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RESUMO

O estouro da crise econdmica mundial no segundo semestre de 2008 revela
centenas de casos de empresas brasileiras que se endividaram a niveis antes
impensaveis ao apostar no mercado cambial. Diante de um cenario promissor (preé-
crise) o Real - assim como moedas de outros de paises cuja economia € fortemente
ligada a commodities (Australia, Canada, Chile, Nova Zelandia e Russia) - fortalecia-
se frente ao dolar. Aliado a isso, economistas projetavam continuidade de um
quadro promissor para nossa economia. Para tentar amenizar a perda de
competitividade, algumas empresas exportadoras viram em novo produto vindo do
mercado de derivativos cambiais a oportunidade de ganhos financeiros.

O presente trabalho procura investigar o contexto dessa tomada de deciséo e
como ela pode trazer perdas significativas a algumas companhias brasileiras. O
trabalho apresenta o produto que é referido como o principal responsavel pelas
perdas ocasionadas as empresas que atuaram no mercado de derivativos cambiais
e, com cenario econdmico vigente até entdo, analisar a tomada de decisdo dessas

empresas.

PALAVRAS-CHAVE:

Derivativos, Risco Cambial, Target Forward, Hedge Financeiro.
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1. INTRODUCAO:

Entre 1° de setembro e 31 de dezembro de 2008, o real depreciou-se 42%
frente ao ddlar. Normalmente, tal fato seria benéfico aos exportadores. Porém, um
namero consideravel de empresas sofreu graves prejuizos no mercado de
derivativos cambiais, justamente quando o real se depreciou. Tal fato €, no minimo,
intrigante.

As empresas brasileiras perderam US$25 bilhdes com derivativos cambiais
em 2008 segundo o relatério Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) - uma
espécie de banco dos bancos centrais — divulgado em junho de 2009. Embora as
cifras oficiais ndo tenham sido divulgadas, estima-se que tal perda seja seis vezes
superior aos US$4 bilh6es de perdas das companhias do México pelo mesmo
motivo. A quantidade estimada pelo governo de empresas envolvidas chega a cerca
de 200, entre médias e grandes companhias (Reuters, 2008).

Uma empresa que busca apenas proteger o seu fluxo de caixa em moeda
estrangeira certamente ndo deveria estar tdo exposta assim a flutuacdes cambiais,
mesmo que inesperadas. Surgiu, entdo, a hipétese de que tais empresas
estivessem, na verdade, utilizando derivativos cambiais para geracdo de caixa, 0
gue caracteriza o uso dos derivativos para fins especulativos e ndo para protecao.

Deste modo, o presente trabalho procura entender a tomada de decisao
dessas empresas dado o cendrio vigente no periodo pré-crise econbmica e ao
mesmo tempo, verificar 0 que pode ter ocorrido com essas companhias, buscando
dados para entender se elas estavam apenas se protegendo ou se especularam no

mercado de derivativos cambiais.
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1.1 PROBLEMA:

Os derivativos cambiais tém como principal objetivo proteger as empresas das
oscilagbes da moeda nacional frente as moedas estrangeiras. Porém,
aparentemente, algumas empresas compraram um volume de derivativos superior
as suas necessidades, visando ganhos financeiros. Elas foram surpreendidas com a
forte desvalorizacdo cambial do real, que um més depois da quebra do banco
americano Lehman Brothers, superou 30% ocasionando prejuizos gigantescos em
seus balancos patrimoniais (normalmente, tal depreciagcdo cambial seria um fato
benéfico a exportadores).

O derivativo contratado nao faz parte dos derivativos mais comumente
comprados pelas empresas, os chamados plain vanillas: produtos que possuem
caracteristicas bem definidas e sao negociados de forma bastante ativa no mercado
cambial. Tratava-se de um derivativo exético ou ndo padronizado que apostava na
tendéncia da valorizagdo da nossa moeda. Para o BIS, “a complexidade das
transacdes e nenhuma informacédo sobre as posi¢cdes das empresas em derivativos
mostram a falta de transparéncia nesses mercados”.

A aposta das empresas baseava-se no historico de valorizacdo do Real
perante o dolar que vinha acontecendo desde as eleicdes de 2002 - quando o
mercado previa desdobramentos sombrios para nossa economia, 0 que acabou por
nao se confirmar. Ao contrario do que se imaginava, o Brasil mostrou-se, finalmente,
um emergente digno de “Grau de Investimento” - concedido no segundo trimestre de
2008 - com indicadores solidos e perspectiva, segundo 0os economistas de todo o
mundo, de continuar crescendo num ritmo antes impenséavel.

Os exportadores, porém, se viram prejudicados e encontraram nesse
derivativo exotico a possibilidade de recuperar parte dos ganhos financeiros que
foram reduzidos pela queda do Real. Contudo, caso essa tendéncia nao se
confirmasse e, por um motivo qualquer o real se desvalorizasse, 0 prejuizo para a
empresa poderia ocorrer em dobro. Ao se descrever o derivativo em questao,
mostraremos como e porque a perda para a empresa numa situagdo que Ihe fosse

desfavoravel seria o dobro do ganho que teria caso o resultado da estratégia lhe
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fosse favoravel.

O risco, portanto, podia ser imenso, dado o carater especulativo das posi¢cdes
e podia ser mensurado, como se mostrara adiante, na se¢cdo 7. No mercado
financeiro, talvez a melhor definicdo para risco seja a possibilidade de né&o
recebermos o que esperavamos. Risco, portanto, esta relacionado com as perdas
para as quais ndo nos precavemos ou pelas quais ndo cobramos. Hull (2005) alerta
gue empresas que pretendem contratar tais produtos devem, antes de tudo, utilizar
ferramentas de calculos de risco como o VAR (Value at Risk) acompanhadas por
analises de cenarios e testes de estresse (stress testing) para obter a melhor
compreenséao do que pode dar errado.

Preocupadas com a perda de competitividade com a queda do dolar, algumas
empresas parecem ter aberto méo de seu objeto fim e partiram para a especulacao
em busca de ganhos financeiros no mercado cambial. Dado o histérico de
valorizacdo do Real ocorrido nos ultimos cinco anos antes da crise e das
perspectivas apontadas pelos economistas sobre nossa economia em seus
relatorios, no momento da tomada de decisdo por essas empresas, havia sentido
racional em comprar tal produto exotico e arcar com possiveis perdas ou era mais
conveniente adotar os produtos plain vanilla que apenas protegeriam a empresa

sem recompor as perdas com a queda do délar?

1.2 JUSTIFICATIVA:

O risco cambial est4 associado a operacdes internacionais em um mundo no
gual o valor relativo das moedas varia (ROSS, WESTERFIELD E JORDAN, 2002).
Inseridas nesse contexto de incerteza quanto ao comportamento futuro da moeda
estdo as empresas brasileiras que buscam mercados internacionais e que tem parte
de suas receitas ou obrigagdes em moeda estrangeira.

Em busca de novos clientes, engenheiros financeiros tém criado inimeros
produtos nao padronizados (ou exéticos). Hull (2005) aponta que mesmo

constituindo pequena parte das suas carteiras, esses produtos exoticos séo
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importantes para bancos de investimento porque sdo, em geral, muito mais
lucrativos do que os produtos plain vanilla. O surgimento recente desses produtos no
Brasil trouxe novas alternativas ao mercado, as quais nao foram ainda devidamente
explorados ou estudados, e talvez por isso, possam ter sido responsaveis pelas
perdas bilionarias de algumas empresas.

Dessa forma, espera-se que a realizacdo desse trabalho, possa contribuir
para os estudos académicos da area de Financas, especialmente a de derivativos,
bem como para as organizacfes que estdo expostas as variagcdes cambiais. Além
disso, entender como uma subita valorizagdo cambial, antes impensada, porém
possivel, e agora real, trouxe tanto desconforto para os envolvidos, levando a

denominacéo de “toxicos” para alguns desses instrumentos.

1.3 OBJETIVOS:

1.3.1 Objetivo Geral:

Analisar a tomada de decisdo das empresas que decidiram apostar em

derivativos do mercado cambial antes da crise financeira de 2008.

1.3.2 Objetivos Especificos:

Sao objetivos especificos do trabalho:
a) analisar e apresentar a estrutura do produto adquirido pelas empresas em
questéao;

b) analisar a situacdo econdémica vigente no periodo pré-crise dos mercados
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financeiros em 2008;

C) examinar um caso concreto do efeito do uso equivocado de derivativos no
resultado de uma empresa;

d) calcular os possiveis resultados do produto Target Forward em relacdo a

outro derivativo plain vanilla em diferentes cenarios.
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS:

O estudo foi abordado com uma pesquisa mista ou triangular, que une tanto a
parte quantitativa quanto a qualitativa. Jick® (apud LIMA, 2008. p.42), destaca que
ao permitirem combinacbes de abordagens quantitativas e qualitativas, as
triangulacdes tendem a favorecer o estabelecimento entre descobertas obtidas por
meio de diferentes fontes, ilustra-las e torna-las mais compreensiveis.

LIMA (2008, p. 43) aponta as vantagens desse enfoque:

a) amplia a possibilidade de o pesquisador alcancar algum controle sobe os
vieses resultantes do uso de métodos quantitativos por meio da
compreensdao da perspectiva dos agentes envolvidos no fendmeno
investigado (pelo uso do método qualitativo);

b) amplia a possibilidade de identificar variaveis especificas (com o uso do
método quantitativo) sem comprometer a formacédo de uma viséo global do
fenbmeno investigado (resultante do método qualitativo);

c) amplia as condicdes que favorecem a possibilidade de o pesquisador
completar um conjunto de fatos e causas associadas ao emprego de
metodologia quantitativa com uma visdo da natureza dinamica da
realidade;

d) viabiliza a possibilidade de o pesquisador enriquecer constatacdes obtidas
de condic¢des controladas (tipicas dos métodos quantitativos) com materiais
obtidos no contexto natural de sua ocorréncia (caracteristica dos métodos
gualitativos);

e) amplia as condi¢cdes de favorecerem a possibilidade de reafirmar validade
e confiabilidade das descobertas conquistadas pela pesquisa concluida

com o emprego de técnicas diferenciadas e complementares.

1 JICK, Todd D. Mixing qualitative and quantitative methods: triangulation in action.

Administrative Science Quartely, v.24, n 4, p.601-611, Dez. 1979.
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21 PLANO DE COLETA DE DADOS:

Visando a analise da tomada de decisdo do gestor no momento da
contratacdo de um derivativo exético foram coletados dados sobre o produto foco
desse trabalho, o Target Forward, em artigos, livros e materiais explicativos de
bancos comerciais a fim de examinar suas caracteristicas, funcionamento e
adequacdes de uso para compara-lo com os tradicionais produtos plain vanilla os
guais sao mais conhecidos e cujos dados foram mais facilmente coletados.

Para analisar o cenario econdmico foi realizada uma busca em artigos,
periodicos e publicacdes especializadas as quais relatavam a situacéo brasileira pré-
crise econdmica de 2008. Além disso, a Pesquisa Focus publicada semanalmente
na pagina do Banco Central na Internet em
<http://www4.bcb.gov.br/?FOCUSRELMERC> servira como a expectativa (previsao)
meédia dos economistas para o délar no final do ano.

Para calcular os diferentes resultados entre o produto plain vanilla e o Target
forward, utilizamos como referéncia a taxa de PTAX de venda calculada ao final de
cada dia pelo Banco Central do Brasil (BCB) e que pode ser obtida no site do BCB
em <http://www.bcb.gov.br/?CAMBIO >. A PTAX representa:

. a média das taxas efetivas de transacdo no mercado interbancario,
ponderada pelo volume de transacdes. As transacfes fechadas em taxas
gue mais se distanciam da média do mercado futliers) e as transacdes
evidenciando formacéo artificial de preco ou contrarias as praticas regulares

do mercado sdo excluidas dos calculos.”

Finalmente, realizou-se a andlise dos demonstrativos financeiros da Aracruz -
entre Ultimo trimestre de 2006 até o primeiro trimestre de 2009 - para a mensuragao

do prejuizo causado pelo Target Forward no caixa da empresa.

2 BANCO CENTRAL DO BRASL. Padrdo especial de disseminacédo de dados. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pec/sdds/port/taxacambio_p.htm> Acesso em 28 nov. 2009.
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3. RISCO CAMBIAL:

Para Solomon e Premji (1981), risco € o grau de incerteza a respeito de um
evento. Securato (1993) afirma que, desde que possivel, a melhor forma de atenuar
as condicBes de incerteza consiste na utilizacdo das probabilidades dos eventos em
estudo. A andlise do passado do ativo em questdo deve ser vista formando uma
distribuicdo de probabilidades, sua média e seu desvio-padrdo; o desvio-padrdo em
relacdo a meédia é entendido como o risco da variavel em estudo.

Contudo, isso vai contra um dos ditados mais tradicionais em financas:
ganhos passados néo sao garantia de ganhos futuros. Ou seja, por mais avangada
gue seja a técnica utilizada, ndo existe uma que diga com certeza o comportamento
futuro do mercado.

Quanto a classificacdo, Marins (2004) expde 0s riscos em seis categorias:

a) risco operacional: Inerente a atividade empresarial, ocorrendo quando ha a
possibilidade de perdas resultantes da falta de capacidade das instituicdes
em detectar, conhecer, mensurar, controlar e administrar 0s riscos
existentes em suas posi¢cdes relativas a estrutura organizacional, aos
equipamentos e ao pessoal;

b) risco de crédito: Resultante de operagbes que geram desembolsos
temporarios de recursos ou que geram recursos a serem recebidos em
datas futuras. Esse risco refere-se ao possivel ndo recebimento dos
recursos a que se tem direito ou a seu recebimento fora do prazo ou das
condicfes anteriormente pactuadas;

c) risco de liquidez: Presente quando ha a possibilidade de ocorréncia de
incapacidade de honrar os compromissos assumidos, resultante dos
desequilibrios de caixa gerado pelo descasamento dos prazos de
vencimento das operacdes ativas e passivas. O perfil das aplicacdes e
captacgles, a qualidade e a politica de concessédo de crédito sdo fatores que

influem no risco de liquidez;
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d) risco legal: Decorre de quando ha a possibilidade de perdas resultantes de
problemas legais, seja por documentacdo inadequada (ponto de vista
juridico) ou proibicdo legal de operar com contraparte ou operacao
especifica;

e) risco soberano: Existe pela possibilidade de ocorréncia de decisdes
unilaterais de governos que possam prejudicar ou adiar a liquidacado de
operacdes previamente assumidas, ainda que as contrapartes devedoras
das operacdes disponham de recursos e tenham a intencdo de liquida-las;
€,

f) risco de mercado: Surge da possibilidade de perdas resultantes de
possiveis mudancas adversas nos precos e cotacdes das variaveis ativas e
passivas nas quais uma instituicdo mantenha posi¢oes. O risco de mercado
abrange as acfes, o cambio, os juros e as commodities. Ele esta ligado ao
descasamento dos indexadores das variaveis ativas e passivas e aos

prazos de permanéncia das posicoes.

Para Hull (2005, p.525), é essencial que a companhia defina sua exposicéo

aos riscos aos quais esta disposta a assumir:

E essencial que todas as companhias definam, de forma clara, os limites
para os riscos financeiros assumidos. Estas devem estabelecer
procedimentos para assegurar que os limites sejam obedecidos. O ideal é
que os limites de riscos gerais sejam estabelecidos pelo conselho de
administragdo. A partir dai, devem ser convertidos em limites que possam
ser aplicaveis aos individuos responsaveis por administrar 0s riscos
particularmente. Relatérios didrios devem indicar o ganho ou a perda que
poderdo advir de movimentos especiais nas variaveis de mercado. Estes
devem ser confrontados com as perdas realmente verificadas a fim de
assegurar que os procedimentos de avaliacdo nos quais os relatdrios se
baseiam sejam aprimorados.

Saunders (1997) afirma que o risco cambial resulta do descasamento de
posicdes em moedas estrangeiras e/ou ativos e passivos estrangeiros numa dada
moeda estrangeira. Embora tais posices possam ser rentaveis, caso as previsées

do mercado de cambio sejam corretas, eventos inesperados e a simples volatilidade



20

podem acarretar prejuizos substanciais a investidores, podendo inclusive, por em

risco a sua solvéncia.
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4. PERSONAGENS E ELEMENTOS QUE ANTECEDEM A TOMADA DE
DECISAO NO MERCADO DE DERIVATIVOS:

Este capitulo destina-se a mostrar 0s personagens no mercado de
derivativos, bem como os elementos que antecedem a tomada de decisado pelo

melhor instrumento.

4.1 PERSONAGENS:

Segundo Hull (2005), ha no mercado de derivativos trés figuras fundamentais:
0 hedger, o especulador e o arbitrador. Os hedgers usam esse mercado para reduzir
a exposicdo ao risco de oscilacbes de uma variavel de mercado em um periodo
futuro. Os especuladores assumem esse risco, apostando em determinada direcao
dessa variavel. Os arbitradores ficam em posicBes de dois ou mais instrumentos
com o objetivo de travar ganhos.

Espera-se que as empresas assumam o papel de hedgers, afinal, seu objeto-
fim é a producao de bens e ndo a especulagdo. Tais atores entram no mercado para
reduzir ou eliminar essa exposi¢cao. Para tanto, Bessada, Barbedo e Araujo (2005,

p.22) recomendam:

...suas operacdes consistem basicamente em tomar uma posicdo no
mercado futuro oposta a posigcdo assumida no mercado a vista, a fim de
minimizar o risco de uma perda financeira decorrente de uma alteracao de

preco adversa, com um correspondente ganho financeiro na posicao futura.

Logo, o objetivo econdmico do hedge é transferir o risco de precos para outro
agente econdmico, que se dispde a assumir tal risco.
Cabe aos especuladores, geralmente agentes aptos a iSsO e que estao

acostumados a tomar esse tipo de decisdo, apostar nas oscilacdes futuras nos
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precos do ativo em troca de ganhos financeiros. Sao eles que estdo dispostos a
assumir os riscos das variagdes de precos que podem ocorrer com o ativo. Estes
sdo mais numerosos do que os hedgers, operam no mercado abrindo e fechando
posi¢cdes no mercado futuro varias vezes antes do vencimento. Assim, resulta deles
a liquidez do mercado, a qual Ihes é concebida como principal funcéo.

Aos arbitradores, cabe aproveitar a discrepancia de precos de dois mercados
diferentes (futuro e a vista, por exemplo). Eles tiram vantagem da diferenca de
precos de um bem que € negociado em dois mercados diferentes. Sua atuacéo se
da quando o preco de um ativo nos mercados de derivativos as da sua trajetoria
normal, ou esperada. A atuacdo dos arbitradores é importante para ocorrer a
convergéncia de precos.

42 ELEMENTOS QUE ANTECEDEM A TOMADA DE DECISAO:

Securato (1996) aponta trés elementos os quais considera fundamental para

a tomada de decisdes no ambiente empresarial. Sao eles:

- experiéncia;
- ambiente;

- julgamento.

A experiéncia provém do conjunto de situacdes vividas por uma pessoa e
serd tanto maior quanto maior for o nimero de exposi¢cdes ao processo decisoério
(SECURATO, 1996). Vale lembrar que ela surge conforme o tempo passa e
diferentes acontecimentos ocorrem. Pode-se ter 30 anos de experiéncia, porém se o
gue ocorreu nos ultimos 29 foi mera repeticdo do primeiro, tem-se ai apenas um ano
de experiéncia; pior que um ano de experiéncia é ter forte tendéncia de acreditar que
fatos diferentes dos que se repetiram ao longo dos anos nunca acontecerdo. Logo,
guando pensamos em experiéncia € fundamental considerarmos o numero de

exposicdes a eventos incomuns ou diferentes aos quais o envolvido ja presenciou ou
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ainda teve que tomar uma decisao.

O ambiente externo a empresa diz respeito aos fatores externos a tomada de
decisdo. Logo, o conjunto de informacfes disponiveis é relevante, assim como a
diversificagdo das mesmas sao relevantes para o cumprimento de tal tarefa. Desse
modo, Securato (1996) considera que o0 ponto de vista anterior ao instante da
tomada de decisao deve ser cultivado para que se facilite o processo decisorio.

Enquanto isso, o julgamento, pode ser considerado como o feeling do
administrador tendo como base sua experiéncia e o ambiente que o envolve. O
julgamento, seguidamente, € mais importante quando o decisor é obrigado a ir
contra sua experiéncia ou o ambiente que |he cerca indicando o que pode acontecer
no futuro.

O julgamento pode estar frequentemente afetado por vieses psicologicos
durante a tomada de decisdo. Nofsinger (2006) descreve diversos desses vieses,
dos quais, destacam-se:

a) excesso de confianca: tem o poder de fazer com que as pessoas

interpretem erroneamente a precisao das informacfes e em superestimar
suas habilidades de analisa-las. Investidores super-confiantes compram e
vendem excessivamente, pois acreditam piamente em suas préprias
opinides e dao menos importancia a opinido dos outros. Geralmente, tais
investidores pensam que suas decisbes sdo menos arriscadas do que
geralmente sao.

b) ilusdo de controle: € comum as pessoas acreditarem que tém controle
sobre o resultado de eventos incontrolaveis. Os principais fatores que
aumentam essa ilusdo sao: escolha (por exemplo, quem escolhe seus
préprios niumeros de loteria acredita ter mais chances de ganhar do que
guem recebe uma combinacdo de numeros ja pronta), sequencia de
resultados (resultados iniciais positivos ddo uma ilusdo maior de controle
do que resultados negativos), informacdes (quando se tem uma
guantidade maior de informacdes, a ilusdo de controle também aumenta),
envolvimento ativo (quanto uma pessoa participa ativamente em uma
tarefa, o sentimento de estar no controle também € proporcionalmente

maior) e sucessos passados (adquiri-se excesso de confianga com



24

experiéncias de sucesso);

c) efeito da disposicdo: € o fato que evitar o arrependimento e buscar a
satisfacdo afeta o comportamento das pessoas. Esse viés torna os
investidores predispostos a vender cedo demais as agdes que estdo tendo
bom desempenho e a ficar por muito tempo com as que nao estéo, por
exemplo;

d) efeito aversdo ao risco ou “picada de cobra”. Apdés uma perda financeira,
as pessoas tém menos inclinacdo para aceitar riscos. Nao € frequente
uma cobra picar as pessoas, mas, quando isso acontece, as vitimas
passam a tomar mais cuidado;

e) representatividade: o cérebro parte da premissa de que todas as coisas
gue compartilham qualidades melhantes tém similaridade entre si. A
representatividade € o julgamento que se baseia em estereo6tipos;

f) familiaridade: as pessoas preferem aquilo que Ihes é familiar. Diante de
duas apostas diferentes, em que as chances de vencer sdo as mesmas,
sendo que as pessoas tém mais experiéncia em uma delas, elas
certamente escolhem a mais conhecida;

g) emocdes: as emocdes interagem com 0 processo cognitivo de avaliacao e
acabam levando a uma decisdo. As vezes, as reacdes emocionais

divergem da raz&o e da logica para dominar o processo de decisao.

Bazerman®, (apud FERREIRA, 2008, p. 181) também faz diversos alertas
acerca de erros comuns ligados ao comportamento humano na hora de tomar
decisbes de investimentos. Mesmo sendo referentes a investimentos pessoais 0s
mesmos podem ser relacionados as decisfes que gestores financeiros de grandes
empresas fazem em seu dia-a-dia:

a) excesso de confianca: Em geral as pessoas tendem a confiar

demasiadamente na prépria capacidade para tomar decisdes e, quando se
trata de investimentos, isto se manifesta na crenca que sao capazes de

escolher fundos de acdes ou agles que terdo resultados melhores que o

¥ BAZERMAN, Max. Processos decisorios — Para cursos de Administracdo, Economia e MBAs.

Trad. A. S. Marques. Rio de Janeiro: Campus/Elsevier, 2004
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mercado;

b) otimismo: Ao fazer um investimento costuma haver um grande otimismo
com relacdo a seu retorno, além de ser mais facil, no quis diz respeito a
lembrancas, manter aquelas igualmente otimistas como referéncia a
investimentos passados. No entanto, com frequéncia, comparar tais crencas
com os resultados concretos dos investimentos revelar4 discrepancias
importantes entre o que se suponha e o que, de fato, ocorreu;

c) negacdo de eventos aleatdrios: As pessoas tendem a acreditar que o0 acaso
€ justo e a identificar nele padrées que ndo existem na realidade atribuindo-
lhes uma relagdo de causa e efeito entre dois fatos distintos. Nos
investimentos, essa tendéncia pode se expressar nas previsdes sobre
ganhos futuros baseada em desempenhos passado.

d) status quo: Em oposicdo aos investidores “ansiosos”, 0s quais estao
sempre em busca de melhores retornos, e por isso, negociam quase
freneticamente, A0 encontrados muitos outros que dao pouca atencdo as
suas decisfes de investimento aceitando aquilo que lhe foi oferecido

inicialmente sem rever essa estratégia mais tarde.

Para TALEB (2007), n6s humanos somos vitimas de uma assimetria na
percepcdo de eventos aleatorios. Atribuimos nosso sucesso a nossa habilidade e

nossos fracassos a eventos externos fora de nosso controle, ou seja, a

aleatoriedade.
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5. DERIVATIVOS:

Reduzir os riscos inerentes a atividade econémica € o principal objetivo do
mercado de derivativos segundo Lozardo (1998). Para tanto esse mercado oferece a
possibilidade de fazer um seguro contra riscos provenientes de movimentos
adversos nos precos a vista. Dessa forma, compradores e vendedores negociam
titulos cujos valores dependem (ou derivam) de outros ativos e/ou variaveis.

Bessada, Barbedo e Araujo (2005, p. 21), apontam como 0s principais
mercados de derivativos:

- Contratos futuros: sdo contratos padronizados negociados entre duas
contrapartes, por intermédio de uma bolsa, para um vencimento futuro. Neste caso,
0s montantes de compra e venda bem como as caracteristicas da mercadoria
negociada, sdo padronizadas e obedecem a um ajuste diario de posicdes e de
margens, de acordo com o preco de ajuste da mercadoria.

- Opcoes: séo instrumentos que permitem que o investidor adquira o direito,
mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender um ativo a um preco e data
preestabelecidos.

- Contratos a termo: sdo contratos de compra e venda de um ativo com
montante, precos e prazos defindos pelas partes, diferenciando-se dos contratos
futuros por ndo apresentarem ajustes diarios, com liquidacao fisica ou financeira na
data determinada pelo contrato.

- Swaps: de um modo geral é a troca de indices entre dois investidores, sem
envolver a troca do principal.
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51 OPCOES:

Opcobes sao instrumentos de hedge que déo a seu detentor (comprador) o
direito, e a seu lancador (vendedor) a obrigacdo, de comprar ou vender um
determinado ativo-objeto por um preco preestabelecido (preco de exercicio) em uma
data futura. O titular da opcdo, embora tenha o direito, ndo tem a obrigacdo de
vender ou comprar o ativo objeto. Para ter o direito de compra ou venda, o
comprador da opgdo paga um prémio no inicio da operacao, que lhe d& o direito de
receber, no vencimento, a diferenca entre o valor do ativo-objeto naquela data e o
preco do exercicio.

De acordo com Hull (2005), ha dois tipos basicos de opc¢des: call (opcéo de
compra) e put (op¢do de venda). A opgdo de compra (all) da ao seu detentor o
direito de comprar um ativo a determinado preco até determinada data. A op¢éo de
venda (put) da a seu detentor o direito de vender um ativo até determinada data por
determinado preco. A data especificada no contrato € conhecida como data de
exercicio, de maturidade ou de vencimento. O preco especificado € denominado de
preco de exercicio (strike price). As opcbes podem ser classificadas como
européias, quando s6 podem ser exercidas na data de vencimento, ou americanas
guando podem ser exercidas em qualquer data dentro do prazo de vigéncia do
contrato.

Para Araujo (2002), um contrato de seguro é um bom exemplo de uma opc¢ao
de venda. O segurado (ou titular) da opcéo tem o direito de ser ressarcido caso haja
um sinistro, mas nao tem obrigacdo futura nenhuma. O vendedor da opcéo, ou
seguradora, tem a obrigacdo de pagar ao comprador, se 0 Sinistro ocorrer e assim
Ihe for solicitado.

Abaixo estdo citadas algumas raz0es para a utilizagdo de opcOes
apresentadas por Bessada, Barbedo e Aradjo (2005, p.199):

a) para se obter maior retorno, ou seja, alavancar os ganhos — como o prémio
de uma opcao é sensivelmente menor que o preco do lote de um ativo-objeto a que
se refere, uma pequena quantia de dinheiro pode comprar certo numero de opgoes,

correspondentes a um volume de mercadoria muito maior do que seria possivel
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adquirir no mercado a vista;

b) como alternativa para aquisicdo imediata do objeto — compra de uma call
sobre a mercadoria que se deseja adquirir e para a qual se prevé uma alta de preco.
Na alta, o ganho esta assegurado. Na baixa, o prejuizo maximo sera o prémio;

c) para fixar o preco de uma futura aquisicdo de mercadoria — se um agente
econdmico demandante acredita que o preco do mercado a vista esta atrativo, mas
nao dispbe de recursos suficientes para adquiri-lo naquele momento, pode uma
comprar uma call e assim assegurar 0 preco para uma data futura, quando dispora
dos recursos necessarios;

d) como alternativa de um financiamento no mercado financeiro (operacao
caixa) — dependendo da mercadoria, 0 agente econdémico podera vendé-la no
mercado a vista e simultaneamente adquirir uma opc¢do de compra sobre ela. Nesse
caso, o custo do financiamento sera obtido pela razdo entre o preco do exercicio e 0
preco do mercado a vista, deste deduzido o prémio pago pela opcéo;

e) como hedge em posi¢cdes de ativos financeiros — mediante a compra de
opcOes de venda, o agente econdmico poderda manter a sua carteira de ativos
financeiros relativamente protegida contra uma possivel queda de precos desses
ativos.

f) para a protecdo de carteiras de crédito, mediante a compra de uma op¢ao
de venda de um valor a receber, que sera exercida caso, por exemplo, o devedor
tenha seu rating rebaixado;

As formulas que definem o ajuste final de op¢des de compra e venda séo as

gue seguem de acordo com Bessada, Barbedo e Aradjo (2005, p.179-190):

c = Max. (0;S-K), e
p = Max. (0; K- S), onde

¢ = resultado de uma call;
p = resultado de uma pultt;
S = valor do ativo objeto no vencimento;

K = strike ou preco de exercicio.
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Exemplo — Compra de uma call (BESSADA, BARBEDO E ARAUJO, 2005, p.186):

Considere uma opcao de compra com preco de exercicio (K) R$100,00 e
prémio de R$15,00%. Se o mercado cair e o preco do ativo-objeto no mercado a
vista, no vencimento, atingir um valor menor do que R$100,00 ndo sera interessante
para o titular da opcéo exercé-la, ja que o preco do exercicio é superior ao preco do
ativo no mercado a vista. A sua perda € exatamente R$15,00, o valor do prémio
pago.

Entretanto, se o preco do mercado a vista comecar a subir, 0s ganhos serédo
proporcionais aos aumentos da cotagdo do ativo-objeto. O break even point (ponto
de equilibrio, ganho nulo) ocorre quando o valor a vista for igual a R$115,00, pois 0
prémio pago sera compensado pelo mesmo valor ganho no exercicio (importante
observar que nao esta sendo levando em consideracdo o custo do dinheiro no

periodo).

PRECO DO
ATI\Q/;O NO E)E{lfgcochlcE) FEEAS%géﬁ?C? PREMIO | RESULTADO
VENCIMENTO

80,00 100,00 - -15,00 -15,00
90,00 100,00 - -15,00 -15,00
100,00 100,00 - -15,00 -15,00
110,00 100,00 10,00 -15,00 -5,00
120,00 100,00 20,00 -15,00 5,00
130,00 100,00 30,00 -15,00 15,00
140,00 100,00 40,00 -15,00 25,00

Tabela 1 - Exemplo de Hedge com Opc¢des

4 o~ ~ . . . . .
N&o serdo considerados, para efeito de simplificar o entendimento, os custos de corretagem, da

bolsa e de oportunidade.
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5.2 TERMO:

O contrato a termo, também chamado de forward, € o instrumento derivativo
de estrutura e forma de calculo mais simples entre as diversas modalidades.
Enquanto uma das partes de um contrato a termo assume a posi¢cdo comprada (long
position), ou seja, concorda em comprar 0 ativo em uma determinada data por
determinado preco a outra parte assume a posi¢ao vendida (short position) com o
compromisso de vender o ativo naquela data pelo mesmo preco (HULL, 2005). Esse
tipo de contrato ndo tém de estar em conformidade com os padrdes estabelecidos
por uma bolsa em particular.

Desta forma a empresa que possui uma obrigacdo em moeda estrangeira e
deseja evitar o risco de oscilacdo dessa moeda, podera a qualquer momento
comprar um Termo de moedas e fixar um prec¢o para essa moeda, que na liquidacéo
sera liquidado pela diferenca verificada entre o preco de mercado vigente e o preco
a termo acordado no contrato.

Este tipo de contrato tem como uma de suas caracteristicas principais a
flexibilidade, uma vez que prazo, prec¢o, quantidade, garantias e forma de liquidacéo
sdo itens negociados entre as partes envolvidas. Dessa forma, ele € mais
comumente negociado como um contrato de balcdo ao invés da padronizacao das
bolsas.

De acordo com Bessada, Barbedo e Araujo (2005, pag 36), séo limitacbes do
mercado a termo, em relagdo ao seu sucessor, o mercado de futuros:

a) inexisténcia de mercado secundario onde essa promessa de compra e
venda possa ser negociada;

b) dificuldade de que compradores e vendedores com necessidades
identicamente opostas se encontrem; e,

c) risco de que uma ou outra parte ndo venha a cumprir, nha data de
vencimento, o compromisso assumido, ndo havendo a existéncia de uma central

garantidora de liquidacéo (clearing house).

Contratos a termo séo liquidados na data de vencimento. Suponha que o
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vencimento ocorra na data T e seja (HULL, 2005, p.41):

St=preco a vista do ativo nadataT;

K = preco de entrega ou de liquidacao do contrato.

A posi¢ao comprada em contrato a termo relativo a uma unidade do ativo vale
St — K na data de vencimento, porque permite que um ativo que vale St seja
comprado por K. Entdo, St— K € o resultado financeiro do contrato ou seu valor final.
Enquanto isso, K — St corresponde a posi¢do vendida de termo na data T porque
possibilita seu detentor vender K um ativo que vale St.

No mercado cambial brasileiro a liquidacdo da operacdo se da por ajuste
financeiro entre o preco contratado e PTAX formada no ultimo dia atil anterior ao
vencimento do contrato. A PTAX é calculada e divulgada ao final de cada dia pelo
Banco Central do Brasil. Assim, guem compra o NDF tera ajuste positivo se, no
vencimento da operacdo, a PTAX do dia anterior for maior que o ddlar contratado,
pois, na pratica, estard comprando dolar mais barato do que o negociado no
mercado. Inversamente, tera ajuste negativo se, no vencimento do contrato, a PTAX
do dia anterior for menor que o ddlar acertado, pois, na pratica estara comprando
dolar mais caro do que o negociado no mercado. A mesma logica se aplica a venda
de NDF, ou seja, 0 ajuste se da sempre levando em consideracdo a cotacdo de
mercado e a cotagéo contratada.

A utilizacdo da PTAX vigente num dia qualquer é a mesma em qualquer
horario, j& que foi fixada pelos negécios do dia anterior. Isto permite liquidar
negécios durante um dia de negdcios utilizando sempre a mesma taxa. Se 0s
negocios se liquidassem pela taxa spot, o valor de ajuste dependeria do horario do

fechamento do contrato.
Exemplo (HULL, 2005, p.43):
O investidor A toma posicdo comprada em um contrato a termo para

vencimento em 90 dias no valor de L1 milhdo. O preco a termo € US$1,8381. Ao

final do periodo de 90 dias, a taxa de cambio da libra esterlina é US$1,8600.
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Resultado:

St—k=1,86-1,8381=US$0,0219
0,0219*1.000.000,00 = US$ 21.900,00

5.3 SWAP:

O swap é um instrumento de protecdo que permite a troca de um
indice/indexador de um passivo ou ativo por um outro, oferecendo dessa forma a
possibilidade de trocar uma divida pos-fixada por pré-fixada, ou trocar remuneracao
pré-fixada por poés fixada, por exemplo. Nesta transacdo ndo ha troca de principal,
sendo o ajuste efetuado através da diferenca entre o valor do principal corrigido
pelos dois indices. Recebe esta diferenca a parte cujo valor principal corrigido pelo
respectivo indice tenha sido superior ao da contraparte.

No Brasil as operacdes de swap sédo regulamentadas pelo BACEN, por meio
da Resolucao 2138. Suas operacdes podem ser registradas na Camara de Custodia
e Liquidagdo (CETIP) ou na Bolsa de Mercadorias e Futuro (BM&F). Dentre as
variaveis mais comuns, destacam-se: taxa Pré-fixada (pré), Taxa de Depdésitos
interfinanceiros (CDI), Délar, IGP-M, Taxa referencial (TR), preco do ouro, indice da
Bolsa de S&o Paulo, iene, entre outros. (BESSADA, BARBEDO E ARAUJO, 2005)

No mercado internacional, os swaps mais negociados sdo os de taxa de
juros, que podem ser aplicados para reducao do custo financeiro ou para hedge, e
0s de moedas, que consistem na troca de taxa de juros em uma moeda pela taxa de
juros em outra moeda (Bessada, Barbedo, Araudjo, 2005). O tipo mais comum de
swap de taxa de juros, também denominado plain-vanilla, envolve a troca, entre
duas companhias, de fluxos de caixa provenientes da aplicagdo de uma taxa pre-
fixada e outra flutuante sobre certo montante de capital, em data previamente
acordada. Estes contratos devem ser registrados no BACEN.

Dependendo do acordo firmado entre as partes, a liquidacdo podera ser
realizada tanto na data do vencimento quanto antecipadamente. Porém, tal

observancia devera estar prevista no contrato. O valor liquido a ser pago no dia da
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liquidacdo é calculado pela seguinte formula (BESSADA, BARBEDO E ARAUJO,
2005, p.149):

VL = (VI X FATOR 1) — (VI x FATOR 2)

no qual:

VL = Valor de liquidacéo

VI = Valor inicial da Operacéao

FATOR 1 = fator de correcdo que resulta das variagdes acumuladas da
primeira variavel e/ou taxa de juros;

FATOR 2 = fator de correcdo que resulta das variagdes acumuladas da
segunda variavel e/ou taxa de juros;

Exemplo (BESSADA, BARBEDO E ARAUJO, 2005, p. 156):

Considere uma empresa que, em uma determinada data, possui um ativo de
R$10 milhdes a 100% do CDI, a ser recebido em 34 dias corridos e deseja que este
ativo seja indexado ao dolar. Dado que a taxa para um swap de 34 dias é de
31,15%a.a.. O resultado final deste swap, dado que 100% do CDI efetivo no periodo

(34 dias) foi de 2% e que a variacdo cambial foi de 1%, é:

Para a empresa:

Recebimento do Ativo = R$10.000.000,00 x (1+2%) = R$10.200.000,00
Resultado do swap = - R$10.000.000,00 + R$10.000.000,00 x (1,01%) x

[1+(31,15% x 34/360) =-10.200.000,00 + 10.397.136,39 = 197.136,39
Resultado final = + R$10.397.136,39
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54 FUTURO:

Pode-se dizer que o contrato futuro é o sucessor do mercado a termo e o que
os distingue, principalmente, € a padronizacdo das mercadorias e dos contratos
transacionados no mercado futuro. Assim, faze-se necessario uma instituicdo que
regulamente os contratos quanto a prazos, volumes, garantias e o preco das
negocia¢cdes. No Brasil, a Bolsa de Mercadorias e Futuro (BM&F) € a responsavel
por isso.

Para Araujo (2002), essa padronizacao traz algumas vantagens:

a) risco de crédito menor e padronizado;
b) liquidez;
c) intercambialidade de posicoes;

d) transparéncia de precos.

O contrato futuro oferece menor risco de crédito do que um contrato de
balcdo, pois a contraparte é a Bolsa e as garantias exigidas cobrem o ajuste devido.
Excetuadas rarissimas excec¢des, 0s contratos de bolsa apresentam liquidez maior
do que os de balcdo, o que garante spreads de compra e venda menor e formagéao
de precos mais transparentes. Outra vantagem é a possibilidade de liquidacdo da
operacdo inicialmente adquirida por meio de uma operagao inversa durante o
decorrer do contrato.

A precificacdo de contratos futuros (e respectivamente de contratos a termo)
surge a partir do conceito de base, que € a diferenca entre o preco futuro, para um
determinado vencimento, e 0 preco spot, o preco do mercado a vista de uma
mercadoria ou ativo financeiro.

As diferencas tedricas entre precos a termo e futuros para contratos que tém
apenas poucos meses de maturidade s&o, na maior parte das vezes, muito
pequenas e podem ser ignoradas (HULL, 2005). Tais custos sao presentes devido a
impostos, custos de carregamento, tratamento das margens para clearing e,

principalmente, o fato de que o risco de inadimplemento da contraparte € menor no
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caso de contratos futuros por causa do papel da clearing house. A liquidez dos
contratos futuros faz com que os mesmos sejam mais faceis de serem negociados.
Mesmo assim, € razoavel considerar que precos a termo e futuros sdo os mesmos
para a maior parte dos casos, porém, quanto maior for o prazo para o vencimento do
contrato, maior serd a diferenca entre o preco futuro e o a termo.

O modelo de determinacé&o do preco do contrato futuro, seguindo o conceito
de custo de carregamento, tem as seguintes variaveis e consideracées (LOZARDO,
1999, p. 58):

F=P(1+)' + C, onde

F = preco futuro a ser pago para a entrega na data de vencimento,
determinado em D+0;

P = preco a vista para a entrega imediata do ativo;

i = taxa de juros anual para operacdes com prazo igual ao do contrato;

t = dias a decorrer até o vencimento do contrato, representado em fracdo de
dias anuais; e,

C = valor presente dos custos de carregamento (armazenagem, custodia ou
seguro) menos o valor presente dos beneficios a receber (dividendos no caso de o

ativo objeto ser acoes).
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6. OPCOES EXOTICAS E OUTROS PRODUTOS NAO
PADRONIZADOS:

Segundo Bessada, Barbedo e Aratjo (2005, p. 289) opcdes exoéticas séo
opclBes que possuem especificacdes que as tornam diferentes das tradicionais -
americanas ou européias; elas sdo negociadas, em sua maioria, em balcdo sendo
produzidas por instituicdes financeiras para atender demandas especificas de seus
clientes. Para esse autores, o surgimento dessas opcdes depende apenas da
necessidade do mercado e da criatividade de engenheiros financeiros.

Hull (2005, p. 493), busca na evolucdo dos mercados a resposta para o
surgimento e a proliferacdo dessas novas ferramentas como novas alternativas de

estruturacao financeira as empresas:

“Os produtos exoéticos surgem por varias razdes. Em alguns momentos,
satisfazem a necessidade de um hedge genuina no mercado; em outros,
sdo atraentes para os tesoureiros de corporagfes por razdes tributarias, de
contabilidade, legal ou regulatérias; ou ainda séo criados para refletir o
ponto de vista do tesoureiro de uma corporagdo sobre movimentos futuros
potenciais em variaveis de mercado especificas. Ocasionalmente, um
produto exotico é criado por um banco de investimento para que possa
parecer mais atraente do que realmente € aos olhos de um tesoureiro
desavisado”.

O mesmo autor destaca que os derivativos exoticos oferecem maior potencial
de ganho para os bancos de investimento pela customizacao do produto, aliado ao
fato de haver maior dificuldade para a contraparte precificar com precisao o valor do
prémio de uma opcéo desse tipo.

Para Ong (1996) a disseminacéo desse tipo de derivativo encontrou espaco
principalmente no mercado norte americano devido aos expressivos retornos que o0s
mesmos geram em mercados muito volateis nos quais as taxas de juros do mercado

estejam baixas. O autor destaca seis aspectos relevantes que “alavancaram” esse
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novo mercado:

a) as vezes € mais barata a estrutura exotica do que a replicagcdo da
estrutura com a combinacao de diversas vanillas;

b) devido a flexibilidade, havendo sempre a possibilidade de serem criadas
novas estruturas através da chamada engenharia financeira;

¢) aumento do entendimento e sofisticacdo dos usuarios;

d) competicdo de mercado, havendo uma febre entre as instituicdes
financeiras em provar que os profissionais das mesmas possuem as
habilidades necessarias para replicar a estrutura negociada em outras
instituicbes, bem como criar novas;

e) ganancia dos usuarios, que em condi¢cdes de retorno baixo dos ativos no
mercado, sdo atraidos a usarem exéticas ndo apenas pelo baixo custo, mas
também pela possibilidade de retornos acima do mercado caso o0 cenario
projetado pelo usuario se mostre correto. Normalmente, as promessas de
maiores retornos estdo vinculadas a uma aposta do usuario quanto a direcao
do ativo no mercado; e,

f) falta de informacdo e ego excessivo de alguns usudrios que acreditam

entender a estrutura, mas na verdade ndo a entendem.
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7. A ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO PRE-CRISE DOS
MERCADOS FINANCEIROS EM 2008:

Para compreendermos o0 surgimento de uma ferramenta como Target
Forward faz-se necessario conhecer o mercado nacional pré-crise econémica de
2008. Essa compreensdo se faz necessaria para termos uma idéia da percepcao
gue os tomadores de decisdo nas empresas tinham no momento em que decidiram
montar suas operagbes com derivativos cambiais que resultaram em elevados
prejuizos.

Analisando o comportamento da taxa Selic, por exemplo, notamos que ela
passou da casa de 25% ao ano no comeco de 2003 para aproximadamente 12% ao
ano no final de 2008. Tao importante quanto essa queda, uma das principais vilas da
economia brasileiras nas décadas de 80 e 90 também se mostrava comportada: a
inflacdo. Observando o IPCA acumulado de 12 meses, vé-se que de 15,84%a0 ano
no comecgo de 2003 ele foi para 5,9%ao ano no final de 2008.

Outro aspecto relevante era a continua e acentuada tendéncia de apreciacao
do Real frente ao Délar. Desde 21 de maio de 2004, quando a cotagcdo do dolar
(PTAX) atingiu R$3,2051/US$, até 1° de agosto de 2008, quando registrou a minima
do periodo, R$1,5593/US$, a valorizacdo do real foi de 51,35%. O consenso geral

na economia era de que essa tendéncia se manteria.
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Gréfico 1 - Taxa de cambio

Fonte: Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais. Banco Central do Brasil, 2009

Nao foi apenas o Brasil que viu o fortalecimento de sua moeda nessa Ultima
década. Na verdade, o que o ocorreu foi um enfraquecimento da moeda norte
americana perante as moedas de diversos paises emergentes e paises cuja pauta
de exportacdo € composta essencialmente de commodities. No Relatério de
Especial Gestdo de setembro de 2009 do Banco Credit Suisse, Luis Stuhlberger e
Arthur Wichmann realizam um estudo no qual é possivel visualizar esse fato.

Segundo os autores, a taxa média de valorizagdo das chamadas
“commodities currencies” (Dolar Australiano, Dolar Canadense, Peso Chileno, Dolar
Néo Zelandés e o Rublo) que sdo as moedas de pakes cuja pauta de exportacéo é
composta principalmente de commodities foi de 31,3% sobre o ddélar desde 2000 até
setembro de 2009. Nao por acaso, essa valorizacdo € muito semelhante a do Real:
31,7% de apreciacdo no mesmo periodo.

Vale lembrar que dois tercos da exportacao do Brasil sdo de commodities e 0
gue o grande fator comum a todos esses paises € 0 ganho expressivo nos pregos
relativos de suas mercadorias nesse periodo, isto €, 0os precos das exportacdes
tiveram aumentos maiores do que os de pregos de importacbes (boom das
commodities).

Essa semelhanca fica ainda mais clara quando analisamos o grafico dessas

moedas comparadas ao ddlar. Desde 2000 (para todos os grupos mostrados, a
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média inicia em 100), fica claro que a taxa de cambio no Brasil esteve “fora do lugar”
no periodo de 2002 -2005, devido principalmente a fatores internos e politicos ao
invés de fatores econdmicos sustentaveis. Logo, vé-se que 0 movimento de
valorizagéo do Real foi uma convergéncia natural com seus pares.

Cestas de moedas - Cambio Real contra USD

200 -
]% — Europa Emergente, Oriente M édio e Asia
170 4 . Commodity Currencies

160 1 — Total (Ex-BRL)

150 - Asia (Ex-China e Japéo)
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130 - A — "RIC"

110 1

an/00
al/ 00 1
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set/ 034
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mai/ 04 -
set/044
set/06 -

==

set/ 07 -
set/09-

Fonte: CSHG

Grafico 2 - Cesta de moedas - Cambio Real contra USD

Fonte: Relatério Especial de Gestéo. Credit Suisse Hedging—Griffo, setembro de 2009.

Tal fato colaborou para o aumento significativo do montante de reservas
internacionais de nosso pais. Esse aumento € resultado da politica de acumulacao
de reservas iniciada em 2004. Em janeiro de 2002, o montante de reservas
internacionais brasileiras, no conceito liquidez’, era de US$36,2 bilhdes. De

dezembro de 2003 a dezembro de 2008, o total de reservas internacionais

5 . . . . . ~ . . ~

No conceito de liquidez internacional, estdo incluidos os délares que o BC tem a receber dos
bancos pela venda da moeda com compromisso de recompra e pelo empréstimo em moeda
estrangeira. No conceito caixa, essas opera¢des ndo sdo contabilizadas.
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brasileiras, no mesmo conceito, passou de US$49,3 bilhdes para US$206,8 bilhdes
segundo os dados do Relatorio de Gestdo de Reservas Internacionais do Banco
Central do Brasil divulgado em junho de 20009.

Esse montante de reservas € resultado de uma politica de acumulo
intensificada nos anos 2006 e 2007 com o proposito de passar maior credibilidade
do pais frente investidores internacionais — a qual obteve sucesso. Com a posse
desse elevado caixa a crise das hipotecas nos Estados Unidos ndo foi suficiente
para provocar uma queda acentuada no volume de reservas internacionais no Brasil.
O Banco Central divulga o volume de reservas internacionais diariamente em seu
site. A evolugdo das reservas internacionais brasileiras pode ser observada no

grafico abaixo.

Evolugiao do volume das
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Grafico 3 - Evolucao do volume das reservas internacionais

Fonte: Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais. Banco Central do Brasil, 2009

Esse caixa teve importante papel para amenizar os efeitos da crise na
economia interna. Tao logo a crise se instalou no pais e o BC ja comecou a realizar
a venda da moeda norte americana tanto em balcdo como na forma de swaps com

as instituicdes financeiras. Mesmo assim, a volatilidade da taxa de cambio R$/USS,
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considerando-se uma janela mével de 22 observacfes teve um aumento repentino a
partir de setembro de 2008. A brusca depreciacdo cambial e o0 aumento da
volatilidade da taxa de cambio sé@o sinais de como a crise internacional afetou a

demanda por moeda estrangeira no Brasil.

Volatilidade da variagao da

taxa de cambio

Volatilidade mensal %

(dados diarios)

5% =

4% =

3% =

2% -

T pr

E‘I:l"'n L] T L T L] L] L]
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Gréfico 4 - Volatilidade da variagcdo da taxa de cambio

Fonte: Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais. Banco Central do Brasil, 2009

Vervloet e Garcia (2009, p. 6) citam também a crenca no ‘tecoupling” que

ganhava for¢ca naquele momento:

A idéia era que alguns paises em desenvolvimento, entre eles
especialmente os BRIC'’s, tinham adquirido uma significativa independéncia
em relacdo as economias desenvolvidas e seriam menos afetados por
crises como a que estava ocorrendo. O debate em torno do “decoupling”, ou
descolamento, foi intenso.

Essa politica de acumulo de reservas internacionais também se refletia no
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indice EMBP Brasil - o spread entre os titulos do tesouro americano e os CDS’ do
Brasil que reflete a percepcéo de risco do mercado financeiro em relacdo aos titulos
do governo brasileiro. O grafico abaixo resume o comportamento do risco Brasil em
algumas crises que afetaram a economia brasileira no periodo de 1996 a 2008.
Nota-se que a percepcdo de Risco - Brasil frente aos investidores internacionais nao
se deteriorou na crise das hipotecas na mesma intensidade como em outros eventos

histéricos, apesar da severidade dessa crise.

Spread do indice Embi Brasil frente ao
titulo do tesouro americano e do CDS Brasil
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Grafico 5 - Spread do indice Embi Brasil frente ao titulo do tesouro americano e do CDS Brasil

Fonte: Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais. Banco Central do Brasil, 2009

Para Vervloet e Garcia (2009, p. 5), euforia era a palavra que descrevia nosso

momento:

No Brasil a situacdo também era de euforia. Experimentando um
crescimento médio de 3,93% ao ano no periodo entre os anos de 2003 a
2008, sendo acima de 5% nos dois Ultimos anos do periodo, a economia

6 Emerging Markets Bond Index: indice de mercado calculado pelo banco JPMorgan para custo de
captacao de paises emergentes.

CDS: Instrumento financeiro pelo qual é possivel comprar ou vender seguro contra default de ativos
emitidos por empresas ou paises.
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brasileira via um crescimento acima do que havia se habituado durante o
final da década de 90 e comeco dos anos 2000.

Aliado a isso, tinhamos estimativas muito boas para nossa economia. A
pesquisa Focus ou Pesquisa de Expectativas de Mercado que foi iniciada em maio
de 1999, como parte da transicdo para o regime de metas inflacionarias, também
trazia estimativas de um futuro econdmico promissor para nosso pais. Inicialmente,
seu objetivo era monitorar a evolugcdo do consenso de mercado para as principais
variaveis macroecondmicas e ajudar as decisées do comité de politica monetaria do
Banco Central. Atualmente, a pesquisa acompanha as expectativas de mercado
para diferentes indices de precos, crescimento do PIB e da producédo industrial, taxa
de cambio, taxa Selic, variaveis fiscais e indicadores do setor externo e serve como
um termdmetro para investidores locais e estrangeiros.

O Sistema de Expectativas de Mercado calcula estatisticas da amostra
diariamente, permitindo a geracéo de relatorios diarios para os membros do Copom.
A pesquisa Focus é, entdo, a média semanal do que os principais economistas do
pais projetam para nossa economia. O resultado (Relatério de Mercado) € publicado
as segundas-feiras na pagina do Banco Central na Internet, com base nos dados da
semana anterior. Os dados a seguir foram retirados do proprio site da instituicao
(http://wvww4.bcb.gov.br/?FOCUSRELMERC). Para a analise, foi considerado apenas a
Ultima estimativa de cada més para o ddlar de final de ano, exceto a do més de
dezembro gque esta exposta a penultima (ndo ha indicacdo de délar de final de ano

na ultima divulgacao da pesquisa).
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Nota-se que a pesquisa refletia a reducdo na volatilidade do dolar (conforme
visto no grafico anterior) e, em consequéncia, uma maior “previsibilidade dos precos”
da economia. Isto pode ser o resultado de dois fatores que se somam: por um lado a
economia pode estar assumindo uma estabilidade pogressivamente maior e por
outro lado, os departamentos econdmicos dos bancos comerciais e dos bancos de
investimento estdo se tornando melhor preparados e melhor aparelhados para
realizar essas estimativas. Talvez aquela “estabilidade econdémica” fez conjeturar
uma tendéncia a uma maior estabilidade dos precos e que, simultaneamente,
ocorreu uma subida na curva de aprendizado dos agentes de mercado.

Para empresas que possuem suas receitas fortemente ligadas ao dolar isso
pode representar sérios riscos a geracao de caixa e, em conseqiéncia, a saude
financeira das mesmas. Como visto anteriormente, as tradicionais ferramentas de
derivativos plain vanilla ajudam a amenizar algumas das perdas, porém a constante
valorizacdo do real perante o délar, ocorrida ao longo desses quatro anos, dificultava
a competicao dos produtores brasileiros no exterior.

Certamente, os fatores citados nesse capitulo tiveram papel influenciador
significativo em grande parte dos agentes tomadores de decisdes nas empresas, de
modo que 0S mesmos sentiram-se mais seguros quanto a idéia de que tudo estava
sob controle, de que a tendéncia era dada e de que a situacdo ndo poderia se
deteriorar rapidamente. Isso pode té-los levado a tomar riscos em excesso, gerando
0s problemas que veremos a seguir.
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8. O TARGET FORWARD:

Tem-se assim, 0 cendrio para o surgimento de uma operacao financeira como
o Target Accrual Range Note (TARN) ou Target Accrual Range Forward (TARF): um
derivativo exoético cuja principal caracteristica era a aposta da continuidade desse
cenario (desvalorizacdo do dolar) o qual surgiu para atender a demanda dos
exportadores que vinham perdendo receita com suas operacdes internacionais. Ele
ndo deixa de ser uma operacdo de Forward (dolar futuro), porém, com algumas
caracteristicas que visam adequar a operacdo ao cenario da cada empresa,
buscando assim uma melhor relacdo custo x beneficio.

Para o exportador, o Target Forward funciona da seguinte maneira: a
empresa faz o hedge do fluxo de caixa da sua exportacdo ficando vendida numa
taxa bem maior do que num Forward tradicional. No vencimento da operagao
(considerando o cenério de valorizagdo do real que vinha ocorrendo) o exportador
recebe um ajuste positivo, tendo ganho mais reais do que num forward tradicional ou
do que se ndo tivesse feito nenhum tipo de hedge. Porém, caso o cenario ndo se
confirmar, ou seja, se a taxa de cambio ficar acima da taxa do Target Forward, a
empresa pagara ajuste negativo sobre um valor maior (na maioria dos casos ocorreu
dobrado).

Vervloet e Garcia (2009, p. 7) descrevem o produto da seguinte maneira:

As partes envolvidas acordavam uma taxa de cémbio pela qual as
empresas venderiam seus doélares a cada més (Strike). Caso o cambio se
apreciasse de forma a ficar abaixo do Strike combinado, a empresa poderia
vender uma quantidade a de dolares para a instituicdo financeira por esse
valor. Caso 0 cambio se depreciasse, indo parar acima do Strike, a empresa
teria que vender uma quantidade 2a de délares a instituicdo financeira, a
taxa de cambio combinada Strike). Ou seja, em um cenario desfavoravel
(real depreciado) a empresa se veria obrigada a vender, a baixo preco,
quantidade de délares duas vezes maior do que compraria no cenario
favoravel, produzindo potenciais grandes perdas.
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Além dessa alavancagem de 2/1 (caso a empresa tivesse ajuste positivo teria
um ajuste normal e caso tivesse ajuste negativo esse ajuste seria dobrado), havia
um limitador de ganhos para a empresa, mas nao para perdas. No inicio de cada
operacdo era estabelecido um Target, o qual correspondia a soma dos valores de
ajustes positivos maximo para aquela operacdo. Caso esse valor fosse atingido os
forwards dos proximos fluxos eram automaticamente cancelados.

Consideremos uma empresa exportadora que aceita correr um risco maior a
exposicdo cambial em troca de obter mais Reais pela sua exportacéo, pois acredita
na tendéncia de valorizacdo do Real e, mesmo que ocorra o contrario, ndo chegara
a se manter em niveis elevados. A tabela a seguir faz parte de um ‘dossié” que
alguns bancos passavam como material explicativo a seus clientes. Nela, pode-se
simular qual o ddlar a empresa previa para cada data e, desse modo, visualizar
possiveis ganhos ou perdas. Visitas a empresa para explicar o produto e um termo
de responsabilidade comprovando que o gestor financeiro da empresa estava ciente
dos riscos também poderiam fazer parte desse conjunto de documentos necessarios
para realizacdo desse hedge, variando de banco para banco. A planilha é pré-crise
econdmica, sua data corresponde a 23 de maio de 2008, porém, foi preenchida a

posteriori com as respectivas taxas PTAX para cada vencimento.
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Nesse caso, o Target foi atingido no segundo fluxo e resto da operacéo foi
desmanchada ficando a empresa novamente exposta a variacdo cambial. Mesmo
com o Target atingido, a empresa recebeu mais Reais do que num Forward
tradicional, e do que nao tivesse feito nenhum tipo de hedge. A receita financeira
nesse caso foi de R$250.000,00 sendo que no segundo fluxo houve o desmanche
dos demais vencimentos, pois o Target ja foi alcancado. Caso a empresa tivesse
optado por um produto tradicional, como um Forward, a taxa média seria 19,61%
menor do que a do Target Forward. Isso explica o sucesso que o produto teve em
determinado periodo cujo cenario era de estabilidade econémica. O negocio também
era muito bom para os bancos que tinham em maos um produto lucrativo e passivel
de hedge.

Mas entdo, da onde vem o essa taxa de forward bem maior do que em um
forward normal? Segundo a reportagem de 8 de outubro de 2008 do jornal Valor
Econbmico, nas operacdes de Target Forward a empresa fica vendida em dolar
futuro duas vezes: primeiro, ela vende délar para o banco no mercado futuro por
intermédio de um forward tradicional; segundo ela fica vendida novamente através
de uma transacdo de venda de uma opc¢édo de compra ao banco. Desse modo, 0
banco paga um valor a empresa para ter o direito de comprar dolar a uma cotacéo
pré estabelecida no futuro. Dessa forma, as empresas trocavam um risco de baixa
do délar por um risco de alta, mas dada a conjuntura econémica, nao acreditavam
na mudanca da perspectiva e as consequentes perdas.

Mesmo sabendo dessa alavancagem e do risco cambial a que estavam
expostas, muita empresas compraram esse produto por ndo acreditarem que o délar
fosse subir tanto no curto prazo de forma a ultrapassar o a cotacéo “target”. Depois,
porque no Target Forward a empresa ndo apenas se protegia, mas também
“conseguia ganhos”.

O exemplo a seguir, o cenéario imaginado pelo tomador ndo se confirma, a
relacdo R$/US$ fica maior na maioria dos casos e o Target nunca € atingindo. A
planilha estd com data de 4 de agosto de 2008 (poucos dias antes do estouro da
crise). A coluna em cinza foi preenchida a posteriori, com as respectivas taxas PTAX
para cada fluxo. Ao contrario do cenario benéfico a empresa, no caso de perdas néo

h& um limitador (Target). Além disso, ocorrem perdas dobradas porque as empresas
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tém a obrigacdo de comprar dolar duas vezes: uma pela Forward e outra pela opgéo

de compra que elas venderam. Caso a empresa optasse por realizar a operagao, em

agosto de 2008, as perdas poderiam chegar a mais de R$10milhdes, caso nenhum

tipo de reestruturacdo ou desmanche da operacéao original fosse realizado.

P2
9zi8'L 090L'L LOF') 00'009°ZLE L 00'008'55 00'00Z° 58~
oL56'L 1L65°E ¥2EL'E 00'005 1561 00'008'55 00'002°£29-
0246 58/9° oo 00'000°ELE L 00'008'55 00° 000 9559
£8IVE Z999°k PN 00'D0EBLLE 00'008'55 00'008°9.L0'1-
ZSIE'T 7559k 2F96'0 00'DOTSIEE 00'008'55 00'00F 0581~
¥2IE'T 0zre's 9L06'D 00'00FBLEE 00'008'55 00008 9Ly 1~
ZEME'T bZE9'L 2996'0 D0'00ZELET 00'009's5 00'00# 9¥E L~
0ES'T 1648°L 0S6'0 00'000°2EEE 00'009°55 00'000°%6E°1-
bEES'T 1909°% 690’k 00'00LEEET 00'008'55 0000z 98T -
£5HLE 0565k I¥9T'h 00'00E'SLLE 00'009'55 00' 008058
EFLE'E 2185’ 159%'4 00'00E#16L 00'009°55 00009 SF
reg's 1695'h 0069+ 00'00F FES L 00'008'55 00'009'55
abpay was _M_“Mﬁw_uowu_: 4HY¥1 woo opeynsay l2mgasay opeInwnaYy 23snhy aysnlhy
00'000°052 Y jebie]
00000000 T OSN W= JoEs,
z 2)snle Jojey
00'000°000°L  ©L OSN W3 J0EA
JHYMHOT 1394V1L

00¥9'L 8z.8'L
00¥9'L 91561
00¥g'L 0ELE'L
00¥g'L £8LLE
00¥g'L ZSIE'E
00¥9'L PRLET
00¥9'L TEILE'T
00¥9'L 0LEET
00891 LEEE'T
00881 E5LLE
00881 EFLE'L
0065 L rES'L
g 039A OU OSNISY

olueuad nas o Inbe anwig

€655}
600Z/20/20
2002070

G00Z/20/20
G00Z/L0/10
6002/80/1.0
G00Z/50/70
G007/ 10
SO0TEQE0
GO0Z/ZO/Z0
S00Z/L0/Z0
200272110
2002/ LED
200270110
2002/80/10

SOJUSWIDUBA

BRI OS5 BXEL
jUSWIaUS A 3P BlEQ
J0i1U] Bp BlEQ

CIVRTEEYR]

Tabela 4 - Target Forward



52

Analisando as tabelas 3 e 4, nota-se que as empresas que adquiriram 0
produto Target Forward estavam assumindo equivocadamente riscos adicionais e
inerentes a aposta da continuidade do cenario econémico brasileiro, aumentando

sua exposicao cambial ao invés de diminui-la.
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9. PERDAS COM DERIVATIVOS E O CASO ARACRUZ:

Aradjo (2002) afirma: ‘as informacdes que possuimos sobre as perdas no
mercado sao inexatas e incompletas, ndo nos possibilitando afirmar nada com rigor
cientifico, apenas especular.” Porém, as perdas com derivativos ndo sdo novidade.
Nos anos 80 e 90 houve algumas perdas de grande impacto nos mercados de
derivativos no hemisfério norte. Bancos e empresas aprenderam da pior forma
possivel o qudo cuidadoso se deve ser quando o assunto € mercado de derivativos.
Alguns destes inclusive com as opcbes exoticas. Hull (2005) menciona alguma

delas:

Instituicdes financeiras:

a) Barings: Banco de 200 anos de existéncia que foi riscado do mapa em
1995 devido as atividades de um de seus traders, Nick Leeson, em Cingapura. A
autorizacao que possuia era para arbitrar entre as cotacdes de futuro de Nikkei 225
em Cingapura e Osaka. Em vez disso, fez altas apostas na direcéo futura de Nikkei
225 usando futuro e opcdes. A perda total foi de US$1 bilhao.

b) Long Term Capital Management: Esse hedge fund perdeu cerca de US$4
bilhdes em 1998. A estratégia seguida pelo fundo era de convergence-arbitrage. Isso
envolvia um esforco para identificar dois titulos semelhantes cujos precos estavam
temporariamente desalinhados entre si. A companhia deveria comprar o titulo mais
barato e vender o titulo mais caro, fazendo hedge dos riscos residuais. Em meados
de 1998, a companhia foi terrivelmente atingida com a abertura dos spreads de
credito resultantes do default da Russia. O fundo foi considerado grande demais
para quebrar. Assim, o FED de Nova lorque organizou uma operagéo de emergéncia

de US$3,5 bilhdes, encorajando 14 bancos a investir no fundo.

Instituicdes nédo financeiras:
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a) Procter and Gamble: A tesouraria dessa grande empresa norte-americana
perdeu cerca de US$90 milh6es em 1994 negociando contratos derivativos de taxas
de juro altamente toxicos com o Bankers Trust. Posteriormente, processaram o
banco, mas fecharam um acordo extrajudicial.

b) Shell: Um Unico empregado, que trabalhava na subsidiaria japonesa dessa
companhia perdeu US$1 bilhdo em negocios ndo autorizados em contratos futuros
de moedas.

c) Allied Lyons: A tesouraria dessa companhia de bebidas e alimentos perdeu
US$150 milhdes em 1991 vendendo opc¢bes de venda sobre taxa de cambio dolar-
libra.

d) Gibson Greetings: A tesouraria dessa industria de cartdes perdeu cerca de
US$20 milhdes em 1994 ao negociar contratos derivativos muito exdticos com o
Bankers Trust. Posteriormente, processaram o banco, mas fecharam acordo

extrajudicial.

Tais fatos mostram que é de extrema importancia o monitoramento da
tesouraria da empresa quando esta utiliza derivativos tanto para hedge, quanto para
especulacao ou arbitragem. Sem o devido controle, é impossivel saber se um trader
ou tesoureiro trocou a posicdo da empresa: de hedge para especulacdo e/ou
arbitragem. Para empresas nao financeiras, é preciso salientar que a tesouraria nao
pode assumir posicOes especulativas ou de arbitragem, a menos que a 0 estatuto
social da empresa tenha previsdo para operar com derivativos de forma
especulativa, o que dificilmente ocorrera. Ao operar com derivativos, a tesouraria de
uma empresa que ndo tem por objeto dos seus negdcios assumir riscos financeiros,
somente poderd atuar nesses mercados para proteger-se de riscos que nao

consegue administrar. Para tanto, Hull (2005, p. 536) argumenta:

“As empresas nunca deveriam fazer uma operacdo ou negociar uma
estratégia que ndo entendem completamente. Esta é de algum modo,
uma afirmagdo obvia, mas é surpreendente a freqiiéncia com que os
operadores que trabalham nas empresas ndo financeiras admitem,
depois de uma grande perda, que ndo sabiam o que realmente
acontecia, culpando os bancos de investimento por té-los enganados.”
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9.1 O CASO ARACRUZ:

No ano de 2008, durante a crise econdmica mundial, o Brasil presenciou
centenas de casos semelhantes aos descritos acima. A terminologia “derivativos
toxicos” talvez tenha surgido para explicar, melancolicamente, os dois casos mais
noticiados: Aracruz e Sadia. Sabe-se que elas foram as companhias que tiveram as
maiores perdas financeiras: aproximadamente R$4,2 bilhdes e R$4,17 bilhdes,
respectivamente.

A Aracruz, por exemplo, € uma empresa predominantemente exportadora,
cuja quase totalidade de receitas esta atrelada ao ddlar, enquanto 15% do seu
endividamento e, aproximadamente 75% do seu custo de producéo sao atrelados a
moeda local. Desde 2004 a empresa toma medidas de protecdo do fluxo de caixa,
basicamente voltada para a tomada de posi¢des vendidas em dolares. A opgéo por
utilizar instrumentos de hedge contra a valorizacdo do Real em face ao délar gerou
um ganho de caixa acumulado de R$630 milhdes (conforme o Relatério de
Administracdo da empresa do terceiro trimestre de 2008), o que reduziu
consideravelmente o impacto negativo dessa valorizagdo no resultado da
Companhia. Analisando as demonstracfes contabeis da empresa desde 2006 séo
comuns 0s ganhos em “variacbes monetarias e cambiais” na analise de fluxo de
caixa.

O auge desses ganhos estd presente nos demonstrativos financeiros do
segundo trimestre de 2008, no qual as medidas de protecdo ao fluxo de caixa séo
expostos como geradores de receita nos destaques do Relatério da administracéo
do exercicio. Naquele trimestre, as receitas financeiras foram de R$ 241,9 milhdes,
devido, principalmente, ao maior resultado nas operacdes de derivativos, que
representaram um ganho de R$ 111 milhdes de variagbes monetérias e cambiais
conforme o relatério administrativo daquele trimestre.

Estd presente nesse mesmo demonstrativo, de forma bastante clara, o
principal objetivo ao utilizar derivativos: proteger a exposi¢cdo do fluxo de caixa e
balanco a que a empresa esta exposta. A politica financeira aprovada pelo Conselho

de Administracédo e que estava disponivel no préprio site da organizacdo aprovava o
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uso de derivativos como estratégia de hedge a exposicdo em moeda local e assim
sendo ela continuaria sendo utilizada.

Porém, no detalhamento dos tipos de derivativos utilizados para essa
protecdo, ndo ha mencdo a nenhum tipo de derivativo exético, apenas produtos plain
vanilla como Swap e NDF. Nas notas explicativas consta que a empresa realizou um
Swap de "TJLP + spread" (denominados em reais) para "délar + cupom"
(denominados em dolar), a uma taxa de juro fixa de cerca de 4,3% a.a., 0 que gerou
um impacto positivo de R$ 51 milhdes no 1° semestre de 2008. Sendo que no final
do segundo trimestre de 2008 a posicdo de swap era equivalente a US$ 387
milhdes.

A companhia também mantinha a protecdo de exposicdo do fluxo de caixa
contra a valorizagdo do real face ao dolar assumindo posi¢cdes vendidas em ddlar,
gue representava segundo a Aracruz em custos de transacdo despreziveis. Tal
exposicdo vendida na BM&F era equivalente a US$ 360 milhdes, ou
aproximadamente 6 meses de exposicao do fluxo de caixa.

Enquanto as receitas financeiras estavam muito boas, as operacionais
também nédo deixavam a desejar. A forte demanda havia permitido dois aumentos
de precos naquele primeiro semestre de 2008 em abril e junho. O crescimento da
demanda de celulose de eucalipto de 22% ocorrido entre maio de 2007 e maio de
2008 era uma prova disso.

Logo, os projetos de expansdo estavam sendo tracados: O Guaiba I, o
Veracel Il, o “terceiro projeto” (esse ndo tinha sequer nome, mas ja tinha terra
compradas) e o Expanséo Portocel. Todos eles ja estavam em fases avancgadas,
alguns inclusive com as terras ja compradas esperando as instalacdes industriais.
Basicamente, era assim que se desenhava a companhia no balanco pré crise: fartas
receitas financeiras provenientes de hedges com posi¢cdes vendidas em ddlar,
vendas a todo vapor puxadas por um aquecimento na demanda por seus produtos
numa escala global e com planos de expansdo ambiciosos.

Nesse mesmo balanco patrimonial, do segundo semestre de 2008, surge
curiosamente entre os dados do ativo uma figura que até entdo ndo havia aparecido:
"Derivativos”. Sua primeira aparicdo vem para encher os olhos dos acionistas, as

seguintes para tirar-lhes o sono.
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Db
ARACRUZ wovesra mnasi
Balanco patrimonial consolidado (em milhares de R$ - legislacao societaria)
ATIVO 30jun.08 31mar.08 30jun.07 PASSIVO 30.jun.08 31.mar.08 30.jun.07
Circulante 2.271.299 2.232.216 2.269.833 | Circulante 637.080 761.438 556.738
Disponivel 25335 26.372 23152 | Fomnecedores 256.491 233.894 187.476
Aplicacoes financeiras 28.685  51.589 164.611 Empréstimos e financiamentos 174.648  166.525  160.704
Investimentos de curto prazo 786.601 838.963 769.986 | Dividendos/Juros s/ Capital Proprio  87.155  271.769  80.528
Derivativos 49.673 Imposto renda e contribuicdo social 46.384 15106  59.122
Contas a receber - clientes 536.412 519.082 5456522 | Outros 72.402 74145  68.908
Estoques 494.368 463277 436.430
Créditos tributdrios 250350 244294 261.389 | Nao circulante 3.330.736 3.144.690 3.016.601

Adiantamentos a fornecedores 4.351 3.350 3766 | Empréstimos e financiamentos 2.407.255 2.281.570 2.269.477

Imposto renda e contribuicdo social

Demais contas a receber 52.564 46518  46.290 406.716 292290 199.206

diferidos
Outros 42960 3B.762  18.687 | Provisao pl litigios e contingéncias 436.311  493.858 474.650
Nao circulante Outros 80.454 76972  73.268

Figura 1 - Balan¢o Patrimonial Aracruz / Jun 2008

Fonte: Balanco Patrimonial divulgado pela empresa em 7 de julho de 2008

No balanco seguinte, divulgado em 17 de outubro de 2008, ha exatos 102
dias da data da divulgacao reproduzida na imagem acima, a realidade em que a
empresa se encontrava era totalmente diferente. O motivo, segundo as palavras do
proprio relatorio, seria 0 “elevado estresse nos mercados financeiros globais resultou
em perdas contabeis de R$ 1,95 bilhdo (“fair value”) em operacbes de derivativos
target forward no final do terceiro trimestre de 2008”.

O diretor financeiro da empresa renunciou a seu cargo antes mesmo das
informacdes tornarem-se publicas. Segundo ele a exposicdo da Aracruz ndo era
excessiva e a operacao era do tamanho da exposicao da empresa. Em entrevista ao

Portal Exame® do dia 25 de novembro de 2008 teria afirmado:

8 Disponivel em: <http://portalexame.abril.com.br/financas/ex-diretor-aracruz-fala-pela-primeira-vez -

perdas-derivativos-404818.html|>
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Sinto falta de esclarecer que as operagBes eram operacdes que visavam
proteger o fluxo de caixa da empresa da alta do real, apenas. Nao havia
objetivo de ganhar financeiramente com o hedge. Isso foi uma
conseqliéncia natural. Se ndo recorréssemos a esta operacdo, estariamos
colocando em risco o caixa de uma empresa lider mundial em producéo de
celulose e que exporta 98% do que produz. Sofri pelo fato de a empresa da
qual gosto muito ter tido uma perda tdo grande. Passei noites em claro e
fiquei internado no hospital com crise hipertensiva. Nenhum acionista sofreu
mais do que eu.

Conforme o diretor financeiro “tudo 0 que se passava na area financeira era
informado mensalmente ao comité financeiro, que tinha a incumbéncia de manter o
conselho de administragdo a par’. Na mesma entrevista, ele cita a Pesquisa Focus
como um de seus referenciais para a analise de mercado e considera uma
“fatalidade” a desvalorizagcdo brusca do cambio. As apostas da Aracruz baseavam-
se em um dolar médio de R$1,80. Mesmo quando questionado sobre a crise do sub-

prime que havia iniciado-se um ano antes, tem a mesma viséo geral de mercado:

Até entdo, era uma crise dos Estados Unidos. O Brasil vinha de um cenério
muito diferente. Tinhamos estabilidade monetéria, reservas internacionais
fortes, em valores liquidos, deixamos de ser devedores em relagdo ao
mundo para nos tornarmos credores. As contas externas estavam
arrumadas. Havia um consenso no mercado de que nao existia chance de o
real desvalorizar 40% num espaco tdo curto de tempo, e nés também
acreditavamos nisso. Ninguém no mercado imaginava que a crise tomaria
propor¢gdes mundiais.

Aqui 0 que se apresenta € o processo de tomada de decisdo, TALEB (2007)
afirma que os “especialistas” costumam atribuir o sucesso a propria profundidade de
compreensdo e especializacédo, quando obtiveram sucesso; quando errados, ou a
situacdo era a culpada, ja que teria sido incomum, ou, pior, hdo reconheciam que
estavam errados e teciam histérias em torno disso.

Enquanto o tempo passava e a situacdo ia se deteriorando, o diretor
financeiro da Aracruz conta ter entrado em contato com a diretoria da éarea
internacional do Banco Central e com o presidente da Federacdo Brasileira dos
Bancos (Febraban). Outras empresas na mesma situagcdo também procuraram

alertar o Banco Central para a necessidade de intervir mais incisivamente no
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mercado de cambio, com a realizacdo de leildes, para evitar que o problema se
tornasse grande demais. Em 26 de setembro, 11 dias apds a quebra do Lehman
Brothers, o fato tornou-se publico e com a piora da situacdo internamente o diretor
acabou saindo da companhia conforme a matéria ‘Ex-diretor da Aracruz fala pela
primeira vez das perdas com derivativos” do Portal Exame.

Segundo o Relatério da Administracdo do terceiro trimestre de 2008, a
contratacdo de uma consultoria externa especializada fez-se necesséaria para
analisar os contratos existentes e apurar o valor justo da exposicdo da empresa e o
seu grau de endividamento. Nesse mesmo relatorio, o termo derivativo encontra-se
nos dois lados do balangco, porém com enorme predominéncia dos valores no
passivo da empresa: no Ativo, R$41.803 mil e no Passivo R$2.004.705 mil, ou seja,

aproximadamente 48 e passivos para 1 de ativos.

ARACRUZ MERC‘:ADO
Balango patrimonial consolidado (em milhares de R$ - legislagéo societaria)
ATIVO 30.set.08 30.jun.08 30.set.07 PASSIVO 30.5et.08 30.jun.08 30.set.07
Circulante 2.759.299 2.271.299 2.329.662 | Circulante 2.893.409 637.080 624.157
Disponivel 203.341  25.335  74.559 Fornecedores 239.153 256491 225.183
Aplicacoes financeiras 111.880 28.685  83.454 Emprestimos e financiamentos 491.315 174.648 175.907
Investimentos de curto prazo 821.379 786.601 905.562 Derivativos 2.004.705
Derivativos 41803  49.673 Dividendos / Juros s/ Capital Proprio 2225 81155 79618
Contas a receber - clientes 522053 536.412 468.019 | Impostorenda e contribuicao social 68.910 46.384  57.479
Estoques 623.636 404.368 452.392 | Outros 87.101 72402  85.970
Creditos tributarios 337.507 250.350 249.969
Adiantamentos a fornecedores 6.053 4.351 6.002 | Nao circulante 3.856.662 3.330.736 3.096.966
Demais contas a receber 49.798 52564 45354 | Emprestimos e financiamentos 3.328.315 2.407.255 2.333.745
Outros 41849 42960 44351 'r;}?z::jz;e”da el 406716 264132

Figura 2 - Balango Patrimonial Aracruz / Out 2008

Fonte: Balanco Patrimonial divulgado pela empresa em 17 de outubro de 2008

Com intuito de aumentar a liquidez da empresa, diversas acgOes foram
tomadas para reduzir a exposicdo a operacdes Target Forward, preservar o caixa da
empresa e manter o rumo do negécio. Corte nos custos de producdo, congelamento

de investimento nos projetos e nomeacao novos diretores sdo alguns exemplos.
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Em novembro de 2008, 97% da exposicdo com derivativos havia sido
eliminada e somente em 19 de janeiro do ano seguinte, foi realizado um acordo com
0s bancos para a reestruturacdo da divida resultante com prazo de 9 anos para o
pagamento. O valor justo (“fair value”) apurado no relatério do quarto trimestre
(divulgado em 27 de marco de 2009) ficou em US$2,13 bilhdes que, juntos com um
montante de dividas pré-existentes de US$500 milh&es, foi alongando para o longo
prazo. Assim, os bancos tiveram que emprestar délares para a companhia reverter
suas posicdes vendidas em troca de dividas de longo prazo atreladas a moeda
americana em operacdes do tipo PPE - Pré Pagamento de Exportacdo. Vale
ressaltar que o momento para tal formacgéo de divida era extremamente inoportuno,
com a taxa Libor e os spreads bancarios em niveis altissimos.

Porém, mesmo com essa reestruturacdo de divida, a solvéncia da Aracruz
continuou comprometida e a companhia ndo conseguiu sustentar as operacoes. Um
dia apdés a reestruturacdo com o0s bancos ser anunciada, o Grupo Votorantim
anunciou a compra de aproximadamente 28% do capital votante da Aracruz
Celulose pertencentes ao Grupo Arapar pelo valor de R$2,71 bilhdes.
Posteriormente, outro integrante do grupo controlador exerceu o direito de tag
along®, vendendo sua participacdo de 28% do capital votante. Como resultado a
VCP passou a deter uma parcela de 84% do capital votante da Aracruz. O nome
dado a unido dessas duas gigantes do setor de celulose e papel é Fibria. As
operagcbes equivocadas da tesouraria com intuito de alavancar os resultados
financeiros acabaram por desfazer uma companhia tradicional no Brasil e ser

incorporada por uma de suas principais concorrentes.

9 . . . ~ ~ . . . . s . ~ ~
Direito de alienagdo de a¢fes conferido a acionistas minoritarios, em caso de alienagéo de acdes

realizada pelos controladores da companhia.
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10. CONSIDERACOES FINAIS:

O presente trabalho de conclusdo de curso em administracdo de empresas
buscou realizar uma analise dos fatores que influenciaram os gestores na tomada de
decisdo do uso de derivativos cambiais, especialmente a escolha do produto
conhecido como Target Forward. O produto em questdo foi apresentado,
guantificado e comparado a um Forward tradicional em diferentes cenarios.

Conforme os exercicios vistos no capitulo 8, nota-se que eventuais ganhos
sdo minimos quando comparados ao grande prejuizo decorrente de variacdes
cambiais no sentido contrario ao do produto. A premissa risco/retorno no caso do
Target Forward ndo é equilibrada: tende muito mais para o primeiro do que para o
segundo. Vale ressaltar, porém, que havia espaco para as empresas fazerem o
hedge da forma como foi feita. No cenario descrito anteriormente, no capitulo 7 — o
de estabilidade econémica — o produto escolhido cumpriria de maneira eficiente sua
funcao.

A pesquisa Focus mostrou-se incapaz de prever o comportamento futuro da
moeda norte americana. Pesquisas como esta sdo incapazes de prever eventos
como o ocorrido, pois a crise econémica foi algo outlier’®, “imprevisivel, pois estava
fora do ambito das expectativas comuns. Porém, ela serviu como uma explicagdo
“racional” para o diretor da empresa analisada no capitulo 9 quando o0 mesmo optou
pelo derivativo em questao.

Mas entéo fica a pergunta: esse produto era 0 mais recomendavel para uma
empresa que buscava protecdo cambial? Tudo indica que ndo é esse 0 caso. Uma
empresa que tem sua receita em moeda estrangeira e queira protegé-la de
oscilacbes — que sempre existirdo mesmo em mercados aparentemente estaveis
como era o caso brasileiro — deve, optar pro produtos que tem como principal

objetivo realmente a protecdo cambial e ndo ganhos financeiros vindos de apostas.

10 . ;o P
Outlier: representa os dados espurios em uma amostra estatistica.
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OpcOes de venda de divisas ou contratos futuros de dolar, em volume compativel
com suas receitas cambiais, sdo alternativas compativeis com a intencdo de
protecéo do caixa de exportadoras.

Nao ha como provar empiricamente que tais empresas estavam especulando
no mercado de derivativos. Isso demandaria acesso a informacdes confidenciais que
apenas as empresas envolvidas possuem e que certamente ndo divulgardo. Porém,
h& indicios que apontam nesse caminho: o volume significativo ao qual as empresas
estavam expostas ndo é compativel com o intuito de hedge; e obviamente, as
perdas astronémicas também mostram que esse produto ndo era o mais indicado
para resguardar o caixa dessas empresas.

O fato € que essas empresas assumiram um papel que nao faz parte do seu
negocio. Devido a boa situacdo da economia brasileira, o continuo fortalecimento do
Real, as altas reservas do Banco Central e até a crenca do descolamento do BRIC
as grandes poténcias mundiais, levaram certas exportadoras a acreditar,
erroneamente, de que a probabilidade de ocorrer uma forte desvalorizacdo era
baixa. Assim, elas assumiram um risco muito grande para obter receitas financeiras
que haviam sumido devido a desvaloriza¢do cambial.

A regulacdo financeira foi muito debatida durante o auge da crise. As
instituicdes financeiras foram o foco das discussdes, porém, o caso das empresas
revela que ha outro lado, ainda ndo muito comentado, mas de alta relevancia, que
também necessita atencdo por parte dos agentes reguladores. Vervioet e Garcia
(2009, p.19) ressaltam o papel das autoridades brasileiras que tomaram medidas
visando tornar o uso de instrumentos financeiros por parte das empresas mais

transparentes:

Por meio da deliberacao cvM' no 550/08, a Comissdo de Valores
Imobilidrios adotou as recomendacfes do Pronunciamento Técnico 14 do
Comité de Pronunciamentos Contdbeis. Com isso a CVM e o CPC8
procuram implantar no Brasil regras mais condizentes com os padrbes
internacionais de contabilidade. Entre as regras adotadas esta a
obrigatoriedade de se divulgar de maneira clara e precisa todos os
instrumentos utilizados pela empresa, contabilizé-los a ‘fair value” e realizar
uma andlise de sensibilidade de sua carteira.

11 o e . T . .
Comissao de Valores Mobiliarios: Autarquia federal que disciplina e fiscaliza o0 mercado de valores

mobiliarios.
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O desconhecimento do nivel de exposicdo ao risco dificultou inclusive as
reestruturacdes das dividas das empresas com 0s bancos, uma vez que um
determinado banco ndo sabia qual o volume tomado pela empresa nos demais
bancos. A eles, caberia a reavaliacdo dos processos internos de suitability'? para
analisar se os produtos e/ou investimentos que oferecem s&o os mais adequados as
necessidades de seus clientes e, a0 mesmo tempo, condizente com 0 seu tamanho.
No caso do Target Forward, o problema talvez tenha sido na avaliagdo do volume
tomado por parte de seus clientes exportadores.

O economista Minsky'® (apud TALEB, p. 118) vé os ciclos de exposicdo a
risco na economia respeitarem um padrdo: estabilidade e auséncia de crises
encorajam a exposicdo a riscos, complacéncia e consciéncia reduzida da
possibilidade de problemas. Entdo, ha uma crise, que deixa as pessoas em estado
de choque e temerosas de investirem seus recursos.

Depois de muito alarde, no Brasil, ap6s um ano da quebra do Lehman
Brothers, a economia mostra, novamente, sinais de “bonanca”. A maioria dos indices
macroecondmicos voltou a niveis pré-crise. Os postos de trabalho perdidos apos
setembro de 2008 foram preenchidos novamente. O délar e o indice Ibovespal*
estdo préximos aos valores anteriores a setembro de 2008. Os estimulos vieram
principalmente por parte do governo, em forma de reducdes de impostos a fim de
estimular a economia como um todo. Algumas licbes foram tiradas com a crise,
como a deliberacdo CVM n° 550 feita em 17 de outubro de 2008 (apenas um més
apos a quebra do Lehman) porém, mais uma vez, o sentimento que “desta vez é
diferente” parece conduzir o mercado nacional, finalmente a prosperidade... Sera

mesmo?

2 processo para determinar se uma estratégia de investimento € apropriada (ou adequada) para o
perfil de determinado investidor, baseado em seus objetivos e sua situagéo financeira.

2 MINSKY, Hyman. Can it Happen Again? Essays on Instability and Finance. N.Y.: Armonk, 1982.
 indice gue acompanha a evolucdo média das cotacdes das a¢bes negociadas na BVSP - Bolsa de
Valores de S&do Paulo. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teérica de acoes,

constituida em 1968 a partir de uma aplicagédo hipotética.
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ANEXO A — DELIBERACAO CVM N° 550

DELIBERACAO CVM N° 550, DE 17 DE OUTUBRO DE 2008

Dispde sobre a apresentagdo de
informagoes sobre instrumentos
financeiros  derivativos em  nota
explicativa as informagfes trimestrais —
ITR.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna
publico que o Colegiado, em reunido realizada nesta data, com fundamento nos 88 3° e 5° do
art. 177 daLe n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, combinado com osincisos|, Il eIV do §
1°do art. 22 daLel n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, DELIBEROU:

Art. 1° As companhias abertas devem divulgar, em nota explicativa especifica,
informacdes qualitativas e quantitativas sobre todos os seus instrumentos financeiros
derivativos, reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em seu balango patrimonial.

8 1° As notas explicativas de que trata o caput devem ser verdadeiras, completas e
consistentes.

§ 2° As notas explicativas de que trata o caput devem ser escritas em linguagem clara,
objetiva e concisa.

8§ 3° Asnotas explicativas de que trata 0 caput devem permitir aos usuérios avaliarem a
relevancia dos derivativos para a posi¢ao financeira e os resultados da companhia, bem como
a natureza e extensdo dos riscos associados a tais instrumentos.

8 4° Sempre que possivel as informagbes quantitativas da nota explicativa de que trata o
caput devem ser apresentadas em forma de tabela observando, no que for aplicavel, o modelo
constante do Anexo .



68

8 5° Devem ser divulgados ainda, quaisquer outros dados necess&rios para que 0s
usuarios das informacOes trimestrais tenham condicdes de avaliar as informacdes
quantitativas divulgadas.

Art. 2° Para fins desta Deliberacdo, sdo considerados instrumentos financeiros
derivativos quaisquer contratos gue gerem ativos e passivos financeiros para suas partes,
independente do mercado em que sejam negociados ou registrados ou da forma de realizacéo,
desde que possuam concomitantemente as seguintes caracteristicas:

| - 0 seu vaor se atera em resposta as mudancgas huma taxa de juros especifica, preco de
um instrumento financeiro, preco de uma commodity, taxa de cambio, indice de precos ou de
taxas, classificacdo de crédito (rating), indice de crédito, ou outra variavel, por vezes
denominada “ ativo subjacente’, desde que, no caso de uma variavel ndo financeira, a variavel
nao seja especifica a uma das partes do contrato;

Il - ndo € necessario qualquer desembolso inicial ou o desembolso inicial € menor do que
seria exigido para outros tipos de contratos nos quais seria esperada uma resposta semelhante
as mudancas nos fatores de mercado; e

Il - sgaliquidado numa data futura.

Paragrafo unico. Sem pregjuizo da definicdo contida neste artigo, séo considerados
instrumentos financeiros derivativos os contratos a termo, swaps, opgdes, futuros, swaptions,
swaps com opcdo de arrependimento, opcgdes flexivels, derivativos embutidos em outros
produtos, operacOes estruturadas com derivativos, derivativos exoticos e todas as demais
operacoes com derivativos, independente da forma como sejam contratados.

Art. 3° A nota explicativa referida no art. 1° deve conter, no minimo, as seguintes
informagdes:

| - politica de utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos;

Il - objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente, a politica de
protecdo patrimonial (hedge);

Il - riscos associados a cada estratégia de atuacdo no mercado, adequacdo dos controles
internos e parametros utilizados para o0 gerenciamento desses riscos e 0s resultados obtidos
em relacao aos obj etivos propostos,
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IV - valor justo de todos os instrumentos financeiros derivativos contratados e os critérios
de determinacdo, métodos e premissas significativas aplicadas na apuracéo desse valor justo;

V - valores registrados em contas de ativo e passivo, se for o caso, segregados por
categoria, risco e estratégia de atuacdo no mercado, separando inclusive aqueles com o
objetivo de protecdo patrimonial (hedge) daqueles com outros propdsitos;

VI - vaores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, mercado de
negociacao ou de registro dos instrumentos e faixas de vencimentos, destacados os valores de
referéncia (nocional), justo e em risco da carteira;

VIl - ganhos e perdas no periodo, agrupados pelas principais categorias de riscos
assumidos, identificando aqueles registrados em cada conta do resultado e, se for 0 caso, no
patrimonio liquido;

VIII - valores e efeito no resultado do periodo e no patriménio liquido, se for o caso, de
operagdes que deixaram de ser qualificadas para a contabilidade de operacdes de protecéo
patrimonia (hedge);

IX - principais transagOes e compromissos futuros objeto de protecdo patrimonial (hedge)
de fluxo de caixa, destacados os prazos para o impacto financeiro previsto; e

X - valor e tipo de margens dadas em garantia.

Parégrafo unico. Para os efeitos deste artigo, valor justo € o montante pelo qual um ativo
poderia ser trocado, ou um passivo poderia ser liquidado, entre partes independentes, com
conhecimento do negécio e com vontade de rediza-lo, em uma transagdo em que ndo ha
favorecidos.

Art. 4° As companhias abertas, em complemento ao disposto no art. 3°, sdo incentivadas
a divulgar quadro demonstrativo de andlise de sensibilidade, cujo exemplo consta do Anexo
I, para todas as operagOes com instrumentos financeiros derivativos que exponham a
companhia a riscos oriundos de variagdo cambial, juros ou quaisquer outras fontes de
exposi¢ao.

8 1° O quadro demongtrativo de andlise de sensibilidade de que trata o caput deve ser
elaborado e divulgado na seguinte ordem:
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| - identificar os riscos que podem gerar prejuizos materiais para a companhia em suas
operacdes com instrumentos financeiros derivativos, bem como os instrumentos financeiros
derivativos originadores desses riscos;

Il - definir 3 (trés) cendrios que, caso ocorram, podem gerar resultados adversos para a
companhia;

Il - estimar o impacto dos cenarios definidos no fluxo de caixa da companhia; e

IV - elaborar 0 demonstrativo de andlise de sensibilidade em forma de tabela,
considerando os instrumentos financeiros derivativos relevantes, e 0s riscos selecionados, em
linhas, e os cenarios definidos, em colunas.

8 2° Na definicdo dos cendrios de que trata o inciso Il do § 1° devem ser,
necessariamente, utilizadas:

| - uma situacéo considerada provavel pela administracéo;

Il - uma situacdo considerada possivel pela administragdo, com deterioracdo de, pelo
menos, 25% (vinte e cinco por cento) na variavel de risco considerada; e

Il - uma situacéo de estresse considerada remota pela administracdo, com deterioracéo
de, pelo menos, 50% na variavel de risco considerada.

Art. 5° As companhias abertas que ja tenham divulgado as suas Informagdes Trimestrais
relativas ao 3° trimestre de 2008 na data de publicacéo desta Deliberagdo, ou que venham a
divulgé las até 24 de outubro de 2008 sem observancia do disposto nesta Deliberacdo, devem
refazer a nota explicativa e reapresentar suas informagdes trimestrais relativas ao 3° trimestre
de 2008 até 14 de novembro de 2008, na forma estabel ecida por esta Deliberaco.

Art. 6° Esta Deliberacdo entra em vigor na data de sua publicacdo, aplicando-se as
Informagdes Trimestrais - I TR referentes aos trimestres encerrados a partir de 30 de setembro
de 2008, inclusive, naformado art. 5°.
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