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Resumo

As operacdes de hedge tem crescido nos Gltimos anos nos paises desenvolvidos e nos
emergentes, como o Brasil, principalmente devido a recente crise mundial das hipotecas que
provocou prejuizos em varios paises, inclusive no Brasil, pela falta de previsdo ou
consideracdo dos riscos inerentes aos negocios. A protecdo para 0s riscos da organizagao
geralmente € feita com contratos futuros ou outros derivativos nas Bolsas de Futuros ou nos
mercados de balc@o. Este artigo procura demonstrar uma aplicacdo do modelo de Cash Flow
Risc (CFaR) na avaliacdo das vérias alternativas de hedge visando minimizar a incerteza no
fluxo de caixa da empresa, relacionada a variaveis financeiras como taxa de juros, moedas e
mercadorias. A presente pesquisa € do tipo exploratéria com abordagem quantitativa,
utilizando-se um exemplo numérico de um fluxo de caixa hipotético, sujeito ao risco da
variacéo do délar em um empréstimo. Como resultado do presente estudo, sdo apresentadas as
vantagens do modelo estudado na decisdo da empresa de fazer ou ndo o hedge e, se for o
caso, qual instrumento utilizar.
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ABSTRACT

The hedge operations have grown in recent years, mainly due to world-wide crisis of the
mortgages that provoked damages in some countries, also in Brazil, due to the lack of forecast
or consideration of the inherent risks to the businesses. The protection for the businesses of
the organization generally is made with future contracts or other derivatives in the futures
stock markets or the over-the-counter markets. This article aims to demonstrate an application
of the model of Cash Flow at Risc (CFaR) in the evaluation of some alternatives of hedge,
having in view to minimize the uncertainty in the cash-flow of the company, related to
financial variations as interest rate, currencies and commaodities. This research appears as
exploratory type with quantitative approach, using a numerical example of a hypothetical
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cash-flow underlying to dollar risk variation in a loan. As results , the research shows the
advantages of the studied model in the company decision to make or not the hedge and, if
make, which instrument has to use in the operation.
Key words: Hedge; Cash Flow at Risc; Derivatives.
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1 Introdugéo

As instituicdes de um modo geral estdo expostas a varios tipos de riscos inerentes a
seus processos operacionais e financeiros. Jorion (2003) classifica os riscos em risco de
negacio, risco de estratégia e risco financeiro. O risco financeiro pode ser dividido em risco
de mercado, risco de crédito, risco de liquidez e risco operacional. Este artigo trata do risco de
mercado no contexto de instituicdes ndo-financeiras. Neste caso, a gestdo do risco tem como
foco a variabilidade do valor futuro do fluxo de caixa, decorrente de movimentos adversos nas
varigveis financeiras. Atualmente, a ferramenta mais difundida para a mensuragéo do risco de
mercado em instituicGes financeiras € o Value at Risk (VaR). Para um dado horizonte de
tempo e um certo grau de confianga, 0 VaR mede a perda potencial do valor de uma carteira
de investimentos, 0 que caracteriza uma medida de valor em risco (JORION, 2006;
RISKMETRICS GROUP, 1996). O VaR é uma medida de risco sob condi¢gdes normais de
mercado (risco de rotina), podendo ser complementado com modelos de teste de stress. O
teste de stress tem por objetivo avaliar o comportamento de uma carteira de investimentos sob
condigdes cadticas de mercado (ARAGONES,ZOOl; LEE e WEE, 1999; LONGIN, 2000;
VIEIRA NETO e URBAN, 2000).

Por outro lado, a prética de gestdo de risco de mercado em empresas ndo-financeiras
se preocupa com a incerteza associada aos valores futuros do fluxo de caixa (BIGNOTTO,
2004). Neste caso, o valor do fluxo de caixa em risco pode ser mensurado pela aplicagcdo do
modelo de Cash Flow at Risk (CFaR). Equivalente ao VaR, o CFaR representa o valor
minimo de um fluxo de caixa no final de um periodo a um nivel de confianca definido,
podendo ser medido em relagdo a uma meta prevista pela instituicdo. Uma discusséo mais
aprofundada sobre as diferencas conceituais e metodoldgicas dos modelos de VaR e CFaR
pode ser vista em La Rocque (2004). Para exemplos de utilizagcdo do CFaR para avaliar o
risco de fluxo de caixa em empresas ndo-financeiras, conforme Lima (2004), Lecocq (2003),
Miranda (2002) e Varanda Neto (2005).

A presente pesquisa pretende demonstrar a utilizagdo do modelo CFaR e suas
vantagens na decisdo da empresa de fazer ou ndo o hedge e quais instrumentos derivativos
deve utilizar se resolver fazé-lo. A pesquisa € do tipo exploratoria, com abordagem
quantitativa. O artigo esta organizado da seguinte forma: apds esta secdo a secgdo 2 apresenta
o referencial tedrico, a secdo 3 a metodologia e a se¢do 4 um exemplo numérico. Algumas
considerag0es finais sdo apresentadas na Segéo 5.

2 Referencial Teorico

Este capitulo procura conceituar o hedge e os derivativos que serdo estudados na
pesquisa.

2.1 Hedge com derivativos

Segundo o Futures Industry Institute (1998), p.114) Hedge consiste em assumir uma
posicdo no mercado futuro do mesmo tamanho da posi¢do a vista, mas nos sentido oposto.O
mesmo instituto apresenta mostra os passos bésicos do hedge:

a- identificago do risco, que significa entender como os lucros mudam sempre que 0s
precos de mercado oscilam, considerando o mercado ao qual a empresa esteja exposta:
taxas de cdmbio, precos de mercadorias, taxas de juros, etc.
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b- decisédo do que fazer com o risco, ou seja, hedgear todo o risco ou apenas parte
dele. E preciso reconhecer que o hedge embute um custo, que deve ser computado
em  qualquer decis&o.

c- decisdo de como hedgear, ou sema que instrumentos usar para realizar o hedge.
Cada instrumento oferece um tipo de protecdo a um custo esperado distinto que deve
ser considerado na decisdo.

Geralmente o hedge é realizado com derivativos que sdo ativos derivados de outros
ativos (TOLEDO FILHO, 2006). O mercado de derivativos € uma ferramenta indispensavel
na mitigacdo de risco de mercado por meio da transferéncia do risco entre seus agentes
(HULL, 2003; LOZARDO, 1980; MARQUES et al., 2008). Um recente estudo realizado por
Saito e Schiozer (2005) mostra uma tendéncia de crescimento no uso de derivativos em
empresas brasileiras ndo-financeiras. Contribuicbes e determinantes do uso deste tipo de
instrumento financeiro no ambiente corporativo podem ser vistos em Kimura e Pereira (2003),
Mendonca (2004), Mendonca (2005), Mendonga (2006) e Wu (2007).

2.2 Derivativos mais comuns
A sequir serdo abordados os derivativos mais utilizados pelos hedgers para minimizar
riscos a que estéo expostos:

- Opcgdes de compra e venda: segundo Silva Neto (2006, p.87) “ Opcdo é um
instrumento que da a seu titular ou comprador um direito futuro sobre algo, mas ndo
uma obrigagdo; e a seu vendedor uma obrigagdo futura caso seja solicitado pelo
comprador da opg&o.” As opgOes podem ser de compra (call) ou venda (put) que déo
ao titular, respectivamente, o direito de comprar ou vender um ativo por um prego
contratado por um prazo determinado. Silva Neto (1996, p.215), apresenta varios tipos
de opc¢0es, incluindo as exéticas como Caps, Floors e Collars, sendo esta Gltima uma
combinagdo das duas primeiras.

- Contratos Futuros: os contratos futuros sdo aqueles padronizados pelas Bolsas de
Futuros. Segundo o Futures Industry Institute(1998) os termos desses contratos séo
uniformes e estdo amparados pelas regras das bolsas, que determinam, em detalhes,
todos os procedimentos e métodos operacionais e de negociacdo autorizados.Os
contratos futuros negociados na BM&F podem ser de mercadorias como soja, milho,
arroz, etc. ou ativos financeiros como taxa de juros, indice Bovespa, dolar, euro, etc.

- Contratos a Termo (forward): sdo contratos negociados diretamente entre as partes
interessadas, em que existe 0 compromisso de entregar ou receber uma mercadoria
prazo e prego determinados. Nesses contratos deve-se considerar o risco de
inadimpléncia por uma das partes (BRIGHAM, GAPENSKI & EHRHARDT, 2001).
Alguns contratos como NDF- Non Deliverable Forward, registrados na CETIP,
contém clausula de entrega fisica, sendo que a liquidacéo é feita pela diferenca entre a
taxa de cambio a termo contratada e a taxa vigente no dia do vencimento.

- Swaps: segundo Silva Neto (2006, p. 70), “pode-se definir swap como um contrato
de derivativo por meio do qual as partes trocam o fluxo financeiro de uma operagao
sem trocar o principal”. O mesmo autor afirma que esses contratos surgiram na
Europa na década de 1970, quando as empresas e bancos necessitavam trocar seus
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fluxos financeiros remunerados a uma taxa pré-fixada por uma taxa pés-fixada. Dai o
nome swap, que no inglés britanico possui o sentido de troca.

2.3 Modelo de Cash Flow at Risk

Esta secdo apresenta o0 modelo de CFaR utilizado neste artigo como ferramenta para
avaliar alternativas de hedge de fluxo de caixa.

O CFaR pode ser determinado em valor absoluto, representando neste caso o valor
minimo de um fluxo de caixa no final de um horizonte de tempo T, a um nivel de
significancia « . Genericamente, o CFaR pode ser definido da forma

P(CF; <CFaR;)=a,

em que CF; é o valor do fluxo de caixa no final do periodo T e « € o nivel de significancia

estabelecido. Deste modo, o CFaR é o valor minimo esperado com um nivel de confianca de
(1-a). Outra forma usual, é considerar o CFaR como a diferenca entre o valor minimo e o

valor esperado do fluxo, de modo que

CFaR, =CFaR, - E(CF; )

em que E(CF; ) € o valor esperado do fluxo no final do periodo T, podendo ser substituido

por uma meta ou expectativa de resultado definidos pela empresa. A Figura 1 ilustra as duas
abordagens de célculo do CFaR apresentadas anteriormente.
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Figura 1 — Risco absoluto (CFaR) e risco relativo (CFaR*)
Fonte: Elaborado pelos autores

Como se observa na Figura 1, com 95% de nivel de confianga espera-se um valor
minimo de fluxo de caixa de CFaR = R$895.010,62. Considerando uma meta de
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E(CF)=R$1.356.650,47 tem-se um risco relativo de CFaR” = —R$461.639,84 . De outro

modo, pode-se considerar que existe 95% de probabilidade do valor do fluxo no final do

periodo ficar abaixo da metaem R$461.639,84.
Os métodos usuais de calculo de risco de fluxo de caixa sdo fundamentados na
simulacdo de trajetorias dos fatores de risco mapeados (precos, taxas de juros, moedas
etc). Neste artigo o CFaR é calculado por procedimentos semelhantes aqueles
apresentados em RiskMetrics Group (1999a) e RiskMetrics Group (1999b), conforme
descritos na Tabela 1. As especificidades técnicas de mapeamento de exposi¢des em
risco e simulagdo de cenarios econdmicos serdo omitidas por ndo fazerem parte do
escopo deste artigo.

Tabela 1 — Procedimento de calculo de Cash Flow at Risk

1 - Especifica¢do do Problema
« Definicdo da medida CFaR;
« Definigdo do horizonte de tempo;
« Definicdo do nivel de confianca.

2 - Mapeamento de Exposic¢éo
. Identificar fatores de risco;
« Definir fungdo que relacionar os valores do fluxo aos
fatores de risco.

3 - Geragdo de Cenarios
« Definir modelo para geragdo de cenérios futuros;
« Gerar cenarios econdmicos.

4 — Célculo do CFaR
« Gerar valores futuros do fluxo de caixa;
« Obter a medida CFaR a partir do fluxo simulado.

Fonte: Elaborado pelos autores

De modo geral, uma varidvel aleatéria X pode ser simulada a partir de sua funcéo de
distribuicdo acumulada F(x), usando a seguinte relacdo F(x)=v, em que v é um nimero

aleatério entre 0 e 1, ve[01]. Neste caso, x é dado por x =F 1(v). Como exemplo,

considere que a fungdo densidade de probabilidade de uma variével aleatoria X seja descrita
por uma exponencial f(x)=(1/p)exp(—x/p) com x>0, em que a fungdo distribuicéo
acumulada é da forma F(x)=1-exp(—x/p), de modo que x=-glog(1-v). Logo,
gerando numeros aleatérios v € possivel simular valores para x. Em geral, ndo é possivel
definir uma expressdo analitica para a inversa da fungdo distribuicdo acumulada, sendo a
mesma obtida a partir de métodos numéricos (GLASSERMAN, 2003).

A partir da simulacéo das varidveis intrinsecas ao fluxo de caixa (taxa de juros, taxa de
cambio, preco de commodities etc), é possivel gerar uma distribuicdo de valores do fluxo de
caixa para um determinado periodo, usando um modelo matemético que relaciona tais
varigveis aos fluxos de pagamentos/recebimentos. Por este processo, o CFaR é definido como
sendo o percentil da distribuicdo simulada, considerando um nivel de confianga «
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estabelecido. Sendo CF; = {CFl ;CF, ;...;CF, ;...CFn} 0 conjunto de valores simulados
para o periodo T, onde n é o numero de simulacbes estabelecido, o CFaR sera dado por
CFaR,, = Percentil(CFy ,a).

Além do procedimento de avaliagdo de riscos de fluxo de caixa apresentado
anteriormente, existem outras abordagens de avaliacdo de riscos de mercado aplicadas as

instituicbes ndo-financeiras. Exemplos de tais abordagens podem ser vistos em Andren et al.
(2005), Ozorio (2006), Perobelli (2004), Rocha (2007) e Stein et al. (2001).

2.4 Avaliacéo de Alternativas de hedge

De modo geral, a decisdo pelo hedge objetiva minimizar a incerteza no valor do fluxo
de caixa relacionada a varidveis financeiras como taxa de juros, moedas, indices e
mercadorias. A aplicacdo do modelo de Cash Flow at Risk no processo de avaliagdo de
alternativas de hedge, visa auxiliar a empresa na estruturagdo de hedge de fluxo de caixa. A
Tabela 2 descreve as principais etapas do procedimento utilizado neste artigo.

Tabela 2 — Procedimento de Avaliagdo de Alternativas de Hedge

1 — Definicdo das alternativas de hedge
- Avaliar os fatores de risco principais;
« Definir as alternativas de hedge;
« Definir os custos envolvidos em cada alternativa de hedge: custos
diretos, corretagens, tributagdo etc.

2 — Anélise das alternativas de hedge
« Definig&o dos parametros do modelo CFaR,;
« Calcular o CFaR sem hedge;
« Calcular o CFaR para cada alternativa de hedge.

3 - Definicao da Estratégia de hedge
« Definir critério de decisdo pelo hedge;
« Definir critério de escolha de estratégias de hedge;
« Definir estratégia a ser implantada.

Fonte: Elaborado pelos autores

A partir das alternativas de hedge definidas no item 2 da Tabela 2, a empresa podera
decidir pela estratégia que seja mais adequada aos seus propositos. A escolha do hedge pode
ser fundamentada no grau de aversao ao risco vis-a-vis o custo associado a cada alternativa de
hedge (custo direto do hedge, corretagens, tributacéo, contabilizagdo das operacdes etc). Cabe
ressaltar, que além do custo e do grau de aversdo ao risco, a decisdo pelo hedge depende de
outros aspectos que atendam aos propésitos da empresa, tais como expectativas de cenarios
econdmicos, tributacdo e volume financeiro. Para uma visdo geral dos determinantes do uso
de hedge em empresas ndo-financeiras ver Mendonga (2004) e Saito e Schiozer (2005).

O estudo do risco e das caracteristicas dos produtos derivativos devem ser
considerados no momento de definir a estratégia de hedge. Por exemplo, a prote¢do de um
passivo cambial contra uma alta na taxa de cdmbio poderia ser feita usando o mercado futuro
de dolar ou o mercado a termo de moedas. Porém, no primeiro caso o gestor deve levar em
consideracdo os pagamentos de ajustes diarios estabelecidos neste tipo de contrato, o que ndo
ocorre no caso do termo.
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3 Metodologia

A pesquisa é do tipo exploratdria, que segundo Vergara (2007), é realizada em &rea na
qual hd pouco conhecimento acumulado e sistematizado. N&o comporta hipdteses que
eventualmente podem ocorrer ao final da pesquisa. A abordagem é quantitativa, que segundo
Richardson, apud Beuren(2004), caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo por meio de
técnicas estatisticas, desde as mais simples as mais complexas. Foi utilizado um exemplo
numérico de um fluxo de caixa hipotético, sujeito ao risco da variacdo do dolar em um
empréstimo, demonstrando-se a utilizacdo do modelo de Cash Flow at Risk para a deciséo de
fazer hedge ou néo e quais instrumentos utilizar.

4 Exemplo numérico
Esta secdo apresenta um exemplo do uso do modelo de Cash Flow at Risk (CFaR) no
processo de avaliacéo de alternativas de hedge. Para facilitar o entendimento da aplicacdo do

modelo, considera-se um fluxo de caixa hipotético composto pelas operacdes listadas na
Tabela 3.

Tabela 3 — Composicgao do fluxo de caixa hipotético

Fluxo Mensal
Operacodes Exposicéo 01 Més 02 Meses 03 Meses
Contas a Pagar Taxa Prefixada | R$50.000,00 R$ 80.000,00 R$ 90.000,00
Contas a | Taxa Prefixada | R$950.000,00 R$ 940.000,00 R$ 960.000,00
Receber
Empréstimos Taxa de | USS 140.000,00 US$ 170.000,00 US$ 190.000,00
Cambio (taxa de 5,83% ) (taxa de 5,50% ) (taxa de 6,00% )

Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se pela Tabela 3 que o risco se refere apenas a variavel taxa de cdmbio, visto
que as operagOes de contas a pagar e contas a receber sdo consideradas prefixadas, ou seja,
ndo possuem volatilidade.

Considerando o fator de risco cambial, pode-se gerar uma distribui¢do de valores do
fluxo de caixa no final de um determinado horizonte de tempo, a partir da qual calcula-se o
CFaR (ver procedimento descrito na Tabela 1). Por exemplo, considerando cinco mil cenarios
para a taxa de cdmbio no final de cada més e um nivel de confianga de a =95%, o valor em
risco sera igual a CFaR = R$895.010 63, conforme apresentado na Figura 2.
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Figura 2 — Distribuicéo do valor do fluxo de caixa sem hedge
Fonte: Elaborado pelos autores

Como se observa na Figura 2, com 95% de probabilidade espera-se um valor minimo
de fluxo de caixa de R$895.010,63 no final de um trimestre. Sendo a expectativa de taxa de

cambio (TC) para cada més igual a TC; =25080, TC, =25314 e TCj; =25414,
respectivamente, o valor esperado para o fluxo de caixa no final do trimestre sera de
E(CF)=R$1.356.65047. Logo, o risco relativo ao valor esperado sera de
CFaR” =CFaR — E(CF ) = —R$461.639,84 , de modo que com 95% de probabilidade o valor

do fluxo de caixa poderé ficar abaixo do valor esperado em R$461.639,84 .

Para melhor visualizar o efeito de operagdes de hedge na reducéo da variabilidade do
fluxo de caixa em questdo, considere como alternativas de hedge os instrumentos derivativos
descritos na Tabela 4.

Tabela 4 — Alternativas de hedge (operagdes com instrumentos derivativos)

Instrumentos Derivativos Valor Nominal Vencimento Taxa (a.a.) Prémio (US$)
R$ 345.646,00 01 més 5,53%
Swap DI x Délar R$ 419.713,00 02 meses 5,13%
R$ 469.091,00 03 meses 5,58%
US$ 140.000,00 01 més 2,800 0,0680
Opgao cambial de compra (Call) US$ 170.000,00 02 meses 2,900 0,0969
US$ 190.000,00 03 meses 3,100 0,0967
US$ 140.000,00 01 més 2,150 0,0108
Opcéo cambial de venda (Put) US$ 170.000,00 02 meses 2,175 0,0276
US$ 190.000,00 03 meses 2,200 0,0471
US$ 140.000,00 01 més 2,508
NDF cambial (Non Deliverable |US$ 170.000,00 02 meses 2,531
Forward) US$ 190.000,00 03 meses 2,541

Fonte: Elaborado pelos autores
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As operacdes de hedge descritas na Tabela 4 séo: a) swap DI x Ddlar, com posic¢do
ativa em dolar mais cupom cambial e posi¢do passiva na taxa CDI (Certificado de Depoésito
Bancario); b) compra de op¢do de compra (Call); ¢) compra de op¢do de compra (Call) e
venda de opcéo de venda (Put), operacéo conhecida por Collar; d) compra de termo de moeda
NDF (Non Deliverble Forward).

A Tabela 5 apresenta a média, o risco absoluto (pior caso) e o risco relativo do fluxo
de caixa para o trimestre, considerando as respectivas operagdes de hedge.

Tabela 5 — Média do fluxo de caixa, risco absoluto (pior caso) e risco relativo (CFaR¥*),
considerando as alternativas de hedge.

Sem hedge Swap DI x Dolar Compra Call Collar Compra NDF
Média R$ 1.328.512,21 R$ 1.371.936,37 R$ 1.322.145,84 R$ 1.312.611,81 R$ 1.356.420,67
Pior Caso R$ 895.010,63 R$ 1.350.522,26 R$ 1.099.015,53 R$ 1.114.168,53 R$ 1.353.057,53
CFaR* R$ (461.639,85) R$ (6.128,21) R$ (257.634,94) R$ (242.481,94) R$ (3.592,94)

Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se pela Tabela 5 que a operagdo compra de NDF apresenta menor risco

residual (CFaR ™ ap6s inclusdo do hedge), seguida das operaces de swap, collar e compra de
call, respectivamente. Considerando um perfil conservador, a empresa optaria pela compra de
NDF ou pela operacéo de swap, utilizando como critério de escolha o custo de tais operacoes.
Deve-se considerar que na operacdo de swap a empresa ficara exposta a taxa de juros, o que
ndo ocorrerd no caso da NDF. Por outro lado, tais operacdes ndo beneficiariam a empresa se
ocorrer uma queda significativa no valor da taxa de cAmbio, 0 que ocorreria caso ela optasse
pela compra de call. Além do prémio pago pela compra da call a empresa aumentaria sua
exposicao em risco comparada & operacdo de swap ou NDF. Desconsiderando o0s custos
operacionais, o custo total das operagdes de compra de call seria de R$44.366,00 (prémio x
valor protegido) com um acréscimo no risco de R$254.04200, se comparado & NDF, e de
R$251.506,/3 se comparado ao swap. Para reduzir o custo pela compra de call, a empresa
poderia fazer uma operacéo Collar, o que daria um custo total de R$29.21300. Porém, esta
operacdo reduz o beneficio financeiro no caso de uma queda expressiva na taxa de cambio,
dado o limite inferior estabelecido para o valor do passivo cambial. Enfim, a escolha da
melhor alternativa de hedge dependera dos custos intrinsecos as operacdes de hedge, do perfil
de risco e das expectativas da empresa.

Com o propdsito de ilustrar o efeito das operagBes de hedge no comportamento do
fluxo de caixa, apresentam-se a seguir as distribuicdes do fluxo de caixa no final de trés meses
considerando cada alternativa de hedge. A Figura 3 apresenta a distribui¢do do valor do fluxo
de caixa considerando a incluséo de operagéo de swap.
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Figura 3 — Distribuicéo do valor do fluxo de caixa no final de trés meses,
considerando a inclusdo de operagéo de swap
Fonte: Elaborado pelos autores

Embora a operacéo de swap tenha como objetivo trocar a exposicao atual em taxa de
cambio pela taxa CDI, de modo que a empresa fique protegida do risco cambial, pode-se
observar pela Figura 3 a existéncia de variabilidade no fluxo de caixa, decorrente da
variabilidade na taxa CDI e do fato de que o hedge efetuado néo foi perfeito, resultando em
um descasamento de fluxo financeiro com relacéo a taxa de cupom cambial. A distribui¢do do
valor do fluxo de caixa com a inclusdo da operacdo compra de Call é apresentada na Figura 4.
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Figura 4 — Distribuicéo do valor do fluxo de caixa no final de trés meses,
considerando a inclusdo da operacdo compra de Call

Fonte: Elaborado pelos autores
Como se observa pela Figura 4, a operacdo compra de Call estabelece um limite

inferior para o fluxo de caixa, limitando o valor do passivo da empresa. Este tipo de estratégia
protege o valor do fluxo de caixa contra altas no valor da taxa de cambio e favorece a empresa
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no caso de queda no valor da moeda. Por outro lado, a operacdo Collar define um intervalo de

variabilidade para o fluxo de caixa conforme mostr

ado na Figura 5.
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Figura 5 — Distribuicéo do valor do fluxo de caixa no final de trés meses,
considerando a inclusdo da operagdo Collar

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se pela Figura 5 que ao optar pela o
ganhos ou perdas financeiras, independente do

peracdo Collar, a empresa limita possiveis
comportamento da taxa de cambio. Essa

operagdo possui menor custo que a operacdo compra de Call apresentada na Figura 4 por ndo

favorecer a empresa no caso de queda no valor da

taxa de cambio. Uma maneira de eliminar o

risco cambial seria através da operagdo termo de moeda (NDF), conforme mostra a Figura 6.
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considerando a inclusdo da operagdo compra NDF
Fonte: Elaborado pelos autores
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Embora a operagdo com NDF cambial proteja a empresa contra as variagdes na taxa de
cambio, observa-se pela Figura 6 a existéncia de variabilidade no valor do fluxo de caixa. 1sso
ocorre devido a corregdo da taxa de cupom cambial presente na operacdo de empréstimo,
visto que o hedge foi estabelecido usando o valor atual da divida e ndo o valor corrigido pelo
cupom cambial até o vencimento de cada fluxo. Neste tipo de operacéo ndo h4 risco de taxa
de cupom cambial, pois a analise considera os valores de liquidacéo no vencimento de cada
operacdo e ndo o valor a mercado.

5 Consideragoes Finais

Este artigo apresentou uma aplicagdo do modelo de Cash Flow at Risk (CFaR) na
avaliagdo de alternativas de hedge de fluxo de caixa, usando como exemplo de instrumentos
de mitigacdo de risco contratos de derivativos financeiros. O CFaR foi estimado a partir de
uma distribuicdo de valores do fluxo de caixa, gerada através de um procedimento de
simulac&o estocastica. A decisdo pelo hedge e por quais instrumentos utilizar, é fundamentada
na andlise do grau de aversdo ao risco vis-a-vis 0 custo pelo hedge, aspectos contébeis,
tributarios e econdémicos.

Outro aspecto importante na analise do risco de fluxo de caixa refere-se a
possibilidade de mudangas bruscas no comportamento do mercado, 0 que caracteriza uma
situacdo de estresse. Neste caso, pode-se utilizar um procedimento denominado teste de stress,
que tem por objetivo avaliar o comportamento do fluxo de caixa em condi¢des caoticas,
visando estabelecer estratégias de hedge a partir da definicdo de cenarios do tipo otimista,
moderado ou pessimista. De qualquer modo, deve-se ressaltar que os modelos quantitativos
sdo ferramentas de auxilio a tomada de decisdo, cabendo ao gestor considerar na analise
fatores econdmicos, setoriais e financeiros.

Além de auxiliar a empresa nas decisdes sobre hedge de fluxo de caixa, 0 uso do
modelo CFaR para avaliar os riscos inerentes ao fluxo de caixa tem como vantagens: maior
transparéncia na medida de risco, uma vez que a quantificagdo do impacto da volatilidade do
mercado sobre o fluxo de caixa da empresa torna mais claro o risco que cada operacao
apresenta; a comunicagdo torna-se mais facil e eficiente, ja que existe uma medida consistente
para o risco de mercado da empresa; o calculo do CFaR fornece as bases para avaliar o
potencial impacto de momentos adversos do mercado no caixa da empresa, permitindo alterar
metas e avaliagdes de projetos; e o calculo de CFaR fornece a base para implantar politicas
que mantenham a exposicao da empresa dentro de limites toleraveis.
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