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Metodologia

3.1.
Modelagem

Hedge ja foi tratado em muitos artigos como opera¢es que tinham o
objetivo apenas de reduzir a variancia de um fluxo de caixa, conforme
mencionado anteriormente. Segundo o modelo Copeland&Copeland (1999), uma
operacdo de hedge visa minimizar a probabilidade de ocorréncia de uma
dificuldade financeira da empresa (business disruption), por meio de uma razao
oOtima de cobertura. No entanto, uma dificuldade financeira ndo necessariamente é
causada apenas por alta volatilidade de uma moeda. Uma reducéo na volatilidade
por si s6 ndo impede a ocorréncia de uma dificuldade financeira. H& outros fatores
tdo e até mais importantes que a volatilidade do cambio influenciando o fluxo de
caixa.

A dificuldade financeira ocorre quando ha um cruzamento entre as curvas
de entrada e saida de caixa — declinio das entradas numa apreciacdo da moeda
doméstica (caso de uma empresa exportadora); ou alta das saidas, numa
depreciacdo frente a moeda internacional (caso de empresas com passivo em
moeda estrangeira). E € este cruzamento das curvas, materializacdo do risco
cambial, que o modelo Copeland&Copeland (1999) busca medir por meio da
probabilidade de ocorréncia. Uma operacdo de hedge portanto, busca diminuir
essa probabilidade.

Como premissa, partimos de um fluxo de caixa de entradas do tipo Gauss-
Wiener, seguindo uma tendéncia u (drift) e tendo um desvio-padréo instantaneo o,

conforme abaixo.

P, = P, " 4 gzt
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As obrigaces, por simplificagdo, ndo teriam a componente aleatdria do
cambio e séo representadas pela varidvel %, tendo tendéncia de crescimento r,

conforme segue.
ht = hgert

Graficamente, o fluxo de caixa de entrada é representado pela linha Py-P,,
antes da contratacdo do hedge, e pela linha Py-P’; com a protecdo cambial,
suavizando sua curva. A dificuldade financeira mencionada por
Copeland&Copeland (1999) ocorre quando 4, for igual a P’;, quando houver a
contratacdo de hedge, ou igual a P, quando ndo for feita protecdo. O modelo
busca calcular a probabilidade de ocorréncia do cruzamento das curvas de entrada
e saida de caixa.

Gréafico 2 — Modelo Copeland&Copeland (1999)
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O tempo esperado para esta condi¢édo é dado por:

_In(5y /hy)

.
H 2

E(T) =


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212791/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212791/CA

17

Pela equacdo acima, podemos desmembra-la em trés componentes:

—In(P,/h,), representando o qudo maior sdo as entradas do fluxo de caixa frente

as saidas; #~7 como o diferencial de crescimento das entradas frente o

2
. . O ors .
crescimento das saidas; e X como a volatilidade do fluxo. Dela se conclui que:

(i) reducdo na volatilidade do fluxo de caixa ndo € condicdo necessaria nem
suficiente para ndo haver dificuldade financeira (P,=h,); (ii) quanto maior for o
fluxo de entrada comparado ao fluxo de saida, maior serd o tempo esperado para a
ocorréncia de business disruption; (iii) se 0 segundo termo («—r) for maior que

. 0'2 . .- ~ .
0 terceiro (7), tornando o denominador positivo, a equacdo sera, por

consequéncia, negativa, ou seja, ndo se espera que as duas curvas se toquem e o
tempo esperado € infinito; (iv) quanto menor for a variancia do fluxo, maior sera o
tempo esperado para uma dificuldade financeira. Em algumas situacdes, portanto,
a contratacdo de um hedge, 0 que reduziria a volatilidade, pode ser in6cua, ndo
sendo assim recomendada, dada a influéncia dos demais fatores. Além disso, uma
operagdo com derivativos encerra em custos que impactariam o drift das curvas,
podendo ndo elevar o tempo esperado para um cruzamento das curvas, e assim
reduzir a probabilidade de dificuldade financeira.

O fluxo de caixa protegido tera uma tendéncia de valor ux, equivalente a
tendéncia do fluxo de caixa ndo protegido, x., menos (ou mais) o valor da moeda
estrangeira vendida (ou comprada) por reais do fluxo de caixa ndo protegido, wy,
multiplicado pela tendéncia do valor dos contratos futuros .

M= e = Wy . Hy

O termo u, possui tanto a componente do custo de transagcdo quanto o
prémio (ou desconto) da moeda estrangeira em relacdo a domestica. A variancia
do fluxo de caixa protegido, ¢, é funcdo da variancia do fluxo de caixa néo-
protegido, o.°, da razdo 6tima do hedge, wy, da correlagdo entre o fluxo de caixa
sem protecdo e os contratos futuros na moeda estrangeira, p.., € a variancia da

posicdo nos contratos da moeda estrangeira o,”, ou seja:
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2_ 2 2 2
0 =0, — 2WPx0:.0y + Wy Oy

A razdo 6tima do hedge, como a proporcao de moeda estrangeira comprada

ou vendida em mercados futuros, é dada pela equagéo:

W _prGCO-X_ﬂX
x 2
(o)

X

A probabilidade de ocorréncia de dificuldades financeiras (P,=h,) € dada
pela equacéo abaixo, sendo as variaveis N(d1) e N(d3) probabilidades cumulativas

normais:

Probk\gi'r;{R /h}<1]= N(d,) +exp(d,) x N(d,)

onde:

_In(hy/P,)— AT

d
! ~JoT
2In(h0/PO)A
dz :T
J - In(ho/P0)+AT
: voT
e 2(#—;)—02

Esta formula que serd utilizada nas simulagbes para quantificar o risco

cambial.
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3.2.
Aplicagéao
Visando testar o comportamento da probabilidade de ocorréncia de

dificuldade financeira (Pr obL])\/Iil;{P, /H,}§1J) em diversas situacdes hipotéticas,
<t<

foi aplicado o modelo para um caso de uma empresa exportadora (entradas no
fluxo de caixa sujeitas a variagdo da moeda estrangeira) situada em economia
desenvolvida e mais estavel. A partir deste caso, avaliou-se a exposicao dela ao
risco cambial no prazo de um ano (¢ = 4 trimestres), de acordo com o modelo
apresentado no item anterior, considerando uma situacdo antes e apds a
contratacdo de hedge numa razdo Gtima. Para uma situacdo sem protecdo cambial,
foi utilizada a razdo de hedge 6timo igual a zero. Os parametros sdo considerados
realistas o suficiente para gerar informacdes Uteis sobre o tema. Abaixo, seguem
0s parametros utilizados neste caso particular:

Parametros do Fluxo de Caixa

Py=R$18 Milhdes

e = 10% ao trimestre

o. = 30% ao trimestre

ho = R$9,3 Milhdes

r =1,5% ao trimestre

Pardmetros da posicdo no Hedge
1 = 0,14% ao trimestre
ox = 5,3% ao trimestre

pcx = 0’45

Em seguida, foram feitos os estudos de casos, fazendo flutuar os valores dos
trés principais determinantes do risco cambial, de acordo com o modelo
Copeland&Copeland (1999) — relagdo %,/Py, volatilidade e o diferencial entre e »
—, e dos drifts de crescimento do fluxo de caixa, x., dos contrato futuros de moeda
estrangeira, u,, € do percentual de correlacéo entre o fluxo de caixa e 0s contratos

futuros, p, , a fim de verificar a sensibilidade da probabilidade de ocorréncia de

uma dificuldade financeira. Em cada um destes estudos, calculamos o reflexo no

risco para uma situacdo antes e ap0s a contratacdo de um hedge, avaliando
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também a eficacia deste, medido pela reducdo na probabilidade de dificuldade
financeira. Foram estudados 600 casos para este exercicio, 100 para cada

determinante.
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