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RESUMO

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa sobre uso de derivativos junto a
50 empresas ndo-financeiras brasileiras. A proporcdo de empresas que usam
derivativos no Brasil ndo é significativamente diferente da de outros paises que
foram objeto de pesquisa, com excec¢do dos EUA. A exemplo do que foi verificado
internacionalmente, as evidéncias sugerem que 0S gestores de empresas néo-
financeiras brasileiras usam derivativos principalmente com o propdsito de
gerenciar risco, e ndo com fins especulativos. O uso de derivativos por classes de
risco no Brasil segue os padrdes internacionais, ou seja, o tipo de exposicdo mais
comumente gerenciada com derivativos é a cambial, seguido pelo risco de taxas de
juros, de commodities e de patriménio. Apesar da alta volatilidade dos mercados
brasileiros, as preocupacfes principais dos gestores de risco brasileiros parecem
estar mais ligadas as questdes do arcabouco legal e institucional do que aos aspectos
econémico-financeiros diferentemente do encontrado em outros paises

PALAVRAS-CHAVES

derivativos, gerenciamento de risco

ABSTRACT

This paper presents empirical evidence on derivatives usage by Brazilian non financial
firms, using a sample of 50 companies. The proportion of firms that use derivatives in
Brazil is comparable to that of other countries already researched, with the exception of
the US. As observed internationally, evidence suggests that Brazilian managers use
derivatives for risk management purposes rather than speculation. The usage of
derivatives across risk classes in Brazil follows patterns observed internationally, which
means that companies use derivatives primarily to manage foreign exchange risk,
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followed by interest rates, commodities and equity exposures, in this order. Despite the
high volatility of Brazilian markets, the main concerns of Brazilian managers seem to be
much more linked to legal and institutional framework issues than to financial and
economic aspects.
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Derivatives, risk management.
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USO DE DERIVATIVOS E GERENCIAMENTO DE
RISCO EM EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
BRASILEIRAS"

Richard Saito e Rafael F. Schiozer

I. INTRODUCAO

A volatilidade dos mercados financeiros pode afetar o valor das empresas de forma
significativa ou mesmo levéa-las a faléncia. Se, ha trés décadas, os investidores aceitavam
0 movimento inesperado de precos ou flutuagbes macroeconémicas como explicacdo
para resultados financeiros ruins, nos dias de hoje espera-se dos gestores que sejam
capazes de identificar e controlar a exposicao das empresas a esses tipos de risco, e uma
das maneiras de mitigar esses riscos se faz por meio do uso de derivativos.

O volume de negdcios com derivativos no mundo tem aumentado de maneira bastante
significativa nos ultimos anos. Dados do Bank for International Settlements- BIS (2004)
mostram, por exemplo, que o valor total de contratos em aberto de derivativos de balcdo
aumentou de US$99,8 trilhdes em junho de 2001 para US$169,7 trilhdes em junho de
2003, o que corresponde a um aumento de 70% em apenas dois anos. Nos mercados
organizados, esse aumento foi da ordem de 61% para as opc¢Oes e 42% para 0s contratos
futuros no mesmo periodo. Embora a maior parte desses volumes citados seja referente a
contratos entre instituicdes financeiras, as empresas nao-financeiras sao responsaveis por
cerca de 20% do volume de contratos de cdmbio, 10% dos contratos de taxas de juros e
25% dos derivativos ligados a commodities. Essa tendéncia ndo é diferente no Brasil,

“ Os autores agradecem a Alvaro Affonso de Mendonca e Marco Aurélio Teixeira pelos comentérios e sugestées, a
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), especialmente a Mario Rodrigo Letzke Palhares, Noénio Spinola e
Mario Carneiro, e a Rodrigo B. Marques.
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onde, por exemplo, o volume de derivativos negociados na BM&F vem sucessivamente
batendo recordes.

Quando feita com o proposito de protecdo contra riscos, a utilizagdo de derivativos é
consistente com as teorias de maximizacdo de valor para o acionista. Stulz (1996),
argumenta que o objetivo principal do gerenciamento de risco € eliminar a probabilidade
de resultados extremos na cauda esquerda da distribuicdo de probabilidades do resultado
da empresa, ou seja, de eliminar a probabilidade de grandes prejuizos, que poderiam
levar a empresa a faléncia. Smith e Stulz (1985) mostram que a reducdo na volatilidade
dos lucros e fluxos de caixa pode aumentar o valor da empresa na presenca de
imperfei¢des de mercado, como custos de faléncia e aliquota crescente de Imposto de
Renda. Por outro lado, fazer hedge apresenta custos (de transa¢do, manutencdo de
programa de monitoramento e avaliagdo etc). Assim, segundo a literatura de financial
distress, o tradeoff existente entre os custos e beneficios da protecdo contra riscos leva a
existéncia de um nivel 6timo de hedge que maximiza o valor da empresa.

Outras correntes (Brown (2001), Jensen e Meckling (1976)) sustentam que a motivacao
para que o0s gestores das empresas fagcam gerenciamento de risco surge principalmente
devido a interesses que as vezes podem ser conflitantes com os de outros agentes,
principalmente os acionistas, e que os custos de financial distress nem sempre sdo
suficientes para compensar 0s custos de transacdo com gerenciamento de risco. Uma das
fontes de conflito advém do fato de altos gerentes possuirem uma posicao financeira nao-
diversificada, uma vez que grande parte de suas rendas advém de seu emprego (Stulz
(1984) e (1990)). A aversdo ao risco pessoal do gestor pode leva-lo a proteger a empresa
de riscos diversificaveis, conflitando com os interesses dos acionistas, que podem
diversificar seus riscos no mercado, de maneira mais barata e eficiente. A estrutura de
remuneracdo dos gerentes, normalmente atrelada a resultados financeiros de curto prazo,
também pode dar origem a problemas de agéncia. O estudo empirico de Guay e Kothari
(2001) constata, a partir de uma amostra de 234 grandes empresas ndo financeiras dos
EUA, usando cenarios de estresse, que apenas uma pequena parcela da exposicdo a
cambio e a taxas de juros dessas empresas estd protegida com derivativos. Assim,
segundo esses autores, derivativos estariam sendo usados para uma ou mais das 3
seguintes funcdes: 1) Fazer o ajuste fino do programa de gestao de risco, que deve incluir
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outras ferramentas de hedge; 2) Fazer a gestdo de risco descentralizada (dentro de
divisdes da empresa) ou; 3) O uso de derivativos tem outros propdsitos que ndo a
protecdo contra riscos (por exemplo, especulacao).

A despeito do fato de empresas brasileiras utilizarem derivativos ha muito tempo, pouco
se sabe sobre as préaticas gerenciais de uso de derivativos, as atitudes e percepcdes dos
gestores com relacdo as diversas classes de risco e os procedimentos formais de
avaliacdo da atividade de gestdo de risco nas empresas.

Assim, a principal motivacdo para este trabalho € compreender: 1) quais sdo o0s
mecanismos racionais e econdmicos que levam os gestores financeiros brasileiros a usar
derivativos, fundamentalmente se, como sugere 0 senso comum e recomenda a teoria
financeira, sdo usados para gerenciamento de risco ou simplesmente com fins
especulativos; 2) quais sdo as classes de risco mais comumente gerenciadas com
derivativos no Brasil, comparando com a evidéncia internacional; 3) quais sdo as
principais preocupacdes dos gestores de risco brasileiros e que importancia é dada aos
aspectos institucional/legal e econdmico-financeiro.

Mesmo no exterior, apenas nos Ultimos dez anos essas questfes tém sido estudadas de
forma sistematica. Certamente um dos marcos na literatura sobre uso de derivativos nas
empresas se deve a Bodnar et al (1995), que fizeram um levantamento com empresas
americanas ndo financeiras, utilizando questionarios respondidos por gestores financeiros
de empresas, pesquisa que foi a primeira de uma série que ficou conhecida como
Wharton derivatives survey ou simplesmente Wharton survey. Essa série se completou
com Bodnar, Hayt, Marston (1996) e (1998) e esta hoje em sua terceira edi¢do. O estudo
de Bodnar e Gebhardt (1998), replica essa pesquisa na Alemanha e compara 0S
resultados obtidos para as empresas aleméas e americanas. As evidéncias desses trabalhos
sugerem que as empresas nao financeiras, tanto na Alemanha quanto nos EUA, utilizam
derivativos principalmente com o proposito de gerenciar risco e ndo com fins
especulativos. Também hé& evidéncia de que, nos dois paises, as classes de risco mais
comumente gerenciadas com derivativos sdo as exposi¢des: 1) cambial (FX); 2) a taxas
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de juros (IR); 3) a precos de commodities (CM) e; 4) patrimonial (EQ)*, nessa ordem.
Embora as esferas economico-financeira e institucional/legal ndo possam ser
completamente dissociadas, foi possivel identificar, nos EUA, um equilibrio no que diz
respeito a preocupagdes com 0s aspectos econdmico-financeiros (principalmente riscos
de mercado e liquidez, além de avaliacdo de resultados do hedge) e com questdes de
ordem institucional/legal (tratamento contabil). Dentre os gestores alemées identificou-se
uma maior preocupacdo com as questdes econdmicas e ligadas as percep¢bes dos
investidores. A preocupacgéo dos gestores americanos com o tratamento contabil pode ser
explicada em parte pelas regras que obrigam as empresas americanas a um disclosure
mais detalhado de suas operacfes com derivativos.

Diversos autores replicaram a Wharton survey em diferentes paises, entre eles: Downie,
McMilan, e Nosal, (1996) pesquisaram uso de derivativos por empresas do Canada;
Alckeback e Hagelin (1999) trazem o levantamento feito com empresas suecas em 1996,
re-editado por Alkeback, Hagelin e Pramborg (2003); Pramborg (2003) comparou
empresas suecas e coreanas; Sheedy (2002) levantou as praticas de gerenciamento de
risco em empresas de Cingapura e Hong Kong; El-Masry (2003) estudou empresas do
Reino Unido, e Bodnar, Jong e Macrae (2002), comparam firmas holandesas a
americanas.

Yanagida e Inui (1996) realizaram estudo sobre empresas japonesas, mas as perguntas
contidas nos questionarios utilizados eram substancialmente diferentes das questfes da
Wharton Survey. Recentemente, Bartram, Brown e Fehle (2003) trazem resultados de
uma pesquisa global sobre uso de derivativos, porém a partir de uma metodologia
bastante distinta, que analisava demonstracdes contabeis de mais de 7 mil empresas ao
redor do mundo, sem uso de questionarios, e a conclusdo principal € que os fatores
especificos da empresa (exposicdo a cada um dos diferentes tipos de risco) sdo mais
importantes que os fatores ligados as caracteristicas de cada pais.

! Para manter a nomenclatura da maioria dos estudos anteriores, usaremos os codigos de classe de risco utilizados
por Bodnar et al (1998): FX (Foreign Exchange) para cdmbio, IR (Interest Rate) para taxa de juros, CM para
commodities e EQ (Equity) para patrimdnio.
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O questionario aplicado no Brasil foi basicamente 0 mesmo da Wharton survey de 1998,
a menos de pequenas adaptacOes para o mercado brasileiro. No entanto, de forma
alternativa as pesquisas realizadas no exterior, em que 0s questionarios em papel eram
enviados e recebidos por correio, nosso estudo disponibilizou o questionario em uma
pagina de Internet, a qual os respondentes tinham acesso por meio de uma senha que Ihes
era disponibilizada por correio eletrénico, permitindo uma rapidez maior no processo
(recepcéo de respostas, alimentacdo do banco de dados e tabulacgéo).

Como no caso dos levantamentos feitos no exterior, trazemos um sumario das respostas
obtidas de modo consolidado, e, quando apropriado, comparamos 0s resultados obtidos
no Brasil aos de estudos feitos no exterior, em especial nos EUA e Alemanha, uma vez
qgue os dados consolidados dessas duas pesquisas foram publicados de forma quase
integral e esses dois paises j& foram objetos de comparagdo entre si. No entanto, um
estudo comparativo completo envolveria 0 acesso aos dados analiticos obtidos pelos
pesquisadores estrangeiros (permitindo controlar o viés de amostra), 0 que ndo esta
disponivel. Por isso, é necessario algum cuidado na interpretacdo das comparagoes.

As classes de risco mais comumente gerenciadas com derivativos seguiram a mesma
ordem (FX, IR, CM e EQ) em todos os paises em que a Wharton survey foi replicada até
agora. Além de simplesmente seguir o padréo internacional, ha raz6es econdmicas para
se acreditar que as exposi¢des a cambio e a taxas de juros sejam as mais gerenciadas com
derivativos no Brasil. A elevada volatilidade das taxas de juros e cambio no Brasil deve
naturalmente gerar uma grande demanda por protecdo contra os riscos advindos de
variagOes abruptas nessas taxas. Dentre essas duas classes, o risco cambial parece afetar
de forma mais geral a todas as empresas, seja nos resultados operacionais (uma vez que
parte dos insumos e/ou da receita pode estar atrelada a moeda estrangeira), ou ainda por
manterem divida em moeda estrangeira. Dado que ha um ndmero razoavel de empresas
pouco alavancadas, estas estdo menos sujeitas a revés devido a variacBes na taxa de
juros. Além disso, poucas sdo as empresas significativamente expostas a riscos de
commodities. Assim, nossa primeira hipotese se refere as classes de risco mais
gerenciadas com derivativos:
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Hipotese 1: As classes de risco mais gerenciadas com derivativos no Brasil sdo as
exposi¢cOes cambial, a taxas de juros, commodities e patrimonio, nessa ordem.

A historia recente mostra que a economia brasileira tem sido susceptivel a uma
diversidade de eventos que provocam oscilagdes dos mercados em geral. Apenas alguns
exemplos séo as crises mexicana de 1994/95, asiatica em 1997, russa em 1998, cambial
do inicio de 1999, argentina de 2001 e das LFTs, em 2002. Tal caracteristica da
economia brasileira sugere que os gestores de risco brasileiros preocupem-se com 0s
aspectos econémico-financeiros sobre o uso de derivativos ainda mais do que gestores da
Alemanha ou dos EUA, paises cujas economias sdo muito menos afetadas por esses tipos
de evento. Embora o quadro institucional brasileiro seja, de uma forma geral, mais
instdvel que o alemdo e o americano, acreditamos que os fatores econdmicos sejam
preponderantes para os gestores brasileiros. Assim, nossa segunda hipotese € a respeito
das principais preocupacdes dos gestores financeiros brasileiros:

Hipotese 2: os gestores financeiros brasileiros mostram-se mais preocupados com as
questbes econdmico-financeiras do que com as institucionais e legais.

A crescente preocupacdo com 0s aspectos relacionados a governanca corporativa € o
aumento, ainda que timido, no nivel de disclosure das empresas brasileiras sugerem que
0S gestores estejam  preocupados em agir no melhor interesse dos acionistas.
Fundamentalmente, acreditamos que, de acordo as praticas prescritas pela Teoria, e
seguindo os padrbes observados internacionalmente, o principal proposito dos gestores
brasileiros de empresas ndo financeiras ao usar derivativos é gerenciar riscos, e ndo fazer
especulacdo. Assim, a terceira hipotese a ser testada refere-se ao propoésito fundamental
de uso de derivativos pelos gestores brasileiros.

Hipdtese 3: os gestores brasileiros utilizam derivativos com o propoésito principal de
gerenciar riscos, e ndo com fins especulativos.
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Também se levantou se 0os mecanismos de avaliacdo e remuneracdo dos gerentes séo
incentivadores dessas praticas ou se, de maneira contraria, contribuem para que 0sS
gestores financeiros tenham atitudes ndo 6timas para os acionistas (por exemplo, usando
derivativos para especulacdo ou protegendo a empresa de risco diversificavel).

Além de testar as hipoteses acima e de tragar um quadro geral sobre o uso de derivativos
e praticas de gestdo de risco no Brasil, outro objetivo deste artigo é desenvolver e
apresentar um banco de dados adequado para pesquisas futuras, relatando como as
empresas brasileiras vém usando derivativos atualmente.

O restante desse trabalho esta estruturado da seguinte maneira: a se¢éo Il descreve os
procedimentos utilizados para a realizacdo do levantamento, faz a anélise dos principais
resultados obtidos e, quando pertinente, traca compara¢fes com as pesquisas realizadas
no exterior, e a secdo Il conclui.

Il. METODOLOGIA, RESULTADOS E ANALISE

A amostra foi constituida basicamente a partir de todas as empresas nao-financeiras com
acoes listadas na BOVESPA, mais algumas empresas S/A ou fechadas que obedeceram
ao critério de selecdo (tamanho) e ofereceram-se a participar do levantamento. No inicio
de margo de 2004, os emails de convite foram enviados para 378 empresas. Destas, 50
empresas responderam, produzindo uma taxa de resposta de 13,2%. Controlando pelo
tamanho das empresas, ndo houve diferenca estatisticamente significativa entre as
empresas que responderam e as que ndo responderam a pesquisa’. A tabela 1 d& um
panorama geral sobre 0 nimero de empresas que foram convidadas a responder e as que
efetivamente responderam a pesquisa nos diversos paises, além de mostrar a
porcentagem de empresas que relataram usar derivativos.

2 Como proxy do tamanho da empresa foi utilizada a Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos do ano de 2002.
Calculou-se a mediana para o grupo de 378 empresas convidadas a participar da pesquisa e, das 50 empresas
respondentes, 26 possuiam receita acima da mediana, e 24 abaixo dela.
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Tabela 1: Comparacao do uso de derivativos entre paises e epoca de pesquisa

Quadro comparativo geral entre os levantamentos sobre uso de derivativos feitos em diversos paises. O ano da
pesquisa ndo necessariamente corresponde ao ano de publicagdo dos trabalhos.
(1) Proporgdo menor que a obtida no Brasil, significante a: (**)5% e (***)1%.

NUmero de % de
. empresas que Empresas Taxa de respondentes | Estatistica z
Pais Ano - -
receberam respondentes resposta usuarias de (com Brasil)
guestionario derivativos
Brasil 2004 378 50 13,2% 68% .
EUA 1998 1928 399 20,7% 50%(**) 2,40
EUA 1995 2000 350 17,5% 41%(***) 3,59
EUA 1994 2000 530 26,5% 35%(***) 4,60
Alemanha 1998 368 126 34,2% 78% -1,39
Holanda 1998 167 84 50,3% 60% 0,93
Reino Unido 2002 401 173 43,1% 67% 0,13
Suécia 2003 261 134 51,3% 59% 1,16
Suécia / Coréia 2001 250/ 387 103 /60 41,2 | 155% 57% / 62% 1,31/0,66
Cingapura/Hong | 5, N/d 161 N/d 78% -1,44
Kong (consol.)

Embora haja diferencas quanto a época de realizacdo das pesquisas, comparando o Brasil
a cada um dos paises citados na tabela 1, ndo é possivel rejeitar a hipdtese de igualdade
entre as proporcOes de empresas usuarias de derivativos, excecdo feita aos Estados
Unidos, que mostra uma proporcao significativamente menor de empresas usuarias. No
estudo comparativo entre EUA e Alemanha, Bodnar e Gebhardt (1998) atribuem a menor
propor¢do de empresas usuarias nos EUA ao fato de empresas americanas terem acesso a
um mercado doméstico maior que o mercado externo, ao contrario dos paises europeus e
asiaticos pesquisados, o que faz com que seja menor a demanda por hedge cambial nos
EUA. Uma inspecdo nos dados internacionais mostra que a relagdo (Importaces +
Exportacdes)/PIB € substancialmente maior para 0S paises europeus e asiaticos
pesquisados do que para o Brasil. Uma possivel explicacdo para o fato da proporcdo de
empresas usuérias de derivativos no Brasil ser semelhante a desses paises (e superior a
dos EUA) é a maior volatilidade das taxas de cAmbio e juros brasileiras, que faz com que
a demanda por protecdo contra grandes oscilagbes seja naturalmente maior, de certa
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forma compensando o efeito de menor volume de comércio exterior comparado ao
mercado interno.

Tabela 2: Uso de derivativos por classes de risco e por instrumento

A linha “Empresas Usudrias de derivativos” indica quantas empresas gerenciam cada classe de risco indicada
usando derivativos. As demais linhas mostram os tipos de produtos/mercados utilizados e a proporgdo desses
mercados em relacdo ao total de usuarios de cada classe. A Gltima coluna informa quantas empresas, no cémputo
geral, utilizam exclusivamente BM&F, exclusivamente mercado de balc&o ou ambos.

Classe de risco gerenciada com derivativos
Total (%)
FX IR CM EQ

Empresas usudrias de 34 30 13 7 34
derivativos (% do total) 100,0% 88,2% 38,2% 20,6% 100%

Usam exclusivamente 4 1 3 1 1
produtos da BM&F 11,8% 3,3% 23,1% 14,3% 2,9%

Usam s6 mercado de 25 19 2 5 16
balcdo (excluindo BM&F) 73,5% 63,3% 15,4% 71,4% 47,1%

Usam BM&F e outros 5 10 8 1 17
mercados 14,7% 33,3% 61,5% 14,3% 50,0%

A exemplo do que foi verificado em todos os paises em que a Wharton survey foi
replicada, as classes de risco mais gerenciadas com derivativos no Brasil tambem
obedeceram a ordem FX, IR, CM e EQ. A tabela 2 mostra que, dentre as empresas que
afirmaram usar derivativos, todas utilizam derivativos de cémbio, 88,2% usam
derivativos de taxas de juros, 38,2% de commodities e 20,6% gerenciam outras classes
de risco usando derivativos, comprovando nossa primeira hipotese (todas as proporcdes
sdo diferentes entre si a 5% de significancia). Como ja se esperava, 0s derivativos de
délar norte americano sdo os mais usados (todas as empresas reportaram usar
derivativos de délar), seguidos pelos de Euro, com 31,3%, de lene, com 15,6%, enquanto
6,3% das empresas utilizam derivativos de outras moedas. Os benchmarks mais usados
para avaliar o risco de cdmbio s@o as previsdes de analistas (63%) e os precos dos
contratos futuros no inicio do periodo (55,6%)°. Para avaliar a exposicdo do passivo a
taxas de juros, 76% das empresas utilizam alguma cesta de taxas de juros e 48% utilizam
0 custo de capital da empresa. Outro resultado bastante relevante obtido, é que 29% das

® Permitia-se, nestas perguntas, a indicac&o de mais de um benchmark.
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empresas que utilizam derivativos declararam fazer mais de 50% de seu hedge cambial
fora do Brasil.

A tabela 2 ainda mostra que, para gerenciar riscos relativos a cambio, taxas de juros e
patriménio, mais da metade das empresas utiliza exclusivamente mercado de balcdo, e
apenas uma pequena parcela recorre exclusivamente a BM&F*. Ja para gerenciar 0s
riscos relativos a commodities, 84,6% das empresas usudrias utilizam produtos da
BM&F (exclusivamente ou ndo). Considerando todas as classes de risco, apenas uma
empresa (2,9%) afirmou recorrer exclusivamente 8 BM&F, enquanto que 16 companhias
(47,1%) recorrem exclusivamente ao mercado de balcéo (excluindo BM&F), e as demais
17 empresas (50%) usam tanto produtos da BM&F como de outros provedores de
servicos financeiros. Uma inspecdo ao nimero de contratos em aberto da BM&F mostra
que, para os contratos futuros de ddlar, cupom cambial e taxas de juros, a participacao de
pessoas juridicas ndo financeiras € da ordem de 1 a 3% dos contratos em aberto,
enquanto que para algumas das commodities agropecuarias (agucar, alcool, café, boi
gordo e soja, por exemplo), a participacdo de empresas ndo financeiras €
substancialmente maior, da ordem de 50% a 70%. Um fator que possivelmente contribui
para que as empresas utilizem pouco os contratos futuros de FX e IR é a incidéncia de
PIS, COFINS e CPMF sobre os ajustes diarios desses contratos. Quanto maior a
volatilidade, e maior o prazo para vencimento do contrato, maior a incidéncia desses
tributos, tornando menos viavel a utilizacdo desse tipo de instrumento.

Os resultados mostrados na tabela 3 também sugerem esse tipo de raciocinio. Dentre as
empresas usudrias de derivativos, a propor¢do das que se mostraram moderadamente ou
muito preocupadas com a tributacdo foi de 96,9%, sendo que metade das empresas citou
a tributacdo como maior fator de preocupacéo, diferentemente de EUA e Alemanha.
Dentre as empresas que ndo utilizam derivativos, a questdo tributaria foi a terceira mais
citada (38,5%) como uma das principais razdes para ndo usar derivativos. As duas mais
citadas foram “pouca exposicédo financeira”, com 61,5% e “exposi¢Oes gerenciadas por
outros meios”, com 53,9%, semelhantemente a EUA e Alemanha.

* Também hé& negociacdo de derivativos de balcdo na BM&F. O intuito dessa pergunta era conhecer
fundamentalmente a que tipo de mercado (organizado ou de balcdo) as empresas recorrem com mais freqliéncia.
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Tabela 3: Principais fatores de preocupacgao dos gestores

Mostra a proporcdo de gestores que responderam estar moderada ou altamente preocupados com os fatores
descritos, e classificagdo do fator como fonte de preocupacio® — entre parénteses. A pergunta feita no questionario
era “Indique seu grau de preocupacdo quanto ao uso de derivativos”, e permitia 4 tipos de resposta: “nenhum”,

“baixo”,

relevantes para efeito de comparacao Brasil/EUA/Alemanha.

”, “moderado” ou “alto”. Dos nove itens apresentados no questionario, estdo apresentados aqui 0s 5 mais

Preocupacao . x x .
) Tributagéo / Tratamento Risco de Percep_(;ao de Momto_rar e
Pais tratamento L analistas/ avaliar
. contabil mercado . .
tributario investidores resultados
Brasil ® (1) ® () P () ? (1) 9 (5)
EUA (1998) ) (4°) d (19 o (3°) o (9°) 9 (2°)
Alemanha O (&) G (6) N/d @ (1°) e ()
O Até 20%; ® 20 a 40%; @ 40 a 60%; @ 60 a 80%; @ acima de 80%

Outro resultado que chama a atencdo na tabela 3 é que, de forma geral, 0s gestores
brasileiros mostram um nivel de preocupagdo mais elevado que 0s gestores estrangeiros
em relacdo a quase todos os 9 itens pesquisados, e que as empresas alemas séo, de longe,
as que mostram menos preocupacdo. Por exemplo, o item de menor relevancia para
gestores brasileiros (“liquidez no mercado secundario”) teve uma proporcéo de 33% de
gestores alta ou moderadamente preocupados, maior que o segundo item mais citado
pelos alemaes (“monitorar e avaliar resultados de hedge”, com menos de 30%). Esse fato
nos remete a uma questdo fundamental: sera que os gestores alemées ignoram 0s riscos
que estdo correndo? Bodnar e Gebhardt (1998) consideram improvavel tal hipotese.
Assim, mesmo que fossem apresentados motivos para que os brasileiros fossem os mais
preocupados (por exemplo maior volatilidade dos mercados, menor estabilidade
institucional), tal disparidade entre gestores alemédes e americanos torna dificil alguma
comparacéo entre Brasil e Alemanha baseada nessas proporcdes. Assim, a classificacdo
(ranking) dos diversos fatores de preocupacdo em cada pais parece ser uma informacao
mais adequada para essa analise.

® Para cada um dos nove itens de preocupagéo listados no questionario atribuiu-se uma pontuag&o. Se pa, Pm, Po € Pn
forem as proporcGes de gestores que indicaram preocupacéo alta, moderada, baixa e nenhuma, respectivamente,
temos: pontuacdo=¢ 3p,+2pm+1py (Naturalmente, a ponderagdo de p, € zero, e a pontuacdo maxima é 3). A
classificagdo dos itens foi feita com base nessa pontuacéo.
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Segundo Bodnar, Hayt, Marston (1998) o item “tratamento contabil” foi o mais citado na
pesquisa americana de 1998 em virtude das iminentes mudancas propostas pela FASB
(Financial Accounting Standards Board) com relacdo aos padrbes de avaliacdo e
contabilizacdo de derivativos naquela época. Na pesquisa americana de 1995, o item
“tratamento contabil” aparecia como o terceiro maior fator de preocupacdo, atras de
“risco de crédito” e “monitorar e avaliar resultados”.

Os resultados da tabela 3 indicam que, a despeito da elevada volatilidade dos mercados
brasileiros, os dois maiores fatores de preocupacao para gestores brasileiros estdo ligados
aos aspectos institucionais e legais (“tributacdo” e “tratamento contabil”). Se a
preocupacdo com a tributacdo pode ser explicada em funcdo da incidéncia de
PIS/COFINS sobre os ajustes dos futuros, da CPMF sobre todos os desembolsos e da
complexa estrutura tributaria brasileira, € especialmente surpreendente a preocupacéo
mostrada com o tratamento contébil. Embora o grau de disclosure do uso de derivativos
exigido de empresas brasileiras seja muito menor que o0 exigido das empresas
americanas, ndo ha diferenca significativa entre a proporcdo de gestores brasileiros e
americanos preocupados quanto ao tratamento contabil. Dessa forma, os dados obtidos
nédo so refutam nossa segunda hipdtese, que previa que os fatores econdmico-financeiros
seriam 0s predominantes para empresas brasileiras, como mostram exatamente o
contrério, ou seja, que os fatores institucionais e legais sdo 0s preponderantes,
diferentemente do que se observa nos EUA e na Alemanha.

Pode-se dizer que 2002 foi um ano de maiores oscilagcbes no mercado financeiro do que
2003. Por exemplo, as cotacdes de fechamento do dolar comercial (compra) em 2002
estiveram no intervalo [2,2701; 3,9544], enquanto que em 2003 estiveram no intervalo
[2,8211; 3,6615], o que significa que a amplitude observada em 2003 é
aproximadamente igual a metade da observada em 2002. A tabela 4 mostra a propor¢ao,
dentre as empresas que declararam usar derivativos, que aumentou, diminuiu ou manteve
constante o uso de derivativos (com base no valor total dos contratos) de 2001 para 2002
e de 2002 para 2003. Em 2002, 82,4% das empresas aumentaram o uso de derivativos,
contra 47,1% em 2003. Também houve um nimero maior de empresas (17,6%) que
diminuiram o uso de derivativos em 2003 do que em 2002 (5,9%). Esse resultado indica
gue 0 aumento na percepcdo de risco por parte dos gestores seja um componente
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importante (embora ndo o Unico) na decisdo de utilizar derivativos com maior
intensidade, sugerindo a validade de nossa terceira hiptese. A proporcdo de empresas
gue aumentou a utilizacdo de derivativos em ambos os anos foi de 44,1%, sugerindo que
haja, independente de fatores macroecondmicos, uma tendéncia de aumento no uso de
derivativos.

Tabela 4: Variagao na intensidade de uso de derivativos: 2003/2002 e 2002/2001

Mostra 0 nimero (e proporcéo) de empresas que declararam ter aumentado, diminuido ou mantido constante o
uso de derivativos em 2002 e 2003 com relagdo ao ano imediatamente anterior, com base no valor total dos
contratos de derivativos da empresa. A coluna da direita mostra a proporgédo de empresas que aumentou, diminuiu
ou manteve constante o uso de derivativos em ambos 0s anos.

2002 em relagdo a 2003 em relacdo a Mesma resposta para
2001 2002 ambos 0s anos
Uso de derivativos 28 16 15
aumentou 82,4% 47,1% 44,1%
Uso de derivativos 2 6 2
diminuiu 5,9% 17,6% 5,9%
Uso de derivativos 4 12 3
permaneceu constante 11,7% 35,3% 8,8%

A Figura 1 mostra a exposicdo a moedas estrangeiras de forma liquida, a partir de
perguntas sobre a porcentagem de receita e despesas atreladas a alguma moeda
estrangeira. Cabe ressaltar que, embora as exposicdes de receitas e despesas possam se
dar em moedas distintas, acreditarmos que a principal fonte de risco cambial esta
associada a variacdo do Real frente as outras moedas como um todo. Definimos
exposicao cambial (EC) como a diferenca®:

EC = % de receitas em moeda estrangeira - % de despesas em moeda estrangeira (1)
Os histogramas da Figura 1 mostram que, dentre as empresas usuarias de derivativos,

ndo ha nenhuma com EC “neutra”, ou seja com EC maior que 5% em mddulo, que 47%
das empresas tém EC maior que 25%, e 17% mostram EC menor que -25%, ao passo

® Embora a diferenca (receita em moeda estrangeira - despesa em moeda estrangeira) néo seja exatamente o netting
de exposicdao, esta foi usada como aproximagdo para a exposi¢do liquida em moeda estrangeira, em consonancia
com os trabalhos anteriores: Bodnar, Hayt, Marston (1998) e Bodnar e Gebhardt (1998).
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que, dentre as ndo usuarias a maior parte das empresas (77%) apresenta EC inferior a
10% em modulo. Percebe-se que as empresas que usam derivativos sdo justamente
aquelas com maiores exposicdes em moeda estrangeira, sugerindo mais uma vez que a
utilizacdo de derivativos se faz principalmente com o proposito de gerenciar riscos e ndo
com fins especulativos. Esse resultado também estd em consonancia com o principal
motivo apontado pelas empresas ndo usuarias para ndo utilizar derivativos, “pouca
exposicao financeira”.

Figura 1: Exposicdo em moeda estrangeira: usuarias e ndo usuarias de derivativos

A exposicdo cambial a que estdo sujeitas as empresas usuarias e as ndo usudrias de derivativos. No eixo das
abscissas esta indicado o grau de exposi¢do cambial (EC), definido como na Equagdo 1, e nas ordenadas a
proporcdo de empresas que se situa em cada uma das classes. As classes mais a esquerda (direita) contém as
empresas que apresentam EC negativa (positiva), ou seja, porcentagem de despesas (receitas) em moeda estrangeira
maior que a porcentagem de receitas (despesas) em moeda estrangeira. A classe “neutra” contém as empresas com
EC menor que 5% em mddulo.

40% 1 40%
30% - 30% -
20% A 20% -
10% 10%
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0% ‘ ‘ ‘ ‘ T : ‘
<-25% -25%a -10%a Neutra 5%a 10%a >25% <-25% -25%a -10%a Neutra 5%a 10%a >25%
-10% -5% 10% 25% -10% -5% 10% 25%
O Usuarias O N&o usuarias

A tabela 5 mostra como 0s gestores brasileiros, americanos e alemaes respondem as
previsdes de mercado de cambio e taxas de juros, feitas pela prépria empresa ou por
analistas externos. Em termos de alteracdo de volume e prazos de hedge, o que se
verifica é: 1) Os gestores alemaes e brasileiros sdo mais ativos que 0s americanos na
gestdo de risco de cambio (0 que fica claro pela maior proporcdo de empresas
americanas que responderam “nunca” ir ao mercado de derivativos de cambio para
alterar prazos e volumes de hedge). Esse resultado sugere mais uma vez que o tamanho
do mercado interno americano seja fator determinante para que os gestores tenham uma
necessidade menor de gerenciar ativamente o risco de cAmbio. E importante atentar para
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o fato de que a pesquisa foi aplicada na Alemanha em 1998, antes, portanto, da
implantacdo total do Euro. Com o advento do Euro, grande parte do mercado externo
alem&o transaciona na mesma moeda corrente da Alemanha, o que provavelmente
diminui a necessidade de uma gestdo mais ativa do risco cambial; 2) Na gestdo da
exposicdo a taxas de juros, os alemdes mostram-se 0s mais ativos (dada a menor
propor¢do de empresas alemds que responderam “nunca” recorrerem ao mercado de
derivativos de juros para alterar prazos e volumes de hedge). Numa comparacéo entre as
empresas brasileiras e americanas, percebe-se que 0s gestores brasileiros alteram mais 0s
volumes dos hedges, enquanto que 0s gestores americanos sdo mais inclinados a alterar
0s prazos dos hedges. Um fato que certamente contribui para esse resultado € que, apesar
da maior volatilidade do mercado brasileiro de juros, ha menos instrumentos disponiveis
para gestdo de risco no longo prazo. A disponibilidade de contratos de longo prazo é
substancialmente menor no Brasil do que nos EUA.

Tabela 5: Impacto das previsdes de mercado.
Mostra a resposta a pergunta: “Com que freqiiéncia as previsdes de mercado, proprias ou de terceiros, o fazem:” 1)
“ativamente assumir posi¢Oes”; 2) “alterar os prazos dos hedges” e; 3)“alterar os tamanhos dos hedges”. Ao

respondente eram oferecidas 3 opc¢des de resposta (“nunca”, “as vezes ou “com freqiiéncia”) para cada um desses
itens, nas duas classes de risco (cambio e juros).

Juros Cambio
Nunca | Asvezes Com Nunca | Asvezes Com
frequéncia freqliéncia
Brasil
Ativamente hd © O hd & ©
assumir EUA 1) ™ O Y ™ 0)
posicoes
Alemanha 1Y ™ O 1) ™ 0)
Brasil 1) 1) O 0) 9 0)
Alterar prazo
de hedge EUA &) Qo @) Qo d O
Alemanha e) fa ™ ™ o ™
Brasil
Alterar & 4 O © e &
tamanho de | EUA 1) 1) O ™ o 0)
hedge
Alemanha 'e) 1Y O 0) 9 ™
O Até 20%; ® 20 a 40%; D 40 a 60%; & 60 a 80%; @ acima de 80%
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Embora, stricto sensu, “assumir ativamente posicdes em derivativos” ndo signifique
necessariamente especulacéo, do ponto de vista de gerenciamento de risco as previsdes
de mercado deveriam, no maximo, fazer com que os gestores alterassem o tamanho e 0s
prazos dos hedges. Nesse item, os gestores brasileiros mostraram-se 0s menos ativos, o
gue sugere que eles sdo menos propensos a especular com derivativos do que seus pares
alemées (os mais ativos no mercado de cambio) e americanos (0s mais ativos no
mercado de juros). De uma forma geral, dada a alta propor¢do de gestores que
responderam “nunca” ir aos mercados de cambio e juros para ativamente assumir
posicdes, parece mais uma vez ficar claro que os derivativos estdo sendo usados muito
mais com o proposito de gerenciar risco do que de especulacédo, especialmente no Brasil,
reforcando os indicios ja existentes de validade de nossa terceira hipotese.

Tabela 6: Criterios de avaliacdo e remuneracdo dos gestores de risco

Mostra a proporcdo de empresas que avaliam e remuneram 0s gestores com base nos 4 critérios mostrados. A
primeira coluna indica critérios ligados unicamente a reducéo de risco, enquanto o segundo critério esta ligado a
relagdo risco/retorno. As duas Ultimas colunas indicam critérios de avaliacdo unicamente ligados ao resultado
(lucro) da empresa, sem nenhum ajuste para o grau de exposi¢do a que a empresa esta sendo submetida.

Reducdo da Desempenho

A . . Aumento dos lucros
volatilidade ajustado ao risco Lucro ou perda

. N comparado a um
comparada a um (lucro ajustado a absolutos benchmark

benchmark volatilidade)

Brasil 0 o) 1) 'e)

EUA ® ® O ®

O Ate20%; @ 20a40%; O 40a60%; @ 60a80%; @ acimade80%
A tabela 6 mostra os critérios que sdo utilizados pelas empresas para avaliacdo e
remuneracdo dos gestores de risco, no Brasil e nos EUA’. Dado que o propdsito
fundamental da gestdo de risco € reduzir riscos, e ndo aumentar lucros, é surpreendente
que cerca de 40% das empresas americanas e 70% das brasileiras utilizem critérios de
avaliacdo e remuneracao unicamente baseados no lucro (correspondentes as duas Ultimas
colunas da tabela 6). Essa forma de avaliagcdo e remuneracdo pode gerar incentivos para
que o0s gestores tomem posicOes especulativas ao utilizarem derivativos. Também

" Informacéo ndo disponivel para a Alemanha.
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surpreendente é o fato de que, apesar de receberem incentivos para especular com
derivativos, a evidéncia sugere fortemente que a grande maioria dos gestores brasileiros
usa derivativos com fins de protecao contra risco.

I11. CONCLUSOES

Esse artigo apresenta os resultados de uma pesquisa realizada com 50 empresas nédo
financeiras brasileiras sobre uso de derivativos, tracando comparag¢6es com os resultados
consolidados obtidos por pesquisas semelhantes realizadas em outros paises, em especial
nos EUA e na Alemanha. No entanto, ndo se trata de um estudo comparativo completo,
uma vez gque um estudo desse tipo exigiria 0 acesso aos dados analiticos obtidos pelas
pesquisas estrangeiras. Dessa forma, ao tracar comparacdes, pode-se apenas obter
indicacdes sobre semelhancas e diferencas no comportamento dos gestores de risco
brasileiros e estrangeiros.

A proporcdo de empresas brasileiras que utilizam derivativos ndo € estatisticamente
diferente de nenhum dos outros paises pesquisados, com exce¢do dos EUA, em que a
proporcao de usuarias € menor. Contudo, o fato da pesquisa brasileira ter sido realizado 6
anos apos a pesquisa americana que serviu de base de comparagédo pode estar distorcendo
esse resultado. Em linha com a grande maioria das pesquisas semelhantes ja realizadas,
as classes de exposicdo mais gerenciadas com derivativos no Brasil sdo a cambial,
seguida pelo risco de taxas de juros, de commodities e de patrimdnio, nessa ordem.

De uma forma geral, a despeito da alta volatilidade dos mercados cambial e de taxas de
juros no Brasil e da susceptibilidade da economia brasileira a crises internas e externas,
0s gestores brasileiros mostram-se mais preocupados com aspectos institucionais e legais
do que com questbes econdmico-financeiras, ao contrario do que se observa nos EUA e
na Alemanha. A tributagdo sobre derivativos foi o item citado como de maior
preocupacdo pelos gestores brasileiros, seguido pelo item “tratamento contabil”. Os
impactos da tributacdo, especialmente a COFINS, o PIS e a CPMF, sobre derivativos
podem merecer atencao especial em novos estudos.
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Também em linha com o que foi observado internacionalmente, e de acordo com as
praticas prescritas pela Teoria de Financas, verificou-se que o0s gestores brasileiros
utilizam derivativos principalmente com o propdésito de proteger a empresa de riscos, e
ndo com fins especulativos, embora a maioria das empresas brasileiras tenha
mecanismos e critérios de avaliacdo e remuneracdo que desincentivem tal
comportamento por parte dos gestores de risco. Os resultados sugerem que a proporcao
de empresas brasileiras que utilizam derivativos para especulacdo ¢ menor do que a
verificada nos EUA e na Alemanha, embora isso ndo possa ser afirmado de forma
conclusiva.

As principais limitagcGes deste trabalho estdo ligadas a amostra utilizada. O numero
relativamente pequeno de empresas respondentes tornou impossivel controlar os
resultados por tamanho da empresa e/ou por setor de atividade. Além disso, a grande
maioria das empresas que constituem essa amostra € formada por empresas que tém
acOes listadas na BOVESPA, o que pode ser fonte de algum viés, uma vez que se sabe
que existe no Brasil um nimero grande de empresas importantes de capital fechado ou
ainda empresas de capital aberto cujas agdes ndo estdo listadas na BOVESPA.
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V. ANEXOS - TABULACAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

1. USO DE DERIVATIVOS

Tela 1 (apresentada para todas as empresas)

1.1. Sua empresa usa derivativos?

Sim 34
Néao 16

Tela 2 (exibida para empresas que respondem “ndo” a pergunta 1.1)

1.2. Indique os trés fatores mais importantes na sua decisdo de ndo usar
derivativos no Brasil:

1 2 3
Pouca exposi¢do financeira ou a precos de commodities 5 2 1
/As exposicBes sdo gerenciadas mais eficientemente por outros meios 5 1 1
Dificuldade em estabelecer precos de derivativos 1 1 -
Exigéncias legais (CVM, Bacen, etc) 1 1 -
Tratamento contébil - 2 1
E mais vantajoso fazer hedge no exterior - - -
Preocupagdo com as percepgdes sobre uso de derivativos por parte de i 1 3
investidores, érgdos reguladores e o publico em geral
Os custos de se estabelecer e manter um programa de derivativos 1 2 i
excedem os beneficios esperados
/A volatilidade implica em grandes chamadas de ajuste, 0 que pode causar i 1 2
problemas de liquidez
Tributacdo sobre derivativos (CPMF, PIS/COFINS, 10F etc) inviabiliza i 9 3
Seu uso
Outros - - 2
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1.3. Indique a faixa que corresponde a percentagem de suas receitas em moeda
estrangeira

0% | 5% | 10% | 15% | 20% | 25% | 30% | 40% 50% ou mais
8 1 1 - - 1 1 1 -

1.4. Indique a faixa que corresponde a percentagem de suas despesas em moeda
estrangeira

0% | 5% | 10% | 15% | 20% | 25% | 30% | 40% | 50% ou mais
6 | 3 1 - - - 3 - -

Tela 3 (para as empresas gue responderam “sim” a pergunta 1.1)

1.5. Com base no valor total de contratos o uso de derivativos em sua empresa

2002 em relacéo a 2003 em relagéo a
2001 2002
IAumentou 28 16
Diminuiu 2 6
Permaneceu constante 4 12

1.6. Das categorias de risco abaixo, indique quais sdo gerenciadas com
derivativos, e que tipos de produtos sdo usados por sua empresa

Cémbio | Taxa de juros| Commodities | Patrimonio

Exposicdo ndo gerenciada com derivativos - 4 21 27
Risco gerenciado exclusivamente com 4 1 3 1
produtos da BM&F

Risco gerenciado exclusivamente com

contratos/instrumentos privados (mercado 25 19 2 5
de balcao)

Risco gerenciado com produtos BM&F e 5 10 8 1

com instrumentos de mercado de balcao
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1.7. Indique seu grau de preocupacdo quanto ao uso de derivativos

Nenhum Baixo Moderado Alto

Tratamento contabil 1 3 13 15
Risco de crédito 1 19 10 2
Risco de mercado 1 6 19
rl:/‘l(élgL‘coramento e avaliacdo dos resultados do 6 6 9 11
Reacdo de analistas e investidores 5 11 8 8
Exigéncias legais (CVM, Bacen, Receita etc.) 3 10 13 6
Liquidez no mercado secundario 7 13 8 2
Tratamento tributario (CPMF, PIS, COFINS, etc.) - 1 9 22
Exigéncias o_peracionais para produtos BM&F i 9 10 12
(Margem, Ajustes, etc)

1.8. Indique os 3 aspectos de maior preocupacao dentre os citados na lista da

pergunta 1.7

Mais 2° mais 3° mais
importante | importante | importante

Tratamento contabil 2 10 5
Risco de crédito 1 1 1
Risco de mercado 5 - 6
Monitoramento e avaliacdo dos resultados do

hedge ! 5 2
Reacdo de analistas e investidores - - 10
Exigéncias legais 1 4 2
Liquidez no mercado secundario - - 3
Tratamento tributério (CPMF, PIS, COFINS, etc.) 16 9 -
Liquidez no mercado secundario 6 3 1

1.9. Sua empresa calcula o VAR (Value at Risk) para algumas ou todas as

carteiras de derivativos?

A empresa ndo utiliza VAR para nenhuma carteira 16
O VAR ¢ calculado para carteiras especificas (derivativos, investimentos em

o 10
fundos, etc), de forma individual
O VAR é calculado de forma global (incluindo todas as carteiras da empresa) 5
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EXPOSICAO EM CAMBIO

Tela 4 (exibida para as empresas que respoderam sim a questdo 1.1)

2.1. Que percentagem de sua receita € em moeda estrangeira?

0% |[5% ([10% |[15% [20% |25% |[30% [40% |50% ou mais

6 3 1 2 1 1 9 2 6

2.2. Que percentagem de seus custos é em moeda estrangeira?

0% |[5% ([10% |[15% [20% |25% |[30% [40% |50% ou mais

2 2 5 3 1 1 2 7 8

2.3. Que benchmark sua empresa utiliza para avaliar gerenciamento de risco de
cambio para o periodo no orgamento/planejamento?

N&o utiliza nenhum benchmark 5
Precos dos futuros, disponiveis no inicio do periodo 15
Taxa a vista, no comeco do periodo 10
Utiliza razdo 6tima de hedging, independente do benchmark 10
Previsdes de analistas de mercado 27

2.4. Sua empresa utiliza derivativos de cambio?
(indique as moedas em que sua empresa usa derivativos)

Doélar Euro lene Outros
Sim 32 10 5 2
Nao - 22 27 30
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Tela 5 (exibida apenas para empresas que responderam “sim” a pelo menos uma das moedas da

pergunta 2.4)

2.5. Com que freqiiéncia sua empresa opera nos mercados de derivativos de
cambio para:

< . 5 com
ndo se aplica| nunca as vezes R
freqiéncia
Receitas e despesas operacionais 7 9 7 6
Novos investimentos e/ou ampliacdo do ativo 6 2 7 14
Financiamento de passivo ja existente 2 - 10 17
RepatriacGes e/ou demonstragdes contébeis 16 10 2 1

2.6. Que percentagem das seguintes categorias é hedgeada?

. Novos . . Repatriac6es e/ou
Receitas e despesas | . . Financiamento de ~
o investimentos e/ou T demonstraces
operacionais A .~ | passivo ja existente o

ampliacéo do ativo contabeis
Até 25% 17 11 5 12
25— 50% 4 8 6 2
50 — 75% 1 5 12 -
75 — 100% - 2 3 -

2.7. Para cada uma das seguintes exposicdes, qual descreve melhor seu prazo de

hedge
Receitas e invel\slgmssn tos Financiamento Repe:}t/gz\(;oes
Horizonte de hedge despesas .~ | depassivo ja ~
oberacionais e/ou ampliagdo existente demonstragdes
P do ativo contabeis
Mais curto que a exposicao 2 9 11 3
O mesmo que a exposicdo 11 11 13 1
Mais longo que a exposicao 1 - - -
Hedge até o final do periodo de
orcamento 2 2 2 2
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2.8. Com que freqliéncia sua empresa utiliza previsdes (prdéprias ou de terceiros)

sobre o mercado de cambio para

nunca asvezes  |freqlientemente
alterar prazos dos hedges cambias 3 5
alterar valor dos hedges cambiais 2 10
obter ganhos com especulacdo em derivativos de
cambio 24 -

2.9. Que percentagem (em valor) de seus derivativos de cadmbio tem os seguintes

prazos?
Menos de 90 | g1 2 180 dias | 180 a 360 dias| S d¢ 360
dias dias
Zero 4 - 2 9
1% a 25% 7 3 2 2
25 a 50% 3 12 7 -
50 a 75% - 6 6
75% a 100% - 2 1

EXPOSICAO A TAXAS DE JUROS

Tela 6 (exibida apenas para as empresas que responderam “sim” a pergunta 1.1)

3.1. Quais das praticas abaixo melhor descrevem os benchmarks usados por sua
empresa para avaliar o gerenciamento do passivo? (indique quantas quiser)

a) A empresa ndo utiliza nenhum benchmark para o passivo 6
b) Um indice ou cesta de indices de taxas de juros (DI, SELIC, TJLP etc) 19
c) Um indice ou cesta de indices de inflacdo (IGP-M, IPCA, IPC etc) 6
d) Custo de financiamento da empresa 12
e) Outro benchmark 4
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Tela 7 (exibida apenas para as empresas gue ndo responderam “a” a pergunta 1.6)

3.2. Com que freqlUéncia sua empresa opera no mercado de derivativos de taxas

de juros para:

néo se 5 com
. nunca | asvezes A
aplica freqiiéncia
a) Mudar de taxa fixa para flutuante 2 11 10 1
b) Mudar de taxa flutuante para fixa 2 12 3
¢) Reduzir os custos, baseado em previsdo de mercado 2 13 2

3.3. Com que freqliiéncia sua empresa utiliza previsGes (préprias ou de terceiros)

sobre o mercado de taxas de juros para

\ com
nunca | asvezes A
freqiiéncia
alterar prazos dos hedges 10 11 2
alterar valor dos hedges 9 13 1
obter ganhos com especulacdo em derivativos de juros 22 2 -

OPCOES E SWAPS

Tela 8 (exibida apenas para as empresas gue respondera “sim” a pergunta 1.1)

4.1. Indique quais tipos de opc¢des sua empresa utilizou nos ultimos 12 meses:

Tipo de exposicao
Céambio Juros Commodity Outros
Opcdes do tipo europeu 13 8 1 3
Opcdes do tipo americano 9 5 3 1
Opcoes de preco (ou taxa) médio 4 2 1 -
Opcdes com base em 2 ou mais pregos 6 - - 1
Opcdes com prémio condicional 5 - - -
Combinacdes de opc¢des 9 - 2 2
Outros tipos 7 2 1 2
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4.2. Indique os tipos de swap utilizados por sua empresa

(paga x recebe)

Produtos BM&F

Contratos Privados
(mercado de
balcéo)

Taxa de Juros fixa X flutuante

10

[Taxa de Juros flutuante X fixa

9

Cambio x Juros

20

Juros x Cambio

18

Outros

RPlWWw|o|O

5

PROCEDIMENTOS DE CONTROLE

Tela 9 (exibida apenas para as empresas que respondera “sim” a pergunta 1.1)

5.1. Sua empresa tem politicas explicitas e documentadas sobre o uso de

derivativos?

Sim 13

Né&o 18

5.2. Com que freqiéncia as atividades de operacdo com derivativos sdo

relatadas a diretoria?

mensalmente

12

trimestralmente

2

anualmente

conforme o necessario/nao ha programacao

17

Outro

5.3. Com que frequéncia vocé avalia seu portfolio de derivativos?

Cambio Taxa de juros | Commodities Patrimonio
Diariamente 17 14 3 1
Semanalmente 6 2 2 1
Mensalmente 3 5 - 2
Trimestralmente 1 - 1
Anualmente - - - -
Conforme 0 necessario 5 5 11 6
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5.4. Como o gerenciamento de risco é avaliado?

Reducdo da volatilidade comparada a um benchmark 3
Aumento dos lucros (reducdo nos custos) comparado a um benchmark 5
Lucro/perda absoluta 17
Desempenho ajustado ao risco (lucros ou ganhos ajustados a volatilidade) 6
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