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RESUMO

Esse trabalho tem como objetivo avaliar o perfil das empresas que utilizaram contratos de
derivativos no setor de construcdo civil. Para tanto, demonstrativos financeiros das companhias
abertas deste setor foram analisadas, bem como testes estatisticos para avaliacdo do perfil das
empresas que utilizam derivativos foram realizados. Foi observado que 30% das empresas
analisadas utilizaram contratos derivativos em 2014. Em geral, tais companhias tendem a ser
maiores e ter um valor de mercado maior. Além disso, todas as empresas que utilizaram
derivativo mudaram de posi¢do em algum momento no periodo de 2005 a 2014.
Palavras-chaves: Derivativo, Hedge, Risco, Construgao civil.

ABSTRACT

This paper aims to describe the profile of the companies that use financial hedge in the
construction sector. Thus, it is possible to find factors that were not analyzed by this literature
and that are specific to a sector. To get to an answer, an analysis of derivatives, industry and
risk management was carried out. Additionally, there is an analysis via statistical model to
determine which is the profile of a company that uses derivatives. It was observed that
companies that use derivatives tend to be larger and have a higher market value. Besides the
previous facts, all companies that used derivative changed their position in a certain point from
2005 to 2014.

Keywords: Derivatives, Hedge, Risk, Construction.



1. INTRODUCAO

O setor de construcdo possui significativa relevancia para a economia brasileira.
Conforme dados do CBIC (Camara Brasileira da Industria da Construcdo), o setor foi
responsavel por empregar 7,5% dos trabalhadores em 2014. Adicionalmente, a participacéo do
setor no Valor Adicionado Bruto nacional foi de 6,5% em 2014. Ao considerar o Valor
Adicional Bruto da industria nacional, a participacéo foi proxima a 28%.

Este setor possui algumas peculiaridades intrinsecas a sua atuacdo. Primeiramente, as
empresas possuem baixa participacdo dos ativos permanentes nos ativos totais e baixa
propenséo ao endividamento. Sdo empresas de longo ciclo de produgdo, uma vez que demora
um certo tempo para finalizacdo das obras. A taxa de juros tem papel importante nas decisdes
das empresas, afetando tanto seu financiamento do capital de giro de longo prazo quanto suas
receitas advindas das compras realizadas antes da construgdo (“na planta’) ou por meio de
parcelamento.

Assim como outros setores da economia, as atividades relativas a construgéo civil estéo
expostas a riscos, sendo estes agrupados em quatro tipos: risco de mercado, operacional, de
crédito e legal.

O risco de mercado é aquele que a empresa se depara com um preco de mercado
diferente do que praticado anteriormente, estando atrelado a volatilidade dos pregos. E possivel
dividir este risco em absoluto (perda de valores monetarios) e relativo (comparando com algum
indice). Segundo Bessis (1998, p.5) apud Humberto (2007, p.30) “O risco de mercado € o risco
de ocorrerem mudancas no valor do portfélio de operacGes da instituicdo durante o periodo de
liquidagao das transagdes”. Diante da existéncia e efetivacdo de variagdo dos precos dos ativos
com 0s quais a companhia trabalha, uma alternativa que se coloca a empresa é o repasse do
risco. A empresa repassa 0 Seu proprio risco para o preco do produto. No entanto, a viabilidade
de tal acdo dependera da elasticidade preco da demanda. Para empresas que atuam em mercados
de alta elasticidade preco da demanda ou para aquelas empresas cuja assinatura do contrato ja
esta feita, ndo sendo possivel repassar um aumento de custo, técnicas de gestdo de risco de
mercado s&o recomendaveis.

O risco de mercado no setor de construcéo é dado pelas possiveis alteracdes da taxa de
juros, do cambio e do preco dos insumos (por exemplo, terreno, ferro, concreto e etc). Além
disso, outros elementos impactam tal risco, tais como nivel de emprego e renda da regido,

crescimento populacional, nivel de confianca do consumidor, disponibilidade de financiamento



e propriedades para locacdo ou venda, condi¢cdes de revenda do mercado, conjuntura
econOmica, entre outros fatores.

O risco operacional € oriundo de falhas do processo de producéo ou da relagdo com o
cliente e fornecedores. As medidas preventivas sao na sua maioria o controle de qualidade dos
processos e politicas voltadas a boas praticas. Nesse risco, € possivel incluir o risco de modelo,
falta de treinamento, fraudes e risco tecnoldgico.

O risco de crédito, por sua vez, baseia-se na possibilidade de um contrato ou obrigacao
ndo ser cumprida pela contraparte. Esse risco tem uma probabilidade muito menor de ocorrer
do que o risco de mercado, entretanto seus efeitos podem ser maiores. Tal risco pode ser
mensurado por meio do detalhamento de dados passados do cliente. No setor de construcao,
como o imovel é alienado a divida, o risco de credito é reduzido.

Ja o risco legal é derivado de estratégias das empresas que antes eram consideradas
legais, mas a partir de um momento s&o vistas como infragdes. Esse risco pode vir de impreciséo
das normas, propostas de intervencdo no mercado proxima dos limites legais, complexidade do
assunto (Mendonca, 2011). Segundo Humberto (2007, pg32) “Instabilidade legal, juridica ou
institucional, notadamente em paises emergentes, impede o cumprimento de contratos e o
exercicio de garantias, tornando o prémio de risco elevado e dificultando a existéncia de
transagoes financeiras.”

Focando no risco de mercado, estes sdo passiveis de mitigacdo por meio do uso de
derivativos. Derivativos sdo contratos entre duas partes que fixam um preco e um prazo para
entrega futura de um ativo. Os derivativos sdo uma forma de garantir que a margem de um
projeto ou venda ird se manter, mesmo se algumas variaveis econémicas, como juros e cambio,
se alterem. OperacGes que visam reduzir o risco de mercado por meio da trava de precos sdo
conhecidas como hedge. Estudos sugerem que empresas que efetuam hedge tendem a ter um
valor maior, pois estas garantem que os lucros futuros serdo mais certos, diminuindo o risco de
faléncia da empresa.

Extensivos trabalhos avaliaram a motivagcdo das empresas para utilizar o mercado de
derivativos, utilizando-se como amostra empresas de diversos setores. Destacam-se 0s estudos
de Judge (2006), Junior (2008), Smith e Stulz (1995), Smith (1985), Ross (1997), Stulz (1996),
Tufano (1996), Leland (1998) e Ammon (1998). Diante deste contexto, o presente trabalho tem
como objetivo avaliar o uso do mercado de derivativos e entender os motivos da realizacéo do
hedge no setor de construcdo civil. Assim, € possivel analisar algumas questdes que ndo foram

analisadas pela presente literatura, sendo estes especificos do setor em foco.



De forma a atingir os objetivos propostos, o trabalho esta estruturado em trés capitulos,
além desta introducéo e das consideracgdes finais. O Capitulo 1 apresenta os conceitos relativos
ao mercado de derivativos — a sua definigcdo, os agentes atuantes neste mercado e o0s tipos de
papéis ali negociados. No Capitulo 2, o foco da discussdo se baseia nas politicas internas de
gestdo do risco das empresas, verificando-se a sua finalidade e os passos para a realizagdo do
hedge. No Capitulo 3, desenvolve-se uma anélise do setor de construcédo civil, observando
principalmente como ele tem evoluido nos Gltimos anos e quais séo as caracteristicas inerentes
desse setor. Finalmente, no Capitulo 4, o estudo apresenta a metodologia do trabalho e a analise

dos resultados.



CAPITULO 1. MERCADO DE DERIVATIVOS: CONCEITO, FUNCAO E TIPOS DE
CONTRATOS

1. Derivativos: definicédo e funcéo
Conforme Bessada (2005, p.20), “derivativos sdo ativos cujos valores dependem dos
valores de outras variaveis mais basicas”. Ikegawa (2012, p.14), por sua vez, define tais

instrumentos da seguinte forma:

“Instrumentos que possibilitam tanto que as empresas se protejam contra variages de
mercado como oscilagdes de cAmbio, de taxa de juros ou de pre¢o de commaodities,
guanto também permitem que se entre em posi¢des especulativas apostando em

determinados movimentos futuros do mercado”.

Mendonca (2011, p.51) observa que:

“derivativos sdo produtos financeiros oferecidos sob a forma de um contrato entre duas
partes, em que existe o compromisso de comprar, vender ou realizar fluxos financeiros,
tudo baseado em uma regra de formacao de precos previamente estabelecida e dentro

de um prazo determinado”.

Em geral, um contrato de derivativo pode ser definido como um acordo de compra e
venda de um ativo para entrega no futuro a um preco predeterminado. Em todos os trechos
acima citados, tal contrato € entendido como um produto financeiro. A origem dos mercados
de derivativos esta associada as variac@es de precos observadas nas colheitas agricolas, as quais
impactam nas receitas das empresas deste setor. Na cidade de Bruges, Bélgica, existiam
assembléias de comerciantes que negociavam certos tipos de derivativos, porém as primeiras
bolsas organizadas surgiram no Jap&o nas bolsas de arroz de Osaka, em 1730. Esse modelo foi
utilizado na bolsa de Chicago (CBoT — Chicago Board of Trade) em 1848. No Brasil, a primeira
bolsa de commodities agricolas surgiu em 1917, porém a negocia¢do de mercadoria a futuro
somente ocorreu em 1986 (AMARAL, 2003).

As fungdes basicas dos derivativos, segundo Hull (2011), sdo duas. Primeiro, tais
instrumentos sdo usados para administragdo do risco de preco a partir das operacgdes de hedge.
A segunda funcéo € a descoberta de preco, ou seja, a determinacdo do precgo futuro de um ativo.

Esses papéis sdo utilizados por trés agentes. O primeiro deles é o especulador. Trata-se
de um agente que ndo tem interesse no ativo objeto do contrato. O seu objetivo é obter ganhos
com as oscilacBes de pregos. Esse agente a primeira vista parece que gera apenas uma

instabilidade no sistema, entretanto ele é fundamental para gerar liquidez nas bolsas. O segundo



grupo de agentes consiste no arbitrador. Este permite que os precos dos derivativos ndo sejam
maiores ou menores do que valem. Em uma situacdo em que existe uma precificacdo diferente
da justa, existe a reacdo de arbitragem até o preco se tornar o justo. Arbitragem é o ganho sem
risco, sendo muito dificil de ser encontrado no mundo real, porque os agentes rapidamente
reagem quando isso ocorre. O terceiro grupo de agentes se refere aos hedgers. Estes tomam
uma posicao nos mercados de derivativos contraria aquela existente no mercado spot de forma
a se protegerem das oscilacdes de precos (HULL, 2011).

Neste sentido, uma operacdo de hedge consiste em uma estratégia de trava do preco de

compra ou de venda futura. Como menciona Mendonga (2011, p. 138):

“A estratégia de hedge compreende assuncdo de posi¢des no mercado com o
respectivo risco em natureza (ativa/passiva ou comprada/vendida) inversa aquela que
foi identificada como geradora de risco no balanco da empresa, de forma a mitigar ou

compensar parcial ou totalmente os efeitos desses riscos”

Tal operacdo deve ser efetuada ap0ds a apuracéo e quantificacdo dos riscos que a empresa
esta exposta. ApOs esta apuracao, é necessario criar politicas para mitigar os riscos, mantendo,
portanto, a previsdo de fluxo de caixa a mais préxima possivel da realidade, com baixa
volatilidade independe de politicas externas a empresa. Uma das formas de controlar esse risco

é por meio do mercado de derivativo.

2. Tipos de contratos de derivativos

Os mercados de derivativos sao divididos em dois tipos: os de primeira geracao e os de
segunda geracdo. Os derivativos de primeira geracdo sdo ainda subdivididos em quatro grupos:
mercado futuro, mercado a termo (forward), opcGes e swaps (HULL, 2011) (Lima Lopes apud
AMARAL, 2003).

2.1. Contratos futuros

Os contratos futuros consistem em acordos de compra ou venda de certo ativo a um
dado preco para entrega em data futura. Ao negociar tal contrato, as partes se obrigam a realizar
a compra ou venda do ativo-objeto do contrato no futuro a um determinado pre¢o negociado no
presente. Este contrato é exclusivamente negociado em bolsa. Uma das partes fica short, ou
seja, aceita vender o ativo em uma data por um prego determinado hoje e a outra posi¢éo fica
long, ou seja, aceita comprar em uma mesma data futura pelo mesmo preco determinado hoje.
Ao final do contrato, o preco futuro deve ser igual ao preco a vista, caso contrario existe

possibilidade para arbitragem.



Para entender como funciona o contrato futuro, suponha uma empresa exportadora. Em
sua atividade, o risco de preco é relativo a valorizacdo da taxa de cAmbio (queda do preco do
ddlar frente ao Real). Para mitigar tal risco, ela deve entrar com uma posi¢do contraria, ou seja,
aceitar vender contratos futuros de délar (posicao short). Uma queda de pregcos no mercado spot
leva a prejuizos no mercado a vista, 0s quais sdo compensados por ganhos no mercado futuro.
Com isso, a empresa se protege das variacOes da taxa de cambio. Ao vender, por exemplo, um
contrato futuro de dolar na BM&FBOVESPA (cujo tamanho é padronizado em US$50 mil), no
dia 31/09/2013, com vencimento em novembro do mesmo ano a cotacdo de R$2,25/US$, a
empresa esta fixando o preco de venda do dolar para inicio de novembro a esta cotagdo. Caso
no final do contrato, no dia 01/11/2013, a cotagdo em novembro tenha sido de R$2,00/US$, a
empresa obteria um ganho no mercado futuro igual a R$12.500 [(2,25 — 2,00) x 50.000]. Este
valor compensaria a perda observada no mercado spot advinda da queda da receita em Reais
obtida com as exportacdes.

Ao ser negociado exclusivamente em bolsa, uma série de mecanismos é adotada a fim
de reduzir o risco de crédito das opera¢6es. Dois destes mecanismos sdo fundamentais: o ajuste
diario e a margem de garantia. O ajuste diario, de acordo com Bessada (2005), é um
“mecanismo de liquidac¢do dos contratos futuros (...). (...) as posi¢des mantidas pelos clientes
sao acertadas financeiramente ao final de todo dia, antes da data de vencimento do contrato”.
Para ilustrar tal mecanismo, considere uma empresa que vendeu um contrato futuro de dolar a
R$2,20/US$ no dia t. No final do diat, o preco de ajuste deste contrato foi igual a R$2,25/US$.
Neste sentido, o agente perde R$0,05/US$, o qual deve ser pago no dia util seguinte. Em t+1,
considere que o preco de ajuste caiu para R$2,23/US$. Dessa forma, o agente recebe
R$0,02/US$. Tal ajuste ocorre diariamente até o Ultimo dia de negocia¢édo deste contrato, caso
0 agente permaneca até a data de expiragdo do derivativo.

O segundo mecanismo comentado € a margem de garantia. Antes de iniciar uma
operacdo na bolsa é necessario depositar uma quantia que servira de garantia para caso a parte
ndo possa cumprir com os ajustes diarios. Esse valor € calculado pelas condi¢des de mercado,
riscos de cada contrato e expectativas futuras, sendo que pode ser aumentada ou reduzida pelas
camaras de compensagdo®. Se a empresa ou pessoa fisica ndo puder honrar o pagamento de
ajuste diario, sera utilizado a margem de garantia para cobrir a divida. Caso ndo seja suficiente,

a responsabilidade passa a ser da corretora e em ultimo grau da BM&F (BESSADA, 2005).

1 A camara de compensagdo tem como fungéo atuar como contraparte de todas as operagdes, sendo comprador ou
vendedor dependendo da operacao, e portanto assume todo o risco de crédito para si.



2.2. Contratos a termo

Igualmente ao contrato futuro, o termo é a obrigacdo da compra ou venda de um
underlying asset no futuro. No entanto, este Gltimo papel possui algumas diferencas
operacionais bastante importantes. Enquanto o contrato futuro é transacionado exclusivamente
em bolsa, o termo é, em geral, negociado no mercado de balcdo, também denominado OTC
(over the counter). Este mercado é caracterizado por envolver negociacGes fechadas
diretamente entre duas partes Isso significa que um agente dentro do banco ou empresa liga
para outro banco ou empresa e negociam o contrato entre ambas as partes.

Como é um acordo entre duas partes, o contrato é customizado de forma a atender os
desejos dos agentes. No exemplo da exportadora, suponha que ela receberd US$25 mil no inicio
de novembro, advindos de uma exportacdo. No caso do mercado futuro, por causa do contrato
ter um tamanho fixo de US$50 mil, a empresa deve comprar apenas 1 contrato padrdo e fazer
overhedge/especulagio ou deve deixar todo o seu ativo exposto a variagdes do mercado spot?.
Esse é apenas um dos fatores que podem ser customizados, existindo outros fatores como o
vencimento do contrato e operacGes com ativos ndo listados na bolsa.

Uma operacdo de mercado a termo pode gerar um custo adicional, principalmente
quando ¢é realizado entre uma empresa e um banco. O banco cobra uma taxa para a criagao de
um contrato a termo. Quando h& um contrato customizado, a liquidez dele é menor, pois atende
a uma necessidade especifica. Assim, a reversao da posicao ao longo do contrato ndo € possivel,
sendo sua liquidacédo realizada somente na data de vencimento. No caso do mercado futuro,
para liquidar a posi¢do basta entrar com uma posi¢ao inversa na mesma grandeza e com 0
mesmo tipo de contrato e vencimento, assim as posi¢des se anulam e a empresa pode sair do
mercado a qualgquer momento.

Adicionalmente vale observar que, no mercado a termo, ndo se verifica 0 mecanismo de
ajuste diario, como no mercado futuro. Assim sendo, a liquidacdo da operacdo ocorre
exclusivamente na data de vencimento do contrato. Consequentemente, o risco de credito nestas

operacOes é mais elevado que no mercado futuro.

2.3. Contratos de opc¢oes
Os contratos de op¢Oes tém base na negociacao de um direito, ao contrario do mercado

futuro e a termo que € uma obrigacdo. Existem dois tipos de opcGes, a de compra (call) e a de

2 Alternativamente, a empresa poderia utilizar minicontratos.



venda (put). Além disso, é possivel observar dois tipos de agentes. O primeiro é o titular da
opcéo. Este compra a op¢éo e, assim, detém o direito de comprar (na call) ou de vender (na put)
0 ativo-objeto do contrato a um preco predeterminado em uma data ou periodo futuro. O
segundo ¢ o lancador da opc¢éo, o qual vende o direito de comprar ou de vender o ativo. Para
ter o direito de compra ou de venda futura de um ativo a um certo preco (strike price ou preco
de exercicio), o titular paga um montante financeiro (conhecido como prémio) ao langador.

Na opcdo de compra, o titular tem o direito de comprar e o langador tem a obrigacéo de
vender o ativo objeto caso seja exercido. Por outro lado, na op¢édo de venda, o titular possui o
direito de vender e o lancador possui a obrigacdo de comprar no caso do exercicio do direito.
Os seguros de carro e de satde sdo um exemplo de opgdes, onde o prémio é o valor pago pelo
segurado e o direito adquirido é executado quando o segurado esta em uma posi¢cdo em que
compensa acionar o seguro.

A opcdo pode ser exercida a qualquer momento quando € do tipo americano ou apenas
no vencimento quando é europeia. Dessa forma, em geral, a opcdo americana € mais cara, pois
o langador possui um maior risco de ser exercido.

Considere novamente o caso de um exportador. Para gerenciar o risco de queda de preco
do ddlar, ele pode comprar um put com prémio de R$0,20 e strike de R$2,20/US$. Caso a taxa
de cambio tenha queda, evoluindo para R$1,80/US$, o titular exercera o seu direito de vender
a R$2,20/US$, obtendo um ganho de R$0,20/US$ (considerando o prémio pago). Por outro
lado, caso a taxa de cambio se eleve, por exemplo, para R$3,00/US$, o exportador ndo exercera
a opcdo, perdendo o prémio pago. Neste caso, a opc¢do vira pd e o exportador perde o prémio.
No entanto, obteve R$2,80/US$ (R$3,00 — R$0,20) com a exportacao.

O mercado de opcGes tem uma maior flexibilidade do que os mercados a termo e futuro.
Caso a empresa opte por um contrato futuro, ela pagara no vencimento do contrato o valor
acordado, independente se esse valor € maior ou menor do que o valor no mercado spot. Caso
utilize opcédo e o valor do contrato no futuro seja menos favoravel que o valor spot, entéo a
empresa podera recusar a utilizar o contrato e utilizar o valor spot. 1sso ndo ocorre para um
mercado a termo ou futuro, onde a empresa pode ter uma perda por ser obrigada a utilizar uma
taxa/preco menos favoravel do que aquele praticado no mercado spot. Caso 0 preco a vista seja
mais favoravel que o strike, utiliza-se o preco spot e tem o ganho. Caso o valor strike seja mais
favoravel do que o spot, entdo utiliza o valor strike e restringe as perdas que poderia ter caso

recorra a0 mercado spot. Ou seja, utilizar opgdes € restringir as perdas e manter flexibilidade



para ter um ganho quando o preco spot esta favoravel. O prémio é o preco a ser pago por essa
maior flexibilidade.

2.4. Contratos de swaps

Segundo Hull (2011), um contrato de swap é um acordo entre duas partes para trocar
fluxo de caixa no futuro. Os contratos no Brasil apenas podem ser de troca de indexadores, de
acordo com Bessada (2005), acrescentando que o fluxo de caixa apenas ocorre para a parte
ganhadora, sendo geralmente efetuado ao final do contrato. No mercado brasileiro os contratos
de swap mais realizados sdo IAP X DI®, representando 24,78% das negociagGes de swap na
BM&FBOVESPA em 2014.

Vamos supor uma empresa (A) que esta passiva em DI e quer mudar o indexador da
divida para ser o mesmo que sua receita (taxa pré-fixada). Supondo que a taxa da divida ndo
pode ser alterada, uma saida que a empresa tem é realizar um swap e mudar o indexador DI
para uma taxa pré-fixada.

O swap pode ser feito com outra empresa (B) que deseja fazer a posicao contraria, ou
seja, mudar de taxa pré-fixada para DI. As empresas concordam em trocar fluxo de caixa sobre
o valor de R$ 10.000. Supondo uma taxa DI no periodo de 14% e a taxa pré-fixada de 11%, a
empresa (A) receberd da empresa (B) a diferenca das taxas, ou seja, R$ 300 [(1,14-1,11) X
10.000].

No mercado spot, a empresa (A) tem uma divida em R$ 11.400, que equivale aos R$10
mil capitalizados a taxa do DI do periodo. Como (A) recebeu R$ 300,00 da empresa (B) é como
se sua divida fosse de R$ 11.100 (11.400 — 300), que é exatamente a taxa prefixada de 11%.

Portanto, a empresa conseguiu alterar o indexador da divida.

2.5. Derivativos de segunda geracgéao

Novas geracOes de derivativos, segundo Amaral (2003, p.72), vém sendo criadas, tais
Ccomo 0s “caps, floors, swaps de varios tipos, colar, inimeras estratégias com opgdes e outros
ativos. Esse processo ainda deve continuar, surgindo sempre novas modalidades de derivativos,
produto da fértil imaginacao dos investidores.”

Este trabalho ndo pretende aprofundar o conhecimento nestes derivativos, sendo apenas

importante para a presente discussao a abordagem que existem outros tipos de instrumentos e

3 Taxa de DI de um dia versus IPCA/IBGE
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que o mercado de derivativos estd sempre inovando e modificando para levar a uma maior

sofisticacdo de seus produtos.

3. A evolucao do mercado de derivativos no Brasil

A BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros) iniciou a operacdo de derivativos em 1986,
consolidando-se como o principal centro de negociacdo de derivativos da América Latina. Em
1997, incorporou a Bolsa Brasileira de Futuros do Rio de Janeiro (BBF) com objetivo de
consolidar como principal centro de negociacéo de derivativos do Mercosul. Em 2008, a BM&F
é integrada com a Bovespa criando a BM&FBOVESPA S.A (Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros), unificando em uma mesma bolsa sistemas para negociac¢des de acgdes, derivativos de
acoes, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, derivativos financeiros, moedas a vista e
commodities agropecudrias (Bovespa, 2012).

As negociacgdes de derivativos na BM&FBOVESPA podem ser analisadas em dois
segmentos. O primeiro relativo a BM&F, no qual se verifica a transacdo de derivativos de
indices, taxa de cdmbio, taxa de juros e commaodities. O segundo é relativo a BOVESPA, tendo
base em contratos a termo, futuros e de opcdes sobre acdes individuais.

O volume de operagdes do segmento BM&F apresentou um total de 557 milhdes
contratos negociados em 2014. Destes, 5,28% se referem aos derivativos de indice (de acGes
ou de precos), 72,29% a taxa de juros, 21,97% a taxa cdmbio, 0,01% aos titulos da divida
externa e 0,46% as commodities. No balcdo da BM&F, foram negociados aproximadamente 3
milhGes contratos (78,31% de swaps e 18,89% de opcdes flexiveis).

No segmento Bovespa, em marco de 2015 o volume de negociacdo foi de R$ 143 bilhdes
sendo 0 mercado a vista responsavel 96,80%, mercado a termo 1,14% e opgdes 1,98%.

Entre 2005 e 2014, o volume de contratos negociados no segmento BM&F cresceu
184%, passando de 196 milhdes para 227 milhdes, segundo Figura 2.1. Observa-se um aumento
do uso de derivativos entre 2005 e 2007. Em 2008, houve uma reducdo do nimero de contratos

negociados em funcao da crise do subprime.
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Fonte: Elaboracdo préopria com base em dados BM&F

Figura 1.1. Evolucdo do nimero de contratos negociados na BM&F entre 2005 e 2014.
Fonte: BM&FBOVESPA

Segundo dados do BIS Triennial Central Bank Survey (BIS, 2014), o Brasil apresentou
US$17 bilhdes de turnover* para todos os instrumentos OTC em 2013, sendo que em 2010 teve
um turnover de US$14 bilhdes. Ou seja, houve um crescimento de 21% no periodo. Para 0s
Brics, verificou-se em 2013 o seguinte volume financeiro: Russia com US$61 bilhdes, China
com US$44, india com US$31 bilhdes e Africa do Sul com US$21 bilhes na média de turnover
diarios, demostrando que o Brasil tem um uso menor de derivativos, mesmo comparando com
paises que tem uma estrutura econdémica parecida.

Vale ainda notar que, conforme dados do dia 20/03/2015 da BM&FBOVESPA, o
volume de negociacdo dos contratos futuros de DI (principal derivativo da bolsa) por tipo de
participante mostra que a pessoa juridica financeira teve 23,06%, investidor institucional
nacional 72,64%, investidor ndo residente 3,85%, pessoa fisica 0,27% e pessoa juridica ndo
financeira 0,16%. As empresas ndo financeiras sdo as que tém a menor participacdo do
mercado, sendo responsavel por apenas 0,16%. Apesar da porcentagem mudar conforme o dia
e tipo de contrato, de modo geral, a taxa é baixa para esse tipo de participante, demostrando a
baixa utilizagdo desse instrumento por parte de empresas nao financeiras no Brasil.

Diversos estudos avaliaram o tamanho da participacdo das empresas nédo financeiras no

mercado de derivativos e qual é a porcentagem de empresas que utilizam essa ferramenta.

# O turnover é um meio de medir a atividade do mercado de derivativos. E definido como soma do valor bruto,
em termo nominal, de todos os novos negécios em um més, dividido pelo nimero de dias do més. Todas as
operagdes sao gravadas em dolares pela taxa de cambio do dia. Nao existe distingdo entre venda e compra, sendo
a transacdo gravada uma vez (BIS, 2014).
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Kimura (2001), com o objetivo de avaliar a gestdo de risco e uso de derivativos por empresas
ndo-financeiras, aplicou o questionario da Wharten Survey no Brasil. Tal questionario foi
enviado para 950 empresas, obtendo 32 respostas, sendo utilizadas 24 respostas para realizar a
pesquisa. O resultado foi que 70% das empresas usavam o0 instrumento de derivativos
(IKEGAWA, 2012). Saito e Schiozer (2005) replicaram a mesma pesquisa em 2004 para o
Brasil, chegando a concluséo que 56,76% das empresas usavam esse instrumento, sendo que a
classe de risco mais gerenciada, seguindo o mesmo padréo verificado internacionalmente, foi a
cambial. Ikegawa (2012) fez uma analise das empresas que operam na bolsa brasileira em 2011
a partir das notas explicativas das empresas. Observou-se que 44,88% das 361 empresas
utilizaram derivativos em 2011 e o setor com menor utilizacdo desse mercado foi o de

construcdo e transporte, com 26,09% das 69 empresas atestando o uso de derivativos.
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CAPITULO 2. HEDGE CORPORATIVO

Em um mundo marcado pela globalizacdo, a interligacdo dos mercados e empresas se
faz crescente. Segundo Coutinho (1995), esse processo pode ser entendido como um estagio
mais avancado do processo histdrico de internacionalizagdo. A globalizacdo ndo se refere
somente ao mercado de bens, mas também ao de capitais. Ainda, segundo Coutinho (1995), a
elevada mobilidade dos capitais financeiros, expressa na enorme magnitude das transacoes
cambiais, amplia esta instabilidade e torna irresistivel a especulacdo. A pressdo por maiores
taxas de retorno do investimento em um tempo menor acabou configurando a “financeirizagao”
das empresas, com a predominancia da area financeira sobre a produtiva. A &rea financeira
passa a operar como uma unidade propria, com operacdes complexas e profissionais que vao
ganhando visibilidade a partir do momento que as operacdes financeiras geram lucros. (BACIC
ET AL., 2010)

As empresas tém um fluxo de renda esperada que, em geral, utilizam para pagar suas
obrigacGes e remunerar o0 capital. Sabendo que mudancas no mercado podem alterar a renda
esperada, é preciso identificar os fatores e riscos associados que podem afetar o desempenho
da empresa, ressaltando a importancia da gestéo do risco. A importancia de uma gestéo voltada
para mitigacdo do risco ganhou notoriedade com o Comité da Basiléia em 1993 (HUMBERTO,
2007).

O rrisco ¢ a aleatoriedade que pode ser medida e modelada, associada a eventos de ordem
econémica ou financeira (KNIGHT APUD MENDONCA, 2011). Ja para Humberto (2007), o
risco é a incerteza que importa, definido como desvio padrdo da distribuicdo de probabilidades
de uma varidvel financeira. Em ambos o0s casos, 0 risco é uma variavel importante no
gerenciamento do fluxo de caixa. A regulagcdo passou a exigir esse gerenciamento, proibindo
praticas lesivas que expdem a S.A.

A grande pergunta das empresas é: como mitigar os meus riscos? Para chegar a essa
resposta, deve-se pensar em hedge e repasse do risco. As empresas ao depararem com 0S Seus
riscos devem criar uma gestdo de risco integrada. Antes de criar uma politica de mitigacdo de
risco é necessario avaliar quais sdo esses riscos. O risco deve ser identificado, mensuravel,
monitorado e para alguns casos criar uma politica de tratamento (BACIC ET AL., 2010). As
proximas secdes descrevem as etapas de tal politica. Por fim, sdo apresentados estudos que

analisam os impactos da gestéo de risco no valor de uma empresa.
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1. Etapas de uma politica de hedge

1.1.1dentificacéo do risco

O risco pode ser dividido de duas formas. A primeira se refere a sua origem, sendo estao
classificado por risco de mercado, operacional, de crédito e legal, descritos na introducao do
presente trabalho. Outra forma de dividir o risco é entre externo ou interno a empresa. Essa
divisdo facilita a anélise para saber qual é a capacidade da empresa de alterar os riscos. Uma
mudanca na lei, impostos ou juros sdo exemplos de riscos externos, aos quais a companhia nao
possui capacidade de altera-los. Por outro lado, acbes na area de compras, P&D, alavancagem
S&0 riscos internos que a empresa tem maior poder de mudanga.

Os riscos ndo sdo identificados facilmente. Mesmo com um processo de gerenciamento de
risco, o tomador de decisdo ndo consegue identificar todas as variaveis e possibilidades de
escolha. Para diminuir essa incerteza inerente a tomada de decisdes, existem regras, padrdes de
comportamentos e procedimentos. “Entretanto, mesmo estando em uma situacdo de
competividade e tendo todos os cuidados de estratégia e de gestdo para obter relativa
estabilidade, a variabilidade pode aparecer pelo lado financeiro (...) pela busca de maiores
ganhos” (BACIC ET AL, 2010, pg. 57). A identificacdo incorreta do risco ou de sua
probabilidade de ocorréncia podem gerar grandes perdas financeiras. Em 1990, empresas como
Procter & Gamble, Gibson Greetings, Metallgesellschaft, Showa Shell classificaram riscos de
baixa probabilidade como inexistentes, 0 que resultou em grandes perdas.

A empresa deve conhecer o valor financeiro que estd exposto ao risco. Suponha que o
fornecedor aumente o preco do insumo, a empresa tem duas opc¢des; aumentar o preco de venda
ou diminuir seu lucro. Se a empresa atua em um mercado cuja variagdes no preco tem pouco
impacto na quantidade comprada, entéo a escolha da empresa serd a aumentar o preco de venda.
O seu lucro ndo diminuird na mesma proporcao do aumento de preco do fornecedor, devido a
possibilidade da empresa repassar para o consumidor parte do risco de mudancga no prego dos
insumos. Esse efeito de repasse deve ser retirado quando analisamos o valor financeiro exposto
(MENDONCA, 2011)

Para que a empresa calcule o risco de mercado é preciso que contenha todos os elementos
que podem afetar o fluxo de caixa, por isso o indicador que Mendonga (2011) recomenda é o
fluxo de caixa operacional. No fluxo de caixa operacional ja esta considerado a mitigacdo do
risco por eventual repasse, como descrito acima. Algumas empresas consideram o resultado
financeiro relevante no risco geral, sendo assim, Mendonga (2011) aconselha a adicionar o

resultado financeiro no valor do fluxo de caixa operacional. Esse valor devera entdo ser retirado



15

0S impostos, por ser um risco de pouco controle (fisco pode exercer o direito de tributar ou
abandonar esse direito quando houver prejuizo). A depreciacdo e amortizacao sdo acrescentados
no valor por ser um artificio contabil sobre os ativos de vida Util longa. Impostos e depreciacéo
entram no calculo para evitar o over hedging / under hedging.

O hedge natural é aquele feito sem a utilizacdo dos instrumentos financeiros, sendo esse
valor ja excluido do célculo quando a empresa utiliza o fluxo de caixa operacional como
parametro para identificacdo do risco. Uma empresa que opera com exportacdo e importacéo
na mesma escala de grandeza tem um hedge natural cambial, pois possiveis mudancas cambiais
ndo vao gerar grandes perdas ou ganhos no lucro global da empresa. Isso esté relacionado com
a correlacdo dos riscos. No caso da empresa citada, a correlagdo do risco de exportacdo e
importacdo é alta e negativa, 0 que gera um risco geral menor. Uma varia¢do positiva na
exportacdo é acompanhada de uma variacao negativa do mesmo tamanho na importacdo. Por
iISS0 0 impacto do cambio sobre o valor do fluxo de caixa operacional deve ser pequeno,
devendo ser desconsiderado como risco a ser analisado.

Para identificar os fatores de risco, € comum o uso de ferramentas estatisticas baseadas na
analise de regressdo, a qual capta o grau de sensibilidade do resultado operacional da empresa
face as mudancas nas variaveis que, em principio, poderiam gerar alteracfes em tal fluxo. Dado
que ndo € possivel, em geral, colocar todas as variaveis dentro do modelo exposto, deve-se
maximizar o modelo ao agregar diversos fatores em apenas um Unico elemento. Isso melhora o
modelo ao reduzir o numero de variaveis e também evita que os fatores tenham relacédo entre si

(multicolinearidade).

1.2.Mensurar

Uma das variaveis do céalculo do fluxo esperado é a incerteza. Esta é a probabilidade de
ocorréncia de cada evento, alterando a variabilidade do retorno esperado. Como mensurar a
incerteza e o valor que deve ser feito o hedge?

Antes de responder a essa pergunta, a empresa precisa saber quanto vale a sua exposi¢édo
ao risco no mercado, conhecido como marcacgao a mercado. Isso é feito por meio de observacao
dos precos no mercado. Outro método € utilizar a marcagdo a modelo, utilizando modelos
financeiros para estimar o preco da variavel, permitindo obter precos que ndo sdo cotados no

mercado.
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Mendonca (2011) destaca dois modelos utilizados pelas empresas para mensurar o valor do
hedge: modelo de valor em risco e teste de estresse. Ambos testes tem uma boa performance,
porém seus resultados sao diferentes.

O modelo de valor de risco (V@R) tem como resultado a perda maxima potencial, a partir
de series historicas de dados e emprego de uma distribuicdo de probabilidades normal. O
modelo inicial surgiu em 1952, com a teoria de Harry M. Markowitz que postulou que o risco
total de uma carteira ndo é a soma simples dos riscos de cada ativo que a compdem, pois a
correlacdo entre os ativos tem efeitos sobre o risco da carteira total. Para aplicar o modelo a
empresa deve conhecer o valor financeiro que se encontra em risco, identificar fatores de risco
para este valor financeiro, calcular o retorno médio, variancia dos fatores e covariancia de cada
fator e, finalmente, determinar a margem de erro aceitavel do modelo. Um dos problemas do
modelo é a utilizar como parametro o mercado em situacdo normal, sem imputar informacoes
de algum risco considerado pequeno, como uma crise que pode gerar grandes saltos entre os
precos.

Para complementar a analise de risco existe um segundo modelo, o teste de estresse. Nesse
modelo as variaveis identificadas sdo testadas em varios cenarios tipicos de crise. Por utilizar
de cenérios excepcionais, 0 resultado é muito conservador em relacdo ao risco. Além disso o
modelo, mesmo para crises, pode ndo ser condizente com a realidade, devido ao comportamento

da realidade ser diferente das premissas, dificultando a previsdo da perda financeira.

1.3.Monitorar / Tratamento

Para os principais riscos, é preciso avaliar a necessidade de operacdes de hedge. Em alguns
casos, a empresa escolhe a exposi¢do ao risco. Em outros casos, uma mudancga na operagao
pode mitigar o risco. Para os riscos financeiros, existe a possibilidade de utilizar o mercado de
derivativos, uma operacdo em que se trava um preco de venda ou de compra de um ativo para
certa data futura. No entanto, a decisdo de realizar o hedge somente deve ocorrer apds a
identificacdo dos riscos.

A empresa devera acompanhar a evolucdo do mercado e ter relatorios de eficiéncia do
hedge. A evolucdo do mercado ajuda a descobrir mudancas nas premissas que geraram o nivel
otimo de hedge.

Para o risco que foi feito um hedge por meio de derivativos, € necessario ter uma analise de
efetividade. Para saber se um hedge é efetivo verifica-se a variacdo do valor do ativo base, valor

cujo risco estd sendo mitigado, em um determinado periodo e comparar com a varia¢do do



17

hedge, ou seja, a posi¢ao contraria do ativo base. Se o ativo-base alterar seu valor de R$ 100.000
para R$ 80.000 e a operacdo com hedge tem um ganho de R$5.000, entdo houve uma perda de
R$ 15.000 (R$ 20.000 - R$ 5.000). Esta perda de R$ 15.000 representa uma exposi¢do do ativo-
base, pois um hedge perfeito seria aquele que ndo existe nenhuma perda, nesse caso o hedge
mitigando o risco em 25% do valor do ativo. Algumas empresas adotam 80% a 125% de
cobertura do risco como intervalo que permite a continuidade do hedge, caso fique fora desse

intervalo a posicdo do hedge é desfeita.

2. Impacto do uso de derivativos no valor das empresas

Existe um amplo debate sobre o uso de derivativos como meio de adicionar valor a
empresa. De um lado, temos alguns autores contrarios, alguns deles utilizam como base do seu
argumento o teorema de Modigliani-Miller. Esse teorema diz que empresas que adotam gestdo
de risco podem estar atuando de forma contraria ao desejo do stakeholders, frustrando
expectativas de exposicdo de alguns ativos. Os stakeholders fazem a composi¢éo da sua carteira
para uma determinada relacdo entre risco e ganho financeiro. Caso a empresa efetue um hedge,
os investidores alterariam a carteira com intuito de voltar a posicdo de risco inicial. Uma das
premissas desse trabalho é a informacdo simétrica dos participantes, porém na realidade os
investidores ndo conhecem exatamente todos o0s riscos e oportunidades das empresas
(Mendonca, 2011). Para mostrar que o hedge é efetivo na mudanca de valor da empresa €
necessario relaxar as hipoteses de Mogliani e Miller (JUNIOR, 2008)

Segundo Judge (2006), o debate dentro do meio académico identificou 5 razdes tedricas
para utilizar o hedge como meio de melhorar seu valor: reduz o imposto, ameniza conflitos de
agéncia, melhora a coordenacdo entre investimento e financiamento, melhora o valor de
portfélio da empresa e reduz custos de faléncia de uma empresa. O autor observa que isso pode
alterar entre diferentes empresas, dependendo do nivel financeiro e as caracteristicas de
operagéo.

Sobre o efeito tributario, Mendonca (2011) diz que essa teoria vem ganhando forca e o
suporte da teoria é que existe incidéncia de imposto diferente dependendo da natureza da
operacdo, progressividade de aliquota, existéncia de minimo a ser tributado, assimetria nos
ganhos e perdas e dificuldade para compensar resultados entre passado e futuro. Uma
variabilidade de resultados maior pode levar a uma incidéncia maior de imposto, justamente

por causa dos elementos apresentados acima, especialmente que o imposto pode ser maior
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quanto maior for o ganho. Ja os conflitos de agéncia®, muito discutido na literatura, que é o
conflito entre gestor, acionista e credor, pode ser minimizado. A volatilidade é um dos
elementos que geram esse conflito. Com a queda da volatilidade, demonstra-se que a
administracdo controla a exposicao ao risco e pode prover resultados estaveis sob forma de
dividendos, pagando credores ou ganhos de mercado. Vemos que a volatilidade impacta na
assimetria de informacdes e formagdo de expectativa de longo prazo, intensificando ou
minimizando esse fator, que gera um maior ou menor conflito de agéncia.

Segundo Mendonga (2011), com base em estudos de Smith e Stulz (1995), Smith
(1985), Ross (1997), Stulz (1996), Tufano (1996), Leland (1998) e Ammon (1998), reduzir a
exposicdo do risco é uma forma de proteger o valor da empresa. E uma forma de controlar o
risco e focar na atividade que gera ganho a empresa, tornando a imagem da empresa mais
estavel e transparente. Lembrando que os efeitos do hedge dependem também da percepcao
externa do controle interno e operacionalizacdo de protecdo. Quando o resultado € disperso e 0
risco é maior, o stakeholder demanda um prémio maior.

Resultados de Junior (2008) para o Brasil mostram que a empresa, que realiza operagdes
com derivativos, tem um hedge premium de 9,8%, ou seja, empresas que utilizam derivativos
tem um valor de firma 9,8% maior do que aquelas que néo os utiliza. Firmas maiores, com alta
alavancagem, mais lucrativas, com diversidade industrial, com divida em moeda estrangeira
apresentam uma probabilidade maior de usar derivativos.

Demarzo e Duffie, segundo Janior (2008), mesmo que investidores possam gerenciar o
risco por meio de uma carteira diversificada, o hedge sera efetivo quando gestores tiverem
assimetria de informacé&o em relacdo a lucros, afetando o fluxo do caixa esperado, e desejarem
sinalizar isso para seus acionistas. Hedge 6timo para esses autores seria a relacéo entre grau de
assimetria de informac&o que afeta lucro e o custo do hedge.

Os derivativos, segundo Bessada (2005), possibilitam a alavancagem da empresa, pois
a negociacao de derivativos exige menos capital que a negociacdo a vista. Apenas no futuro que
a empresa obtera os ganhos ou terd que realizar a perda da sua posicdo, sendo o capital para
entrar na operacdo menor do que o capital necessario para fazer alguma operacgdo a vista. Ja

Mendonca (2011) discorre sobre a empresa ter hedge melhora a previséo de resultados,

5> Na teoria de agéncia ocorre a empresa pode tomar decisdes motivadas pelo préprio interesse que, em alguns
casos, pode ser contrdrio aos interesses dos acionista. Um empresdrio que quer expandir a empresa ou tem
uma despesa em projetos com pouco retorno financeiro, ambos sdo contrarios aos desejos dos acionistas. A
assimetria de informac¢des é um dos fatores que aumentam esse conflito.
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resultando em um custo de capital menor quando for recorrer a credores, uma vez que a empresa
tem uma variabilidade menor.

Mendonga (2011) conclui que “hedge pode elevar o valor das empresas”, para chegar a
essa resposta utilizou dos valores presentes dos fluxos de caixa esperados para determinar o
valor da empresa e utilizou a premissa que o fluxo de caixa depende da condicdo de mercado,
preco de insumo e do produto. Depois inseriu n cenarios possiveis e sua probabilidade, ordenou
em 5 cenarios (muito otimista, otimista, neutro, pessimista, muito pessimista) de forma a se
tornar uma distribuicdo normal. Essa distribuicdo é diferente com o uso de hedge, quando é
inserido a normalizacdo de fluxos de caixa esperados foi gerado um gréfico com uma variancia

menor. (Figura 2.1)
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Figura 2.1. Impacto do hedge na distribuicdo normal

Judge (2006) analisou 15 trabalhos que focam em testar teorias que explicam o porqué
as empresas utilizam o hedge. E importante observar que apenas nas Ultimas décadas as
empresas colocaram a informacao de utilizacdo de hedge em seus relatorios publicos. Outro
ponto que o autor levanta é que uma empresa que tem outros tipos de hedge néo financeiros, é
considerado como uma empresa sem hedge nos estudos, uma vez que autores separam em
apenas uso ou nao de derivativos. Essas observacdes levaram ao autor afirmar que o nimero de
empresas que realizam hedge de acordo com estudos empiricos € um pouco menor do que
acontece na realidade. 1sso sugere que o resultado empirico pode ter diferentes resultados do
que se observa na realidade (Guay e Kothari 2003, apud Judge 2006).

Alguns estudos definem uma variavel dummy 1 para empresas que realizam hedge e 0
para as que ndo o fazem. Mas o0 que acontece com uma empresa que apenas tem um hedge

parcial? Tera seu peso analisado igualmente com uma empresa que realiza o hedge total, apesar
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de algumas dessas empresas com hedge parcial estarem mais perto das empresas que nédo
realizam hedge (exemplo: quando apenas tem hedge de 1% da sua exposic¢ao). Esse é um dos

motivos que podem explicar a variacdo de resultados encontrados em diferentes estudos.
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CAPITULO 3. SETOR DE CONSTRUCAO CIVIL: CARACTERISTICAS E
EVOLUCAO

Este capitulo tem como objetivo analisar as caracteristicas do setor de construcao civil e o seu
desempenho recente. Para tanto, encontra-se dividido em quatro partes. Na primeira, é feito
uma caracterizacdo do setor, suas peculiaridades e analises de indicadores econdmicos como
receita, valor adicionado e custo. Na segunda, avalia-se 0 emprego do setor. Na terceira parte,

sdo analisados os efeitos da crise de 2008.

1. Caracterizacao do setor de construcao civil

O setor de construcao civil pode ser dividido em: Construgdo Civil, Construcdo Pesada,
Engenharia Consultiva, Intermediacdo Imobiliaria, Materiais de Construcdo e Servicos
Diversos. Essa divisdo foi feita pela Bovespa com base nos produtos/servicos que mais
contribuem para a receita das companhias.

A atividade de construcdo também pode ser dividida em construcdo de edificios,
construcdo pesada (infraestrutura) e servicos quando utilizamos como parametro a classificacdo
nacional de atividades — CNAE 2.0 (DIEESE, 2012). A edificacdo tem como atividade
construcdo, reforma ou restauracdo residencial, industrial ou comercial.

O setor em questio tem algumas peculiaridades. E composto por empresas de baixa
participacdo dos ativos permanentes nos ativos totais e baixa propensao ao endividamento. Sdo
empresas de longo ciclo de producéo e precisam de financiamento do capital de giro de longo
prazo. Os produtos tém elevado valor, sendo necessaria a captacdo de financiamento de longo
prazo por parte dos seus clientes (Gabriel e Abreu, 2012)

Cabe enfatizar que houve um aumento de 151% nas receitas na construcao, passando de
R$124,5 bilhdes para R$312,9 bilhGes entre 2007 e 2012. Apenas na construcdo de edificios
essa expansdo foi de 176% (PAIC, 2012). A receita liquida do setor também inclui
remuneracGes obtidas por obras ou servigos realizados no exterior. Para todo setor de
construgéo, de acordo com a Tabela 3.1, em 2007, a receita do setor externo representou 1,1%
da receita liquida do periodo, ja em 2008 esse percentual foi de 0,17%, apesar do crescimento
absoluto de receitas advindas do exterior. Quando analisamos apenas a construcdo de edificios

verificamos crescimento de 0,20% na participacdo da receita do exterior na receita liquida.
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Tabela 3.1. Receita do setor construcao civil entre 2007 e 2012 - Mil Reais

Receitas de obras e/ou

Receita liquida . i
Servigos no exterior

2007 2012 2007 2012
Construgao - Total 124.455.132  312.878.667 1.366.460  537.953
Construcéo de edificios 47.702.021 131.767.878 461 263.968

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE - PAIC

Segundo a Tabela 3.2, o valor adicionado® do setor teve uma variagdo de 154% entre
2007 e 2012, uma expansdo um pouco maior do que a receita liquida, enquanto que o valor
bruto cresceu 155%. Para o setor de construcdo de edificios o valor adicionado, valor bruto e

receita liquida tiveram um crescimento no periodo, respectivamente, de 163%, 176% e 176%.

Tabela 3.2. Valor adicionado do setor construcdo civil entre 2007 e 2012 - Mil Reais

Valor bruto da producéo Valor adicionado
2007 2012 2007 2012
Construcdo - Total 125.187.235 319.844.988 62.653.590 159.262.809

Construcao de edificios 48.569.781 133.824.179 24541185 64.472.714
Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do IBGE - PAIC

A Tabela 3.3. analisa a performance das regifes. A regido que obteve maior crescimento
na receita liquida entre 2007 e 2012 foi o Nordeste com 200%, seguido pelo Sul com 178%. A
expansao observada no Nordeste se deve as obras de grande porte em portos, refinaria, ferrovias
e transposicdo do rio Sdo Francisco, além de investimentos de programas do governo como
PAC e Minha Casa, Minha Vida. O menor crescimento entre 2017 e 2012 é observado no
Sudeste com 136%, apesar de ser 0 maior crescimento absoluto da receita e ser responsavel por

62% da receita liquida do setor em 2012.

6 0 valor adicionado é calculado como varidvel diferenca entre o valor bruto da producdo e o consumo
intermediario.
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Tabela 3.3. Receita por regido 2007 e 2012 - Mil Reais
Receita liquida

Brasil e Grande Regiéo 2007 2012

Brasil 124.455.132 312.878.667
Norte 4.,190.441 9.973.799
Nordeste 14.658.326 43.967.353
Sudeste 82.077.832 193.648.381
Sul 15.228.172 42.316.461
Centro-Oeste 8.300.361 22.972.673

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do IBGE - PAIC

Observa-se um aumento do valor das obras e servigos do setor realizados tanto por
entidades publicas quanto privadas. Entre 2007 e 2012, tal valor cresceu 163,4% no mesmo
periodo, passando de R$123,8 bilhdes para R$326,08 bilhdes. A participagdo publica nas
receitas foi de 41,17% em 2007 e 34,99% em 2012, representando uma queda de participacao
no periodo (Tabela 3.4.). A iniciativa privada teve um papel importante na aceleragdo do setor

de construcdo civil, uma vez que sua participacdo na receita cresceu.

Tabela 3.4 - Valor das obras e/ou servicos da construcdo por entidade - 2007 a 2012 -
Mil Reais

2007 2012
Total 123.796.934 326.084.968
Entidades publicas (Mil Reais) 50.968.307 114.082.915
Entidades privadas (Mil Reais) 72.828.627 212.002.053

Fonte: Elaboracédo propria com base em dados BM&F

Esse aumento de receita ndo foi suficiente para eliminar o deficit da habitacdo, apesar
de ter reduzido. Entre 2007 e 2009, o numero de domicilios com déficit habitacional passou de
5,59 para 5,24 milhdes, sendo que o Gnico componente que aumentou foi excedente aluguel e
a maior baixa foi condicOes precarias e coabitacdo (IPEA, 2013). Segundo estudo da FGV-
Sinduscon (2014) sdo necessarios R$760 bilhdes até 2024 ou R$76 bilhdes por ano em
investimentos (equivalente a 25% da receita liquida do setor em 2012) para nao ter esse déficit.

Relativo as formas de financiamento do setor, as empresas contam com debéntures,
notas promissorias, certificados de recebiveis imobiliarios, fundo de investimento em direitos
creditorios, fundos de investimento imobiliario e linhas de financiamento do sistema financeiro
da habitacdo, bem como do sistema brasileiro de poupanca e empréstimo (GABRIEL E
ABREU, 2012).
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2. Emprego
O aumento das receitas teve um reflexo no aumento do nimero de empregos. Enquanto

em 2007, o setor apresentou 1,6 milhdo de pessoas ocupadas, em 2011, tal nUmero passou para
2,7 milhdes de pessoas, aumento de quase 70%. Os salarios permaneceram praticamente
estaveis no periodo, passando de 2,5 salarios minimos para 2,6 (PAIC, 2011).

Ainda segundo o PIC (2011), os fatores que ajudaram o setor nesse periodo se baseiam
em: maior oferta de crédito, desembolso de obras de infraestrutura pelo BNDES, crescimento
de renda, emprego e consumo, manutencao de desoneracdo do IPI em produtos para o setor de
construcdo civil, programa de aceleracdo do crescimento e o programa minha casa minha vida.

O setor de construcdo civil é responsavel por grande parte do nimero de
empregos no Brasil. Em fevereiro de 2015, teve uma participacdo no emprego de 7,3% segundo
dados do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Do total de pessoas empregadas neste
setor, 41,8% sdo trabalhadores por conta prépria, 12% sem carteira assinada, 40,6% com
carteira assinada e 5,1% sao empregadores. O nimero de pessoas sem carteira assinada caiu
durante os ultimos anos, sendo 22% em 2007 para 12% em 2015. Quando analisamos a
distribuicdo dentro dos segmentos da construcao civil observamos que a construcéo de edificios
detém 45% do emprego total, infraestrutura 31% e servicos para construgdo 23%. Em relacao
a analise por género 60% das mulheres e apenas 30% dos homens tem carteira assinada e 0,3%
das mulheres e 22,3% dos homens ndo tem carteira assinada, sendo o restante trabalhador por
conta propria’.

Com base na Pesquisa de Emprego e desemprego o DIEESE levantou algumas
caracteristicas do trabalhador por conta prépria: baixa escolaridade, rendimentos menores do
que assalariados com carteira assinada, extensas jornadas de trabalho, idade média maior, baixa
adesdo a previdéncia (84,2% sem beneficio previdenciario).

A alta rotatividade do setor gera inseguranca no trabalhador, alem de rebaixar a
remuneracdo. A taxa de rotatividade, em 2011, para o setor de construcdo de edificios foi de
125,8 % e em 2010 era de 123,2%. Essa taxa acima de 100% n&o quer dizer que todos o0s
trabalhadores sairam do seu emprego, mas uma parcela significativa teve 2 ou mais empregos
no ano. Em 2011, 93,9 % das demissdes foram de empregados CLT vinculado a pessoa juridica
com prazo indeterminado. O DIEESE argumenta que isso pode representar que estdo

desligando antes dos 90 dias de experiéncia.

7 Aquele que detém os instrumentos de trabalho, de acordo com a defini¢do do DIEESE.
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O saldo do emprego formal, com base no MTE, entre 2009 e 2012 continuou positivo,
ou seja, criando mais empregos formais do que demitindo, porém esse saldo vem
constantemente caindo passando de 177.185 novos empregos em 2009 para 84.519 em 2012.
Quando analisamos esses dados abertos por faixa etaria nota-se que trabalhadores de 30 a 39
anos foram os maiores admitidos e desligados em 2011 e 2012, mas mesmo assim o saldo foi
menor do que trabalhadores até 29 anos. O saldo foi de 29.997 em 2011 e 5.412 em 2012, sendo
a menor reducdo relativa para grupos de faixa etaria, mesmo assim o numero de admitidos
passou de 781.781 para 805.927. Quando analisamos esse saldo por escolaridade, observamos
que o maior saldo de contratacéo foi de ensino médio, 58,10% em 2011 e 99,33% em 2012, a
despeito do numero de desligados representar 26,76% do total de desligados em 2011 e 29,59%
do total de desligados em 2012.

A remuneragdo média do trabalhador de acordo com o IBGE® foi de R$ 2.021,70 em
fevereiro de 2015 e R$ 1.916,96 em 2014, representando um aumento de 5,5% enquanto que a
média para total popula¢do ocupada no mesmo periodo foi de -0,5%. Em 2012, segundo estudo
do DIEESE, o salario médio de admissao foi de R$1.099,75 e o demissdo R$1.175,18.

Os reajustes salariais de 2012 foram os melhores dos Gltimos 5 anos, sendo o reajuste
entre 2% e 3% acima do INPC IBGE, com 12% das renegociac¢Ges conquistando ganho real de
5%. Esse resultado foi obtido em um ano com pouco crescimento para o setor. Em relacdo a
negociacédo de piso salarial, a tendéncia de reajuste acima do INPC IBGE manteve, com 100%
das negociac@es no periodo, com pelo menos 1% de ganho real, havendo 10,5% do total das
negociacdes com ganhos superiores a 10%.

Parte desse ganho real pode ser explicado pelas greves que afetaram o setor em 2010,
sendo 3,1% das paralisagdes registradas no Sistema de Acompanhamento de Greves do
DIEESE e em 2011 foi de 9,4%, passando em nameros absolutos de 14 para 52 greves. Quando
analisado em horas paradas por greve o setor de construcao civil representou 25% do total das
greves de 2011. A pauta era por alimentacdo em 69,2% das greves em 2011, reajuste salarial
em 53,8% e melhorias de condicdes de trabalho em 36,5%. Em 2012 houve uma reducédo de
13% das greves, muito provavelmente por causa das conquistas obtidas no ano anterior.

Em relacdo as condicdes de trabalho, o setor € um dos que mais possuem acidentes. De
todos os acidentes que ocorreram em 2009, 7,6% estiveram relacionados ao setor; em 2010 o
numero foi de 7,9% e em 2011 passou para 8,4%. O acidente mais comum é o chamado tipico,

caracteristico da prépria atividade, sendo 66% de todos os acidentes ocorridos no setor em 2011.

8 Por meio da pesquisa mensal de empregos, utilizando dados de 7 capitais.
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Esse tipo de acidente para todos os ocupados em todas as atividades é de apenas 10% no mesmo
periodo. Esse nimero de acidentes pode ser ainda maior, pois uma parcela de 22,5% dos
acidentes do setor ndo houve o registro no INSS, sendo descoberto por meio de nexos. O
numero de acidentes diminuiu 1% no ambito nacional, enquanto que no setor de construcao
aumentou 1%. Investimento em equipamentos de protegdo individual e treinamentos sdo

fundamentais para reverter esse numero (DIEESE, 2012).

3. Crise 2008
O desaguecimento da economia impacta no montante investido, nas taxas de

desemprego e inflacdo, sendo todos importantes para o setor. Impacta tanto nos custos de
producdo quando na disponibilidade de linhas de financiamento. Novamente, o longo prazo dos
projetos € um importante elemento para entender a dindmica do setor e os impactos de variaveis
econdmicas

A mudanca de juros gera impactos nas linhas de investimento, caso o juros aumente, as
linhas se tornam mais caras. Tanto a empresa quanto o cliente utilizam o financiamento. No
primeiro caso para arcar com 0S custos das obras, uma vez que a empresa necessita de
financiamento de capital de giro de longo prazo. No segundo caso para a compra de um imdvel
sem ter todo o dinheiro necessario na hora de efetuar o negécio (GABRIEL E ABREU, 2012).
Os juros altos atuam na queda da demanda por imdveis e no investimento das construtoras. E
importante analisar, além das taxas atuais, as expectativas de longo prazo, por ser uma compra
muitas vezes financiada por longo prazo, a taxa de juros impacta diretamente no preco do
imoével pago (ITAU, 2014). A Figura 3.1 mostra a evolugdo da taxa de juros Selic no Brasil,
sendo a maior taxa 19,75% a.a. em julho de 2005 e a menor, de 7,12% a.a. janeiro de 2013
(Banco Central do Brasil, 2015).
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Figura 3.1. Evolugéo da taxa de juros Selic entre 19/01/2005 a 21/01/2015.

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados Banco central do Brasil

Para superar a crise de 2008, o setor de construgdo civil teve um papel fundamental na
criacdo de novos postos de trabalho e crescimento da participacao do PIB. Este setor participou
de uma politica anticiclica para o combate da crise. O governo criou e facilitou a demanda para
esse setor por meio de programas como Minha Casa, Minha Vida e ampliagdo de programas
como o PAC, reducdo de juros e reducgdo da carga tributaria por meio da desoneracdo tributaria

de alguns insumos, além dos investimentos para a copa do Mundo e Olimpiadas.
Apesar da conjuntura adversa, 0 mercado interno, impulsionado pela demanda
doméstica e pela maior oferta de crédito seguiu contribuindo para o crescimento da
economia brasileira e da atividade da construgdo no PIB, que cresceu 3,6%, atingindo
5,8% de participacdo no PIB (IBGE, PAIC 2011)

O trabalho de Gabriel e Abreu (2012) verificou a influéncia da crise de 2008 na
evidenciagdo de riscos nas empresas de construgdo civil listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias & Futuros no periodo de 2007 e 2011. Tiveram como concluséo que as empresas
tém uma grande tolerancia ao risco, sendo que ndo foi verificada uma maior préatica de
gerenciamento de risco. Um dos motivos disso ocorrer, segundo o artigo, é a politica
governamental de protecao desse setor da crise, através de programas como “minha casa, minha
vida” que garantiram a receita do setor. Assim, nao houve uma maior evidenciacao dos riscos

nos relatorios financeiros.
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CAPITULO 4. METODOLOGIA E ANALISE DE RESULTADOS

1. Introducéo

Este capitulo tem por objetivo apresentar a metodologia do trabalho e a anélise dos
resultados. Em primeiro lugar, aponta-se para a amostra do estudo, bem como para 0S
procedimentos adotados para analise das companhias de capital aberto que utilizaram
derivativos no periodo entre 2005 e 2014. Na sequéncia, os resultados obtidos sdo analisados,

observando-se as caracteristicas das empresas que utilizam o mercado de derivativos.

2. Amostra do estudo

O presente trabalho utilizou como base de andlise as empresas de capital aberto cujas
acOes sdo negociadas na BM&FBOVESPA. As empresas de capital aberto devem seguir
normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A CVM é uma entidade autarquica,
vinculada ao Ministério da Fazenda. Compete a CVM: “regulamentar, com observancia da
politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, fiscalizar permanentemente as atividades
e os servicos do mercado de valores mobiliarios, bem como a veiculacdo de informacGes
relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; propor ao
Conselho Monetéario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de preco, comissées,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;
fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em
balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatdrio.” (Artigo 8 da Lei N° 6.385,
7 de dezembro de 1976). A lei configurou os meios materiais e institucionais para aplica o poder
normativo, cuja funcéo € a regulacdo da atuacdo dos agentes do mercado, e 0 poder punitivo,
permitindo a penalizacdo de quem descumpre as normas baixadas pelo 6rgdo. As normas que
sdo baixadas sdo amplamente discutidas, vinculando a uma politica de regulacdo prévia e
explicitada ao mercado. Isso permite uma elaboracdo de documentos condizentes com o
mercado. A audiéncia publica acompanha quase todos 0s processos normativos. Estes sdo
colocados a disposicéo para serem discutidas e apds um nivel de compreensdo e adesdo do
mercado, sdo baixadas. Segundo a propria CVM, a regulagéo leva em conta o interesse publico,

confiabilidade, eficiéncia de mercado, competitividade, mercado livre, protecdo ao investidor.
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Neste sentido, a amostra do estudo consiste em 18 empresas, sendo estas listadas na
tabela 4.1.

Tabela 4.1 — Amostra de empresas do estudo

Empresa Inicio  Continuo
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. set/06 Sim
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. mar/05 Nao
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. mar/07 Sim
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART  mar/05 Sim
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. dez/09 Sim
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. mar/07 Sim
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. jun/07 Sim
GAFISA S.A. mar/06 Sim
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. set/07 Sim
JHSF PARTICIPACOES S.A. mar/07 Sim
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. dez/05 Né&o
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. jun/07 Sim
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES  mar/07 Sim
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. dez/06 Sim
ROSSI RESIDENCIAL S.A. mar/05 Sim
TECNISA S.A. dez/06 Sim
TRISUL S.A. set/07 Sim

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. jun/07 Sim

Fonte: Elaboracéo propria com base Bovespa

Para obter os dados foram selecionadas as empresas com a¢des pertencentes no setor de
construcdo civil, segundo classificacdo da Bovespa. Utilizamos apenas empresas que possuem
acOes na Bovespa, pois dessa maneira temos acesso a dados financeiros para fazer as anélises.
Com base na andlise dos demonstrativos contabeis das empresas do setor da construcao civil de
2005 a 2014, é possivel extrair informagdes de tamanho, rentabilidade e valor de mercado;
variaveis importantes para a analise.

Os dados divulgados pelas empresas sao trimestrais, ou seja, sdo 4 observagdes por ano.
Como foi selecionado um periodo entre 1° trimestre de 2005 até 2° trimestre de 2014, entdo sdo
38 observagOes por empresa. Foram selecionadas 18 empresas, portanto temos teoricamente
684 observacdes. Entretanto algumas empresas ndo apresentaram operacdes na Bovespa
durante todo o periodo (Tabela 4.1). Alem disso, as a¢Oes das construtoras Adolpho Lindenberg
e Jodo Fortes Engenharia ndo tiveram liquidez em um periodo, ndo sendo possivel observar o
preco de suas acdes. No total, 542 observacOes foram analisadas. Vale observar que, em 8
empresas, 0 valor de mercado de 2007 refere-se ao valor divulgado até 1 més antes da nota

explicativa, pois nao havia dado no mesmo dia da divulgacéo trimestral.
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Outro importante ponto a ser observado tem base no fato de, no periodo de estudo,
mudancas nos procedimentos contébeis foram efetivadas, impactando a forma pela qual as
empresas evidenciaram as opera¢es com derivativos.

Uma empresa de capital aberto em 2005 atentou-se as normas da lei 6404 de 15 de
dezembro de 1976 e lei 6385 de 7 de dezembro de 1976. A instrugdo CMV 235 de 23 de marco
de 1995 diz que o valor de mercado dos instrumentos financeiros, reconhecidos ou nio nas
demonstracdes financeiras de suas companhias deve ser evidenciado em nota explicativa anexa
a sua demonstracao financeira trimestral, devendo contar critério e premissa para determinar
valor desse instrumento, politicas de atuacdo, operacao e riscos dos derivativos. Instrumento
financeiro é tudo aquilo que gera ativo ou passivo financeiro. Sendo diretos de recebiveis ou
pagamentos em moeda, troca de resultado financeiro, titulo de patriménio exceto duplicatas a
receber ou pagar, seguro, arrendamento mercantil, acbes sem valor de mercado e obrigacoes de
pensdo, aposentadoria, seguro e salde de empregados. Além disso, para cada risco é necessario
gerar uma andlise de sensibilidade. Essa anélise de sensibilidade é feita ao analisar trés cenarios
distintos. Dois desse cenarios precisam, de acordo com a norma, ter pelo menos 25% de
deterioracdo na variavel e um dos cenarios precisa de pelo menos 50% de deterioracdo. A
deterioracdo € a perda de valor, no caso de uma empresa que exporta, no risco de mercado via
cambio seria analisado com dois cenarios cuja taxa de cdmbio diminuir em pelo menos 25% e
um cenario que a taxa reduza em 50%.

A instrucdo CVM 235 foi substituida pela CMV 475 de 17 dezembro de 2008, onde o
instrumento financeiro esta mais claro e abrangente que a norma anterior. Conforme a instrucao,
“sdo considerados instrumentos financeiros derivativos os contratos a termo, swaps, opcoes,
futuros, swaptions, swaps com opc¢do de arrependimento, opcOes flexiveis, derivativos
embutidos em outros produtos, operacdes estruturadas com derivativos, derivativos exéticos e
todas as demais operagOes com derivativos, independente da forma como sejam contratados.”
(CMV 475, 2008). A norma CMV475/08 obriga a reconhecer o valor justo dos instrumentos

financeiros e obriga analise de sensibilidade de todos os instrumentos financeiros.

3. Avaliagéo do grau do uso de derivativos em empresas do setor de construcao civil

Com base na analise dos demonstrativos contabeis das empresas do setor da construcao
civil de 2005 a 2014, foi possivel verificar quais empresas se utilizaram de derivativos em suas
operacOes (Tabela 4.2). O X ¢é quando ndo houve observacdo, 0 é quando a empresa foi

classificada como ndo usuéria e 1 é quando foi usuéria de derivativo em pelo menos 1 trimestre
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do ano. Verifica-se que varias empresas mudaram de posi¢do ao longo de 10 anos. De modo
geral, 13 empresas usaram derivativo em algum momento e 5 empresas que ndo evidenciaram

0 Uso esse tipo de instrumento financeiro no periodo.

Tabela 4.2 - Utilizacdo de derivativos construcao civil - 2005 a 2014
Empresa 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BROOKFIELD
Const A Lind
CR2
CYRELA REALT
DIRECIONAL
EVEN
EZTEC
GAFISA
HELBOR
JHSF PART
JOAO FORTES
MRV
PDG REALT
RODOBENSIMOB
ROSSI RESID
TECNISA
TRISUL
VIVER X

Fonte: Elaboracéao propria com base Bovespa

>
o

X X O X X X O X X X X X X r» X O
X X P OO X X O X X 0O X X X F» X O P
O 0O 0O 0O 0O 0O FrRr OFr OPFr OO0 X O o Oo -
P OO0 O0OO0OO0OFrRrOFrR, OEFr OO0 X = o oo
P OO0OO0OCO0OO0OFrRrOFrRrORFr, OO0 o oo o
P OO0 O0OO0OFrR OFr OO0OFr OFr OO0 O O k-
P OO0 O FRF PFPORFP, OOF OFr OO0OLFr O Pk
P P OOFRFPFPORFPOOF OF OPFRr O X Oo
O RP OO0 O0OFrRPr OFr OO0OFr OO0 O PFr oo
O r OO O0OO0OO0OFrr OO0 Fr OO0 O R F»r X

Houve uma evolucdo no uso de derivativos no setor. Entre 2007 e 2012, a proporc¢éo de
empresas que utilizou derivativos passou de 24% para 47%, sendo que em 2014 este percentual
foi de 30%. (Figura 4.1)
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Figura 4.1. Numero de Empresas que utilizaram derivativos no setor de construcéo civil

Fonte: Elaboracgdo propria com base em dados Bovespa

O swap foi o principal instrumento derivativo utilizado. A evolugédo de sua uso pode ser
visto na Tabela 4.2. A Cyrela foi a Gnica empresa a declarar operar com mercado a termo,
usando em 2005, 2006, 2012, 2013 e 2014. A MRV foi a Gnica a declarar opera¢do com opcaes,
usando em 2007,2008 e 2009.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 4.2. Numero de Empresas que utilizaram swap no setor de construcdo civil 2005-2014

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados Bovespa
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Em seguida, foram avaliadas as caracteristicas das empresas que utilizaram derivativos

(Grupo 1) e daquelas que nédo fizeram uso de tais instrumentos (Grupo 2). Tais caracteristicas

se basearam nas seguintes variaveis:

e Tamanho: obtida pelo valor do total dos ativos da companhia.

« Valor de mercado: obtido pelo valor da acédo pelo numero de a¢des.

o Lucratividade: obtida pelo indice de retorno sobre ativos (ROA), ou seja, a razao entre

lucro liquido e total dos ativos.

Foi feito um teste T de hipo6tese de média, presumindo variancia diferente, cuja hipotese

nula é a hipdtese de homogeneidade, ou seja, ndo existe diferenca estatistica significante entre

o0 grupo 1 e o grupo 2. Foi realizado o Teste para Valor para as trés variaveis. O resultado esta

na Tabela 4.3.

Dado que para Valor de mercado e ativo total a estatistica T € maior em valor absoluto

do que o valor T-critico e o P-valor € menor do 0,05, nds rejeitamos a hipotese nula de igualdade

com uma confianca de pelo menos 95%. O resultado mostra que empresas que usam derivativos

tendem ser maiores em tamanho e maiores em valor de mercado.

Tabela 4.3 - Uso de derivativo - Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes

Valor Valor Mercado Ativo Tot Ativo Tot RentAt RentAt
Mercado (derivativo) (derivativo) (derivativo)
Média 1,88E+06 2,69E+06 3,15E+06 5,27E+06 2,21 1,98
Variancia 3,75E+12 6,07E+12 1,02E+13 2,47E+13 4,24E+01 1,51E+01
Observagoes 387 155 387 155 387 155
gl 234 207 462
Statt -3,66 -4,94 0,51
P(T<=t) uni-caudal 1,54E-04 8,16E-07 0,30
t critico uni-caudal 1,65 1,65 1,65
P(T<=t) bi-caudal 3,07E-04 1,63E-06 0,61
t critico bi-caudal 1,97 1,97 1,97
Hipdtese da diferenca 0 0 0

de média

4. Percepcao do risco pelas empresas do setor.

Fonte: resultados da pesquisa

As empresas, de acordo com as normas da BM&FBOVESPA, divulgam informacdes

sobre o risco que estdo expostas via Notas Explicativas. Para o estudo de percepcao de risco

pelas empresas do setor, foi utilizado as notas explicativas de 31/09/2014. Para a Gafisa e Viver

foi utilizado a nota explicativa de 31/12/2013, uma vez que na versdo de 2014 apenas estava

estabelecido que ndo houve alteracdo na percepcéo de risco desde dezembro de 2013.
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a) Risco de mercado

Para Brookfield, o risco de mercado é dado pelo nivel de emprego, crescimento
populacional, confianca do consumidor, estabilidade do nivel de renda, disponibilidade de
financiamento e propriedades para locacdo ou venda, além das condi¢cdes de revenda do
mercado. A inddstria de construcdo civil é ciclica e a empresa controla parte de seu risco por
meio da diversificacdo de linhas de produtos para diferentes tipos de clientes. Para Eztec, Gafisa
e Viver, onde o risco de mercado estd escrito exatamente da mesma forma em suas notas
explicativas, existe risco de interrupgcdo ou volatilidade de pregos dos insumos, mudanga de
oferta e procura de empreendimentos, greves, regulamentos ambientais, conjuntura econémica
através da desaceleracdo da economia, impedimento regulatorio de corrigir recebiveis, faléncia
de alguma empresa impactando no nivel de confianca do setor, oportunidade de incorporacao
cair, entrega de imdvel atrasada, mudanga financiamento e queda no valor dos terrenos.

A TGLT cita risco de aumento de custo de construcdo por meio da evolucéo da méo de
obra ou matérias de construcao. Para mitigar esse risco muitos contratos de projetos tem reajuste
com o indice da Camara Argentina de Construcdo (CAC) que acompanha esses custos. Para
que ndo exista descasamento entre receita e custo as medidas tomadas sdo: ajustar a tabela de
precos mensalmente, contrato com valor indexado no CAC, controlar velocidade da venda na
vida util do projetos para permitir tirar proveito de aumento de preco do imoével como resultado
de aumento de custo e evitar acumulo de caixa, pagamento de fornecedor com o produto final.
Em relacdo ao risco da demanda depende da possibilidade econémica da populacdo adquirir
imével, oferta de crédito, excedente de poupanca, rentabilidade de alternativas de
investimentos, preferéncia por produtos da companhia. Para mitigar esse risco existe
monitoramento da venda e agdes corretivas como marketing, forma de pagamento, design.

A maioria das empresas colocou como parte do risco de mercado a mudancga na taxa de
juros, via aplicagdes, contas a receber, contas a pagar e financiamento gerais. Brookfield
minimiza risco equiparando taxa de juros das contas a receber com sua divida. Trisul, Tecnisa,
CR2, Cyrela, Direcional, Eztec, PDG e Rossi mencionam que estdo expostas a juros flutuantes
e variagdes do CDI, principalmente referente a contas a receber e saldos de aplicacOes
financeiras. Para Even as obrigacdes estdo atreladas a inflagdo, CDI ou TR. Para Helbor, o saldo
de contas a receber é de 12% ao ano e 0s passivos sujeito a taxas variaveis de juros sao
financiamento imobiliério (administracdo considera volatilidade baixa), debéntures via CDI ao
gual tem um hedge natural, credores por imdveis compromissados sujeito ao INCC com hedge
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natural nas contas a receber de unidades em construcdo. Gafisa e Viver tem juros incidentes
nos ativos e passivos, no saldo de contas a receber incide juros de 12% ao ano, mitiga seu risco
via diversificacdo de captacdo de recursos. JHSF e Jodo Fortes tem um monitoramento de
mercado das taxas futuras de juros para avaliar necessidade de contratacdo de instrumentos de
protecdo. Em relagéo a JHSF, observa-se que se houver um aumento abrupto das taxas ou se 0
mercado ja precificar um aumento grande das taxas antes de qualquer reacdo da empresa, entdo
JHSF tera poucos recursos parar contornar seu risco. A administracdo Rodoben, Tecnisa e
Trisul consideram que “ndo possui instrumento derivativo (...) pela caracteristica dos indices
aos quais suas aplicacdes e obrigagdes financeiras estdo indexadas, ndo esta exposta a variacdes
significativas”. Tecnisa e Trisul observam que a variacdo da taxa de juros flutuante esta
relacionada com variacdo de CDI, juros prefixados e pos fixados sobre empréstimos e
financiamentos bancarios, para capital de giro, sistema financeiro de habitacédo e debéntures e
juros do mercado sobre contas a receber de imdveis concluidos. TGLT usa um mix de taxa de
divida fixa e variavel em combinacdo com estratégia de portfélio de investimento.

Outro risco citado que esta atrelado ao risco de mercado é mudanca no cambio para
empresas com valores a pagar ou receber em moeda estrangeira. As empresas sem divida ou
valores a receber em moeda estrangeira sdo: Direcional, Eztec, Helbor, PDG, Rodoben, Rossi,
Tecnisa, Trisul e Even. N&o foram encontradas informacdes sobre cadmbio para Gafisa, Viver e
MRV.

Cyrela mantem operacGes com moeda estrangeira protegida por recebiveis futuros em
délares de empreendimentos ja entregues na Argentina. CR2, Jodo Fortes e Const a Lind
contrataram um swap para proteger fluxo de caixa em relacdo a variacdo do délar. JHSF tem
empréstimo com instituicdo financeira no exterior, ndo possuindo instrumento de protecdo
cambial. TGLT vende produto na Argentina e Uruguai sendo a moeda funcional da empresa o
Peso Argentino, no Uruguai o custo esta em peso uruguaios e produto final em délar e empresa
realiza operacdo derivativos Forward entre moeda délar e peso uruguaio. Brookfield tem
variagdo cambial em sua demonstracdo financeira.

As empresas como um todo tem um gerenciamento de fluxo de caixa, com
acompanhamento continuo das previsdes e fluxo de caixa real e combinacdo de prazo de
vencimento de ativo e passivo. E mantem captacdo de recursos, com reservas e linha de creditos
bancarios Gafisa e Viver monitoram nivel de endividamento de acordo com padrdes do

mercado e cumprimento de indices previsto em contratos de captagdo de recursos.
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b) Risco de crédito

Todas as empresas que comentaram nas notas explicativas sobre o risco de crédito
observam que o risco de perdas de contas a receber € reduzido, pois existe uma garantia do
imovel até a divida ser liquidada. Em alguns casos esse risco foi até nulo no ano de 2014, sem
ter nenhuma perda recorrente de contas a receber.
Brookfield, Direcional, Gafisa, Viver, JHSF, PDG, Rodoben, Tecnisa, Trisul tentam reduzir
seu risco de crédito via perda financeira investindo em titulos e valores mobiliarios de
instituicbes de primeira linha. Brookfield, Cyrela, Gafisa, Viver, JHSF, PDG, Rodoben,
Tecnisa, Trisul tem também uma diversidade de clientes, reduzindo mais o seu risco de crédito.
Cyrela, Helbor e TGLT tem normas especificas de aceitacdo de cliente, analise de crédito e
limites de exposicdo de clientes, reduzindo perdas relacionado a contas a receber. A TGLT
financia o projeto por meio de pré-venda das unidades, irregularidade ou atrasos no pagamento
constitui um risco de financiamento para o projeto. Os contratos tem altas penalidades para

esses casos, a empresa monitora continuamente os recebiveis.

¢) Risco legal e operacional

Existe provisdo para risco tributérios, civis e trabalhistas ou contratacdo de seguro em
algumas empresas do setor. Em relacdo a gerenciamento de risco operacional segue uma
observacao da Nota explicativa da Rodoben:

“gerenciamento de riscos operacionais visa a0 acompanhamento: (i) do contrato de construgao,
em relag@o ao custo maximo de obra orgado; (ii) de obras, sendo que contamos com engenheiros
alocados em todos os projetos para fiscalizar os servigos prestados por mao de obra terceirizada
contratada (qualidade e cronograma fisico-financeiro da obra); (iii) das auditorias financeira e
contabil, realizadas pelas principais empresas independentes de auditoria; (iv) de documentagao
e riscos juridicos; e (v) do risco de crédito dos adquirentes de unidades mediante a gestdo ativa

dos recebiveis dos empreendimentos.”
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CONCLUSAQO
O uso de derivativos no Brasil estd crescendo, o volume de contratos negociados na

Bovespa se elevou 184% entre 2005 e 2014. Apesar disso, o Brasil apresenta um uso menor
desse instrumento financeiro do que paises como Russia, China, india e Africa do Sul.

As empresas podem utilizar os derivativos como forma de mitigar os riscos de mercado.
Para tanto, recomenda-se que a existéncia de um processo de gerenciamento de risco, onde 0
tomador de decisdo pode conhecer melhor a quais variaveis a empresa esta exposta. Apos a
identificacdo, existe 0 processo de mensurar 0 quanto esta exposto. Feito o hedge, ocorre o
monitoramento do mercado para ver se algum fator importante foi alterado e também para
avaliar a efetividade da operacéo.

Existe um debate sobre o impacto do hedge no valor da empresa. Aqueles que defendem
0 aumento do valor da empresa observam que tal operacdo pode reduzir o imposto, amenizar
conflitos de agéncia, melhorar a coordenagao entre investimento e financiamento, melhorar o
valor de portf6lio da empresa e reduzir os custos de faléncia de uma empresa.

Com foco no setor da construcéo civil, o presente estudo avaliou o uso de contratos de
derivativos entre as empresas brasileiras de capital aberto. Além disso, observou-se que
empresas que usam derivativos tendem ser maiores em tamanho e em valor de mercado. Foi
feito, também, uma analise qualitativa do uso de derivativos das empresas. O swap foi o tipo
mais usado e 0 ano de 2012 teve a maior participacdo absoluta e relativa de empresas que
recorreram a esse instrumento. Importante observar que no periodo de 10 anos as 13 empresas
que declararam o uso de derivativo em algum momento também ja tiveram periodo que nao
usaram derivativos.

Este estudo utilizou como premissa que a informacéo de utilizacdo de derivativos nas
notas explicativas est4 de acordo com a pratica observada, além da utilizacdo da variavel do
tipo dummy que pode interferir nos resultados do estudo, por ndo discriminar diferentes tipos
de utilizacGes de derivativos. Pesquisas futuras deverdo ser feitas para entender porque existe
uma variagédo tdo grande do uso de derivativos dentro desse setor entre diferentes periodos,

entendendo melhor a motivacdo pelo uso desse instrumento financeiro.
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