Uma empresa multinacional tem incentivos légicos para demandar derivativos de
cambio com o objetivo de fazer hedge. E de se esperar que estas estejam sempre
preocupadas em proteger os investimentos de suas matrizes contra variagcbes do cambio
nominal.

Outros tipos de exposi¢Ges operacionais também podem ser considerados como
incentivo a operacdes de hedge. Empresas brasileiras com despesas de importacdo ou
receita de exportacdo em dolar podem ter seu fluxo de caixa bastante alterado por
movimentos da taxa de cambio nominal. Uma empresa com quantidade significativa de
divida em moeda estrangeira também tem exposicdo operacional ao cambio.
Dependendo do tamanho da divida de uma empresa brasileira em dolar, uma
desvalorizacdo do real pode causar grande prejuizo caso ndo seja feita uma operagédo
que anule ou reduza esse risco. Empresas pertencentes a setores exportadores e
importadores significantes também podem ser incluidas no grupo das que tém maior
incentivo a fazer hedge. Novaes e Nascimento (2004) definem esses setores como
aqueles em que o volume de exportacdo ou importacdo € maior ou igual a 5% do total
da balanca comercial do Brasil.

A taxa de cdmbio também pode afetar o fluxo de caixa de uma empresa quando
competidores estrangeiros sdo capazes de afetar os precos de mercado, logo a demanda
pela producdo da firma em questdo. Esse tipo de exposicdo foi denominado por Geczy,
Minton e Schrand de “exposi¢cdo competitiva”. Analise analoga pode ser feita para uma
empresa cujo produto tenha cotacgdo internacional. Nesse caso, obviamente, alteragOes

no cambio afetam o preco de seu produto.

5.2 Teoria do uso de derivativos para fins de hedge



28

Nas secOes anteriores vimos que as empresas estdo sujeitas a incertezas resultantes
de sua exposicao a diversos precos. O hedge é uma estratégia utilizada pelas firmas com
0 objetivo de atenuar o impacto dessas incertezas sobre seu valor, ou aumentar o valor
da firma. E, ao considerarmos que 0 uso de derivativos de moedas eleva o valor das
empresas, € preciso que as operagGes com derivativos aumentem o fluxo de caixa
esperado das empresas ou reduzam a taxa de desconto desse fluxo.

Modigliani e Miller (1958) mostram que, dada uma politica de investimentos fixa
sob as hipoteses de que ndo haja friccdo(custos de transacdo, custos de agéncia e
impostos), o acesso aos precos de mercado é igual para todos, os investidores sdo
racionais e a informacao € a mesma para todos e sem custos, uma politica empresarial
de financiamento ¢ irrelevante. Considerando os mercados perfeitos e completos com as
caracteristicas citadas, o valor da firma nao depende da politica de hedge adotada. Logo,
se 0 hedge nédo pode alterar o valor da firma em um mercado perfeito, uma condigdo
necessaria para que o hedge tenha valor € um mercado financeiro imperfeito.

Se relaxarmos algumas das hipoteses descritas, as empresas podem ter beneficios
em se proteger de riscos cambiais. Pesquisas teoricas oferecem diversas explicacdes
para 0 uso do hedge que resulta de diferentes tipos de imperfeicdes do mercado de
capitais. Abaixo serdo listadas algumas explicacfes teodricas para 0 uso de derivativos
por parte das empresas. Foi seguida a organizacdo de Novaes e Nascimento (2004) para

apresentar essas explicacoes.

5.2.1 Assimetria de Informacéo

A assimetria de informacao entre gestores e acionistas € um exemplo. De Marzo e
Duffie (1991) levantam a hip6tese de quanto maior a assimetria de informagéo entre
gestores e acionistas, maior pode ser o ganho das empresas em fazer hedge. Os
acionistas estdo preocupados com a escolha e diversificagdo de seus portfolios. Os
autores identificam um aspecto importante desse efeito de informacdo: a qualidade da
informagdo recebida pelos acionistas afeta sua decisdo de continuar ou ndo na
sociedade. Assumindo que o hedge reduz a volatilidade do fluxo de caixa da empresa e
consequentemente reduz as incertezas dos acionistas, é razoavel a suposicdo de que

melhora a escolha da carteira de ativos dos acionistas, portanto estes aceitam o hedge.

5.2.2 Custos de Agéncia com Credores
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Uma outra explicacao tedrica para o hedge resulta dos possiveis custos de agéncia
com credores. Em Myers (1977) € demonstrado que empresas endividadas tém
incentivos distorcidos quanto a suas politicas de endividamento. Os credores tém
prioridade sobre os acionistas para o recebimento dos fluxos de caixa gerados pela
empresa. Essa distorcdo pode ser gerada pela seguinte situagcdo: suponha uma empresa
com elevado nivel de endividamento. Os fluxos gerados por um projeto lucrativo seriam
prioritariamente utilizados para o pagamento de dividas, podendo privar os acionistas
do recebimento do lucro gerado. Dada essa situacdo, 0s acionistas tém incentivos
reduzidos de reunir recursos para novos investimentos. Uma situacdo de endividamento
excessivo pode impedir que projetos lucrativos sejam implementados. Esse conflito de
interesses é antecipado pelos credores que incorporam seus possiveis custos na taxa de

juros.

5.2.3 Custos de Faléncia e Aversdao ao Risco dos Gerentes ou Acionistas
Controladores

Segundo Smith e Stulz (1985), as empresas podem reduzir a volatilidade de seu
fluxo de caixa através de operacOes de hedge. Altos custos de faléncia e probabilidade
de faléncia elevada podem servir de incentivo para a pratica do hedge, pois empresas
com essas caracteristicas tendem a diminuir sua exposicao a riscos cambiais que possam
afetar sua sadde financeira.

Gerentes e controladores avessos ao risco e que tenham como forma de
remuneracdo uma parcela dos lucros da empresa tendem a demandar derivativos de
cambio com o intuito de fazer hedge. Stulz (1984) e Smith e Stulz (1985) sugerem que a
volatilidade do fluxo de caixa pode ser custosa para gerentes e controladores com essas
caracteristicas. Os autores mostram uma relacdo positiva entre a participacdo do gestor
na firma e o uso de derivativos, que pode levar a firma a efetuar uma operacdo de
hedge, caso 0s gestores ndo consigam fazer por conta prépria ou acreditem ser menos

custoso fazé-lo através da empresa.

5.2.4 Impostos
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O pagamento de imposto também pode ser um incentivo a pratica do hedge. Um
incentivo relacionado ao imposto € proveniente da questdo do nivel de endividamento
da empresa. Os governos de alguns paises oferecem beneficios fiscais para empresas
com despesas financeiras. Dado esse fato, 0 hedge pode ser incentivado porque eleva
capacidade de endividamento das empresas e pode reduzir sua carga tributaria.

Mian (1996) evidencia que o pagamento de imposto € uma funcdo convexa de
seus rendimentos. A desigualdade de Jansen implica que, se uma firma esta sujeita a
uma tabela de imposto convexa, 0s pagamentos de impostos esperados sdo reduzidas
pelo hedge (Mayers e Smith (1982) e Smith e Stulz (1985)). E quanto mais convexa a
tabela de imposto, maior pode ser o beneficio da empresas com a redugdo do pagamento

de imposto esperado.

5.2.5 Economias de Escala e Custos

Geczy, Minton e Schrand (1997) argumentam que 0S custos podem exercer um
importante papel na escolha do uso de derivativos. Os autores consideram dois
componentes principais desses custos: 0s associados a iniciagdo e manutencdo e 0s
associados a escolha do tipo de derivativo de cAmbio a ser utilizado. Se esses custos
forem demasiadamente altos, a empresa ndo utilizara derivativos. Se forem
suficientemente baixos, afetardo na escolha do tipo de instrumento financeiro a ser
utilizado. E tais custos apresentam economias de escala relacionadas ao tamanho da

empresa. Logo, uma empresa maior pode estar mais propensa ao uso de derivativos.
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6. Andlise Empirica

Novaes e Nascimento (2004) mostraram que as empresas brasileiras de capital
aberto utilizam derivativos de cdmbio tanto para fazer hedge quanto para especular. Os
autores utilizaram uma base de dados original com 23.767 contratos de swap cambial
entre empresas e institui¢cdes financeiras em aberto em 2002. Através desses dados, foi
demonstrado que a existéncia de divida em moeda estrangeira e o tamanho da empresa
afetaram positivamente a probabilidade de hedge. J& receitas de exportacdo afetaram
positivamente a probabilidade de especulacdo. Foi sugerido também que em periodos de
grande volatilidade do cambio como o periodo analisado pelos autores (2002), a
demanda de empresas por derivativos de cambio tem forte correlacdo com fins
especulativos.

Nesse capitulo, serd apresentado o modelo utilizado para constatar quais fatores
influenciam a decisdo de uma empresa demandar derivativos de cambio com o intuito
de fazer hedge. A base de dados apresenta caracteristicas de 326 empresas com
operagdes no Brasil, sejam elas nacionais ou multinacionais. As informacdes sdo dos
anos de 1999 a 2002, e dentre essas informagdes estdo a posicdo liquida dessas
empresas em derivativos de cdmbio e outras informacGes relevantes apresentadas nos
seus respectivos balancos anuais. Foi feita uma regressdo para cada ano, mas 0 ano
considerado central é o de 2002, pois o cambio variou bastante (ver figura 8), e
podemos captar esse efeito.

Para a estruturagdo do modelo, segui Novaes e Nascimento (2004) e estimei um
modelo logit em que a variavel dependente € igual a um para as empresas que fizeram
hedge e zero caso contrario. As empresas que fizeram hedge foram definidas como
aquelas que o produto entre a posicdo liquida aberta em derivativos de cambio e a
exposicdo cambial operacional (diferenca entre receita e despesas de importacdo e
divida em dolar) foi menor que zero. Esse produto menor que zero € uma evidéncia que
a empresa tentou se proteger se sua exposicdo cambial. Na secdo a seguir serdo

apresentadas as diversas variaveis de controle utilizadas na regressao.

6.1 Variaveis de Controle
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A escolha das variaveis de controle também foi baseada nas variaveis escolhidas
por Novaes e Nascimento (2004). Elas fazem referéncia as explicacGes tedricas para uso
do hedge apresentadas na secao 4.2.

Quanto maior a alavancagem da empresa, maior sua probabilidade de faléncia.
Assim como Géczy, Minton e Schrand (1997), para a aproximagdo empirica do nivel de
alavancagem foi utilizada a razao da divida de longo prazo em relagdo ao tamanho da
firma. Essa Gltima varidvel, seguindo Graham e Rogers (2002), foi definida como o
logaritmo do total dos ativos.

Vimos também que despesas de exportacdo e receitas de importacdo aumentam a
suscetibilidade das empresas a alteracdes no cdmbio nominal, podendo aumentar suas
probabilidades de faléncia. As razbes entre o volume de receita externa e da receita
bruta e do total das despesas de importagdo em relacdo a receita bruta foram utilizadas
como aproximagdes empiricas para as receitas de exportacdo e despesas de importacéo
respectivamente.

Outro fator que pode aumentar a exposi¢do cambial de uma empresa e conduzi-la
a faléncia em caso de desvalorizacdo cambial é a existéncia de divida externa. Como
aproximacdo para a divida externa da firma foi utilizada uma variavel binaria igual a um
caso a empresa possua divida em délar e igual a zero caso contrario.

No capitulo anterior foi sugerido que possiveis custos de agéncia com credores
pode impedir a implementacdo de projetos lucrativos. Para captar os custos de uma
politica subdtima de investimento foi utilizada a razao entre o imobilizado e o logaritmo
do total dos ativos da empresa. Quanto maior essa relacdo, maior a capacidade da
empresa oferecer garantias reais a seus credores. [Essas garantias reduzem a
possibilidade de perda com crises financeiras, e, consequentemente, reduzem o0s
incentivos para distorcer a politica de investimentos. Logo, quanto maior essa razéo,
espera-se uma menor probabilidade do uso do hedge.

A lucratividade da firma também serd usada como variavel explicativa. Ela esta
relacionada a custos de faléncia e custos de agéncia com credores. Uma empresa com
elevada lucratividade tem maior capacidade de se financiar internamente evitando
empréstimos. Quanto menor a necessidade de financiamento externo, menores 0s custos
de faléncia e menor a necessidade de fazer hedge. Porém empresas mais lucrativas
podem estar expostas a custos relacionados a politica de decisdo de investimento, ja que

tém maiores oportunidades de negécios disponiveis para escolher. Logo o impacto da
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lucratividade sobre a probabilidade de hedge é incerto. Essa variavel foi definida como
a razdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido da empresa.

O tamanho da firma, medido pelo log dos ativos, pode estar positivamente
relacionado com a probabilidade de hedge, j& que custos de implementacdo e
manutencdo podem apresentar economias de escala associadas ao tamanho da empresa.

Na regressao foi também foi utilizado como controle uma variavel binéria igual a
um quando a empresa é multinacional e igual a zero caso contrario. Como abordado

anteriormente, é razoavel supor que estas apresentem demanda natural por hedge.

6.2 Resultados

As tabelas expostas a sequir apresentam os resultados das regressdes logit para os
anos de 1999 até 2002. Os resultados mostram a forte influéncia positiva que a
existéncia da divida em délar exerce sobre a decisdo de fazer hedge. Essa constatacao
estd de acordo com as explicacdes teoricas apresentadas.

Economias de escala associadas ao tamanho da firma também afetaram
positivamente a probabilidade de se fazer hedge cambial. O coeficiente positivo e
significativo relativo ao tamanho da empresa representado pelo log dos ativos indica
que empresas maiores tém maior probabilidade de fazer hedge. Essa constatacdo reforca
a premissa de que empresas maiores tém maior incentivo a fazer hedge, pois para elas
sd30 menores 0s custos de iniciar e manter uma estratégia de geréncia de risco com 0 uso
de derivativos.

Porém, o fato de ser multinacional, possuir despesas de importacao e receitas de
exportacdo, fatores esses ligados a exposi¢do operacional, ndo sdo significativos, ao
contrario do que foi postulado na teoria.

Os dados também ndo apontam que o nivel de alavancagem das empresas afete de
maneira significativa a decisdo de fazer hedge. O mesmo ocorrido para a lucratividade,

cujo coeficiente ndo € significante.



Tabela 10.1

Ano: 2002
Variaveis Independentes Hedge
Lucro Liguido/Patriménio Liquido 0.000
(0.25)
Existéncia de divida em ddlar 1.120
(2.33)**
Multinacional 0.287
(0.37)
Log Ativo 0.874
(2.67)**
Receita Externa/Receita Bruta -0.056
(1.30)
Importacdo/Receita Bruta 0.027
(0.31)
Imobilizado/Log Ativo 0.000
(1.10)
Divida de Longo Prazo/Log Ativo 0.000
(0.68)
Constant -10.260
(3.60)**
Observations 326
Absolute value of z-statistics in parentheses
* significant at 5% level; ** significant at 1%
level
Tabela 10.2
Ano: 2001
Variaveis Independentes Hedge
Lucro Liquido/Patriménio Liquido 0.001
(0.22)
Existéncia de divida em ddlar 1.588
(2.01)*
Multinacional 0.609
(0.75)
Log Ativo 0.878
(1.90)*
Receita Externa/Receita Bruta -0,068
(0.96)
Importacdo/Receita Bruta 0.022
(0.94)
Imobilizado/Log Ativo 0.000
(0.14)
Divida de Longo Prazo/Log Ativo 0.000
(0.56)
Constant -10.146
(2.11)**
Observations 326
Absolute value of z-statistics in parentheses
* significant at 5% level; ** significant at 1%
level




Tabela 10.3

Ano: 2000
Variaveis Independentes Hedge

Lucro Liquido/Patriménio Liquido 0.001
(0.23)

Existéncia de divida em ddlar 1.671
(2.43)**

Multinacional 0.941
(1.26)

Log Ativo 1215
(2.60)**

Receita Externa/Receita Bruta -0.094
(1.99)*

Importacéo/Receita Bruta 0.051
(0.74)

Imobilizado/Log Ativo 0.000
(0.91)

Divida de Longo Prazo/Log Ativo 0.000
(0.53)

Constant -14.201
(3.36)**

Observations 326

Absolute value of z-statistics in parentheses

* significant at 5% level; ** significant at 1%

level

Tabela 10.4
Ano: 1999
Variaveis Independentes Hedge

Lucro Liquido/Patrimdnio Liguido 0.001
(0.21)

Existéncia de divida em ddlar 1.409
(1.74)*

Multinacional 0.307
(0.35)

Log Ativo 0.878
(1.90)*

Receita Externa/Receita Bruta -0.027
(0.86)

Importagdo/Receita Bruta 0.019
(0.84)

Imobilizado/Log Ativo 0.000
(0.16)

Divida de Longo Prazo/Log Ativo 0.000
(0.68)

Constant -11.146
(2.71)**

Observations 326

Absolute value of z-statistics in parentheses

* significant at 5% level; ** significant at 1%

level
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7. Concluséao

O mercado de derivativos de cambio tem origem na Antiguidade, entretanto, se
desenvolveu nas Gltimas décadas, fomentado, entre outras causas, pela globalizacao e
suas consequéncias para a economia. Este mercado ainda passa por significativos
avancos no cenario contemporaneo.

A motivacdo para a escolha do tema desta monografia surgiu da crescente
importancia do mercado de derivativos no Brasil, no sentido de transferéncia e
administracdo do risco. As taxas de cambio flutuam bastante se comparadas a diversos
periodos anteriores e a eliminacdo de barreiras comerciais e o acirramento da
competicdo internacional fazem com que as empresas tenham que lidar de maneira habil
com seus riscos financeiros. O objetivo central do trabalho em questdo é analisar o
mercado de derivativos de cambio abordando sua importancia no sentido de permitir
que as empresas transfiram seus riscos cambiais para outras instituicoes e identificar os
principais fatores que levam as empresas com operacdes no Brasil a utilizar derivativos
de cadmbio com o intuito de fazer hedge.

Para tal andlise foi utilizado um banco de dados com informacdes de 326
empresas expostas a diferentes naturezas de riscos cambiais. A anélise destes dados me
permitiu concluir que a existéncia de divida em moeda estrangeira e 0 tamanho das
empresas afetaram positivamente e de maneira significativa a probabilidade de fazer
hedge.

Considerando a importancia de fazer hedge para as empresas e as perspectivas de
crescente competitividade envolvendo instituicbes que operam em moedas diferentes, o
estudo do emprego de derivativos de cadmbio voltados para hedge tem relevancia
indiscutivel e se apresenta como uma rica area de pesquisa.
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