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Resumo

Esta pesquisa apresenta o desenvolvimento de um modelo de otimizagdo da gestdo de riscos,
através da identificagdo de uma estratégia de hedge 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 oportunidades futuras de
investimento. O modelo proposto incorpora os custos advindos de um endividamento
adicional bem como os beneficios da disponibilidade de recursos internos. O trabalho esta
desenvolvido da seguinte forma: (1) discussdo dos aspectos tedricos relacionados ao tema de
gestdo de riscos no contexto da teoria de finangas; (2) apresentacdo da metodologia adotada
para o desenvolvimento do modelo; (3) derivagdo dos passos fundamentais que orientaram o
modelo matematico, destacando as especificagdes das variaveis relevantes e os mecanismos
de simulacdo e (4) apresentacdo dos principais resultados do modelo de hedge 6timo, dentre
os quais destacamos: aumento da esperanca dos lucros, reducdo da incerteza em relagdo aos
investimentos, maior estabilidade do nivel 6timo de investimento e de endividamento e menor
flutuagao dos resultados da empresa, decorrente da reducao do nivel de risco financeiro.

1. INTRODUCAO

A questdo da gestdo de riscos vem apresentando crescente importancia no contexto
empresarial. Com o aumento da interdependéncia dos mercados, as empresas tornam-se mais
vulneraveis aos diversos fatores de risco. Aspectos econdmicos, financeiros e até mesmo
movimentagdes competitivas propagam-se rapidamente, podendo afetar consideravelmente os
resultados das empresas.

Supondo que o mercado de capitais seja perfeito e a informagdo seja simétrica, os teoremas
formulados por MODIGLIANI e MILLER (1958) podem ser adaptados para demonstrar que
a gestdo de riscos ndo € relevante para o valor da empresa. Nesta situacdo, se as estratégias de
investimento sdo definidas e independentes das decisdes de financiamento, 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 sdo
obedecidas e, desta forma, a pratica da gestdo de riscos pode efetivamente gerar valor.
Potenciais conflitos de agéncia, decorrentes de problemas de assimetria de informacao
constituem imperfei¢des de mercado que justificam o uso de mecanismos de gestdo de riscos.
Sabendo-se que o acesso a informagdo ndo ¢ uniforme e supondo-se que os agentes tém
disposi¢do a maximizar a propria utilidade em detrimento da riqueza dos principais, a gestao
de risco torna-se relevante por sinalizar ao mercado menores problemas de agéncia.

Flutuacdes inesperadas de fatores de risco podem levar a niveis de endividamento e liquidez
que influenciem o valor da empresa. Em situagdes de elevada utilizagdo de capital de
terceiros, os diversos stakeholders podem penalizar a empresa exigindo maior disclosure de
informacodes, estabelecendo mecanismos de monitoramento e controle e impondo custos
advindos da probabilidade de faléncia em fun¢do do nivel de endividamento da empresa. Em
contrapartida, os stakeholders podem captar sinais positivos € 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



investimentos. Assim, programas de gestdo de risco que evitem endividamento excessivo ou
que protejam a liquidez das empresas podem ser fontes de geragdo de riqueza.

Esta pesquisa baseia-se no modelo de gestdo de riscos estabelecido por FROOT et al (1993),
no qual o endividamento representa capital custoso a empresa. O modelo de FROOT et al
(1993) fundamenta-se na premissa de que a gestdo de risco ¢ benéfica na medida em que
flutuagdes desnecessarias de investimento e endividamento podem ser evitadas. Estas
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. Avancando o conhecimento tedrico sobre gestdo de riscos, também serdo
considerados nesta pesquisa os beneficios associados a liquidez.

O modelo proposto incorpora, portanto, a questdo da liquidez através da suposi¢do de que o
nivel de ativos liquidos, representado pela disponibilidade de recursos internos, pode trazer
beneficios em termos de valor. Esta inovagdo do modelo permite que sejam analisadas, de
modo conjunto, praticamente todas as questdes financeiras relevantes. O modelo possibilita
que sejam avaliadas, diretamente, as decisdes de investimento, endividamento, liquidez e
gestdo de riscos e, indiretamente, a decisdo de dividendos.

Assim, no modelo apresentado, a decisao de investimento ¢ levada em consideracao através
da identificacdo de que as oportunidades de investimento em projetos sdo dependentes das
realizagdes do fator de risco. A questao do financiamento esta associada a necessidade de
capital de terceiros que, juntamente com os recursos gerados internamente, complementa o
montante de investimentos que maximiza o lucro da empresa. No modelo, o financiamento
externo apresenta custos que diminuem a criagao de valor propiciada pelos novos projetos.

O modelo também avalia os beneficios advindos da existéncia de recursos internos que
eventualmente podem ser utilizados para os investimentos. Neste caso, a liquidez da empresa
constitui fonte de criagdo de riqueza. De modo indireto, a questdo dos dividendos também
pode ser contemplada no modelo, pois os recursos gerados internamente representariam
fluxos disponiveis para a remuneracao do acionista. Finalmente, a questdo da gestdo de riscos
estd incorporada no estudo, uma vez que a modelagem possibilita a identificagdo de um nivel
de hedge 6timo dos recursos internos que maximize o valor esperado do lucro da empresa.

2. REFERENCIAL TEORICO

A teoria sobre gestdo de riscos fundamenta-se em praticamente duas abordagens. A
abordagem tradicional para o hedge em corporagdes nao-financeiras tem como origem o
trabalho de STEIN (1961) que analisa o uso de contratos futuros para a protecdo de
exposicdes financeiras. Posteriormente, 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 minimizag¢ao do risco. Estima-se o nimero 6timo de contratos futuros a
serem transacionados em func¢do da minimizagdo do risco da carteira hedgeada. Segundo
premissas simplificadoras, o indice de hedge 6timo ¢ dado pelo quociente da covariancia entre
as flutuagdes dos precos a vista e futuro com a variancia da flutuagdo do prego futuro.

A abordagem mais moderna de gestdo de riscos leva em consideragao os estudos de JENSEN
e MECKLING (1976) sobre as relacdes contratuais existentes em uma empresa. Devido aos
possiveis conflitos de interesse entre administradores, acionistas, credores e demais
personagens associados a empresa, a necessidade da gestdo de riscos pode depender das



relacdes entre os stakeholders, decorrentes da forma de remuneragdo, da assimetria de
informacdo, do perfil de risco etc. Os modelos modernos de otimizagdo da fungdo de gestdo
de riscos envolvem, portanto, a identificagdo de premissas que regulam as relagdes de agéncia
ou os conflitos de interesse entre os personagens que participam da administracdo e do
financiamento de uma corporagao.

Os modelos tradicionais podem ser considerados casos particulares dos modelos modernos,
uma vez que diversos modelos de otimizagdo, que envolvem a identificacdo de indices de
hedge 6timos, baseiam-se indiretamente em relagdes de agéncia. De acordo com STEIN
(1961), se a empresa tem comportamento similar a um trader que apresenta aversao a risco €
que busca a maximizagdo de sua utilidade, entdo hd um valor 6timo da relagcdo entre a
exposicdo em um contrato futuro e a exposicdo em uma posicao a vista que minimiza o risco
da carteira total. A minimizagdo de riscos da empresa pode, portanto, estar associada aos
problemas de agéncia, pois indiretamente reduz a exposi¢do pessoal dos administradores
(HAUSHALTER, 2000) devido a maior estabilidade dos fluxos de caixa. Assim, tendo em
vista que a probabilidade de surgimento de problemas financeiros com a realiza¢do de hedge ¢
consideravelmente baixa, os administradores podem usufruir de maior estabilidade em suas
posicdes, como por exemplo, através da manutencdo de seus empregos. Para o administrador
da empresa, esta reducdo de risco é racional, pois em geral, ndo possui uma carteira de
investimentos muito diversificada (CAMPBELL e KRACAW, 1987) e, portanto, o valor
obtido através de seus saldrios pode representar consideravel parcela de sua riqueza.

HEANEY e POITRAS (1991) obtém indices 6timos de hedge a partir de dois conjuntos de
premissas diferentes. Supondo que os retornos dos pregos a vista e dos precos futuros tém
distribuicdo conjunta normal bivariada, os autores derivam os indices de hedge a partir de
regressao de minimos quadrados e de fun¢des de utilidade predeterminadas. Adicionalmente,
se houver a possibilidade de captagdo e aplicagdo a uma taxa de juros livre de risco, entdo o
indice de hedge otimo ¢ independente das preferéncias dos investidores, podendo ser
determinado pelos parametros da distribui¢do conjunta.

STULZ (1984), por sua vez, estuda o indice 6timo de hedge de uma posicdo ndo
transacionavel nos mercados financeiros através de uma analise intertemporal, supondo que
0s precos a vista e futuro alteram-se continuamente e que os investidores podem ajustar a todo
instante seu comportamento de consumo e Zedge.

MYERS (2000) compara duas abordagens para a estimacdo de indices 6timos de hedge que
variam com o tempo. Através do estudo de varidncias e covaridncias de commodities
agricolas, o autor estabelece o condicionamento de informa¢do com graus diferentes de
sofisticacdo. Assim, na primeira abordagem sdo calculadas varidncias e covariancias
amostrais moveis dos erros de predicdo de precos a vista e pregos futuros. Na segunda
abordagem, sdo obtidas estimativas de varidncias e covariancias através de modelos
autoregressivos generalizados de heterocedasticidade condicional. E identificada forte
evidéncia de que os indices de 6timos hedge variam com o tempo, porém os resultados nao
mostram melhor performance de modelos mais sofisticados na estimagdao dos indices de
hedge 6timos.

COPELAND e COPELAND (1999) apresentam um modelo de otimizagdo que representa a
maximizacdo do valor da empresa através da avaliacdo do trade-off entre a reducao nos custos
esperados de faléncia e o aumento dos custos esperados do hedge de taxa de cambio. A partir
de uma abordagem baseada em um indice de sedge que minimiza a probabilidade de faléncia



dentro de um intervalo predeterminado de tempo, os autores avaliam um indice entre custo e
beneficio do hedge, onde o beneficio ¢ definido como a redugdo esperada no custo de faléncia
propiciada pelo hedge e onde o custo ¢ definido como custo direto do estabelecimento da
politica de hedge. STULZ (1984) analisa politicas de hedge Otimas sob a premissa de
maximizagdo da utilidade esperada da administragdo, levando-se em consideragdo os
impactos das flutuagdes da taxa de cambio e dos custos de hedge sobre as politicas de gestdo
de risco.

SMITH e STULZ (1985) identificam estratégias de hedge em fungdo da forma com que a
utilidade esperada do administrador est4 ligada ao valor da empresa e em fun¢do da maneira
pela qual os administradores sdo recompensados. Para evitar a utilizagdo dos fluxos de caixa
livres para beneficios ndo-pecuniarios por parte dos administradores, a empresa poderia trocar
capital préprio por capital de terceiros criando mecanismos que disciplinam os
administradores com relagdo a suas futuras decisdes sobre investimentos. Uma vez que o
maior endividamento pode levar a custos de dificuldades financeiras, a gestdo de riscos
possibilita um maior grau de certeza dos fluxos de caixa dos projetos e, conseqiientemente, a
reducdo dos custos de faléncia serviria como prevengdo contra despesas ndo-pecunidrias
(CULP, 2001). Adicionalmente, se a administragdo tem informacao superior ao acionista no
sentido de remogao de variabilidade de resultados através do estabelecimento de politicas de
hedge, pode haver incentivos para efetivacdo dos hedges devido a uma combinagdo de
aversdo a risco, mecanismos de contabilizacdo e planos de compensacio (DEMARZO e
DUFFIE, 1995)

ROSS (1996) identifica uma carteira de hedge 6tima que possibilita a maximizacao do valor
da empresa, na qual a gestdo de riscos possibilita um aumento do indice 6timo de
endividamento, fazendo com que a empresa obtenha maiores beneficios fiscais. Neste caso, a
gestdo de riscos tem um papel indireto ou secundario, uma vez que o hedge traz incrementos
de segunda ordem na riqueza do acionista. No caso, o aumento de valor para o acionista
provém, principalmente, da maior possibilidade de alavancagem. Finalmente, FROOT et al
(1993) estabelecem uma estrutura analitica na qual a gestdo de riscos representa uma interface
entre as politicas de investimento e de financiamento. Desta maneira, o programa de hedge
otimo ¢ funcdo das oportunidades de investimentos disponiveis e da habilidade da empresa
em obter financiamento externo. O estudo permite nao somente a explicagdo sobre 0os motivos
para uma empresa realizar o hedge, mas também a identificacdo da quantidade e do tipo de
hedge a ser implementado.

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 identificagdo de variaveis
relevantes para a valoragdo de empresas, foi desenvolvido um modelo quantitativo, no qual
buscou-se avaliar qual o nivel de hedge que maximiza os lucros esperados da empresa.
Aprimorou-se o modelo desenvolvido 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 introdugao da variavel liquidez, aspecto financeiro
relevante para a gestdo de riscos, torna o modelo mais completo e traz também maior
complexidade nas derivagdes matemadticas. A partir da formulagdo do nivel de hedge 6timo,
foram simulados os possiveis resultados de empresas hedgeadas ¢ de empresas nao-
hedgeadas para evidenciar os ganhos proporcionados pelas estratégias de gestdo de riscos.

3.1. Desenvolvimento do modelo



Conforme j& discutido anteriormente, segundo determinadas premissas analogas as de
Modigliani e Miller (1958), a decisdo de endividamento, a politica de dividendo, a
administracao da liquidez e a gestio de riscos pouco contribuem para o processo de criagdo de
valor ao acionista. Nestas condi¢des, apenas a decisdo de investimento seria relevante. Porém,
quando violagdes as premissas sdo encontradas, modelos financeiros mais sofisticados, que
relaxam diversas suposi¢des, podem trazer subsidios para a prética financeira, justificando a
importancia dos diversos aspectos de administracdo financeira.

No contexto discutido neste trabalho, a fun¢do lucro P pode ser definida como o valor
presente liquido F das oportunidades de investimentos, subtraido dos custos C provenientes
do endividamento necessario para a implementacao dos projetos e adicionado pelo beneficio
B da liquidez advindo da existéncia de recursos internos que podem financiar parte dos
investimentos. Ou seja,

P(w) = F(I) C(e)- B(w), onde [ =e- w equacdo 1
sendo que

I representa o nivel de investimento

e estd associado ao financiamento adicional

w corresponde aos fluxos gerados internamente

Assim, o investimento em projetos ¢ financiado por recursos internos (w) e endividamento
com capital de terceiros (e). Supondo que o fator de risco ao qual a empresa estd exposta

influencia as oportunidades de investimento, entdo o valor presente liquido pode ser
estabelecido pela equagdo a seguir:

F(1)=6f(1)- 1,com 6=p(e- 1)- 1 equagao 2
sendo

p uma medida da correlagdo entre as oportunidades de investimento e o fator de risco

€ o retorno do fator de risco que influencia o resultado da empresa; para fins de
simplicidade matematica, sera considerado que o fator de risco € possui distribui¢gdo normal
com média 1 e variancia c”.

No modelo proposto, f (I) sera definida como a fun¢do que associa, para cada montante de

investimento I, um valor presente dos novos projetos. Tendo em vista que as oportunidades de
investimento viaveis se esgotam em fun¢ao de restrigdes especificas das empresas, como por
exemplo, tecnologia, competi¢do, sera considerado que:

%?)Zfl>0e%:fn<0 equacdo 3

Ou seja, a criacdo de valor dos investimentos é crescente, porém investimentos adicionais
conduzem 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
situacdes 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 ¢ maior



que zero pode ser exemplificado por uma empresa exportadora, sujeita ao risco de flutuacdes
de taxa de cambio. Assim, um aumento do ddlar poderia influenciar positivamente as
possibilidades de negocio, fazendo com que os projetos potenciais conduzissem a maiores
valores presentes. Na situacdo em que a correlagdo p € 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 maiores valores presentes. Na situacdo oposta, se a
realizacdo do fator de risco for maior que o valor esperado, as oportunidades de investimento
conduzem a menores valores presentes. Um exemplo para o caso de correlagdo negativa pode
ser representado por uma empresa exposta ao risco de taxa de caAmbio, na qual uma queda na
taxa de cdmbio diminui os fluxos de caixa gerados internamente, mas a0 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), estes 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 servicos legais em
caso de faléncia e custos indiretos na forma de decréscimo na competitividade da empresa e
de ineficiéncia operacional que podem surgir, por exemplo, com a questio do sub-
investimento. Além disso, a assimetria de informacdes entre administradores ¢ investidores
externos pode também implicar custos de endividamento. Empresas com oportunidades de
investimento adequadas porém com nivel de endividamento considerado insatisfatorio podem
ter seu valor diminuido pelo mercado, devido a diferenca informacional. Problemas de
agéncia também podem conduzir a custos do endividamento. Por exemplo, os acionistas
incorrem em desembolsos para monitorar o comportamento dos administradores com relagao
ao nivel de dividas. Adicionalmente, os gestores podem obter ganhos particulares através da
limitagdo do capital de terceiros, trabalhando em patamares de endividamento nao-
otimizados.

Considerando que um endividamento excessivo pode aumentar consideravelmente os custos
de faléncia, entdo a funcdo C(e) ¢ modelada da seguinte forma:

&(e):ce>o e&:cee>o equacao 4
de de

Com isso, os custos de endividamento sdo crescentes ¢ incrementos de endividamento causam
incrementos de custos cada vez maiores.

O beneficio da liquidez tem fundamentacdo na tentativa de diminui¢do da assimetria de
informacgdo. A sinalizagdo através da utilizagdo de recursos proprios para a realizagcdo de
investimentos confere maior seguranca aos investidores externos. Desta forma, o uso de
recursos internos sinaliza comprometimento do capital proprio com os projetos, diminuindo a
penalidade imposta pelo mercado decorrente da necessidade de um maior endividamento.
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 implementagdo de projetos gere mais riqueza que a distribui¢do de dividendos
aos acionistas.

Supondo que acima de um certo limite a liquidez traga beneficios marginais despreziveis para
a empresa, entdo condi¢des razodveis para B(w) podem ser descritas por:



M:B >0 e dB
dw v dw

*=B,, <0 equagdo 5

ww

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.

r

Tendo sido definidas as funcdes relevantes, o proximo passo ¢ estabelecer a dindmica
financeira. O modelo proposto consiste na andlise de trés instantes: t,, t, e t,. Iniciando a

avaliagdo 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 €

fungao do nivel 6timo de investimento realizado em t,. O investimento estabelecido em t,,

juntamente com a disponibilidade de recursos internos da empresa neste periodo, define o
endividamento adicional necessario.

Considerando que realizagdes do fator de risco podem alterar os ativos liquidos da empresa
que serdo 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

esperanca da funcao 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 otimizagao ¢ dado por:

max P(w) equagdo 6

Derivando a fung¢ao lucro em relagao ao investimento, tem-se:

dp _ d(ef(1)- 1) _aC(e)oe , 0B ow
dI dI de O Ow ol

equacao 7

Uma vez que no instante t, o fator de risco € ja foi realizado e, portanto, pode ser observado,

entdio w e O sdo determinados. Ou seja, sendo w fixo, as variagdes no investimento sido
totalmente financiadas por variagdes no nivel de endividamento. Portanto, as condi¢des de
primeira e segunda ordem estabelecem que o nivel 6timo de investimento ¢ dado por:

2
d—P:OD of -1-C,=0¢e d—12)<0D ef, -C, <0 equagdo 8
dI dI

Conforme discutida anteriormente, a questdo do hedge surge em t,, pois o valor dos recursos
internos que estardo disponiveis em t, estd associado ao fator de risco €. No modelo, em
t, aempresa dispde de recursos w, que estdo sujeitos a flutuagdes de valor em fungdo do
fator de risco. A empresa pode escolher em t, realizar um hedge de w, de tal forma a

eliminar parte da incerteza dos recursos internos w que serdo utilizados em t, para financiar
o investimento 6timo. Assim, a decisdo de gestdo de riscos envolvera o estabelecimento da



porcentagem h dos recursos internos w, que serd protegida contra flutuagdes do fator de
risco €.

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

w = wo(h - (1 - h)s) equagdo 9
onde

w, # 0 representa o montante de recursos internos disponiveis em t,

h representa o indice de hedge

E facil identificar dois casos especiais. Se h =1, ou seja, se o hedge for completo, w =w,,
e desta forma, ndo hé incerteza com relagdo aos recursos internos disponiveis em t,. Se
h =0, entdo w =w,€ e, portanto, os recursos internos em t, refletirdio toda a possivel

variabilidade do fator de risco €. Dependendo da forma e dos parametros da funcdo de valor
presente dos investimentos, da fun¢do de custos associados ao endividamento e da fungdo de
beneficios da liquidez, o nivel de hedge 6timo pode ser diferente destes casos especiais. Mais
ainda, em uma analise preliminar, considerando os possiveis valores da correlagdo p entre o

fator de risco e as oportunidades de investimento, nao se pode descartar a possibilidade de que
h tenha valores fora do intervalo [O,l]. Valores maiores do que a unidade refletem que o

hedge ¢ feito sobre um montante superior aos recursos internos inicialmente disponiveis.
Valores negativos implicam que a gestdo de riscos deixa os recursos internos mais vulneraveis
as flutuagdes do fator de risco. Neste caso, a gestdo de riscos sugere um aumento de
exposi¢do ao risco, para que se aproveite melhor as oportunidades de investimento.

Considerando que em t, € ainda ndo ¢ definido, para a obtengdo da formula do hedge 6timo,

deve-se resolver o problema de otimizagao, identificando-se h” tal que a esperanca da funcio
lucro seja méaxima. Com isso, o problema de otimizacao ¢ dado por:

max EO[P(W(S,h))] equagdo 10

Assim, em funcdo da aleatoriedade do fator de risco, sera maximizado o valor esperado da
fung¢do lucro, medida no instante t,. Considerando as premissas do modelo, a maximizagao

envolve a seguinte condi¢do de primeira ordem:

e fp(wen)] _
dh equacgdo 11

Rubinstein (1976) obtém uma propriedade util para o problema em questdo. Sendo x e y
varidveis aleatdrias com distribui¢cdo normal bivariada e g(y) uma fun¢do diferenciavel em

relacdo a 'y, com |g(y] <k <o, entdo Cov[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 relacdo aos recursos

internos ¢ também derivavel em relacdo a €, pode-se demonstrar que a condi¢do de primeira
ordem pode ser descrita por:
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=0 equacao 12

Resolvendo a equacao acima, demonstra-se que:

aH°PH
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equagdo 13

Finalmente, utilizando o teorema da fun¢do implicita, através de manipulagdes matematicas
obtém-se o resultado do nivel de hedge que maximiza o lucro esperado da empresa.

D fC, U
h =1+ - D ef”_ce‘*D - equacgio 14
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3.2. Simula¢ao do modelo

A formula analitica dada pela equagao 14 possibilita que seja identificado o nivel de hedge
Otimo para maximizacdo do lucro esperado. No modelo, as oportunidades de investimento
variam em funcdo de um fator de risco que afeta também as disponibilidades de recursos
internos. A estratégia de gestao de riscos envolve, portanto, a defini¢do de um indice de hedge
das disponibilidades que maximize o lucro esperado da empresa, considerando, de modo
conjunto, o valor presente dos investimentos, os custos do endividamento e os beneficios da
liquidez.

Uma vez que a formula do hedge 6timo ¢ genérica e complexa, torna-se dificil avaliar como
as diversas caracteristicas associadas a empresa podem influenciar a decisdo de administragao
de riscos. A simulacdo realizada nesta secdo possibilita, através do estabelecimento de
funcdes especificas, a avaliagdo da sensibilidade da estratégia de hedge a alteragdes dos
diferentes fatores relevantes para a gestao de riscos.

Sera investigado o comportamento dos mecanismos 6timos de gestao de riscos considerando-
se fungdes do tipo Cobb-Douglas para o célculo das variaveis das quais a fung¢do de lucro
esperado depende. Estas fungdes especificas foram escolhidas pela facilidade de tratamento
matematico e pela flexibilidade na constru¢do de modelos que apresentem comportamento util
e realista. SPANO (2001) também utiliza fungdes Cobb-Douglas obtendo, através da
expansdo de Taylor de segunda ordem, uma férmula analitica aproximada para o sedge 6timo,
no caso onde inexiste o beneficio da liquidez. Nesta pesquisa, ao invés de se procurar
resultados de valor esperado aproximados analiticamente, serdo simuladas diversas
realizagdes do fator de risco, de modo que as esperancas da equacao 14 possam ser estimadas
através das médias amostrais dos valores das variaveis aleatdrias.



A equacdo 14 representa o indice de hedge que maximiza a esperanga da fungdo lucro. As
funcdes f(I), C(e) e B(w) devem ser tais que as condicdes de primeira e segunda ordem,
descritas pela equagdo 8 possam ser verificadas. O resultado do hedge 6timo deve obedecer ao
sistema definido pelas equagdes 1, 8 e 14.

Para as simulagdes, serd definida, inicialmente, a fun¢do que representa os valores presentes
dos projetos de investimento:

1-B,
f(I) - @l equagdo 15
1-B,

onde ¢, e [3, sdo constantes, tais que ¢, > 0 ¢ um fator que ajusta a fungdo de valor presente

a escala de oportunidades de negécios da empresa; 0 <[3, <1 ¢ um pardmetro associado a

elasticidade do valor presente das oportunidades de negécio em relagdo a decisdo de
investimentos.

De fato, 1- 3, representa um conceito de elasticidade, pois:

4t (1)

£y _daf() 1 _ 5 1 _ N
dt = ar )" e TP st 16
I 1_&

Além disso, a fun¢do custo pode ser definida como:

1+B,
e
c(e)=2
1+,
onde ¢, e [, sdo constantes, tais que ¢, > 0 representa um fator de escala que corrige os

equagdo 17

custos do endividamento com capital de terceiros as caracteristicas da empresa; 0<f3, <1
estad associado a elasticidade do custo em rela¢do a quantidade de dinheiro emprestado.

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

1-B;
B(w) = M equacgdo 18
I_Bs
onde ¢, e [, sdo tais que ¢, >0 ¢ um fator de escala que possibilita ajustar o nivel de
beneficio da liquidez para tipos diferentes de empresas ou para condigdes diferenciadas de
mercado; 0<f3, <1 é um parametro representativo da elasticidade do beneficio da liquidez

em relacdo a disponibilidade dos recursos internos.

Esta especificagdo das fungdes f (I), C(e) e B(w) permite a defini¢do do sistema de equagdes

que deve ser observado. No caso da empresa ndo hedgeada, o nivel de investimento 6timo
deve satisfazer a condicdo de primeira ordem da equacdo 8 e a relagdo de equilibrio entre
investimentos e fontes de financiamento apresentada na equacdo 1. Considerando-se as
condi¢des impostas no modelo de simulagdo, deve-se ter, simultaneamente, para a empresa
nao-hedgeada:
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@I ™ -1-@e™ =0 equagdo 19

I=e- we equagao 20

Por sua vez, a empresa hedgeada deve, além de satisfazer a condi¢cdo de primeira ordem dada
na equacao 19, obedecer a equacdo de equilibrio dos investimentos e das fontes de recursos e
a equacao de hedge 6timo. A equacdo de equilibrio ¢ dada por:

=e- w, (h - (1 - h)e) equagdo 21

J& a equacdo de hedge otimo, para o caso das fung¢des Cobb-Douglas, pode ser obtida
substituindo-se os resultados das derivadas das fungdes f (I), C(e) e B(w) na equagdo 14:

0 @@p1Pe™”" O

E - 50
h =1+ OEGCHB‘I Bt D equagao 22
D_ —-B;-1,B,-1 D
W, Eo% B(H(%E;BZI eB - —(Pﬁ;W_B}_lD
QBRI ™ +@PBe™ O

Assim, em termos praticos, a estimativa do hedge 6timo ¢ obtida através de um procedimento
recursivo baseado em um algoritmo computacional que segue os seguintes passos: (1) geragado
das realizagdes do fator de risco, (2) definicdo dos parametros das fungdes ¢ da semente do
processo recursivo, (3) célculo do nivel 6timo de investimentos conforme equacdo 8, (4)
calculo do nivel de endividamento e do nivel de recursos internos, (5) calculo de parametros
auxiliares representativos das esperancas da equacdo 22, (6) iteracdo do nivel de hedge dado
pela equacao 22, (7) verificagdo do critério de parada que define a necessidade de iteragdes
adicionais para refinamento da estimativa do hedge 6timo. No procedimento, sdo simuladas
realizacdes do fator de risco e as esperancas sdo obtidas através das médias amostrais das
realizacdes. Além disso, mecanismos de calculo numérico sao utilizados para a identificacao
de raizes de equagdes nao-lineares.

4. AVALIACAO DOS RESULTADOS

Para a simulacdo, foram identificados parametros das funcdes de valor presente, de custo do
endividamento e de beneficio da liquidez que conduzissem a valores com ordem de grandeza
semelhante e que permitissem analises comparativas relevantes. Além disso, visando a uma
maior adequagdo a realidade, os parametros implicam que as oportunidades de investimento
sdo mais importantes que os custos e os beneficios considerados na modelagem. A Tabela 1
mostra os parametros utilizados na simulagdo realizada inicialmente para investigacdo do
impacto do hedge no resultado da empresa, considerando-se diferentes realizagdes do fator de
risco. Nesta simulagdo, estabeleceu-se que a correlagdo entre o fator de risco e as
oportunidades de investimento ¢ positiva.
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Variavel Parametro Valor

Fator de risco (e) M 1
(o} 0,2
p 0,1
Valor presente: f(I) B: 0,25
(O] 20
Custo do endividamento: C(¢) B, 0,5
® 2
Beneficio da liquidez: B(w) B3 0,1
(03 0,2
Recursos internos (w) Wy 50
Valores iniciais Iy 20
hy 0,5

Tabela 1: ParAmetros do modelo de simulagdo para analise dos niveis de lucro e das
necessidades de investimento

Sob as condic¢des definidas na tabela anterior, obtiveram-se os resultados, descritos no Grafico
1, do volume de investimento 6timo em fun¢do das diferentes realiza¢des do fator de risco.
Sao estudados dois casos: no primeiro caso, considerou-se que a empresa adota uma estratégia
otimizada de hedge e, no segundo, considerou-se que a empresa niao estabelece nenhum
programa de gestdo de riscos. E importante observar que o hedge suaviza o comportamento
do nivel de investimento 6timo. O menor intervalo de variagdo para o caso da empresa
hedgeada mostra que a gestdo de riscos implica menor incerteza associada ao total de
investimentos que serdo necessarios para o aproveitamento das oportunidades de negocio que,
por sua vez, dependem das realizagdes do fator de risco.

O
14 /

D

;4
N

Investimento
g

Fator de risco

| ——com hedge ——sem hedge |

Grafico 1: Investimento 6timo sob diferentes realizagdes do fator de risco
O financiamento dos investimentos Otimos ¢ realizado através do uso de recursos internos e

de endividamento externo. O Grafico 2 mostra que a empresa hedgeada apresenta menores
varia¢des de recursos internos, refletindo a maior estabilidade do nivel 6timo de investimento.
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Recursos internos

Fator de risco

| —— com hedge ——sem hedge |

Grafico 2: Recursos internos sob diferentes realizagdes do fator de risco

De modo anélogo, o endividamento externo também apresenta menores variacdes para a
empresa que realiza o hedge.

Endividamento externo

-1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 25 3 35

Fator de risco

| ——com hedge ——sem hedge |

Grafico 3: Endividamento externo sob diferentes realiza¢des do fator de risco

Uma observacao importante refere-se ao comportamento do nivel de divida que varia com as
realizacdes do fator de risco. O endividamento ¢ parte integrante tanto da condi¢do de
primeira ordem dada pela equagdo 19 quanto do lucro esperado da empresa e, portanto, seu
impacto no modelo de otimizacdo ¢ extremamente relevante. Na simulacao efetuada, observa-
se que, a partir de determinado nivel de investimentos necessarios, a empresa deve privilegiar
o uso de recursos disponiveis internamente, uma vez que a divida representa fonte de
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destruicao de lucro. Apesar de o hedge implicar, para realizagdes elevadas do fator de risco,
maiores custos de divida, ele conduz também a um lucro esperado maior, pois realizagdes
baixas do fator de risco exigem, para a empresa ndo hedgeada, endividamento bem superior
ao da empresa hedgeada.

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

Assim, as simulagdes numéricas confirmam os resultados esperados: o hedge estabiliza as
necessidades de investimento e ajusta as disponibilidades 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 nao ¢ fator decisivo para distinguir as
funcdes de lucro, pois as inclinagdes das curvas de recursos internos com o fator de risco sdo
semelhantes para as estratégias com e sem hedge.

800
600 -

o

S

(2] 400

=]

-l

Fator de risco

| ——com hedge ——sem hedge

Grafico 4: Lucro sob diferentes realizacoes do fator de risco

No estudo discutido, foram apresentados os resultados da simulacdo utilizando-se uma
correlagdo positiva entre o fator de risco e as oportunidades de investimento. Diversas outras
simulagdes podem ser também avaliadas alterando-se os parametros da Tabela 1, como por
exemplo, a avaliagdo do nivel 6timo de hedge em fun¢do da correlagdo do fator de risco com
as oportunidades de investimentos.
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Grafico 5: Indice Indice de hedge 6timo em funcdo da correlagdo entre as oportunidades de
investimento e o fator de risco

E importante ressaltar que o hedge 6timo ndo ¢ funcio linear da correlagdo. Apesar de a
equacdo 14 aparentar descrever uma relagao linear, ndo se pode esquecer que o pardmetro 0
também ¢ fun¢do da correlagdo p. O nivel de eliminagdo ou assung¢do de riscos que maximiza
o lucro esperado depende dos ganhos propiciados pelos investimentos e também dos custos do
endividamento e dos beneficios da liquidez. Assim, o comportamento do hedge Otimo ¢
sensivel ndo somente aos parametros da fung¢do f e a correlagdo P, como também aos

parametros das fungdes C e B e aos recursos iniciais disponiveis w,, conforme a equacdo
14 determina. Variando as disponibilidades a serem geridas em t,, pode-se encontrar o

comportamento qualitativo do indice de hedge 6timo, para diferentes correlagdes, conforme
descrito no Grafico 5.

6. COMENTARIOS FINAIS

Quando se considera a interacao entre as decisoes de investimento e financiamento, aspectos
de endividamento e liquidez podem influenciar o processo de criacao de valor, pois tém a
possibilidade de conduzir a custos ou beneficios para a empresa. Se as oportunidades de
investimento sdo dependentes de um fator de risco que também afeta a disponibilidade de
recursos internos da empresa, entdo a questao da gestdo de riscos torna-se relevante para a
otimizacdo da riqueza do acionista.

Neste estudo, foi identificado o nivel de hedge que maximiza a esperanca do lucro. Através de
uma avalia¢do analitica, obteve-se uma formula genérica para o nivel 6timo da fungdo de
gestdo de riscos. E interessante identificar como as decisdes de investimento e de gestdo de
riscos afetam o endividamento e a liquidez quando se procura a maximizac¢do dos lucros.

Para a obtengdo da sensibilidade da formula analitica do hedge Otimo, recorreu-se a
simulagdo. Assim, além da contribuicdo tedrica da incorporacdo de diversas decisdes
financeiras em um unico modelo, esta pesquisa buscou ainda apresentar simulacdes que
permitissem identificar inter-relacionamentos relevantes entre as variaveis.

No trabalho, a partir da definicdo arbitraria das fungdes e dos pardmetros do modelo, foram
realizadas diversas simulagdes visando, principalmente, a analise da sensibilidade da decisao
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de hedge em funcdo de flutuagdes de outras varidveis. Assim, relagdes analiticas e complexas
entre variaveis puderam ser avaliadas a luz dos resultados das simulagdes.

Por tratar as diversas decisdes financeiras de modo integrado, estabelecendo as ligacdes entre
investimentos, financiamento, liquidez e gestdo de riscos, o0 modelo proposto neste trabalho
tem caracteristica robusta e pode servir de base para diversas outras investigagdes. Por
exemplo, uma sugestdo para estudos futuros refere-se a um maior detalhamento da influéncia
da politica de dividendos na gestdo de riscos. O modelo deste trabalho incorpora a decisdo de
dividendos de forma simplista. Todos os recursos disponiveis internamente sao utilizados para
financiamento dos investimentos e, portanto, a decisdo de dividendos implica a retengao
completa das disponibilidades. Eventualmente, um modelo mais realista poderia envolver a
questdo da cria¢do ou perda de valor decorrentes da estratégia de dividendos. Nesta situagao,
aspectos referentes a assimetria de informacdo e conflitos de interesse podem ser
considerados para a incorporacdo de outras imperfeicdes de mercado.
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