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RESUMO

ABSTRACT

Esta pesquisa apresenta o desenvolvimento
de um modelo de otimizacdo da gestdo de riscos,
através da identificacdo de uma estratégia de hed-
ge que maximiza a esperanga dos lucros. O modelo
fundamenta-se na premissa de que fatores de riscos,
além de afetar os resultados das empresas, podem,
também, estar correlacionados com as oportunida-
des futuras de investimento. O modelo proposto
incorpora os custos advindos de um endividamento
adicional bem como os beneficios da disponibilida-
de de recursos internos. O trabalho estd desenvol-
vido da seguinte forma: (1) discussédo dos aspectos
tedricos relacionados ao tema de gestéo de riscos
no contexto da teoria de finangas; (2) apresentagao
da metodologia adotada para o desenvolvimento
do modelo; (3) derivacdo dos passos fundamentais
que orientaram o modelo matematico, destacando
as especificagdes das variaveis relevantes e os
mecanismos de simulacao e (4) apresentagdo dos
principais resultados do modelo de hedge &étimo,
dentre os quais se destacam: aumento da esperan-
¢a dos lucros, reducéo da incerteza em relacéo aos
investimentos, maior estabilidade do nivel étimo de
investimento e de endividamento e menor flutuagédo
dos resultados da empresa, decorrente da reducéo
do nivel de risco financeiro.
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de Riscos.
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This research presents an optimization model
for risk management, through the development of a
hedge strategy that maximizes the expected profit of
a company. The model is based on the premise that
a risk factor, besides affecting the results of the com-
pany, can also be correlated with future investment
opportunities. The model incorporates the costs of
an additional debt as well as the benefits of the avail-
ability of internal resources. The work is structured
in the following way: (1) discussion of the theoretical
aspects related to the theme of risk management in
the context of the financial theory; (2) presentation
of the methodology adopted for the development of
the model; (3) derivation of the fundamental steps
that guided the mathematical model, detaching the
specifications of the important variables and the
simulation mechanisms and (4) discussion of the
main results of the hedge model, among which we
highlight: increase in profit expectations, reduced
uncertainty in relation to the investments, larger
stability of investment and debt levels and smaller
fluctuation of company results, due to lower financial
risk levels.

Keywords: Risk Management; Financial Risks;
Optimum Hedge; Optimization of Risk Manage-
ment.
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1 INTRODUCAO

A questdo da gestdo de riscos vem apresen-
tando crescente importancia no contexto empresa-
rial. Com o aumento da interdependéncia dos mer-
cados, as empresas tornam-se mais vulneraveis aos
diversos fatores de risco. Aspectos econdmicos,
financeiros e até mesmo movimentacdes compe-
titivas propagam-se rapidamente, podendo afetar,
consideravelmente, os resultados das empresas.

Supondo que o mercado de capitais seja per-
feito e a informagcédo seja simétrica, os teoremas
formulados por Modigliani e Miller (1958) podem ser
adaptados para demonstrar que a gestéo de riscos
ndo é relevante para o valor da empresa. Nessa
situagéo, se as estratégias de investimento sdo de-
finidas e independentes das decisbes de financia-
mento, a criagdo de valor para o acionista decorre
do aproveitamento adequado das oportunidades de
investimento em projetos reais.

Porém, quando se observa o mundo real,
algumas premissas de Modigliani e Miller ndo séo
obedecidas e, dessa forma, a pratica da gestao de
riscos pode, efetivamente, gerar valor. Potenciais
conflitos de agéncia, decorrentes de problemas de
assimetria de informacéao, constituem imperfeicdes
de mercado que justificam o uso de mecanismos de
gestao de riscos. Sabendo-se que o0 acesso a infor-
macao nao é uniforme e supondo-se que 0s agen-
tes tém disposigdo a maximizar a prépria utilidade
em detrimento da riqueza dos principais, a gestéo
de risco torna-se relevante por sinalizar ao mercado
menores problemas de agéncia.

Flutuagdes inesperadas de fatores de risco
podem levar a niveis de endividamento e liquidez
que influenciem o valor da empresa. Em situacdes
de elevada utilizacdo de capital de terceiros, os
diversos stakeholders podem penalizar a empresa
exigindo maior disclosure de informagdes, estabe-
lecendo mecanismos de monitoramento e controle
e impondo custos advindos da probabilidade de
faléncia em funcdo do nivel de endividamento da
empresa. Em contrapartida, os stakeholders po-
dem captar sinais positivos e causar um aumento
de valor para a empresa. Uma maior liquidez, por
exemplo, pode facilitar acesso da empresa a fontes
de financiamento caso as disponibilidades internas
sejam comprometidas com os projetos de investi-
mentos. Assim, programas de gestdo de risco que
evitem endividamento excessivo ou que protejam a
liquidez das empresas podem ser fontes de geragao
de riqueza.

Esta pesquisa baseia-se no modelo de gestéo
de riscos estabelecido por Froot et al. (1993), no
qual o endividamento representa capital custoso

a empresa. O modelo de Froot et al. (1993) funda-
menta-se na premissa de que a gestdo de risco é
benéfica a medida que flutuagbes desnecessarias
de investimento e endividamento podem ser evita-
das. Essas flutuacdes sao decorrentes de um unico
fator de risco que pode, por exemplo, corresponder
ao retorno do produto negociado pela empresa ou
ao retorno de um indexador de ativos ou passivos.
Avancgando o conhecimento tedrico sobre gestédo de
riscos, também serdo considerados nesta pesquisa
os beneficios associados a liquidez.

O modelo proposto incorpora, portanto, a
questdo da liquidez através da suposicdo de que
o nivel de ativos liquidos, representado pela dispo-
nibilidade de recursos internos, pode trazer benefi-
cios em termos de valor. Essa inovagcdo do modelo
permite que sejam analisadas, de modo conjunto,
praticamente todas as questdes financeiras rele-
vantes. O modelo possibilita que sejam avaliadas,
diretamente, as decisGes de investimento, endivida-
mento, liquidez e gestédo de riscos e, indiretamente,
a deciséo de dividendos.

Assim, no modelo apresentado, a decisdo
de investimento é levada em consideragdo atra-
vés da identificacdo de que as oportunidades de
investimento em projetos sdo dependentes das
realizac6es do fator de risco. A questao do financia-
mento esta associada a necessidade de capital de
terceiros que, juntamente com os recursos gerados
internamente, complementa o montante de inves-
timentos que maximiza o lucro da empresa. No
modelo, o financiamento externo apresenta custos
que diminuem a criagdo de valor propiciada pelos
novos projetos.

O modelo, também, avalia os beneficios advin-
dos da existéncia de recursos internos que eventu-
almente podem ser utilizados para os investimentos.
Nesse caso, a liquidez da empresa constitui fonte
de criac&o de riqueza. De modo indireto, a questao
dos dividendos, também, pode ser contemplada no
modelo, pois os recursos gerados internamente re-
presentariam fluxos disponiveis para a remuneragao
do acionista. Finalmente, a questdo da gestdo de
riscos esta incorporada no estudo, uma vez que a
modelagem possibilita a identificacdo de um nivel
de hedge 6timo dos recursos internos que maximize
o valor esperado do lucro da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estudos tedricos

A teoria sobre gestao de riscos fundamenta-se
em, praticamente, duas abordagens. A abordagem
tradicional para o hedge em corporagdes nao-fi-
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nanceiras tem como origem o trabalho de Stein
(1961) que analisa o uso de contratos futuros para
a protecao de exposicbes financeiras. Posterior-
mente, Ederington (1979) popularizou a abordagem
investigando os investimentos em contratos futuros
como uma maneira de contrabalancear o risco. A
abordagem tradicional supde que a empresa, por
se comportar como um investidor averso a risco,
busca a minimizagédo do risco. Estima-se o numero
6timo de contratos futuros a serem transacionados
em fungdo da minimizacdo do risco da carteira
“hedgeada”. Segundo premissas simplificadoras, o
indice de hedge 6timo € dado pelo quociente da co-
variancia entre as flutuagdes dos precos a vista e fu-
turo com a variancia da flutuagao do preco futuro.

A abordagem mais moderna de gestdo de
riscos leva em consideracio os estudos de Jensen
e Meckling (1976) sobre as relacbes contratuais
existentes em uma empresa. Devido aos possiveis
conflitos de interesse entre administradores, acio-
nistas, credores e demais personagens associados
a empresa, a necessidade da gestao de riscos pode
depender das relagcbes entre os stakeholders, de-
correntes da forma de remuneragéo, da assimetria
de informagéo, do perfil de risco etc. Os modelos
modernos de otimizacdo da funcdo de gestao de
riscos envolvem, portanto, a identificagdo de pre-
missas que regulam as relacdes de agéncia ou os
conflitos de interesse entre os personagens que
participam da administragcéo e do financiamento de
uma corporacao.

Os modelos tradicionais podem ser conside-
rados casos particulares dos modelos modernos,
uma vez que diversos modelos de otimizagao, que
envolvem a identificacdo de indices de hedge oti-
mos, baseiam-se, indiretamente, em relacdes de
agéncia. De acordo com Stein (1961), se a empresa
tem comportamento similar a um trader que apre-
senta aversdo a risco e que busca a maximizagao
de sua utilidade, entdo ha um valor étimo da rela-
¢ao entre a exposicdo em um contrato futuro e a
exposicdo em uma posicao a vista que minimiza o
risco da carteira total. A minimizagc&o de riscos da
empresa pode, portanto, estar associada aos pro-
blemas de agéncia, pois indiretamente reduz a ex-
posicao pessoal dos administradores (HAUSHAL-
TER, 2000) devido a maior estabilidade dos fluxos
de caixa. Assim, tendo em vista que a probabilida-
de de surgimento de problemas financeiros com a
realizacdo de hedge é consideravelmente baixa,
os administradores podem usufruir de maior es-
tabilidade em suas posi¢cdes, como, por exemplo,
através da manutencao de seus empregos. Para o
administrador da empresa, essa reducdo de risco
€ racional, pois em geral, ndo possui uma carteira

de investimentos muito diversificada (CAMPBELL e
KRACAW, 1987) e, portanto, o valor obtido através
de seus salarios pode representar consideravel
parcela de sua riqueza.

Heaney e Poitras (1991) obtém indices étimos
de hedge a partir de dois conjuntos de premissas
diferentes. Supondo que os retornos dos precgos a
vista e dos precgos futuros tém distribuigcdo conjunta
normal bivariada, os autores derivam os indices de
hedge a partir de regressdo de minimos quadrados
e de fungdes de utilidade predeterminadas. Adicio-
nalmente, se houver a possibilidade de captacéo e
aplicagcdo a uma taxa de juros livre de risco, entdo
o indice de hedge 6timo é independente das prefe-
réncias dos investidores, podendo ser determinado
pelos par&metros da distribuicdo conjunta. Stulz
(1984), por sua vez, estuda o indice 6timo de hedge
de uma posicdo nao transacionavel nos mercados
financeiros através de uma andlise intertemporal,
supondo que os precgos a vista e futuro alteram-se
continuamente e que os investidores podem ajustar
a todo instante seu comportamento de consumo e
hedge.

Myers (2000) compara duas abordagens para
a estimagéao de indices 6timos de hedge que variam
com o tempo. Através do estudo de variancias e
covariancias de commodities agricolas, o autor
estabelece o condicionamento de informagao com
graus diferentes de sofisticagao. Assim, na primeira
abordagem sao calculadas variancias e covariancias
amostrais moéveis dos erros de predicao de precos
a vista e precos futuros. Na segunda abordagem,
s&o obtidas estimativas de variancias e covariancias
através de modelos autoregressivos generalizados
de heteroscedasticidade condicional. E identificada
forte evidéncia de que os indices de 6timos hedges
variam com o tempo, porém os resultados ndo mos-
tram melhor performance de modelos mais sofisti-
cados na estimacéo dos indices de hedges 6timos.

Copeland e Copeland (1999) apresentam um
modelo de otimizagcdo que representa a maximiza-
¢do do valor da empresa através da avaliacao do
trade-off entre a reducdo nos custos esperados
de faléncia e o aumento dos custos esperados do
hedge de taxa de cAdmbio. A partir de uma aborda-
gem baseada em um indice de hedge que minimiza
a probabilidade de faléncia dentro de um intervalo
predeterminado de tempo, os autores avaliam um
indice entre custo e beneficio do hedge, em que o
beneficio é definido como a redugédo esperada no
custo de faléncia propiciada pelo hedge e o custo
€ definido como custo direto do estabelecimento
da politica de hedge. Stulz (1984) analisa politicas
de hedge 6timas sob a premissa de maximizagao
da utilidade esperada da administracéo, levando-se
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em consideracdo os impactos das flutuagcdes da
taxa de cambio e dos custos de hedge nas politicas
de gestéo de risco.

Smith e Stulz (1985) identificam estratégias
de hedge em funcédo da forma com que a utilida-
de esperada do administrador esta ligada ao valor
da empresa e em fungdo da maneira pela qual os
administradores sdo recompensados. Para evitar a
utilizagdo dos fluxos de caixa livres para beneficios
nao-pecuniarios por parte dos administradores, a
empresa poderia trocar capital préprio por capital
de terceiros criando mecanismos que disciplinam
os administradores com relagédo a suas futuras de-
cisBes sobre investimentos. Uma vez que um maior
endividamento pode levar a custos de dificuldades
financeiras, a gestao de riscos possibilita um maior
grau de certeza dos fluxos de caixa dos projetos
e, consequlentemente, a reducdo dos custos de
faléncia serviria como prevencao contra despesas
nao-pecuniarias (CULP, 2001). Adicionalmente, se
a administracdo tem informacao superior ao acio-
nista no sentido de remocéo de variabilidade de
resultados através do estabelecimento de politicas
de hedge, pode haver incentivos para efetivagao
dos hedges devido a uma combinacdo de aversao
a risco, mecanismos de contabilizagc&do e planos de
compensacao (DEMARZO e DUFFIE, 1995).

Ross (1996) identifica uma carteira de hedge
6tima que possibilita a maximizagdo do valor da
empresa, na qual a gestédo de riscos possibilita um
aumento do indice étimo de endividamento, fazendo
com que a empresa obtenha maiores beneficios fis-
cais. Nesse caso, a gestao de riscos tem um papel
indireto ou secundario, uma vez que o hedge traz
incrementos de segunda ordem na riqueza do acio-
nista. No caso, o aumento de valor para o acionista
provém, principalmente, da maior possibilidade de
alavancagem. Finalmente, Froot et al. (1993) esta-
belecem uma estrutura analitica na qual a gestao de
riscos representa uma interface entre as politicas de
investimento e de financiamento. Dessa maneira, o
programa de hedge 6timo é funcao das oportunida-
des de investimentos disponiveis e da habilidade da
empresa em obter financiamento externo. O estudo
permite ndo somente a explicacdo sobre os motivos
para uma empresa realizar o hedge, mas também a
identificacdo da quantidade e do tipo de hedge a ser
implementado.

2.2 Estudos empiricos

Os estudos empiricos sobre a gestéo de riscos
em corporagdes nao-financeiras estdo associados,
principalmente, a investigagédo sobre a utilizagao de
derivativos, tendo em vista que sdo instrumentos

tipicos de reducdo ou aumento de exposicdo a
riscos. As andlises empiricas relacionadas ao uso
de derivativos dependem, fortemente, de um amplo
levantamento de dados, através do qual, na maioria
das vezes, sd0 necessarias avaliagdes subjetivas
dos pesquisadores, principalmente para a caracte-
rizacdo de dados categéricos. Em particular, a iden-
tificacdo de uma empresa usudria ou ndo-usuaria de
derivativos pode variar entre diferentes pesquisas,
em decorréncia da forma de levantamento de dados
ou das defini¢cdes preliminares dos pesquisadores.

Exemplificando, Francis e Stephan (1990) clas-
sificam as empresas, com relagdo ao uso de deri-
vativos, através de pesquisa em bancos de dados
financeiros por determinadas palavras-chaves, tais
como: “hedging”, “swaps” ou “options”. Geczy et
al. (1997) classificam usuarios de derivativos através
da busca de referéncias sobre o uso de derivativos
de taxa de cambio nas demonstragdes financeiras
de empresas pertencentes ao S&P 500. Por sua
vez, Mian (1996) examina se a empresa utiliza de-
rivativos para gerenciar riscos. Assim, as empresas
sao classificadas a partir da andlise de informacdes
referentes ao uso de derivativos, bem como da
identificacdo de tratamento contadbil compativel
com operacdes de hedge.

Dadas as caracteristicas do processo de cole-
ta de dados, os testes empiricos da teoria de gestao
de riscos utilizam, basicamente, duas abordagens
diferentes (PETERSEN e TIAGARAJAN, 2000). A
primeira abordagem mensura o efeito do uso de de-
rivativos nas exposi¢oes financeiras das empresas.
A segunda abordagem fundamenta-se na andlise
comparativa das caracteristicas de empresas que
utilizam e que n&o utilizam derivativos.

Com relacao aos estudos comparativos, Bod-
nar et al. (1998) observam que o uso de derivativos
esta associado, positivamente, ao total de fatura-
mento da empresa. Por outro lado, mais da meta-
de dos respondentes da pesquisa, realizada com
empresas nao-financeiras americanas, alega nao
utilizar derivativos devido ao nivel de risco ser con-
siderado baixo ou poder ser gerenciado de outras
formas. Dentre as empresas que usam derivativos,
os principais objetivos referem-se & diminuicéo de
riscos e a reducao dos custos de financiamento.
Poucas empresas utilizam derivativos para fins
especulativos, demonstrando, claramente, a dis-
posicdo da administragdo em utilizar o mercado
de derivativos para protegerem suas exposicoes a
variaveis que sao de dificil controle (BODNAR et al.,
1998). Nguyen e Faff (2002) identificam que empre-
sas australianas maiores tém maior probabilidade
de usar derivativos, em fungao dos custos de tran-
sacdo. Além disso, quanto maior o endividamento e
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maior o pagamento de dividendos, mais hedge as
empresas realizam.

Realizando estudos comparativos, Berkman et
al. (1997) observam que as empresas neozelande-
sas possuem uma gestao de derivativos ainda mais
ativa que as empresas americanas, apresentando,
também, mecanismos de reportagem do uso de
derivativos mais informativos. Uma das motivacdes
para essa evidéncia reside no fato de as empresas
neozelandesas apresentarem maior exposicdo a
risco de moeda e, portanto, maior a preocupagao
em gerir esse risco. Bodnar e Marston (1996) ob-
tém, também, evidéncias de que as empresas em
algumas situagdes realizam hedge com derivativos,
porém de modo imperfeito. Em algumas empresas
analisadas, posi¢cdes especulativas parecem ser to-
madas como se fossem operacdes de hedge.

Estudos para a industria de mineragdo tém
possibilitado analises mais especificas que sobre-
pujam a avaliacdo de dados categéricos. Tufano
(1996) realiza um estudo detalhado sobre a gestao
de riscos em empresas de mineragdo de ouro. O
resultado principal do estudo fundamenta-se no
suporte da hipétese de que as empresas utilizam
derivativos para a reducédo de riscos. Existem evi-
déncias de que a motivacao primaria para o estabe-
lecimento de operagdes de hedge envolve a aversao
a risco de acionistas e administradores. No estudo
de Tufano (1996), sdo examinados os determinantes
da extensdo do hedge executado pela empresa. O
autor descobre uma relagdo fortemente negativa
entre a extens&do do uso de hedge e a liquidez das
companhias de mineracao de ouro.

Através da comparacdo de duas empresas
especificas do setor de mineracdo, com caracte-
risticas opostas em relacdo ao uso de derivativos,
Petersen e Thiagaran (2000) identificam que a
escolha do método de gerenciamento de riscos,
seja através do uso de derivativos sobre ouro, seja
através de outras operacbes, como, por exemplo,
empréstimos indexados a ouro, depende das dife-
rencas de habilidade de as empresas ajustarem os
custos operacionais e das diferentes necessidades
por capital para investimentos. Além disso, os au-
tores, também, identificam que os incentivos da
administracdo em utilizar derivativos para reduzir
riscos dependem da forma com que os executivos
sdo recompensados.

Ao estudar evidéncias de produtores de dleo e
de gas, Haushalter (2000) identifica a relagao entre
hedge e custos de captacdo. Dessa maneira, o au-
tor observa que a probabilidade de realizar hedge
esta associada as economias de escala dos custos
de hedging e ao risco de base dos instrumentos
de protecdo. Companhias mais propensas a ad-

ministracdo de riscos sdo maiores e tém producao
proveniente, principalmente, de regides nas quais
o produto extraido tem alta correlagdo com ativos
objetos aos quais derivativos negociados em Bolsa
estdo vinculados.

Howton e Perfect (1998) relatam que as empre-
sas tém menor probabilidade de utilizar contratos a
termo e futuros para gerir risco de taxa de cambio
quando sua liquidez é elevada e quando dificulda-
des financeiras ndo constituem ameaca potencial.
Além disso, a probabilidade de uso de derivativos
€ baixa quando o indice de despesas em pesquisa
e desenvolvimento com relacado as vendas é baixo,
corroborando resultados de Nance et al. (1993) e
Dolde (1995). Cohen et al. (2000), através de pes-
quisa com executivos financeiros, examinam se a
estrutura dos contratos de remuneracdo dos ad-
ministradores afeta a forma de gestao de risco das
empresas. Nesse sentido, o estudo sugere que dife-
rengas no nivel de exposicao a risco das empresas
estdo associadas ao volume de opgdes sobre agdes
e demais compensacgdes diferidas utilizadas pelas
empresas como incentivos aos executivos.

E importante destacar que estudos empiricos
tém demonstrado um certo distanciamento entre a
teoria baseada em um hedge 6timo e a pratica em
gestdo de riscos. Guay e Kothari (2003), em uma
amostra de 234 grandes empresas nao-financeiras
americanas, identificam que o indice de hedge é
extremamente inferior ao valor financeiro de expo-
sicao a riscos. Moosa (2004), através de um estudo
de trés estratégias distintas, sugere que o hedge do
risco de taxa de cambio através de derivativos nédo
conduziria, no longo prazo, a resultados superiores
a manutencao da exposigao.

3 METODOLOGIA

No referencial tedrico foram apresentadas e
discutidas as abordagens sobre gestdo de riscos
visando fundamentar a importancia do modelo
proposto. A partir da identificacdo de variaveis re-
levantes para a valoragao de empresas, foi desen-
volvido um modelo quantitativo, no qual buscou-se
avaliar qual o nivel de hedge que maximiza os lucros
esperados da empresa. Aprimorou-se o0 modelo de-
senvolvido por Froot et al. (1993), através da analise
integrada da gestdo de riscos, das oportunidades de
investimento, das necessidades de endividamento
e da disponibilidade de recursos internos. A intro-
ducao da variavel liquidez, aspecto financeiro rele-
vante para a gestéo de riscos, torna o modelo mais
completo e traz, também, maior complexidade nas
derivacbes matematicas. A partir da formulagdo do
nivel de hedge 6timo, foram simulados os possiveis
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resultados de empresas “hedgeadas” e de empresas
nao-"hedgeadas” para evidenciar os ganhos propor-
cionados pelas estratégias de gestao de riscos.

3.1 Desenvolvimento do modelo

Conforme ja discutido anteriormente, segundo
determinadas premissas andlogas as de Modigliani
e Miller (1958), a decisdo de endividamento, a po-
litica de dividendo, a administragcdo da liquidez e a
gestao de riscos pouco contribuem para o processo
de criagdo de valor ao acionista. Nessas condigdes,
apenas a decisdo de investimento seria relevante.
Porém, quando violagdes as premissas sdo en-
contradas, modelos financeiros mais sofisticados,
que relaxam diversas suposi¢cdes, podem trazer
subsidios para a pratica financeira, justificando a
importancia dos diversos aspectos de administra-
¢ao financeira.

No contexto discutido neste trabalho, a funcao
lucro P pode ser definida como o valor presente
liquido F das oportunidades de investimentos, sub-
traido dos custos C provenientes do endividamento
necessario para a implementacdo dos projetos e
adicionado pelo beneficio B da liquidez advindo da
existéncia de recursos internos que podem financiar
parte dos investimentos, ou seja,

Pw)=F1) —C(e) + Bw),emquel=e+w (1)

sendo que:

I = representa o nivel de investimento;

e esta associado ao financiamento adicional;

w corresponde aos fluxos gerados internamente.

Assim, o investimento em projetos é financiado
por recursos internos (w) e endividamento com capi-
tal de terceiros (e). Supondo que o fator de risco ao
qual a empresa esta exposta influencia as oportuni-
dades de investimento, entéo o valor presente liquido
pode ser estabelecido pela equagéo a seguir:

F) =0f() 1, com@ =pe—-D+1, )

sendo que:

p = uma medida da correlagdo entre as oportuni-
dades de investimento e o fator de risco e

¢ = o retorno do fator de risco que influencia o re-
sultado da empresa; para fins de simplicidade
matematica, sera considerado que o fator de
risco possui distribuicdo normal com média 1 e
variancia o.

No modelo proposto, f(l) sera definida como a
funcdo que associa, para cada montante de investi-

mento |, um valor presente dos novos projetos. Ten-
do em vista que as oportunidades de investimento
viaveis se esgotam em funcéo de restricdes especi-
ficas das empresas, como, por exemplo, tecnologia,
competicao, sera considerado que:

e

d
Dy <o @

Ou seja, a criacado de valor dos investimentos
€ crescente, porém investimentos adicionais con-
duzem a incrementos cada vez menores no valor
presente dos projetos.

E importante observar, conforme ja discutido
anteriormente, que o valor presente liquido dos
projetos € influenciado pelo fator de risco ¢. Caso
a correlagdo p seja positiva, entdo situacbes em
que o fator de risco supera seu valor esperado
aumentam os valores presentes das oportunidades
de investimento. Quando o fator de risco realizado
fica abaixo de seu valor médio, as oportunidades de
investimento tendem a perder valor. O caso em que
p é maior que zero pode ser exemplificado por uma
empresa exportadora, sujeita ao risco de flutuagdes
de taxa de cambio. Assim, um aumento do ddlar
poderia influenciar positivamente as possibilidades
de negécio, fazendo com que os projetos potenciais
conduzissem a maiores valores presentes. Na situ-
acdo em que a correlagéo p é negativa, se o valor
realizado do fator de risco for menor que sua média,
indicando um resultado abaixo do esperado, entdo
as oportunidades de investimento envolvem maio-
res valores presentes. Na situacido oposta, se a rea-
lizacao do fator de risco for maior que o valor espe-
rado, as oportunidades de investimento conduzem
a menores valores presentes. Um exemplo para o
caso de correlacido negativa pode ser representado
por uma empresa exposta ao risco de taxa de cam-
bio, na qual uma queda na taxa de caAmbio diminui
os fluxos de caixa gerados internamente, mas ao
mesmo tempo, implica melhores oportunidades de
investimento para o futuro.

Os custos decorrentes do endividamento
podem ter varias origens. De acordo com Froot et
al. (1993), esses custos podem advir de perdas de
valor associadas a um incremento das dificuldades
financeiras e a um aumento do potencial de faléncia
da empresa. Assim, o maior endividamento pode
acarretar custos diretos na forma de pagamento de
servigos legais em caso de faléncia e custos indire-
tos na forma de decréscimo na competitividade da
empresa e de ineficiéncia operacional que podem
surgir, por exemplo, com a questdo do sub-inves-
timento. Além disso, a assimetria de informacdes
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entre administradores e investidores externos
pode, também, implicar custos de endividamento.
Empresas com oportunidades de investimento ade-
quadas, porém com nivel de endividamento consi-
derado insatisfatério, podem ter seu valor diminuido
pelo mercado, devido a diferenga informacional.
Problemas de agéncia, igualmente, podem conduzir
a custos do endividamento. Por exemplo, os acio-
nistas incorrem em desembolsos para monitorar o
comportamento dos administradores com relacéo
ao nivel de dividas. Adicionalmente, os gestores po-
dem obter ganhos particulares através da limitacao
do capital de terceiros, trabalhando em patamares
de endividamento ndo-otimizados.

Considerando que um endividamento exces-
sivo pode aumentar, consideravelmente, os custos
de faléncia, entédo a fungcéo C(e) € modelada da se-
guinte forma:

dce) _ . _ . dC _ .

de e de ee > 0 (4)

Com isso, os custos de endividamento s&o
crescentes e incrementos de endividamento cau-
sam incrementos de custos cada vez maiores.

O beneficio da liquidez tem fundamentacéao na
tentativa de diminuicdo da assimetria de informa-
¢éo. A sinalizagao através da utilizagao de recursos
préprios para a realizagao de investimentos confere
maior seguranga aos investidores externos. Dessa
forma, o uso de recursos internos sinaliza com-
prometimento do capital proprio com os projetos,
diminuindo a penalidade imposta pelo mercado de-
corrente da necessidade de um maior endividamen-
to. Conflitos de agéncia entre acionistas e credores,
também, sdo amenizados por uma maior liquidez
da empresa, pois o direcionamento de recursos
internos para investimentos pode sugerir que a im-
plementacdo de projetos gere mais riqueza que a
distribuicdo de dividendos aos acionistas.

Supondo que acima de um certo limite a liqui-
dez traga beneficios marginais despreziveis para a
empresa, entao condicdes razoaveis para B(w) po-
dem ser descritas por:

dB(w)

:Bw>0€ @:wa>0 (5)
dw

dw

E importante observar que a modelagem exclui
potenciais penalidades impostas a empresa pelo
excesso de liquidez, que poderia sinalizar falta de
oportunidades de investimentos ou niveis excessivos
de conservadorismo por parte dos administradores.

Tendo sido definidas as fungdes relevantes, o
proximo passo é estabelecer a dindmica financei-
ra. O modelo proposto consiste na andlise de trés
instantes: t, t, e t,. Iniciando a avaliagéo a partir
do ultimo periodo, pode-se identificar a relevancia
da estratégia de gestao de riscos a ser definida no
periodo inicial. Assim, em t, a empresa obtém um
resultado que é funcédo do nivel 6timo de investi-
mento realizado em t.. O investimento estabelecido
em t,, juntamente com a disponibilidade de recur-
sos internos da empresa nesse periodo, define o
endividamento adicional necessario.

Considerando que realizagbes do fator de ris-
co podem alterar os ativos liquidos da empresa que
serao utilizados para investimentos, deve-se em t;
identificar qual fracdo das disponibilidades internas
iniciais deve ser protegida. Portanto, a decisdo de
hedge ocorre em t;, implicando que o mecanismo
de otimizacdo seja fundamentado no valor esperado
ou na esperancga da fungéo lucro, devido a incerteza
associada ao fator de risco no instante inicial.

Seguindo a dindmica descrita, em t, a empresa
deve identificar o nivel de investimento que maximiza
o lucro. Assim, o problema de otimizagédo é dado por:

max P(w) (6)

Derivando a fungao lucro em relagéo ao inves-
timento, tem-se:

dP _dOfi)-1) GC(e)tLe+§<LW
dl -~ dl de ol ow ol

Uma vez que no instante t, o fator de risco ja foi
realizado e, portanto, pode ser observado, entdo w
e 0 sdo determinados, ou seja, sendo w fixo, as va-
riagbes no investimento sdo totalmente financiadas
por variagdes no nivel de endividamento. Portanto,
as condi¢des de primeira e segunda ordem estabele-
cem que o nivel 6timo de investimento é dado por:

%ZO:Hf,—]—CQZOe
2 8
%w:sej;;cw:o

Conforme discutida anteriormente, a questao
do hedge surge em t, pois o valor dos recursos in-
ternos que estaréo disponiveis em t, esta associado
ao fator de risco €. No modelo, em t; a empresa dis-
pGe de recursos w, que estéo sujeitos a flutuagbes
de valor em funcdo do fator de risco. A empresa
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pode escolher em t; realizar um hedge de w, de tal
forma a eliminar parte da incerteza dos recursos in-
ternos w que seréo utilizados em t, para financiar o
investimento 6timo. Assim, a decisdo de gestado de
riscos envolvera o estabelecimento da porcentagem
h dos recursos internos w, que sera protegida con-
tra flutuacdes do fator de risco e.

Considerando o fator de risco &, os recursos
internos w em t, podem ser modelados por:

w=wy(h + (I —h)¢) ©)
em que:
w,#0 = representa o montante de recursos inter-
nos disponiveis em t, e
h = representa o indice de hedge.

E f4cil identificar dois casos especiais. Seh =1,
ou seja, se o hedge for completo, w = w, e, dessa
forma, ndo ha incerteza com relagdo aos recursos
internos disponiveis em t,. Se h = 0, entdo w = w e
e, portanto, os recursos internos em t, refletirdo
toda a possivel variabilidade do fator de risco e.
Dependendo da forma e dos parametros da fungéo
de valor presente dos investimentos, da fungéo de
custos associados ao endividamento e da funcao
de beneficios da liquidez, o nivel de hedge étimo
pode ser diferente desses casos especiais. Mais
ainda, em uma analise preliminar, considerando
os possiveis valores da correlagéo p entre o fator
de risco e as oportunidades de investimento, n&o
se pode descartar a possibilidade de que h tenha
valores fora do intervalo [0,1]. Valores maiores do
que a unidade refletem que o hedge é feito sobre
um montante superior aos recursos internos inicial-
mente disponiveis. Valores negativos implicam que
a gestdo de riscos deixa os recursos internos mais
vulneraveis as flutuagcdes do fator de risco. Nesse
caso, a gestdo de riscos sugere um aumento de

de " ow ol de | ow

ow? de

oP
d aw af, ow ( oI ’ 0’1 ow
o) =01, 05 e (o) * O Vg

€XpOosicao ao risco, para que se aproveite melhor as
oportunidades de investimento.

Considerando que em t, & ainda ndo € defini-
do, para a obtencdo da féormula do hedge 6timo,
deve-se resolver o problema de otimizacéo, iden-
tificando-se h' tal que a esperanca da fungéo lucro
seja maxima. Com isso, o problema de otimizacao
€ dado por:

max E,[P(w(e, h)] (10)

Assim, em funcado da aleatoriedade do fator
de risco, sera maximizado o valor esperado da
fungéo lucro, medida no instante t,. Considerando
as premissas do modelo, a maximizagdo envolve a
seguinte condic&o de primeira ordem:

dE,[P(w(e, h)] _
dh -

0 (11)

Rubinstein (1976) obtém uma propriedade util
para o problema em questdo. Sendo x e y varia-
veis aleatérias com distribuicdo normal bivariada e
g(y) uma fungao diferenciavel em relagdo a y, com
|9(y)| < k < e, entdo Covl[x, g(y)] = E[g’(y)]Cov(x, y).
Utilizando o teorema, sendo x e y sdo iguais a € e,
considerando que a derivada do lucro em relagéo
aos recursos internos € também derivavel em re-
lacdo a ¢, pode-se demonstrar que a condicdo de
primeira ordem pode ser descrita por:

1)
E, )y (12)

de -

Resolvendo a equacédo acima, demonstra-se que:

2 2
c. (%) _¢c aezaiw%ww w (13)
de | ow ow" o€ e

Finalmente, utilizando o teorema da funcao
implicita, através de manipulagdes matematicas ob-
tém-se o resultado do nivel de hedge que maximiza
o lucro esperado da empresa.

SCe }
Eo|:_ !
* - Cee
W1+ i (14)

wo | 0f,C..
E0|: ef}I - Cee * BWW

3.2 Simulacao do modelo

A formula analitica dada pela equacéo 14 pos-
sibilita que seja identificado o nivel de hedge 6timo
para maximizac¢ao do lucro esperado. No modelo, as
oportunidades de investimento variam em fungéo de
um fator de risco que afeta, também, as disponibili-
dades de recursos internos. A estratégia de gestao
de riscos envolve, portanto, a definigdo de um indice
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de hedge das disponibilidades que maximize o lucro
esperado da empresa, considerando, de modo con-
junto, o valor presente dos investimentos, os custos
do endividamento e os beneficios da liquidez.

Uma vez que a féormula do hedge 6timo é ge-
nérica e complexa, torna-se dificil avaliar como as
diversas caracteristicas associadas a empresa po-
dem influenciar a decisdo de administracao de ris-
cos. A simulacdo realizada nessa segéo possibilita,
através do estabelecimento de funcdes especificas,
a avaliacdo da sensibilidade da estratégia de hedge
a alteragdes dos diferentes fatores relevantes para
a gestao de riscos.

Sera investigado o comportamento dos me-
canismos o6timos de gestdo de riscos conside-
rando-se funcdes do tipo Cobb-Douglas para o
célculo das variaveis das quais a funcéo de lucro
esperado depende. Essas funcdes especificas
foram escolhidas pela facilidade de tratamento
matematico e pela flexibilidade na construcéo de
modelos que apresentem comportamento Util e
realista. Spano (2001), também, utiliza funcdes
Cobb-Douglas obtendo, através da expanséo de
Taylor de segunda ordem, uma férmula analitica
aproximada para o hedge 6timo, no caso em que
inexiste o beneficio da liquidez. Nesta pesquisa, ao
invés de se procurarem resultados de valor espe-
rado aproximados analiticamente, serdo simuladas
diversas realizagdes do fator de risco, de modo
que as esperancas da equacdo 14 possam ser es-
timadas através das médias amostrais dos valores
das variaveis aleatorias.

A equagdo 14 representa o indice de hedge
que maximiza a esperancga da funcgéo lucro. As fun-
coes f(l), C(e) e B(w) devem ser tais que as condi-
¢Oes de primeira e segunda ordem, descritas pela
equacao 8 possam ser verificadas. O resultado do
hedge ¢étimo deve obedecer ao sistema definido
pelas equacgdes 1, 8 e 14.

Para as simulagoes, sera definida, inicialmen-
te, a funcdo que representa os valores presentes
dos projetos de investimento:

-8,
o (15)

em que ¢, e 3, sdo constantes, tais que ¢, > 0 € um
fator que ajusta a funcéo de valor presente a escala
de oportunidades de negécios da empresa; 0 < 3, < 1
€ um parametro associado a elasticidade do valor
presente das oportunidades de negdcio em relagdo
a deciséo de investimentos.

De fato, 1 - B, representa um conceito de elas-
ticidade, pois:

i) =

a1

SO _dO 1 _ e I _

@_Wﬁ_%] o1 =1-p, (16)
1 ]_ﬁ/

Além disso, a funcdo custo pode ser definida
como:

¢Zel+ﬁ_,
1+,

Cle) = 17)

em que ¢, e B, sdo constantes, tais que ¢, > 0 re-
presenta um fator de escala que corrige os custos
do endividamento com capital de terceiros as ca-
racteristicas da empresa; 0 < 8, < 1 esta associado
a elasticidade do custo em relagdo a quantidade de
dinheiro emprestado.

Finalmente, os beneficios advindos da liquidez
da empresa sao definidos como:

1-p;
mwzfﬁﬁ (18)
3

em que ¢, e B, s&o tais que ¢, > 0 € um fator de escala
que possibilita ajustar o nivel de beneficio da liquidez
para tipos diferentes de empresas ou para condi¢coes
diferenciadas de mercado; 0 < 3, < 1 € um parametro
representativo da elasticidade do beneficio da liquidez
em relacdo a disponibilidade dos recursos internos.
Essa especificagdo das funcgdes f(l), C(e) e
B(w) permite a definicdo do sistema de equagdes
que deve ser observado. No caso da empresa néo
“hedgeada”, o nivel de investimento 6timo deve sa-
tisfazer a condicado de primeira ordem da equacéao
8 e a relacdo de equilibrio entre investimentos e
fontes de financiamento apresentada na equacgao 1.
Considerando-se as condi¢des impostas no modelo
de simulacéo, deve-se ter, simultaneamente, para a
empresa nao “hedgeada”:
0¢11’ﬂ'7 1 - ¢2eﬁf =0el=e+ we (19)
Por sua vez, a empresa “hedgeada” deve, além
de satisfazer a condigcdo de primeira ordem dada na
equacao 19, obedecer a equacao de equilibrio dos in-
vestimentos e das fontes de recursos e a equacao de
hedge étimo. A equacao de equilibrio é dada por:

I=e+w,(h+(1-he) (20)

Ja a equacgao de hedge 6timo, para o caso das
funcdes Cobb-Douglas, pode ser obtida substituin-
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do-se os resultados das derivadas das funcgdes f(l),
C(e) e B(w) na equacéo 14:

E |: ¢1¢2ﬂ31 Prel! :|
B=1+2 LOp B Mg el

Mg { —0p 9,881 " e !

0 9¢II811*1*/31+¢2/32 el

1_¢3ﬂ3wﬁ({|
(21)

Assim, em termos praticos, a estimativa do
hedge étimo € obtida através de um procedimento
recursivo baseado em um algoritmo computacional
que segue os seguintes passos: (1) geracdo das
realizacoes do fator de risco, (2) definicao dos pa-
rdmetros das funcdes e da semente do processo
recursivo, (3) calculo do nivel 6timo de investimen-
tos conforme equacgédo 8, (4) calculo do nivel de
endividamento e do nivel de recursos internos, (5)
célculo de parametros auxiliares representativos
das esperangas da equacao 21, (6) iteracao do ni-
vel de hedge dado pela equacéo 21, (7) verificacao
do critério de parada que define a necessidade de
iteragdes adicionais para refinamento da estimativa
do hedge 6timo. No procedimento, sdo simuladas
realizacoes do fator de risco e as esperangas sao
obtidas através das médias amostrais das realiza-
¢coes. Além disso, mecanismos de calculo numéri-
co sdo utilizados para a identificagcdo de raizes de
equacdes ndo-lineares.

4 AVALIACAO DOS RESULTADOS

Para a simulacdo, foram identificados para-
metros das funcdes de valor presente, de custo
do endividamento e de beneficio da liquidez que
conduzissem a valores com ordem de grandeza se-
melhante e que permitissem analises comparativas
relevantes. Além disso, visando a uma maior ade-
quacéo a realidade, os parametros implicam que
as oportunidades de investimento sdo mais impor-
tantes que os custos e os beneficios considerados
na modelagem. A Tabela 1 mostra os paradmetros
utilizados na simulagéo realizada inicialmente para
investigacdo do impacto do hedge no resultado da
empresa, considerando-se diferentes realizagdes
do fator de risco. Nessa simulagao, estabeleceu-se
que a correlacao entre o fator de risco e as oportu-
nidades de investimento é positiva.

Sob as condi¢des definidas na tabela anterior,
obtiveram-se os resultados, descritos no Grafico 1,
do volume de investimento étimo em funcao das
diferentes realizagdes do fator de risco. Sdo estu-
dados dois casos: no primeiro caso, considerou-se

Tabela 1 - Parametros do modelo de simulacao
para analise dos niveis de lucro e das
necessidades de investimento
]

Variavel Parametro Valor
Fator de risco (g) n 1
0,2
p 0,1
Valor presente: f{(l) B, 0,25
o, 20
Custo do endividamento: C(e) B, 0,5
0, 2
Beneficio da liquidez: B(w) B, 0,1
d, 0,2
Recursos internos (w) w, 50
Valores iniciais Iy 20
h 0,5

|
Fonte: elaborada pelos autores.

M

Investimento

-2 -1 0 1 2 3 4

Fator de risco

Fonte: Elaborado pelos autores.

comhedge = aeee sem hedge

Grafico 1 - Investimento 6timo sob diferentes
realizacdes do fator de risco

que a empresa adota uma estratégia otimizada de
hedge e, no segundo, considerou-se que a empre-
sa ndo estabelece nenhum programa de gestédo de
riscos. E importante observar que o hedge suaviza
o0 comportamento do nivel de investimento étimo. O
menor intervalo de variag@o para o caso da empresa
*hedgeada” mostra que a gestdo de riscos implica
menor incerteza associada ao total de investimen-
tos que serao necessarios para o aproveitamento
das oportunidades de negdcio que, por sua vez,
dependem das realizagdes do fator de risco.
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O financiamento dos investimentos 6timos é
realizado através do uso de recursos internos e de
endividamento externo. O Grafico 2 mostra que a
empresa “hedgeada” apresenta menores variagbes
de recursos internos, refletindo a maior estabilidade
do nivel 6timo de investimento.

Recursos internos

Fator de risco

‘ ——comhedge = eeees sem hedge

Fonte: Elaborado pelos autores.

Grafico 2 - Recursos internos sob diferentes
realizacoes do fator de risco

De modo analogo, o endividamento externo
também apresenta menores variagdes para a em-
presa que realiza o hedge.

oU

Endividamento externo

Fator de risco

comhedge = aeaas sem hedge

Fonte: Elaborado pelos autores.

Grafico 3 - Endividamento externo sob
diferentes realizagbes do fator de risco

Uma observagdo importante refere-se ao
comportamento do nivel de divida que varia com as
realizacbes do fator de risco. O endividamento é par-
te integrante tanto da condic&o de primeira ordem
dada pela equacdo 19 quanto do lucro esperado
da empresa e, portanto, seu impacto no modelo de

otimizagcéo é extremamente relevante. Na simulacéo
efetuada, observa-se que, a partir de determinado
nivel de investimentos necessarios, a empresa deve
privilegiar o uso de recursos disponiveis internamen-
te, uma vez que a divida representa fonte de destrui-
¢ao de lucro. Apesar de o hedge implicar, para rea-
lizagbes elevadas do fator de risco, maiores custos
de divida, ele conduz, também, a um lucro esperado
maior, pois realizacdes baixas do fator de risco exi-
gem, para a empresa ndo “hedgeada”, endividamen-
to bem superior ao da empresa “hedgeada”.

Finalmente, os lucros das empresas “hedgea-
das” e das nao “hedgeadas” podem ser comparados
através do Grafico 4. Pode-se observar que o hedge
diminui o intervalo de variagdo do lucro, suavizando
0 impacto das realizagdes dos fatores de risco. Em
termos de valores esperados, para a empresa “hed-
geada”, o menor lucro em realizagdes elevadas do
fator de risco é mais do que compensado pelo maior
lucro em realizagdes baixas do fator de risco.

Assim, as simulacdes numéricas confirmam
os resultados esperados: o hedge estabiliza as
necessidades de investimento e ajusta as disponi-
bilidades de recursos internos de tal maneira que as
exigéncias de endividamento tém um custo médio
menor. O beneficio da liquidez contribui para uma
maior necessidade de hedge, porém ndo é fator
decisivo para distinguir as fungées de lucro, pois as
inclinagdes das curvas de recursos internos com o
fator de risco sdo semelhantes para as estratégias
com e sem hedge.

T400
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2 /
g 400
i e
o
-2 o 0 1 2 3 4
Lo =200
B —400
=600
Fator de risco
‘ ——comhedge = =saas sem hedge

Fonte: Elaborado pelos autores.

Grafico 4 - Lucro sob diferentes realizacoes do
fator de risco

No estudo discutido, foram apresentados os
resultados da simulac&o utilizando-se uma correla-
¢ao positiva entre o fator de risco e as oportunidades
de investimento. Diversas outras simulagdes podem
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ser, também, avaliadas alterando-se os parametros
da Tabela 1, como por exemplo, a avaliagao do nivel
6timo de hedge em fungéo da correlacdo do fator
de risco com as oportunidades de investimentos.

*

-1 -0,5 0,5 1

indice de hedge 6timo h

—6,0-
Correlagao r

Fonte: Elaborado pelos autores.

Gréfico 5 - indice de hedge 6timo em funcao
da correlacao entre as oportunidades de
investimento e o fator de risco

E importante ressaltar que o hedge 6timo néo
é funcao linear da correlacdo. Apesar de a equacao
14 aparentar descrever uma relacio linear, ndo se
pode esquecer que o parametro 6 também é fungéo
da correlacéo p. O nivel de eliminagdo ou assungao
de riscos que maximiza o lucro esperado depende
dos ganhos propiciados pelos investimentos e tam-
bém dos custos do endividamento e dos beneficios
da liquidez. Assim, o comportamento do hedge
6timo é sensivel ndo somente aos parametros da
funcéo f e a correlagéo p, como também aos pa-
rametros das fungdes C e B e aos recursos iniciais
disponiveis w,, conforme a equagdo 14 determina.
Variando as disponibilidades a serem geridas em t,
pode-se encontrar o comportamento qualitativo do
indice de hedge 6timo, para diferentes correlacdes,
conforme descrito no Grafico 5.

6 COMENTARIOS FINAIS

Quando se considera a interagao entre as de-
cisbes de investimento e financiamento, aspectos
de endividamento e liquidez podem influenciar o
processo de criacdo de valor, pois tém a possibi-
lidade de conduzir a custos ou beneficios para a
empresa. Se as oportunidades de investimento sao
dependentes de um fator de risco que também afeta
a disponibilidade de recursos internos da empresa,
entdo a questédo da gestdo de riscos torna-se rele-
vante para a otimizacdo da riqueza do acionista.

Neste estudo, foi identificado o nivel de hedge
que maximiza a esperanc¢a do lucro. Através de uma
avaliacdo analitica, obteve-se uma férmula genérica
para o nivel 6timo da funcéo de gest&o de riscos. E
interessante identificar como as decisfes de investi-
mento e de gestao de riscos afetam o endividamen-
to e a liquidez quando se procura a maximizacao
dos lucros.

Para a obtencado da sensibilidade da formula
analitica do hedge 6timo, recorreu-se a simulagéo.
Assim, além da contribuicdo tedrica da incorpora-
¢ao de diversas decisdes financeiras em um Unico
modelo, esta pesquisa buscou, ainda, apresentar
simulacdes que permitissem identificar inter-rela-
cionamentos relevantes entre as variaveis.

No trabalho, a partir da definicao arbitraria das
funcdes e dos parametros do modelo, foram reali-
zadas diversas simulag¢des visando, principalmente,
a andlise da sensibilidade da decisdo de hedge em
funcdo de flutuacbes de outras variaveis. Assim,
relacbes analiticas e complexas entre variaveis
puderam ser avaliadas a luz dos resultados das
simulagdes.

A implementacdo pratica da estratégia de
hedge 6timo descrita envolve os seguintes passos:
(1) a identificacdo do conjunto de oportunidades de
investimento da empresa e o relacionamento com o
fator de risco envolvido; (2) a identificagcdo das fun-
¢oes de custos decorrentes do endividamento e dos
beneficios que a empresa atribui a disponibilidade de
recursos internos; (3) a operagdo de compra ou ven-
da de contratos a termo ou futuros associados ao fa-
tor de risco e equivalentes ao indice de hedge 6timo
calculado. O valor de referéncia para numero 6timo
de contratos € o total de recursos iniciais disponiveis
que estao sujeitos a flutuagao do fator de risco.

Observe, portanto, que o procedimento no
mercado de derivativos envolve uma operagcao
simples com derivativos. A contribuicdo do modelo
esta no refinamento do numero de contratos a se-
rem negociados, uma vez que a estratégia de hedge
leva em consideracdo a correlagdo entre as oportu-
nidades de investimentos e o fator de risco, além
dos efeitos de necessidades de endividamento
adicional e de disponibilidade de recursos internos
para investimentos.

E importante destacar potenciais problemas
de aplicabilidade pratica da estratégia de hedge. Se
o instrumento de hedge nao possuir alta liquidez,
o custo de transagdo pode diminuir consideravel-
mente os lucros esperados. Além disso, o derivativo
utilizado para o hedge pode sofrer influéncias de
outras variaveis e ndo somente do fator de risco
considerado. Exemplificando, no caso de o fator
de risco ser a taxa de cambio, os instrumentos
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derivativos de cambio disponiveis podem, também,
ser sensiveis a variagdes nas taxas de juros, impli-
cando um potencial risco de base na estratégia de
hedge. Além disso, a instabilidade da correlagéo do
fator de risco e das oportunidades de investimentos
pode representar importante fato a ser avaliado,
principalmente em cendrios extremos de elevada
turbuléncia econdmica. Finalmente, questbes de
calibracdo dos parametros do modelo para ade-
quacdo aos dados de mercado e outros aspectos
praticos como formas de tributagdo também podem
constituir pontos de atenc&o no uso do modelo.
Por tratar as diversas decisdes financeiras de
modo integrado, estabelecendo as ligacdes entre
investimentos, financiamento, liquidez e gestado
de riscos, o modelo proposto neste trabalho tem

caracteristica robusta e pode servir de base para
diversas outras investigagdes. Por exemplo, uma
sugestao para estudos futuros refere-se a um maior
detalhamento da influéncia da politica de dividen-
dos na gestdo de riscos. O modelo deste trabalho
incorpora a deciséo de dividendos de forma simplis-
ta. Todos os recursos disponiveis internamente sédo
utilizados para financiamento dos investimentos e,
portanto, a decisédo de dividendos implica a reten-
c¢do completa das disponibilidades. Eventualmente,
um modelo mais realista poderia envolver a questao
da criacdo ou perda de valor decorrentes da es-
tratégia de dividendos. Nessa situacédo, aspectos
referentes a assimetria de informacao e conflitos de
interesse podem ser considerados para a incorpo-
racdo de outras imperfeicdes de mercado.
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