Departamento de Economia

Monografia

“Derivativos na Gestao Corporativa”

Marcelo Araujo de Vasconcellos

Matricula n® 0612112

Orientadora: Maria de Nazareth
Tutor: Juliano Junqueira

Dezembro 2010



Sumario

1. INEFOTUGED ..t 3
2. RUSCO et e et e 4
2.1, CONCEITO. ...ttt e 4

2.2. TIPO 08 RISCO. ...cviieitiiieetieeetiee ettt e 4

2.2.1. RISCO d& MEICAUO.......cue ittt 4

2.2.3. RiSCO € Crédit0.......cviereeeirieieriiie e e 5

2.2.4. RIiSCO OPeracional...........cccocuriiininis e 6

2.2.5. RISCO Legal......ccoiiiiiiiiiiiecieeee e e 8

3L DBIIVALIVOS. ...ttt ettt bbbttt ettt et sb ettt eee e 9
3L, CONCEITOS. .. cvv vttt etttk et bbbt en e e 9

3.2. Principais Mercados de Derivativos...........ccccevieveiieeceieseeiessnenees 10

3.2.1. Mercado @ TEIMO........cccvevierreiieereiee e 10

3.2.2. Mercado FULUNO.........ccooviiieiriiie e 11

3.2.3. Mercado de OPGOES........ccverrieririieeieeiesree s e 12

3.2.4., SWAP...cuiie ittt e 13

3.3. Finalidade dos DeriVatiVOs............cccuiiereineneise s 13

3.3. 1 HEAQE ... e 13

3.3.2. AlaVanCagem..........ccccvcieeieiie e 13

3.3.3. ESPECUIACAD. .....ccvviviircie ettt 13

3.3.4. ArDItragemM.....ccoiiiir e 14

3.4. Participantes do Mercado de Derivativos............cccccvvevviecieciennnn, 14

B I o [T [0 T PSP 14

3.4.2. ArDItradOor. ..o 14



3.4.3. ESPECUIAAOT ..ottt 14

4. GEStAD COMPOTALIVA. ......eiviieieiii ettt ettt et 16
4.1. ODbJetivos d0 HEAQE. ......ccviieieiiie e 16

4.1.1. Reducéo da Volatilidade.............ccoeriiininiininee e, 16

4.1.2. Aumento da Alavancagem Financeira...........cccccoceevrenene 17

4.1.3. Melhoria da Imagem da Gestao...........ccccevvrveienerieiennnn, 17

4.1.4. Aumento da eficiéncia fiscal...........cccoovniiiiiiniiiiie, 17

4.1.5. Criacdo de Valor ao acionista............cccceverinineninesienene 18

4.2. Responsabilidades na Gestéo Financeira e sua Modernizagéo......... 18

5. EStUAOD 08 CASO0.....ueiuieiieiiiiieiiee ettt ettt st s 22
5.1 A SAAIA. .t iveictie et s 22

5.2. Analise dos Resultados do Exercicio de 2008............c.ccccvereiinennn, 24

5.2.1. PosicOes em DerivatiVos...........ccccvvvereeiesinnesesseeseeieen 25

5.2.2. CondicOes dos CoNtratos.........ccecvveveerreereeieriesiesiesreeseeenns 27

5.2.3. Reflexdes nos Resultados Financeiros............cccovevenenne. 29

5.3. A Sadia € 0 MErCaUO .......ccovveviiireiiie e 35

5.4. Brasil Foods, a Fusdo da Sadia e Perdigao...........c.cccceevevvervenrennnnenn. 38

T R =T U] - Tox Lo OSSPSR 45
B.1. BASIIEIA. ....c.eeiieiceiie et 45

6.2. Crise € REQUIAGAD. .......ccueivieieiiice et e 46

6.3. Brasil, Crise € Regulagao...........ccccueveeviiiecre e e 48

7. CONCIUSAD. ...ttt ettt ettt e en s 56

8. BIDHOGIafia. ... .oc et s 58



1. Introducéo

O intenso movimento de globalizagdo das ultimas décadas fez as economias do
mundo inteiro alcangar um nivel de interdependéncia muito grande. As trocas
comerciais sdo muito mais intensas hoje do que em qualquer outra época.
Paralelamente com essa trajetdria do comércio internacional, os mercados financeiros
do mundo todo evoluiram da mesma forma e, hoje ha uma conexdo do setor financeiro
mundial muito grande e com a ajuda das novas tecnologias as transacdes efetuadas e
troca de informagdes sdo muito rapidas o que aumenta a dindmica das atividades como

um todo.

Esta evolugdo dos mercados financeiros globais levou a criacdo de produtos
financeiros cada vez mais complexos e cada vez mais presentes na gestdo corporativa,
ndo se restringindo apenas dentro do setor financeiro. Desta forma, a governanga
corporativa deve se adequar a esta modernizacdo dos mercados e produtos financeiros
de forma a mitigar os riscos presentes nas operagdes realizadas, caso contrario 0s danos

sofridos pelas empresas podem ser muito grandes.

Esta monografia ird estudar o caso da empresa Sadia que no ano de 2008
quebrou apos se envolver com operacGes de derivativos sem controlar os riscos
inerentes adequadamente, que culminou na fusdo com a sua maior concorrente.
Inicialmente serd feita uma abordagem tedrica sobre risco e sobre derivativos nos
capitulos 2 e 3, respectivamente. No capitulo 4, seréd introduzido aspectos relevantes a
gestdo corporativa e sua importancia. Em seguida, no capitulo 5, sera feito o estudo de
caso da Sadia detalhadamente, explicando as operacdes feitas pela empresa e seus
impactos sobre os resultados da empresa, bem como o processo de fusdo com a
Perdigdo. Por fim, no capitulo 6, sera feita uma analise sobre as questdes de incentivos
gerados pela regulacdo do sistema e posteriormente no capitulo 7 sera feita a concluséo
do trabalho.



2. Risco
2.1 Conceito

Na ciéncia atuarial o conceito de Risco esta associado a probabilidade de um
determinado evento acontecer, independentemente da agdo humana, que gere prejuizos
econdmicos. O calculo de risco pode ser definido como a tentativa de se medir o grau de
incerteza na obtencdo do retorno esperado em uma determinada aplicacéo financeira ou

investimento realizado.

2.2. Tipo de Risco

Sob uma andlise das origens dos riscos, podemos separar em dois fatores
geradores de riscos em relacdo a firma: externos e internos. No primeiro grupo, séo
considerados eventos econdmicos, politicos, sociais e até climaticos, ou seja, sdo
eventos que a empresa ndao consegue modificar. Os riscos internos decorrem de praticas
que ocorrem dentro da empresa com a intengdo de criar vantagem competitiva e valor
de mercado.

Genericamente, 0s riscos enfrentados pelas empresas podem ser divididos em
quatro grandes grupos: Risco de Mercado, Risco de Crédito, Risco Operacional e Risco
Legal. Segue abaixo uma breve descricdo destes, baseada no artigo “Gerenciamento de
Riscos Corporativos: Classificacdo, Definigdes e Exemplos” de Duarte, Pinheiro e

Jordao.

2.2.1 Risco de Mercado

O risco de mercado é proveniente das modificacfes de nivel do preco e da
volatilidade do ativo negociado, isto €, uma medida numérica da incerteza relacionada
aos retornos esperados de um investimento em decorréncia de variacdes de fatores como
taxas de juros, taxas de cambio, precos de acdes e commodities. As principais subareas
do risco de mercado sdo: Taxam de Juros, Taxa de Cambio, Commodities, Acdes,
Liquidez, Derivativos, Hedge e Concentracdo de mercado.

Os riscos de juros, cambio, commodities, acbes e derivativos se referem a
mudancas adversas no preco de mercado dos ativos em questdo. Os juros podem
deteriorar o valor dos titulos publicos ou privados, podem encarecer o custo de funding
e reduzir a taxa de investimento. O cdmbio varia o valor de ativos negociados em moeda

estrangeira e pode gerar descasamento de carteiras indexadas a moedas estrangeiras.



5

Commodities, acOes e derivativos geram perdas devido & mudanca no valor de mercado
das respectivas carteiras (ou contratos).

Jé a liquidez pode atingir a firma em duas formas: a liquidez de ativos e a liquidez
de financiamento. O risco de liquidez de ativos ocorre quando ndo hd compradores para
uma determinada posi¢do a preco de mercado, devido ao tamanho da posi¢do. J& o risco
de liquidez de financiamento, também conhecido como risco de fluxo de caixa, ocorre
quando existe incapacidade de honrar pagamentos.

O risco de hedge ocorre quando instrumentos de hedge sdo usados
inapropriadamente. Ha perdas quando nao se ajusta o hedge aos movimentos bruscos do
mercado e/ou ndo se faz hedge 6timo.

O risco de concentracdo ocorre quando ndo ha diversificacdo dos investimentos, o

que leva a empresa a ficar vulneravel a volatilidade de poucos indexadores.
2.2.2. Risco de Credito

O risco de crédito ocorre quando as contrapartes ndo cumprem suas obrigacoes
contratuais. As subareas do risco de crédito sdo: Inadimpléncia, Degradacdo de

Crédito, Degradacdo de Garantias, Soberano, Financiador e Concentracdo de crédito.

O risco de inadimpléncia pode ser definido como risco de perda devido a
incapacidade de pagamento da contraparte, tal como o ndo pagamento de juros e/ou

principal por parte do tomador para com o credor.

Ja a degradacdo de credito refere-se a degradacdo da qualidade crediticia do
tomador de um empréstimo, contraparte de uma transa¢do ou emissor de um titulo,
levando a uma diminuicdo no valor de suas obrigacdes. O risco de degradacdo de
garantias é bastante semelhante, se referindo a queda de pregos do ativo depositado

como garantia.

O risco soberano esta relacionado a incapacidade de honrar compromissos

devido a restricdes impostas pelo pais sede.

O risco de financiador ocorre quando o financiador de uma transacdo fica
inadimplente, potencializado quando o contrato ndo contempla acordo de liquidacao

por compensacdo de direitos e obrigacdes.



O risco de concentracdo é definido como o risco em decorréncia da ndo
diversificacdo da carteira de crédito. Por exemplo, concentracdo de empréstimos em

poucos setores da economia.

2.2.3. Risco Operacional

O risco operacional ocorre quando os sistemas e medidas de controle das
instituicdes ndo sdo capazes de resistir as falhas humanas, tecnoldgicas e acidentais.
Suas subéreas sdo: Risco de Overload, Obsolescéncia, Confiabilidade, Equipamento,
Erro N&o Intencional, Fraude, Qualificacdo, Produtos e Servigos, Regulamentagéo,
Modelagem, Liquidacdo Financeira, Sistémico, Concentracdo, Imagem e Catastrofe.

O risco de overload pode ser definido como risco de perdas por sobrecargas nos

sistemas elétricos, telefonicos, processamento de dados, etc.

Obsolescéncia se trata da ndo substituicdo da tecnologia antiga tanto de maquinas
quanto de softwares. Por exemplo, versdes atualizadas de softwares podem ser

incompativeis com os hardwares obsoletos.

Confiabilidade se refere ao tratamento de informacdes. O recebimento,
processamento, armazenamento e transmissdo devem ser feitos em tempo habil e da

maneira correta.

O risco de equipamento trata de falhas em ferramentas de trabalho, bem como

computadores infectados com virus, telefonia fora de funcionamento, etc.

Erro ndo intencional é aquele decorrente de equivoco, omissdo, distracdo ou

negligencia de funcionarios.

Ja o risco de fraude é originado por descumprimento intencional das regras da
empresa, adulteracdo de controles, divulgacdo de informacdes equivocadas, desvio de

dinheiro, etc.

O risco de qualificacdo esta relacionado ao fato de funcionarios realizarem
tarefas sem conhecimento profissional adequado. Por exemplo, 0 uso de estratégia de
hedge com derivativos sem conhecimento pleno do operador pode levar a grandes

perdas financeiras, por exemplo.



O risco de Produtos e Servicos pode gerar perdas devido a venda de produtos ou
prestacdo de servigos ocorrerem de forma indevida ou sem atender as necessidades e
demandas de clientes, como por exemplo, enviar cartdo de crédito sem consultar o

cliente ou aconselhar um fundo de investimento agressivo para um cliente conservador.

O risco de regulamentacdo pode ser definido como o risco de perdas em
decorréncia de alteracdes, impropriedades ou inexisténcia de normas para controles
internos ou externos. Se, por exemplo, houver alteracdo de margens de garantia ou de
limites de oscilacdo em bolsas de derivativos sem aviso antecipado ao mercado.

O risco de modelagem envolve o risco de perdas pelo desenvolvimento, utilizagéo
ou interpretacdo incorreta dos resultados fornecidos por modelos, incluindo a utilizacéo
de dados incorretos. Se uma empresa utiliza um software comprado de terceiros sem o

conhecimento profundo de suas limitagdes, ha risco de perdas financeiras.

Os riscos de liquidacao financeira tratam de perdas por falhas nos procedimentos
e controles de finalizagdo das transacGes. Quando se faz transacdes internacionais

deve-se estar atento para os diferentes fusos horarios, feriados e regras operacionais.

Quando hé risco de perdas devido alteragdes no ambiente operacional como um
todo, denominamos de Risco Sistémico. Se, por exemplo, a base de calculo de tributos
corporativos € alterada repentinamente, as empresas se deparam com um cenario
modificado que afeta o sistema operacional todo e ndo ha o que se fazer para contornar

a situacdo no curto prazo.

O risco de concentracdo é definido como risco em decorréncia da nao
diversificacdo da base de produtos, clientes, mercados e/ou fornecedores, deixando a
atividade da empresa muito dependente de poucos participantes. Por exemplo, um
banco especializado em crédito imobiliario ira ter grandes perdas durante uma crise no

setor imobiliario devido ao enfraquecimento deste Unico mercado em que atua.

A alteracdo da reputacdo junto a clientes, concorrentes e 6rgdos governamentais
é conhecida como risco de imagem. Boatos sobre a saude financeira de um banco pode

levar a uma corrida bancaria.

E o ultimo risco operacional é o risco de catastrofes, que coloca a atividade e/ou

0 patrimdnio das empresas em risco. Estes eventos podem ser naturais ou nao.



2.2.4. Risco Legal

O risco Legal gera perdas de dinheiro as instituicbes quando seus contratos ndo
podem ser legalmente amparados por falta de representatividade por parte de um
negociador, por documentagdo insuficiente, insolvéncia ou ilegalidade. Suas subareas

sdo: risco de legislacdo, tributario e contrato.

O risco de legislacdo é decorrente de sancOes por reguladores e indenizacdes por

danos a terceiros por violagdo da legislagéo vigente.

J& o tributério é oriundo da criacdo ou nova interpretacdo da incidéncia de
tributos.

Por ultimo, o risco de contrato se refere a perdas por contratos omissos, mal

redigidos ou sem o devido amparo legal.



3. Derivativos
3.1. Conceitos

Segundo Assaf' derivativos sdo “instrumentos financeiros que se originam

(dependem) do valor de um outro ativo, tido como ativo referéncia”.

As transacdes envolvendo derivativos objetivam a especulacdo, a arbitragem e,
principalmente, o hedge — conceito de extrema importancia no mundo corporativo,
indispensavel para o planejamento de longo prazo de empresas financeiras e néo-
financeiras. Estudos recentes mostram que a utilizagdo de instrumentos derivativos
aumenta o valor da firma, visto que reduz a volatilidade do seu fluxo de caixa. Por
exemplo, uma empresa cujo ativo esta atrelado a taxas de juros pés-fixadas e passivo a
taxas pré pode vender contratos futuros de juros para se protegerem de uma queda na

taxa.

O uso de derivativos surgiu devido a necessidade de reduzir a incerteza, isto €, 0s
derivativos foram criados para proteger os agentes contra flutuacdes dos precos de tal
ativo ou mercadoria. Hoje € muito dificil de mensurar o tamanho deste mercado,
primeiro porque grande parte dos derivativos € negociada em mercado de balcdo. O
mercado de balcdo € aquele onde sdo fechado operacdes de compra e venda de titulos,
valores mobiliarios, commodities e contratos futuros diretamente entre as partes ou
através de um intermedidrio financeiro, mas tudo fora da bolsa. Tais contratos possuem
particularidades conhecidas somente entre as partes, dificultado sua negociacédo
posterior, o que gera problema de liquidez do ativo. Toda padronizacdo presente nas
Bolsas de Valores ndo se faz presente no Mercado de Balcdo. E segundo, porque
diversas operacdes financeiras s6 existem devido a uma operagdo com derivativo,
anteriormente estabelecida. Esses instrumentos fazem parte de uma cadeia de
operacdes que podem estar amparando contratos comerciais em diferentes partes do
mundo. Se esses mercados de derivativos parassem de ser negociados, a economia
mundial sofreria bastante, pois todo processo de negociacdo mundial estad ancorado em

coberturas (hedge) contra riscos de precos e taxas por meio de derivativos.

Em suma, o uso de derivativos no mercado financeiro oferece algumas

vantagens:

! ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro, 9.ed., Atlas
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- maior atrag@o ao capital de risco, permitindo uma garantia de pregos futuros para 0s

ativos;

- criar defesas contra variagdes adversas nos precos;

- estimular liquidez no mercado fisico;

- melhor gerenciamento do risco e, por conseguinte, reducéo dos pregos dos bens;

- realizar negdcios de maior porte com um volume relativamente pequeno de capital e

nivel de risco.

Os derivativos sdo utilizados tanto por pessoas quanto por empresas com
objetivo de se proteger do risco de oscilagbes de preco. Os derivativos podem ser
financeiros ou agropecuérios. Os derivativos agropecuarios atendem as necessidades
de comercializacéo de determinadas mercadorias, sendo possivel fixar precos que estao
sujeitos a impactos diretos de fatores externos como clima, condigdes do solo, pragas,
etc. Ja os derivativos financeiros sdo utilizados em negocios que estdo expostos a

variacdes de taxa de juros, inflagdo, cambio, etc.

No mercado de derivativos sdo negociados diversos produtos que podem ser
classificados em quatro tipos de mercados: mercado a termo, mercado futuro, mercado

de opcdes e swaps.

3.2. Principais Mercados de Derivativos
3.2.1. Mercado a Termo

Uma operacdo a termo é a compra e venda de uma determinada quantidade de
ativo, a um preco fixado, para liquidacdo em prazo determinado, a contar da data de sua
realizacdo em pregao, resultando em um contrato entre as partes. O prazo do contrato é
preestabelecido. O termo pode ser feito tanto no mercado de balcdo quanto em bolsa.

O preco a termo de um ativo resulta da adicdo, ao valor cotado no mercado a
vista, de uma parcela correspondente aos juros, que sao fixados livremente em mercado,

em funcéo do prazo do contrato.
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Na data de vencimento do contrato cada parte tem a obrigacdo de honrar seu
compromisso, isto €, o comprador a termo deve comprar o ativo-objeto pelo prego
fixado assim como o vendedor a termo deve vender o ativo-base pelo preco acordado e
entrega-lo fisicamente ao comprador.

E possivel realizar contrato a termo de qualquer tipo de ativo, ndo precisando estar

listado em bolsa e, em grande parte as garantias sdo negociadas entre as partes.

A BOVESPA permite operacdes a termo, e por ser uma bolsa ha algumas
exigéncias para tal negociacdo. A negociacdo a termo na BOVESPA ¢ semelhante a de
um negdcio a vista, necessitando da intermediacdo de uma Sociedade Corretora, que
executara a operacdo, em pregdo, por um de seus representantes. Todas as agdes
negociaveis na BOVESPA podem ser objeto de um contrato a termo. Os prazos
permitidos para negociagdo a termo sdo de no minimo 16 dias e no maximo 999 dias
corridos. Toda transacdo a termo requer um depdsito de garantia na Companhia
Brasileira de Liquidagdo e Custodia - CBLC, que € a empresa responsavel pela
liguidacéo e controle de risco de todas as operagOes realizadas na BOVESPA. Sempre
que ocorrer reducéo no valor de garantia do contrato, decorrente de oscilacdo na cotacao
dos titulos depositados como margem e/ou dos titulos-objeto da negociacdo, sera
necessario o reforco da garantia inicial, que podera ser efetuado mediante o deposito de

dinheiro ou demais ativos autorizados pela CBLC.

3.2.2 Mercado Futuro

A operacdo no mercado futuro envolve basicamente um compromisso de compra
ou venda de determinado ativo em certa data futura, sendo este preco previamente
negociado, se assemelhando ao mercado a termo. No entanto, as operacdes no mercado
futuro s6 sdo negociadas em bolsas, diferentemente dos contratos a termo. Assim, 0s
contratos futuros sdo padronizados quanto ao tipo de liquidacdo, prazos, lote-padrdo,
garantias, dentre outras caracteristicas.

Para abrir uma posicdo no mercado futuro, o investidor deve depositar uma
margem de garantia visando cobrir eventuais perdas em sua posi¢do. Além dessa
garantia inicial, no mercado futuro, o valor dos contratos sofre ajustes diarios, o que
permite a liquidacdo financeira diaria, com lucros ou prejuizos, e a mudanca diaria de
posicBes. Oscilacdes nos precos que geram perdas para os investidores (de acordo com
suas posi¢Oes vendidas ou compradas), devem ser cobradas em dinheiro em D +1. Em

caso de ganhos nos contratos havera respectivo crédito na conta do investidor cujo valor
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é determinado pela variacdo do preco futuro. Esse ajuste diario tem como por objetivo
principal diminuir o risco da operagéo, e assim do mercado como um todo. Conforme as
perdas sdo quitadas, reduz-se o risco do investidor ndo honrar com 0 compromisso
assumido no contrato futuro. Este ajuste diario constitui a principal diferenca entre o

contrato a termo e o futuro.

3.2.3. Mercado de Opcdes

O mercado de opgOes € uma importante alternativa para os mercados a termo e
futuro. Neste mercado, ndo se negocia contratos que remetem obrigacdes as partes a
comprar e vender determinado ativo em uma data futura. Sao negociados direitos de
compra e venda de determinado ativo em uma data futura. Esses direito sdo adquiridos
pagando-se um prémio.

Se a opcdo da o direito ao comprador (titular) de comprar o ativo-objeto pelo
preco estabelecido (strike), denomina-se op¢édo de compra (call). Se a opgéo da o direito
ao titular de vender o ativo-objeto por um determinado strike, denomina-se opcao de
venda (put).

Todo titular de uma opc¢édo detém o direito de exercer ou ndo a opg¢éo gque Possuli.
Ja quem vende a opcdo, denominado de lancador, tem a obrigacdo de honrar com a
decisdo do titular. Ou seja, se o titular de uma call deseja exercer seu direito de comprar
0 ativo-objeto pelo strike definido, o langador tem a obrigacdo de vender o ativo-objeto
pelo valor do strike.

Existem dois tipos de opcdes quanto ao seu tipo de exercicio:
- A opcdo tipo européia, é aquela opcdo que s6 pode ser exercida pelo seu titular na data
do vencimento.
- O tipo americana, € a opc¢do que pode ser exercida pelo titular a qualquer momento até
0 vencimento.

E importante notar que no Brasil, s6 si0 negociadas opcdes tipo européias.

A decisdo do titular de exercer ou ndo sua opg¢do esta intimamente relacionada
com o preco a vista do ativo-base. No caso de uma call, se no vencimento o preco a
vista for maior que o preco do strike, entdo é vantajoso exercer o direito, pois estara
pagando um valor menor pelo ativo do que seu preco de mercado, caso contrario nao

vale exercer.
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3.2.4. Swap

J4

De acordo com o Banco Central do Brasil, Swap ¢ “um derivativo financeiro que
tem por finalidade promover a troca (simultaneamente) de ativos financeiros entre os
agentes econdomicos envolvidos”. Ou seja, entende-se como swap um contrato de troca
de indexadores, que funciona como hedge, permitindo aos participantes do mercado se

proteger dos riscos inerentes aos ativos que operam.

Os contratos de swap sdo bastante flexiveis. As partes envolvidas no processo
poderdo acertar entre si quais os indicadores, 0 prazo e as caracteristicas acordadas.
Desta forma, os swaps sao muito utilizados para hedge, pois € possivel fazer um ajuste
fino para se proteger. O mercado financeiro, na pratica, acabou por eleger algumas
combinagfes mais utilizadas, como por exemplo, troca de taxas de juros pré-fixadas por
taxas pos-fixadas (e vice-versa) e troca de variagdes cambiais por taxas pos-fixadas (e

vice-versa).

O uso de swaps se da no mercado de balcdo, e entre institui¢cbes financeiras com
seus clientes ou entre si. Os contratos de swap se assemelham muito aos contratos a

Termo, sendo que no swap nao existe a negociacdo de um ativo, e sim de indexadores.

3.3. Finalidade dos Derivativos
3.3.1. Hedge

Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo contra variagcdes
adversas de taxas, moedas ou precos. Equivale a ter uma posicdo em mercado de
derivativos oposta a posi¢cdo assumida no mercado a vista, minimizando o risco de

perda financeira decorrente de alteracdo adversa de precos.

3.3.2. Alavancagem

Diz-se que os derivativos tém grande poder de alavancagem, ja que a negociacao
com esses instrumentos exige menos capital do que a compra do ativo a vista. Assim, ao
adicionar posicdes de derivativos a seus investimentos, vocé pode aumentar a
rentabilidade total destes a um custo mais barato.
3.3.3. Especulacéo

Tomar uma posicdo no mercado futuro ou de opcBes sem uma posicdo
correspondente no mercado a vista. Nesse caso, 0 objetivo é operar a tendéncia de

precos do mercado.


http://www.bertolo.pro.br/Adminfin/HTML/Hedge.doc
http://www.bertolo.pro.br/Adminfin/HTML/Dicionario.htm#risco
http://www.bertolo.pro.br/Adminfin/HTML/Dicionario.htm#ativo
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3.3.4. Arbitragem
Tirar proveito da diferenga de precos de um mesmo produto/ativo negociado em
mercados diferentes. O objetivo é aproveitar as discrepancias no processo de formacao

de precos dos diversos ativos e mercadorias e entre vencimentos.

3.4. Participantes do Mercado de Derivativos

E importante entender que a existéncia e a atuacio dos trés participantes sio
imprescindiveis para o sucesso do mercado de derivativos. As funcbes de uns
complementam as de outros em uma relacdo ativa e permanente. Somente isso garante

um mercado de derivativos forte e liquido.

3.4.1. Hedger

O objetivo do hedger é proteger-se contra a oscilacdo de precos. A principal
preocupacao ndo e obter lucro em derivativos, mas garantir o preco de compra ou de
venda de determinada mercadoria em data futura e eliminar o risco de variacOes

adversas de preco.

3.4.2. Arbitrador

O arbitrador € o participante que tem como meta o lucro, mas ndo assume nenhum
risco. Sua atividade consiste em buscar distor¢es de precos entre mercados e tirar
proveito dessa diferenca ou da expectativa futura dessa diferenca.

A estratégia do arbitrador € comprar no mercado em que 0 preco esta mais barato
e vender no mercado em que estad mais caro, lucrando um diferencial de compra e venda
completamente imune a riscos, porque sabe exatamente por quanto ird comprar e
vender. Em determinado momento, os dois precos tendem a equilibrar-se no preco
intermediario entre os dois precos iniciais. O arbitrador acaba agindo exatamente como

um arbitro, por acabar com as distor¢des de precos entre mercados diferentes.

3.4.3. Especulador

O especulador é um participante cujo propésito basico é obter lucro.
Diferentemente dos hedgers, os especuladores ndo tém nenhuma negociacdo no
mercado fisico que necessite de protecdo. Sua atuagdo consiste na compra e na venda de

contratos futuros apenas para ganhar o diferencial entre o preco de compra e o de venda,
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ndo tendo nenhum interesse pelo ativo-objeto. O conceito de especulador tem recebido
conotacdo muito depreciativa, talvez devido ao fato de o participante visar apenas o
lucro. Todavia, a presenca do especulador é fundamental no mercado futuro, pois é o
Unico que toma riscos e assim viabiliza a outra ponta da operacdo do hedger, fornecendo
liguidez ao mercado. Quando os hedgers entram no mercado futuro, ndo estdo
propriamente eliminando o risco de variagdes adversas de precos e, sim, transferindo
esse risco a outro participante. Como ja foi demonstrado, o arbitrador também néo
assume riscos. O Unico participante que assume risco é o especulador, que entra no
mercado arriscando seu capital em busca de lucro. Dessa forma, o fato de os
especuladores abrirem e encerrarem suas posi¢es a todo o momento faz com que o
volume negociado aumente, trazendo liquidez para o mercado. Como as posicoes
assumidas pelos especuladores sdo muito arriscadas e eles ndo precisam do ativo-objeto,
ndo costumam permanecer por muito tempo no mercado e dificilmente carregam suas
posicOes até a data de liquidacdo do contrato. A operacdo de especulacdo mais
conhecida é a Day trade, que consiste na abertura e no encerramento da posi¢gdo no
mesmo dia.

Segue um pequeno resumo (retirado do site da BMFBOVESPA) dos derivativos

visto aqui:

Principais diferencas entre as modalidades de derivativos

Mercado
a termo

Mercado
futuro

Mercado de
opgoes

Mercado de
swap

Onde se negodia

Balcao ou bolsa.

Somente bolsa.

Balcao ou bolsa.

Balcio ou bolsa.

O que se negocia

Compromisso de
comprar ou vender
urn bem por preco
fixado em data

Compromisso de
comprar ou vender
um bem por preco
fixado em data

Os compradores
adquirem o direito
de comprar ou

de vender por

Compromisso
de troca de um
bem por outro.
Trocam-se fluxos

futura. futura. preco fixo em data  financeiros.
futura.
Posices Auséncia de Intercambialidade. Intercambialidade. Auséncia de
intercambialidade. intercambialidade.
Liquidacao A estrutura mais Presenca de Liquidam-se Somente no

Ccomum & a
liguidagao somente
no vencimento.

Ha contratos em
que o comprador
pode antecipar a
liquidacao.

ajuste diario.
Compradores e
vendedores tém
suas posiches
ajustadas
financeiramente
todos os dias, com
base no preco de
fechamento da
bolsa.

0s prémios na
contratacio da
operacao. No
vencimento,
apura-se o valor
da liquidacao a
partir do exercicio
do direito dos
compradores.

vencimento ou
antecipadamente,
com a concorddncia
das partes.
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4. Gestao Corporativa

Segundo Oscar Malvessi?, Governanca corporativa é a dura disciplina no bom
gerenciamento das atividades operacionais, com pessoas treinadas e motivadas, com
decisdes focadas em geracdo de valor que devera se traduzir na busca da exceléncia em
produtividade dos ativos e dos capitais empregados. A partir do processo de
globalizacdo dos mercados, desintermediacdo e inovacdo financeira e avanco
tecnoldgico, tém propiciado diversos instrumentos e estratégias de gestdo do capital e

do risco para as corporacgdes nao financeiras no sentido de incorporar valor.

Desta forma, é natural que uma empresa exposta a riscos, tente se proteger a
fim de evitar perdas financeiras. Assim, o hedge ganha importancia e entra como foco
da nossa discussdo. Vamos analisar aqui as diversas formas que o hedge pode agregar

valor a uma empresa.
4.1. Objetivos do Hedge
4.1.1. Reducao da Volatilidade

Investidores avessos ao risco tendem a investir em aplicacbes com baixa
rentabilidade, porém com menos oscilagdes percentuais de preco, por acharem que um
aumento na rentabilidade ndo compensa o aumento do risco de maior volatilidade.
Supondo que os resultados de uma empresa sejam dependentes da cotacdo do Dolar e
que existe grande incerteza quanto ao futuro desta moeda, uma boa maneira de atrair
investidores conservadores seria reduzir a volatilidade dos resultados sem afetar o

retorno da empresa significantemente.

Utilizando o Dolar Futuro como instrumento de hedge, neste caso, € possivel
travar uma margem de lucro mais interessante para os investidores. No entanto, o
equilibrio da relacdo de custo-beneficio entre a diminuicdo da volatilidade e a taxa de
atratividade da empresa e muito fragil. O custo do hedge pode fazer com que a empresa
deixe de ser atrativa. Deve-se observar a relacdo risco-retorno do setor e o perfil de

aversao ao risco dos investidores antes de optar por esse tipo de operacao.

“http://v2finance.com.br/artigos3/Artigo_Como_estrategia_equivocada_destroi_a_riqueza_do_Acionista_
SadiaxPerdigao_Revista_IBEF_ago_2010.pdf
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4.1.2. Aumento da Alavancagem Financeira

Segundo Mendonga® (2006), “a alavancagem financeira representa a relagdo

entre o capital de terceiros (empréstimos obtidos) e o capital proprio da empresa”.
Quando o custo do capital de terceiros e menor que o do capital proprio a empresa
tentara aumentar a participacdo do capital de terceiros sobre o capital total. Conforme a
participacdo de capital de terceiros cresce, seu custo tende a aumentar a medida que a
empresa se aproxima de seu limite de endividamento.
Ainda segundo o mesmo autor, “a razdo para esse salto nos custos ndo poderia ser
atribuida apenas ao endividamento adicional, mas também a volatilidade dos resultados
da empresa, a qual e proporcional a alavancagem e pode ser arriscada se estiver em
patamar muito proéximo ao endividamento.”

Nesse caso, 0 hedge serviria para aumentar a capacidade de captacdo de
empréstimos via diminuicdo da volatilidade dos resultados. Isso da a impressdo de
menor risco, mesmo com a alavancagem num nivel superior a esperada, o0 que leva a

menor custo de capital adicional.

4.1.3. Melhoria na Imagem da Gestéo

A volatilidade dos resultados financeiros de uma empresa costuma ser
observada, ndo sO por investidores, mas também por clientes, fornecedores e credores.
Desta maneira, informacbes sobre como a empresa se porta frente as dificuldades
apresentadas pelo mercado sdo importantes para a decisdo de fazer o hedge.

A forma como clientes, investidores, credores e fornecedores enxergam o risco
da empresa pode gerar custos. Por exemplo, o desconto no valor das a¢des, exigéncia de
clausulas de protecdo em contratos de fornecimento de longo prazo e o aumento no
custo de captacdo de recursos. Esses custos sdo chamados de custos de imagem e

representam a forma como a empresa e vista pelo mercado.

4.1.4. Aumento da ef