UNIVERSIDADE FEDERAL DA BAHIA
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

IAN NUNES COSTA E COSTA

A IMPORTANCIA DA GESTAO DE RISCO DE PRECO DE PETROLEO COM
INSTRUMENTOS DE DERIVATIVOS

SALVADOR
2009



IAN NUNES COSTA E COSTA

A IMPORTANCIA DA GESTAO DE RISCO DE PRECO DE PETROLEO COM
INSTRUMENTOS DE DERIVATIVOS

Trabalho de conclusdo de curso apresentado no curso de
Ciéncia Econémicas da Universidade Federal de Bahia como

requisito parcial a obtencdo do grau de Bacharel em Ciéncias
Econbmicas.

Orientador: Prof. Dr. Luiz Antonio Mattos Filgueiras.

SALVADOR
2009



Ficha catalografica elaborada por Joana Barbosa Guedes CRB 5-707

C837

Costa, lan Nunes Costa e
A Importancia da gestao de risco de preco de petréleo com
Instrumentos de derivativos / lan Nunes Costa e Costa. — Salvador,
2000.

82 f. il.

Trabalho de Concluséo de Curso (Graduagdo em Economia) —
Faculdade de Ciéncias Econémicas, Universidade Federal da Bahia.

Orientador: Prof. Dr. Luiz Antonio Mattos Filgueiras.

1. Preco de petrdleo. 2. Derivativos - Petroleo. 3. Setor de aviag&o.
I. Costa, lan Nunes Costa e . Il. Filgueiras, Luiz
Antdnio Mattos. I11.Titulo.

CDD - 338.27282




IAN NUNES COSTA E COSTA

A IMPORTANCIA DA GESTAO DE RISCO DE PRECO DE PETROLEO COM
INSTRUMENTOS DE DERIVATIVOS

a
Aprovado em ’OJHO:‘? 4 800 /

Orientador: %/]V‘t/]ﬁ

Prof. Dr. Luiz Antorﬁojv{%)_spghgueiras
Faculdade de Economia da A

S Roloisf—

Prof. Dr. Paulo Antonio de Freitas Balanco
Faculdade de Economia da UFBA

7
/"_-_'. — =
&7
b= oy I

Prof. Dr. Oswaldo Ferreira Guerra
Faculdade de Economia da UFBA



Aos meus queridos pais e irmdos, minhas eternas fontes de inspirag¢do para o sucesso...



AGRADECIMENTOS

Ao meu orientador, Professor Luiz Filgueiras, grande entusiasta do trabalho;
Aos meus pais, que sempre foram meus exemplos de honestidade e de persisténcia;
Ao0s meus queridos irmaos, que sempre me acompanharam em minha jornada;

As tias Anisia, Llcia e Gloria, e, a v6 Sidronia, que sempre me apoiaram para que

seguisse um caminho académico e de vida que hoje sou extremamente feliz em seguir;



“A vida é o dever que nés trouxemos para fazer em casa.

Quando se V&, ja sao seis horas!Quando se V&, j4 é sexta-feira. ..
Quando se V&, ja terminou o0 ano...

Quando se vé, perdemos o0 amor da nossa vida.

Quando se V&, ja se passaram 50 anos!

Agora é tarde demais para ser reprovado.

Se me fosse dado, um dia, outra oportunidade, eu nem olhava o relégio.
Seguiria sempre em frente e iria jogando, pelo caminho, a casca dourada e
inatil das horas.

Desta forma, eu digo: ndo deixe de fazer algo de que gosta devido a falta
de tempo; a Unica falta que tera, sera desse tempo que infelizmente nao

voltara mais.”

Mario Quintana



RESUMO

O cenério de incerteza sobre o futuro dos precos do petroleo potencializa os riscos de decisGes
baseadas nas previsdes de seu preco. Riscos que se agucaram no ano de 2008, decorrentes do
entrelacamento de variaveis distintas importantes em sua precificacdo. O presente trabalho se
propds a evidenciar a importancia da reducdo da exposicdo de empresas dependentes de
produtos derivados do petrdleo as suas oscilagdes de precos e as formas de fazé-lo. Para sua
realizacdo, as oscilacdes e alguns de seus motivos foram identificados e elegeu-se a estratégia
de protecdo de pregos via derivativos de petroleo do setor de aviagdo comercial — com o
exemplo da empresa Gol Linhas Aéreas. A escolha deveu-se ao fato do setor ser pioneiro
nesse tipo de estratégia com derivativos de energia. Esta andlise permitiu concluir que, a
adocdo do sistema de gestdo de riscos via derivativos proporciona a seguranga de precos
inicialmente desejada para o periodo futuro. No entanto, também evidenciou que a adocgéo
deste sistema deve ser condicionada a de concorrentes do mesmo setor aéreo, sob o risco de se
perder oportunidades de queda de precos, inviabilizando a competitividade da companhia.

Palavras Chave: 1. Preco de petréleo. 2. Derivativos - Petréleo. 3. Setor de Aviacao.



ABSTRACT

The uncertainty concerning the oil’s price future boosters the risks of decisions based on its
predictions. These risks were even more noticeable in the year of 2008 due to the assembly of
the distinct variables important to price it. The current work proposes to present the necessity
of reducing the exposition of companies dependent on oil derivates to its prices oscillations
and how to do it. To achieve it, the oscillations and its reasons were identified and the
commercial airlines sector’s protection strategies based on derivatives were picked as
example — with an special attention to Gol Linhas Aéreas” strategy. This sector was selected
by the reason that it’s a pioneer on this sort of strategy with energy derivatives. The analysis
concluded that the implementation of the risk management system by derivatives offers the
price certainty wished for a future period. By the other hand, it was also clear that its adoption
must be associated to of its competitors of airlines sector, under the risk of losing good
opportunities of falling prices and shaking the company’s competitiveness.

Key Words: 1. Oil’s Price. 2. Derivatives — Qil. 3. Airline Sector.
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1- INTRODUCAO

O mundo moderno tem sido conhecido pela crescente inconstancia e pela exigéncia de
tomadas de decisdes com menor margens de erros. As mudangas na economia mundial, na
(geo)politica e no meio ambiente vém ocorrendo mais rapido e frequentemente nos tempos
atuais. Provavelmente, a devido a globalizacdo, aos acirramentos religiosos e/ou politicos, e
quica, pelo aquecimento global. Nesse contexto, que 0 estudo sobre a incerteza e sobre o risco

ganham importancia.

Conceitualmente, risco é toda a probabilidade de ocorrer o que ndo se espera. Riscos
decorrem, primordialmente, da incerteza com relacdo ao futuro. Incerteza, por sua vez, advém
da incapacidade fisiologica do ser humano de compreender todas as variaveis implicadas na
simulacdo de uma situacdo problema. No entanto, incerteza ndo é risco, pois ndo pode ser

mensurada, enquanto o risco é passivel de calculos probabilisticos.

As formas de administrar os riscos, em geral, sdo inUmeras. Porém, boa parte delas tem como
principio ativo a reducdo da incerteza, e a maximizagdo do conhecimento das variaveis que
asseguram uma simulacao confiavel. Desde o planejamento de uma simples viagem para um
determinado pais, até o planejamento de um grande investimento nesse mesmo pais, €
possivel reduzir os riscos, desde que se obtenha o maximo de informacdes das variaveis

locais.

No entanto, como nédo se pode medir todos os aspectos que envolvem o desenrolar de uma
situacdo no futuro, parte de qualquer decisdo envolve expectativa e esperanca. Quando se
toma uma decisdo sem plena consisténcia de informacgdes, baseando-se tambeém em

expectativas de auferir vantagens, esse é um simples ato de especular™.

Qualquer empresa tende a especular com o intuito de lucrar com isso. Especular, nesse

sentido, pode ser considerado como decidir sem ter total certeza do que est& por acontecer.

! Segundo o Aurélio: “especular ¢ valer-se de certa posicéo, de circunstancia, ou de qualquer coisa, para auferir
vantagens”.
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Guardando as devidas proporcdes, qualquer decisdo tem embutido um grau de “aposta” sobre
0 que ocorrera no futuro. Pessoas ou empresas que lucram diretamente com o risco se sentem
bastante confiantes para assumir o risco que muitos outros ndo querem. Por exemplo, quando
uma empresa de seguro vende uma apolice de seguro de carro, ela estd especulando que a
maioria de seus segurados ndo ira se envolver em acidentes muito acima da média. Uma

catastrofe natural ou uma onda de violéncia seria o risco da seguradora.

Nos diversos segmentos econdmicos, constata-se que uns produzem para vender, outros
compram para produzir e alguns compram para vender. Todos estdo sujeitos ao risco de

variacdo de precos.

O caso do petréleo e de seus derivados € bem caracteristico para este tipo de analise. Deste
modo, em alguns casos, ele é utilizado como matéria prima imprescindivel e é de dificil
substituicdo. Essa dependéncia € agravada por uma caracteristica marcante: uma sensivel
variagdo do seu preco em decorréncia dos mais diversos acontecimentos politicos, sociais e

ambientais no mundo.

Empresas cujos custos ou receitas dependem 40 até 50% do preco da matéria prima,
necessitam alocar parte de seus gestores para acompanhar esses eventos e para estimar, com
uma grande margem de erro atribuida a falta de embasamento em conhecimento em estudos
previsionais, 0s niveis de precos em um curto espaco de tempo. Essa situacdo configuraria em
planejamentos de médio e longo prazo comprometidos, além de implicar em um grave desvio

das funcdes gerenciais.

Este estudo monogréafico se prop0s, ante a perspectiva acima apresentada, a exemplificar a
importancia da gestdo de risco de precos de petrdleo através de instrumentos de derivativos
para a Gol Linhas Aéreas durante o ano de 2008. O espago temporal escolhido foi 0 ano de
2008, visto que os sinais de precificagdo tradicionais da commodity perderam suas funcdes
temporariamente neste ano. A influéncia de uma nova poderosa classe de investidores sobre

os mercados futuros de petroleo, seguida de uma crise sem precedentes nos Gltimos 80 anos,
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deterioraram as capacidades de previsdo e aumentaram as necessidades de controle de riscos

de precos de petroleo.

O método adotado foi o hipotético dedutivo e a pesquisa foi a qualitativa descritiva para um
estudo de caso, pois contemplou a insercdo de dados e medicdes objetivas secundérias para o

estabelecimento de correlagdes.

O estabelecimento de um estudo de caso teve inicio na observacdo da variacdo diaria dos
precos do petrdleo WTI e dos seus motivos. A partir desta observacdo, percebeu-se a
dificuldade em estabelecer correlacBes permanentes entre as variaveis observadas e a cotacédo
do petroleo, embasada por teorias que explicam a incerteza e o desequilibrio. Este cenario
constatado ampliou a importancia da utilizagdo de derivativos na fixagdo de precos futuros. A
escolha da exemplificacdo recaiu sobre a estratégia da Gol Linhas Aéreas, em decorréncia da

disponibilidade e regularidade trimestral dos dados auditados.

Para melhor compreensdo deste trabalho monogréfico, ele foi assim estruturado: além do
capitulo 1 (introducéo); o capitulo 2 tratou da dos fundamentos econémicos do mercado de
petréleo; o capitulo 3 identificou as variaveis determinantes das variacGes de precos do
petroleo em 2008; o capitulo 4 suscitou alternativas tedricas para justificar o comportamento
dos precos do petrdleo em 2008; o capitulo 5 conceituou 0s instrumentos de derivativo no
mercado de energia; o capitulo 6 analisou o caso proposto e, por fim, o capitulo 7 encerrou

este trabalho com as conclusoes.
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2 O PRECO DO PETROLEO

O preco do petroleo pode ser considerado, guardando as devidas proporcGes, como um
termémetro do mundo. Na cotagdo do petroleo estdo descontadas as perspectivas econdmicas,
geopoliticas e climaticas de todo o mundo, mas principalmente das zonas consumidoras e

produtoras do produto.

E pelo fato do petroleo estar presente nos mais diversos mercados, nas mais diversas formas,
interconectando economias completamente diferentes, o que faz com que seu preco seja téo

sensivel as “intempéries” do mundo moderno.

Um ex-Secretario da Defesa e da Energia dos EUA, James Schelesinger, ja afirmou que o
petréleo é o produto que mais expressa, de forma abrangente, o entrelacamento entre

interesses nacionais e corporativos, conflitos e estratagemas (YERGIN, 1993).

2.1 FUNDAMENTOS ECONOMICOS DO MERCADO DE PETROLEO

A demanda e a oferta de petroleo apresentam caracteristicas que tornam seu mercado bastante
peculiar. Os fundamentos desse mercado sdo bem caracterizados pelo Gréafico 1, segundo
Hampton (1999).

Para esse autor, o equilibrio de curto prazo ¢ marcado por ser fixo, pois a oferta séo
histogramas que representam os custos marginais dos campos exploraveis, como no Grafico 1
(exemplo: custo marginal do Oriente Médio: $ 2/barril, Canada: $ 11/barril, Mar do Norte: $
14/barril). A medida que os pregos variem através desses patamares sdo decididas as
operagdes ou ociosidade dos pogos.
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OFERTA E DEMANDA DO PETROLEO

I PRECO
CURVA DE DEMANDA
B "'"'-—-.______Y
! MUDANCA NA
CUSTOS OPERACIONAIS — DEMANDA

_fr—

B
|

QUANTIDADE

Grafico 1 - Oferta X Demanda do Petréleo
Fonte: HAMPTON, 1999

A demanda pelo produto é intimamente ligada ao crescimento mundial e de cada nacdo. A
inflexibilidade da substituicdo do petréleo faz a curva de demanda apresentar grande

inclinacdo, ou seja, pouca variacdo da quantidade em relacéo as variaces dos precos.

As forcas de retorno nesse contexto sdo principalmente a substituicdo da demanda por
combustiveis alternativos e, pelo lado da oferta, o inicio da operacdo de campos marginais.
Esses sdo o0s motivos porque o0s precos ndo podem crescer indefinidamente
(HAMPTON,1999).

Por outro lado, quando a producdo excede a demanda, é verificado um aumento dos estoques
e uma guerra de pregos para se desfazer dos mesmos. A falta de acordos entre produtores que

tentarem aumentar a parcela de mercado, rebaixa seus respectivos pregos.

Em um mercado competitivo, no entanto, os precos deveriam flutuar entre a diferenca dos

custos do poco mais eficiente e do menos, 0 que ndo acontece na préatica. A producdo barata
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do Oriente Médio e a sua flexibilidade, que produz 40% do petroleo mundial, permite operar
em swing capacities, fechando operacfes quando o0s pregos estdo a cair e reabrindo quando
estdo a subir . A reducdo dos custos de exploracdo fora do Oriente Médio reduziu o poder de

manipulacdo dos precos.

2.2 COTACOES DO PETROLEO

Existem aproximadamente 161 cotacfes a vista e futuras que precificam diversos tipos de
petréleo dependendo das suas variacdes de leveza e teor de enxofre. Trés deles tém destaque
por serem cotados em zonas de consumo e/ou producdo importantes: o WTI (West Texas

Intermediate), o Brent e 0 NYMEX (New York Mercantile Exchange) Futures®.

e WTI: é um petroleo comercializado a vista que é negociado na cidade de Cushing, em
Oklahoma (EUA), sendo ela uma posicdo estratégica para a atividade de refino no
pais. E um petroleo leve e de excelente qualidade para producéo de gasolina. Apesar
de sua producdo estar em declino, é a principal referéncia nos EUA.

e Brent: cotacdo do petr6leo comercializado a vista e que é uma combinacdo de
petréleos de 15 diferentes campos localizados no Mar do Norte. E um petréleo leve,
mas ndo tanto quanto o WTI. Sua producdo esta em declinio, mas ainda € uma
referéncia para a precificacdo na Europa e na Africa.

e NYMEX Futures: representa o valor determinado a mercado de contratos futuros para

comprar ou vender 1.000 barris de petréleo WTI em uma data posterior. Poucos sdo 0s

contratos que sdo executados fisicamente.

Apesar dos precos a vista e futuros serem cotados em diferentes locais e por diferentes
agentes, eles variam de forma bem parecida, pois 0os operadores dos distintos mercados

analisam variaveis e fundamentos parecidos. O resultado no ano de 2008 da evolucdo do

2 (The International Crude Oil Market Handbook, 2004, apud Pricing Differences Among Various Types of
Crude Oil, 2009)



20

WTI, do Brent e do contrato futuro do més subsequente na NYMEX esta ilustrado no Grafico
2:
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Gréfico 2 - Evolugdo das cotagBes do petréleo WTI, Brent e NYMEX em 2008

Fonte: EIA (Energy Information Administration); Elaboracéo propria

E possivel perceber visualmente a alta correlagio entre as cotagdes WTI e o Brent, decorrente
da precificacdo similar. A diferenca entre 0 WTI e 0 NYMEX € a equivalente a taxa de juros

livre de risco, convergéncia propiciada pela atuacdo de arbitradores, como serd explicada
posteriormente.

Para a anélise que sera efetivada nesse trabalho, adotou-se a cotacdo WTI, tendo em vista que
sera importante ressaltar a influéncia das expectativas futuras (embutidas no contrato

NYMEX) dos mercados futuros nos mercados a vista do petroleo.

Mas, para entender o comportamento do prego do petréleo, é importante antes de tudo

conhecer os participantes de uma bolsa de futuros e suas respectivas funcdes.
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2.3 PARTICIPANTES DOS MERCADOS FUTUROS DE COMMODITIES

A demanda e a oferta por commodities nas bolsas de mercadorias e futuros, onde elas sao
negociadas, partem de trés participantes: o hedger, o especulador e o arbitrador. Os hedgers,
normalmente, sdo produtores, consumidores e comerciantes de commodity. Estes pretendem
comprar e vender o produto em datas futuras, além de se proteger das variacdes de seu preco
no futuro®. Os especuladores sdo investidores tolerantes ao risco, que tentam lucrar com as
variacgdes de cotacOes que estdo dentro de suas expectativas. Os arbitradores trabalham com as

disparidades entre os mercados a vista e futuro para lucrar quase sem risco com elas.

2.3.1 Hedger

As cotacfes de commodities em geral tém a caracteristica de flutuar devido as suas
negociagdes tanto em centros de distribuicdo quanto em bolsas de mercadoria e futuros. A
convergéncia de tantos interesses provoca a liquidez desejada para tais produtos, mas
também, quase que sempre, grandes oscilacbes em seus precos. A partir dai, emerge a
necessidade de empresas correlatas a esse produto de se proteger dessas variag@es, a fim de
ndo perder o foco de suas operagdes principais na tentativa de previsdo perfeita do futuro

preco de seu insumo ou produto principal.
Dessa forma, instrumentos que sdo oferecidos a esses agentes através das bolsas de

mercadoria e futuros tém intuito de neutralizar a variacdo do pre¢o do produto, tanto para

baixo ou para cima.

2.3.2 Especulador

Sé&o investidores dispostos a aceitar o risco de participantes que querem reduzir a exposicao

aos movimentos adversos de precos. Tais investidores compram e vendem contratos futuros,

* Instrumentos de controle de risco de precos de petrdleo serdo apresentados no capitulo 5
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opcdes e swaps baseados em expectativas, sem o interesse de receber ou enviar o produto
fisico. Esse tipo de transacdo é conhecida como “paper oil” (petroleo de papel) ou “paper
wheat™ (trigo de papel), em que o investidor pretende receber através de suas apostas com

relacdo aos movimentos de subida e descida das cotagdes.

O papel do especulador pode se considerado como um “servicgo financeiro” de seguro, quando

é realizado um tipo de negdcio descrito por Ryan (1902, p. 337):

O comerciante de trigo compra uma quantidade no noroeste para descarregamento
em Liverpool, onde ele pretende vender um tempo depois. Mas o preco do trigo
pode cair antes que o lote chegue. Aqui emerge o elemento risco. Para evitar isso,
ele vende imediatamente a um especulador, para entrega futura, uma quantidade
igual de trigo de “papel”. A entrega desse trigo de “papel”, ou seja, a realizacdo
desse contrato especulativo, estd marcado para quando o carregamento chegar a
Liverpool. Se no meio tempo, o pre¢o do trigo cair ele vai perder na sua venda real,
mas ird ganhar no seu trigo de “papel”. Quem vende qualquer commodity no
mercado especulativo para entrega futura espera que o preco da mercadoria caia.
(...) Portanto, por meio dessa venda de protecdo o comerciante de trigo estd
segurado contra perdas de valor de seu carregamento. Vendas desse tipo sdo um
tipo de seguro que reduzem o potencial de lucro mas também o de perda.

Existe também os conhecidos por “noise traders” (negociadores de barulho). A acdo desses
agentes resulta no fato de que, nem toda a demanda ou oferta por/de titulos ou por contratos
futuros resulta de uma anélise sobre os fundamentos da economia nem das perspectivas dela.
Mas, sdo respostas dos sentimentos da massa de investidores. Para Keynes e para 0s P0s-
Keynesianos (ALVES; FERRARI; DE PAULA, 2004), tais agentes sdo classificados de
“insensatos” pois, apesar de gerarem a liquidez fundamental para os mercados financeiros e
de mercadorias, podem provocar igualmente “redemoinhos especulativos” devastadores para

a economia. .

Segundo Keynes (sd) apud Alves et al (2004), a atividade da especulacdo visa essencialmente
antecipar a psicologia dos outros investidores e ndo somente os fundamentos futuros dos

ativos, visto que esses dependem em grande parte da avaliacdo dos primeiros.
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O nomeados “noise traders” - investidores de curto prazo, se baseiam nos indicadores

econbémicos, mas também em instrumentos grafistas técnicos. Na visdo de Alexander (2004),

os analistas técnicos
(...) estudam as guinadas da psicologia de massa nos mercados financeiros.
Para eles, cada sessdo de negociacfes é uma batalha entre touros [uma
analogia ao sentido do movimento do animal que impulsiona com seus
chifres de baixo para cima], que ganham dinheiro quando os pre¢os sobem,
e ursos [igualmente uma analogia a0 movimento do urso que bate no
adversario de cima para baixo] que lucram quando os precos caem. O

objetivo dos analistas técnicos é descobrir o equilibrio entre ursos e touros e
apostar no grupo vencedor .

A analise técnica é um dos métodos empregado por tais traders, pricipalmente, quando
inexiste fundamentos para fazer uma cotacdo se elevar ou cair. O espacgo de tempo entre um
balango e outro ou a inexisténcia de uma noticia favoravel ou desfavoravel para um ativo
deixa as variacdes a mercé de operadore. Estes se utilizam de ferramentas graficas para saber

qguando comprar e quando vender.

2.3.3 Arbitrador

Os arbitradores nos mercados futuros sdo aqueles que fazem os precos futuros convergirem
para proximo dos pregos atuais. Os arbitradores aproveitam as diferengas entre os pregos
futuros e os atuais, comprando o produto quando o preco futuro estd mais alto do que o preco
atual (situacdo chamada de contango), prometendo vendé-lo no futuro e ganhando com essa
diferencga; e, em sentido contrério, vendendo quando o preco futuro esta mais baixo que o
atual (conhecida como backwardation), prometendo compra-lo no futuro e ganhando a
diferenca praticamente sem risco de mercado (HULL, 1994). Essas oportunidades ou
divergéncias ndo duram muito devido a rapidez desse grupo de investidores. As divergéncias
sdo observadas em momentos de rompimento ou de noticias muito chocantes que mudam ou

acentuam uma percepcao sobre uma tendéncia de precos.

Em 2008, por exemplo, houve uma grande oportunidade de arbitragem no mercado futuro de

petréleo. Com a cotacdo do més de dezembro do WTI no Gréfico 3, é possivel perceber que
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os arbitradores puderam comprar um barril no mercado a vista (WTI) por um pouco mais de
US$30 no dia 23 de dezembro e prometer vender no més subsequente (vendendo o contrato
futuro, simultaneamente) por US$40, embolsando quase US$10 por contrato, descontando os
custos financeiros da operagdo. A corrida por petroleo a vista e a venda excessiva de contratos

futuros fizeram os pregos convergirem em 26 de dezembro.
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Gréfico 3 - Diferenca WTI/NYMEX-1 em dezembro de 2008
Fonte: Dados da EIA (Energy Information Association); Elaboragdo Propria

A alta sensibilidade da cotacdo do petroleo € decorrente principalmente a atuacdo desses
diversos participantes na formacédo de seu preco. As variaveis que determinam a compra ou a
venda de petrdleo no futuro ou a vista por parte desses agentes sdo muitas e divergentes,
normalmente, incluindo indicadores econémicos, noticias da geopolitica ou do clima mundial.
Um atentado a um gasoduto pode fazer um especulador comprar um contrato futuro na
esperanga que o preco do petréleo suba no curto prazo, a0 mesmo tempo em que uma
petroleira pode vender 0 mesmo para se proteger contra uma queda no médio prazo. Uma
queda na taxa de juros referencial de um pais como os Estados Unidos pode fazer investidores
perder interesse nos titulos publicos do governo e comprarem contratos futuros na esperanca

do aumento da demanda pelo hidrocarboneto e conseqgiiente aumento da sua cotacdo. Da
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mesma forma, variacOes da inflacdo, da cotacdo do dolar, de previsdes de demanda e oferta de

petréleo podem fazer agentes ou ganharem com tais variagdes ou se protegerem da mesma.

No ano de 2008 muitos desses indicadores interagiram de tal forma que influenciaram a

cotacdo do petréleo de forma conjunta, impulsionando-a para um pico no més de julho.
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3 ATRAJETORIA DA COTACAO DO PETROLEO EM 2008

As variagOes da cotacdo do petroleo a vista podem ser originadas do mercado fisico como do
mercado futuro. Um atentado em um oleoduto pode interromper o fornecimento de um ponto
de entrega importante, aumentado o preco a vista. De forma anédloga, uma descoberta de um
novo poco de petroleo tem uma influéncia negativa no preco do petrdleo, por se considerar

um aumento da oferta futura.

Adicionalmente, uma aposta errada de um conjunto de operadores em uma bolsa de
mercadoria e futuros pode gerar uma demanda ou uma oferta extra no mercado a vista,
influenciando seu preco diretamente. A influéncia de especuladores tradicionais na
precificacdo do petrdleo a vista é bastante controversa, visto o seu conhecimento, sobre 0s

movimentos do preco.

Em 2008, um amalgama dessas varidveis e de outras fizeram a cotacdo do petroleo se tornar
imprevisivel e extremamente sensivel a eventos dos mais diversos. Apds passado o ano, no
entanto, fica mais facil identificar quais as varidveis e de que forma elas influenciaram no

preco do hidrocarboneto.

3.1 VARIAVEIS DETERMINANTES NA COTACAO DO PETROLEO EM 2008

O comportamento do preco do petr6leo no ano de 2008 foi extremamente volatil, para ndo
dizer erratico. A cotacdo do barril WTI iniciou 0 ano em torno de US$ 100, atingiu o recorde
de US$ 145 em julho, quando foi previsto para atingir US$ 200 em dezembro, mas caiu a
quase US$ 30 no fim do ano, como se pode observar no Gréfico 4:
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Gréfico 4 - Prego WTI do Petréleo Cru no ano de 2008
Fonte: Dados em EIA (Energy Information Administration); Elaboragao Prépria

Em 2008, inumeros fatores influenciaram os precos, tanto futuros quanto & vista do petroleo.
Algumas variaveis identificadas no trabalho que guiaram a cotagdo do petréleo WTI estdo no
Diagrama 1. Os sinais positivos demonstram relagdes diretamente proporcionais entre elas e
0s sinais negativos sao relagdes inversamente proporcionais.
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Diagrama 1 - Diagrama das variaveis importantes na determinacdo da cotacdo do petréleo em 2008.
Fonte: Elaboracéo Propria

A sequir serdo explicadas as relacdes identificadas no diagrama, que determinaram o
comportamento da cotacdo do petroleo em 2008.

e Consumo subsidiado dos paises asiaticos: o impulso desenfreado das economias em
desenvolvimento que tinham, até certo ponto, se descolado do crescimento modesto dos
paises desenvolvidos se expressou no crescimento dos respectivos consumos de petréleo. Nao
bastasse o crescimento natural da demanda para suprir esse impulso, parte do consumo de
paises como india e China era subsidiado pelos respectivos governos, o que aumentou ainda
mais a demanda por petréleo (correspondente ao sinal positivo entre Consumo subsidiado dos
paises da Asia e a cotagio do petrdleo):
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Tabela 1 - Evolugdo da demanda mundial por petr6leo (2005-2008)

Demanda por petrdleo de paises pertencentes a OECD e ndo-OECD (2005-
2008) em milhdes de barris por dia (mb/d)

2008
2005 2006 2007 172008 2T2008 372008 4T2008
Demanda OECD 49,8 496 492 48,9 47,2 46,9 49
Paises em Desenvolvimento 226 23,3 2472 24.8 25,2 25,1 25,2
China 6,7 7,2 7,6 8 8,2 8,1 7,8
Mundo 839 849 859 86,7 85,4 85,3 87,4

Fonte: OPEC’s Monthly Oil Market Report, November 2008 (Elaborag&o Propria)

A perspectiva altista para o consumo do petrdleo por parte dos paises em desenvolvimento foi
complementada pela uma estagnacdo da producdo mundial. O aumento dos precos estava
provocando um circulo vicioso, pois paises aumentavam seus estoques por precaucdo de
preco futuro elevado e petroleiras mantinham o hidrocarboneto no subsolo para venderem no
futuro mais caro. Em 2008, a variacdo da producdo dos paises ndo pertencentes a OPEP
(Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo) em relagdo a producdo de 2007, é
ilustrada na Grafico 5. Com a excecdo da producdo do Brasil, poucos apresentaram
crescimento e a maioria apresentou reducdo ou estagnacgédo da producao em 2008 em relagéo a
2007. Como a producdo da OPEP é flexivel as conjunturas dos prec¢os e varia muito de acordo

com 0s pregos, sua participacdo ndo representa muito bem a evolucgéo historica e estrutural da
producdo mundial.
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Grafico 5 - Variacdo da produgéo de petroleo e combustiveis liquidos em relagédo ao ano anterior de
paises ndo-OPEP em 2008, 2009 e 2010 (estimativa)
Fonte: Short Term Outlook, Margo 2008 / EIA (Energy Information Administration)

Nessa mesma época, ressurgiam teorias de que o pico de producdo do petroleo tinha sido
alcancada. A mais famosa é a Teoria do Pico de Hubbert®. A curva de Hubbert se baseia em
trés pressupostos: 1) A produgdo principia no zero; 2) O fluxo de producéo ascende até
alcancar um pico, ou seja, um maximo que ja ndo pode ser ultrapassado; 3) Ap0Gs 0 pico o
fluxo de producdo declina, assintoticamente, até o esgotamento do recurso®. A curva tem a

forma de um sino, como no Gréfico 6:

* Geofisico americano, (1903-1989)
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A produgio mundial de petrdlea até ao ano 2000 & indicada com pontos grossos,
O capitula T explica come os métodos de Hubbert foram usados para estimar a
producas futura mais provavel. As linhas pontilhadas a direita mostram as taxas
de produgac provavel se o petrolec final recuperavel for 1,5 x 10 barris (a area
abaixo da curva inferior) ou 2,1 x 10 barris {a area abaixo da curva superior).

Gréfico 6 - Curva de Hubbert, indicando o pico de producdo de petréleo no ano de 2000
Fonte: FIGUEIREDO, 2009

Tal cenario atraiu outro tipo de outro tipo de participante nos mercados futuros de
commodities (MFC): os chamados investidores institucionais. Eles se caracterizam
principalmente por serem Fundos de Pensdo Governamentais e Privados, além de Fundos
Soberanos que dispdem de grande soma de capital para investir. Desde a crise do mercado
acionario de 2000-2002, esses fundos ndo tinham encontrado um nicho para poderem investir
suas grandes somas de capital. Com essa perspectiva altista do preco do petréleo e de outras
commodities, devido ao crescimento mundial, grandes bancos, representados principalmente
pelo Goldman Sachs, criaram uma nova classe de ativo. No MFC, os bancos passaram a atuar
comprando indices de pregos de commodities. Era como se estivessem comprando contratos

futuros de inumeras commodities s6 em uma operacdo (MASTERS, 2008).

A estratégia de investimento desses tipos de investidores era comprar grande parte dos
contratos futuros disponiveis e ndo vender. A medida que venciam, iam sendo rolados®. A

tendéncia de alta dos precos a vista, guiada, em principio, pelos fundamentos da economia,

6 Se faz necessario “rolar” o contrato quando se quer manter uma posi¢do até uma época e 0 mesmo tem o
vencimento antes dessa época. Rolar, nesse caso envolve fechar uma posicgao e tomar a mesma com uma data

posterior. (HULL, 1999)
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passou a ser reforcada pelos pregos futuros que eram artificialmente elevados pelas grandes
compras desses investidores. De acordo com a CFTC (Commodity Futures Trading
Commission) e a rede de noticias financeiras Bloomberg, a participacdo dos chamados
especuladores de indices (representando o0s investidores institucionais) cresceu
significativamente desde o ano de 2000, como se pode notar no Grafico 7:
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Gréfico 7 - Participacdo das posicfes comerciais, posicdes de especuladores tradicionais e de

especuladores de indice nos mercados futuros de commodities
Fonte: Bloomberg, CFTC Commitments of Traders CIT Supplement, Calculations, extraido de Masters (2008)

O grafico demonstra como a participacdo dos especuladores de indices nas negociacdes de
contratos futuros de commodities evoluiu desde 2000. Essa evolugdo se sobrepds
principalmente em relacdo as posi¢fes comerciais, que sdo, essencialmente, de hedgers. As
posicdes de especuladores tradicionais tambem tiveram um aumento relativo. A diferenca
entre os dois especuladores é que os de indice, por terem a estratégia de “comprar e segurar”,
sugam a liquidez do mercado enquanto os especuladores tradicionais compram e vendem para
aproveitar as oscilagdes, provendo liquidez ao mercado. Por outro lado, esse tipo de

participante do mercado por comprar e vender causa maior volatilidade aos precos.
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Uma visdo complementar a essa opinido é a de Gurrib em seu trabalho (GURRIB, 2007). Seu
trabalho analisou, através do método VECM (Vector Error Correction Model), a correlacéo
entre as posi¢des em contratos futuros de petroleo de especuladores e os precos da commodity.
De acordo com a pesquisa, a causalidade de curto prazo é mais acentuada vindo da atividade
dos especuladores para 0s precos a vista e a causalidade de longo prazo tem o sentido inverso.
Ele cita também outros trabalhos com o mesmo objetivo (ROTH, 2003 apud GURRIB, 2007)
que identificou relacdo positiva entre as posi¢cdes liquidas de especuladores e a variancia dos

precos de petroleo.

e Alta das Commodities e a Inflacdo na Zona EURO: O aumento dos precos das
commodities a partir de 2007 em decorréncia do crescimento econémico mundial impactou o
mundo inteiro com uma ameaga de inflagdo. O aumento dos estoques de precaucdo

pressionou ainda mais 0s precos durante o ano de 2008, como se pode observar no Gréfico 8:
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Gréfico 8 - Prego dos mais importantes indices de commaodities
Fonte: Monthly Oil Market Report (OPEC), Janeiro 2009

A Unido Europeia, por ser relativamente dependente de importacdes de commodities,
apresentou um repique significativo da inflagdo no ano de 2007 até metade do ano de 2008,

como se pode observar no Gréafico 9:
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Gréfico 9 - Indice de Pregos ao Consumidor da Zona Euro (Area 11-15)
Fonte: Statistical Office of the European Communities / Harver Analytics

e Taxa de juros da Zona EURO: Em resposta a alta da inflagdo que estava gerando
protestos por toda a Europa, principalmente por causa da alta dos alimentos e do combustivel,
0 Banco Central Europeu decidiu elevar a taxa de juros no dia 9 de julho (correspondente ao
sinal positivo no Diagrama 1), depois de 1 ano sem modifica-la, para a maior taxa em 7 anos,
como é possivel visualizar na Tabela 2:
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Tabela 2 - Taxa de Juros Basica da Zona Euro

2008 10 Dez.  3.00

12 Nov.  3.75
150ut.  4.25

90Qut. 4.25

8 Out. 4.75

9Jul. 525

2007 13Jun.  5.00
14 Mar.  4.75

Fonte: European Central Bank — Eurosystem

A politica monetaria nos EUA, por sua vez, estava bastante “frouxa” deste setembro de 2007,
com as quedas sucessivas das taxas do FED (Federal Reserve). A partir de abril se manteve
constante e ndo acompanhou a alta da unido européia no més de julho, como se pode observar
no Gréfico 10.

W Taxa de juros FED

Graéfico 10 - Taxa de juros americana (FED) desde setembro de 2007 até dezembro de 2008
Fonte: Federal Reserve
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e Cotagdo Euro/Dolar e Cotacdo do petroleo: A principal conseqiiéncia da queda da
taxa de juros americana enquanto a européia se mantinha constante foi a fuga de délares dos
Estados Unidos pela maior atratividade dos titulos europeus e, consequentemente, a
desvalorizacdo da divisa americana. Visto que os Estados Unidos ndo acompanharam a Unido
Européia nos aumentos de taxa de juros no més de julho de 2008, o cambio Euro/Dolar
apresentou 0 comportamento altista (correspondente ao sinal positivo entre taxa de juros na
UE e cambio euro/dolar) mostrado no Gréafico 11, que mostra 0 seu pico em que um Euro
equivale a US$ 1,58:
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Gréfico 11 - Taxa de cambio Euro/Délar (2004-Fev/2009)

Fonte: European Central Bank: EuroSystem

A relacdo da cotacdo do dolar com as commodities se estabelece na medida em que, quando o
ddlar esta desvalorizado em relacdo as outras moedas, as commodities compradas em dolar
pelo resto do mundo tornam-se mais baratas e, consequentemente, a demanda pelas mesmas
se incrementa (correspondente ao sinal positivo entre cotacdo euro/délar e cotacdo do petréleo

no Diagrama 1).
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Inversamente, quando o délar se desvaloriza frente as outras moedas, o petroleo fica mais
caro nos Estados Unidos, o maior consumidor mundial, sendo que tal queda provoca uma
reducdo significante na demanda mundial (correspondente ao sinal negativo entre cotacdo

euro/dolar e cotacdo do petréleo).

A desvalorizacdo do dolar também provocou o aumento da demanda por contratos futuros de
petréleo por parte de investidores. Devido & grande correlacdo entre o cdmbio euro/ddlar e a
cotacdo WTI, investidores em época de incerteza se protegem contra a inflagdo americana
com os contratos futuros de petroleo por ter a perspectiva de que ele iria se elevar

conjuntamente com o cambio. A trajetoria dos dois indicadores € plotada no Gréfico 12:
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Gréfico 12 - Petrleo cru negociado em NY (WTI) e taxa de cambio Euro/Doélar
Fonte: Site X-RATES e EIA (elaboracéo propria)

Através da andlise visual do Gréafico 12, é possivel identificar durante grande parte do ano de
2008 houve uma correlacdo. Através da funcdo CORREL do EXCEL é possivel identificar
que enquanto a correlacdo das duas variaveis no periodo de abril e dezembro foi de 0,8779,

entre maio e novembro os dois indicadores se moveram conjuntamente evidenciando uma



38

correlacdo de 0,9752. A incerteza foi marcante nesse periodo, o que aumentou a correlacédo
entre os dois ativos em decorréncia da procura por protecdo dos investidores. O descolamento
em dezembro pode ser decorréncia do aumento excessivo do desemprego nos EUA a partir
desse més (como serd mostrado posteriormente no Grafico 14), o que provocou pessimismo

generalizado por todos os agentes do mercado de petréleo a respeito de sua demanda.

Outra relacdo positiva entre essas duas variaveis é que quanto mais caro 0 petroleo, mais
dolares evadem dos EUA para pagar o petréleo importado, o que desvaloriza o délar frente as
outras moedas. Diante de tantas interconexdes, seria dificil encontrar uma variavel dependente
e outras independentes para uma regressdo economeétrica, pois € dificil constatar o quanto uma
influencia na outra e qual influencia mais na outra. Por isso, 0 mais adequado para a analise

de tais variaveis € a correlacdo, pois ela ndo admite que seja causalidade.

A alta da cotacdo do petroleo realimentou a inflacdo na Europa durante todo o primeiro

semestre do ano de 2008, o que criou um circulo vicioso até julho do mesmo ano.

Investidores do mercado acionario nessa mesma época foram surpreendidos pelas altas do
délar frente ao euro e outras moedas, mas também pelas quedas sucessivas do mercado
acionario internacional. O indice Dow Jones apresentou nesse periodo uma queda expressiva

entre os meses de maio a julho, ilustrada no Gréafico 13:
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Graéfico 13 — Indice Dow Jones Industrial Average que retrata a sua variagio diaria, Mar-Ago/2008

Fonte: TRADEFORGAIN
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Os prognosticos sobre o futuro do preco do petréleo ficaram bastante comprometidos no
periodo pre-pico, e se chegou a prever em até US$ 200 por barril. Dessa forma, os
investidores tinham como reflgio e garantias contra a inflagdo os contratos futuros da

commodity.

e Taxa de desemprego dos Estados Unidos e a Cotacdo do Petréleo: a partir dos
pedidos de seguro desemprego, é possivel identificar um aumento constante da quantidade de
desempregados no pais a partir de janeiro de 2008. Em julho de 2008, no entanto, um repique
dos pedidos de seguro desemprego fora dos padrbes dos anos anteriores, como se pode

observar na &rea em destaque do Gréfico 14, se tornou motivo de uma preocupacao sistémica:
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Gréfico 14 - Novos pedidos de seguro desemprego com a média mével de 4 semanas
Fonte: Harver Analytics / Extraido de BLOOMBERG

A relacdo entre a cotacdo do petrdleo e o desemprego nos Estados Unidos pode ser
diretamente proporcional no sentido de que quanto mais caro a primeira, maior sera o segundo

devido ao arrefecimento da economia, extremamente baseada no uso do hidrocarboneto
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(correspondente ao sinal positivo entre a cotagcdo do petréleo e a taxa de desemprego dos EUA
no Diagrama 1). Mas a relacdo do desemprego com a cotacdo também pode ser inversamente
proporcional, visto que quanto menor a demanda americana (que corresponde a 25% da
demanda mundial), menor serd o preco do petroleo. Comparando os Gréficos 4 e 14, é
possivel identificar que até julho a segunda relacdo (+) foi preponderante e, a partir de julho a

primeira relacdo (-) foi mais importante.

No Diagrama 1, também é possivel identificar como um aumento da taxa de desemprego dos
EUA pode reduzir a taxa de juros do pais (correspondente ao sinal negativo entre Taxa de
desemprego e taxa de juros) por motivos econémicos conhecidos. Esse aumento provoca uma
reacdo inversa na cotacdo do petroleo (correspondente ao sinal negativo entre taxa de juros e
cotacdo do petroleo) que, por conseqiiéncia reduz a atratividade de investidores pelos titulos

americanos e aumenta pelos MFC (inclusive o petroleo).

e Ameacas Ira-Israel: o momento do pico do petroleo de 2008 ocorreu em julho, época
em que o Ird testava misseis de longo alcance que poderiam eventualmente atingir Israel. As
ameacas reciprocas nessa época agucaram as tensdes de que o segundo maior produtor
mundial de petroleo pudesse travar um conflito bélico com o maior aliado dos Estados
Unidos. Esse fato alimentou as expectativas de aumento futuro dos precos do petroleo. A
possibilidade de reducdo da oferta de petréleo por parte do Ird reforcou as posi¢bes tanto
especulativas quanto a de paises que aumentaram seus estoques por precaugdo, o que

impulsionou ainda mais 0s precos para cima;

Todos esses fatores confluiram para que a escalada do preco do barril WTI atingisse US$ 147
em julho de 2008, como se pode observar no Gréfico 4. A partir dessa data, os mercados
perceberam o descasamento dos precos com a realidade e com o equilibrio entre oferta e
demanda e se verificou a correcdo da alta que vinha desde 2007. O aumento excepcional da
taxa de desemprego nos EUA foi o pontapé para que, em setembro, o preco WTI caisse até
dezembro 75%.
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e Crise de Credito nos Estados Unidos: a seqléncia de faléncias de instituicGes
financeiras americanas e européias abalou a confianca de consumidores e investidores,
principalmente a partir de julho de 2007, o que implicou na reversdo da tendéncia de alta do
petréleo (correspondente ao sinal negativo entre crise de crédito dos EUA e a cotacdo do

petréleo no Diagrama 1).

O periodo pds-pico de 14 de julho de 2008 foi marcado por uma série de méas noticias e
prognosticos muito negativos sobre a evolucdo da economia mundial. Atentados terroristas na
Nigéria, interrupcbes de fornecimento no Azerbaijdo e na Ardbia Saudita, a tempestade
tropical Dolly, que quase encerrou 90% da producdo no Golfo do México e as reducdes
sucessivas de producdo pela OPEP néo surtiram efeito significativo para reverter a tendéncia
de queda dos pregos. As recuperacdes do preco decorreram principalmente das noticias de

medidas econémicas dos Estados Unidos e da Europa para salvar bancos.

A sequéncia de algumas faléncias de bancos e bancos de investimento comecgou, segundo o
The New York Times, justamente em julho de 2008. Em setembro a crise se agravou ainda

mais:

v Julho de 2008: IndyMAC Bancorp (perda de US$ 32 bi e faléncia)
v Julho de 2008: Alliance & Leicester (perda de US$ 153,4 bi)

v' Setembro de 2008: Freddie Mac e Fannie Mac (perdas de US$ 879 bi e US$ 885,9 bi,

respectivamente)
v' Setembro de 2008: Merrill Lynch (perda de US$ 966,2 bi)
v" Setembro de 2008: Lehman Brothers (perda de 639,4 bi e faléncia)

v Setembro de 2008: A.1.G (perda de US$ 1.049,9 tri)
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3.2 A MEDIDA DA INCERTEZA: VOLATILIDADE DO PRECO DO PETROLEO

Diante da convergéncia de tantos fatores anteriormente descritos para precificar um ativo
como o petréleo, como no ultimo semestre de 2008, a incerteza € a patente. A volatilidade do
preco desse ativo é uma das principais formas de mensurar o nivel de desconhecimento a
respeito do futuro. Paul Krugman escreveu em seu Blog, depois de defender que o que
acontecia com o preco do petroleo até maio ndo era uma bolha, que “(...) ndo ficaria surpreso
de ver uma grande queda no futuro proximo — apesar de também levar a serio 0 aviso recente
do Goldman Sachs que o preco do petroleo pode ir a US$ 200” (KRUGMAN, 2008). A
capacidade de previsao estava, como se pode observar por sua frase, bastante comprometida.

Uma forma de se medir a volatilidade do preco do petréleo € utilizar a volatilidade implicita

das opcoes de petroleo negociadas.

As opcdes sao tipos de derivativos cujos valores derivam do preco de um ativo, como 0 nome
de sua categoria expressa. Quem possui uma op¢ao, possui o direito de comprar ou vender um
avivo por um preco estabelecido. Essa opgdo tem um preco e, quanto maior for a volatilidade
do preco do ativo base, mais custara a op¢édo devido a incerteza sobre futuro. A probabilidade
da opcdo ser exercida (ou seja, do seguro ser chamado) aumenta com a volatilidade e,

portanto, seu prémio.

O calculo da volatilidade é muito subjetivo, visto que a determinacdo de qual periodo anterior
deve ser levado em consideracdo para se estimar a volatilidade futura depende da avaliacédo
pessoal. No entanto, se pode inverter a equagdo e calcular através dos precos das opcdes estdo
sendo negociadas a volatilidade que esta sendo considerada para se chegar a aquele preco.
Essa volatilidade conseguida através do preco das opcdes é chamada volatilidade implicita.
Quanto maior for a volatilidade implicita das opcdes de petréleo, maior é a incerteza de
operadores que lidam com as opgGes sobre o futuro do petréleo. Elas significam a volatilidade

anualizada que os operadores esperam.
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A CBOE (Chicago Board Options Exchange) plotou essas volatilidades implicitas para medir
a expectativa do mercado da volatilidade, baseando-se em opcbes. No ano de 2008, o

resultado em volatilidade anual em percentagem ¢ ilustrado no Gréfico 15:
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Gréfico 15 Crude Oil Vol Index: indice de Volatilidade implicita do Petréleo Bruto da CBOE em 2008
Fonte: Bloomberg

Na metade de julho, quando ocorreu o pico de US$ 145 por barril de petroleo, a volatilidade
implicita era de 50%, o que significava que os operadores esperavam que a cotacdo do
petréleo pudesse variar pelo menos 50% em um ano, para cima ou para baixo. Para niveis
historicos, esse numero foi recorde. O que se pode perceber foi que 0s precos variaram 79%
negativos, dentro de um semestre, para US$30, completamente fora do “radar” dos

operadores.

Em dezembro, época que a cotagdo do barril atingiu US$30, os operadores esperavam uma
volatilidade de 100%. O que significava que se esperava que a cotacdo do petréleo pudesse
dobrar ou, teoricamente, ir a zero, em um periodo de um ano. Isso significa, em outras

palavras, perda completa de parametros para emitir qualquer previséo.

Comparativamente com o ano de 2007, cujo desvio padrédo dos pregos WTI foi 12,96 (em
2006 foi de 5,59), o ano de 2008 apresentou preco minimo de US$30,28 e maximo de
US$145,31 (uma média de US$99,61), o que se refere a um desvio padrdo de 28,61! Em tal
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contexto de incerteza e de previsibilidade quase nula, que algumas teorias tentam propor um

novo ponto de vista econdémico para lidar com o desconhecido e o imprevisivel.
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4 A RACIONALIDADE LIMITADA E A TEORIA DA REFLEXIVIDADE:
INCERTEZA RADICAL NAS CIENCIAS ECONOMICAS

Os determinantes da tomada de decisdo de um agente apresentam peculiaridades que sdo
dificeis de ser padronizados, como exemplo os aspectos apresentados para a precificacdo do
preco do petréleo no ano de 2008. No entanto, esses inimeros determinantes do processo
decisorio foram modelados pela Escola da Economia Neoclassica, para se ajustar a hipotese
dos mercados eficientes. De acordo com ela, as informacdes estdo disponiveis para os agentes
para que eles tomem decisGes que maximizem suas satisfacOes e, conseqlientemente, a da
sociedade, resultando no equilibrio geral. O prego é o principal indicador dessas informacdes,
pois agrega instantaneamente todas as informacdes disponiveis existentes. (ALVES;
FERRARI; DE PAULA, 2004). Segundo o modelo, os momentos de desequilibrio séo
choques aleatorios, que podem, por certo momento, distorcer as previsdes dos agentes, mas 0S
fundamentos sdo imutéveis no longo prazo e fariam os agentes tomarem as decis@es corretas

para o retorno ao equilibrio.

A avaliacdo dos principais componentes que influenciam uma tomada de decisdo se torna
gradativamente mais imperfeita a medida que a rapidez com que eles variam aumenta
(decorrente do desenvolvimento das telecomunicacBes e do incremento da volatilidade de
indicadores) e com que as correlacbes entre eles mudam de intensidade e sentido
constantemente. Esse é o mundo atual, cuja globalizacdo econémica, principalmente, tém

tornado os paises muito mais interligados e muito mais sensiveis a perturbagdes remotas.

A avaliacdo dessa situacdo é sintetizada por duas teorias. A incerteza e a limitacdo da
capacidade cognitiva do homem perante o seu contexto decisério é um desenvolvimento de
Herbert A. Simon’. A Teoria da Racionalidade Limitada aborda os limites fisiolégicos dos
seres humanos de agregar todas as informacdes necessarias para uma tomada de decisdo

perfeita.

7 Ganhador do Prémio Nobel em 1978 por pesquisas na tomada de decises nas organizacdes.
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Complementarmente, a Teoria da Reflexividade, de George Soros®, contribui com o conceito
de anti-equilibrio. Ela € decorrente da percepcéo de que os fundamentos de um mercado séo
determinantes a indicadores desse mesmo mercado, COMO 0S Seus precos, e nao Ssdo
determinados unilateralmente a influencid-los. Em outros termos, isso ocorre quando um
periodo de “desequilibrio” se retroalimenta, modificando os préprios fundamentos que

teoricamente deveriam guiar a situacdo ao “equilibrio”.

A andlise conjunta destas teorias tem o objetivo de trazer a tona a questdo da incerteza e do
“desequilibrio” ou desajuste nas decisdes dos individuos. O que se propbe é desmistificar
simplificacGes a respeito do processo decisério e da conducdo de mercados, identificando as

complexidades inerentes que tornam a realidade ser o que €é: extremamente complexa.

4.1 A TEORIA DA RACIONALIDADE LIMITADA

Herbert Simon centralizou suas analises em peculiaridades do ser humano para desenvolver a
idéia de racionalidade limitada. S&o aspectos que segundo ele, influenciam na compreenséo e
na tomada de decisdo do agente econémico. A teoria € baseada no pressuposto de que as
informacBes cujos participantes precisam para tomar decisdes sao filtradas pela limitacdo
fisiologica dele de agregar e assimilar todas as informacgdes disponiveis. Depois de
assimiladas para serem interpretadas, passam por omissoes e distor¢oes, guiadas pelos valores
pessoais. Depois de interpretadas, as decisdes sdo restritas pelo conhecimento limitado das
alternativas. Portanto, as decisfes racionais sdo tomadas sob severas restricdes de

conhecimento.

4.1.1 Critica a Teoria Econdmica Neoclassica

Simon acredita que é necessaria uma teoria que descreva o processo decisorio do agente
econdémico sem considerar que ele conheca ex ante todas suas alternativas e suas respectivas

consequéncias. Portanto, que era necessaria outra abordagem sobre o processo decisorio,

® Famoso pelas suas atividades enquanto especulador, nomeadamente em matéria de taxas de cambio.
Actualmente é o Presidente da Soros Fund Management e da Open Society Institute. Apesar de bem sucedido
investidor, tenta se categorizar como tedrico das ciéncias econdmicas com uma teoria que nao recebe muitos
adeptos dos estudiosos da area.
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distinta da teoria Neoclassica de racionalidade maximizadora da utilidade, cuja capacidade
irrestrita de maximizar e atingir seus objetivos caracterizava a onisciéncia do individuo. A
teoria € uma critica também ao pressuposto de que tal agente busca solucdes otimizadoras,
guiado por objetivos globais e intangiveis (SBICCA; FERNANDES, 2008).

Esses pressupostos, segundo ele, sdo assumidos em razdo do foco e da suposicdo de analise da
Teoria Classica: o equilibrio de mercado. Se o objetivo da teoria é entender de que forma o
equilibrio € atingido, as acbes do agente devem convergir para o ideal. E para assim
considera-las, era necessario uniformizé-las e simplifica-las. Os sinais, dessa forma, devem
vir do mercado em direcdo aos agentes (curvas de oferta e demanda “dadas”), guiando-0s com

comportamentos uniformes para o objetivo abstrato do equilibrio.

O equilibrio é atingido através da maximizacdo da satisfacdo (consumidores) e do lucro
(produtores) para a Teoria Neoclassica. Esse processo considera as restricdes a maximizacao
como sendo a linha de restricdo orcamentaria e os custos, respectivamente. A simplificacdo do
processo de decisdo de um agente econdmico através da maximizagdo de uma equacdo de
satisfacdo (critério cuja subjetividade é grande) e de lucro, é o principal ponto de discérdia de
Herbert Simon com o mainstream. A simplicidade de um modelo mental do processo
decisorio, que leva em consideracdo somente essas variaveis (algumas subjetivas) para um
objetivo socialmente maximizador e intangivel, é incoerente com a realidade, segundo ele.
Essa incoeréncia foi o ponto central da discordancia entre a Teoria da Racionalidade Limitada

com a Neoclassica.

4.1.2 Proposta de um novo processo decisorio

Segundo Simon, “o mundo percebido [por quem decide] é fantasticamente diferente do
mundo real” (SIMON, 1959, p. 272). Por “fantasticamente diferente” ele se refere as
omissdes, as distorcOes e as inferéncias dos agentes; assim como ao modelo que cada um faz

de seu mundo é uma pequena fracdo de todas as varidveis que o influenciam.
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A incerteza com relacdo ao futuro, decorrente da consciéncia do ndo dominio de todas as
caracteristicas do mundo real, leva as inferéncias. Inferéncias que sdo construidas a partir das
informacdes estocadas e interpretadas no cérebro e moldadas pelos valores, pelas expectativas
e por objetivos particulares. Essas inferéncias, baseadas em interpretacdes distorcidas e em
aspectos “peculiares de cada agente”, estdo impregnadas no processo decisorio. A partir desse
raciocinio, € possivel conceber que as decisbes sdo inerentemente diferentes, e nao

necessariamente convergentes.

A teoria de Simon destaca a necessidade de deslocar o foco da andlise econdmica do
equilibrio do mercado para as diferencas dos agentes. Uma teoria que se propde a determinar
padrdes recorrentes de conduta dos agentes ao lidar com as incertezas do ambiente; que
descreve um modelo de processo decisério que almeje solucBes satisfatorias ao invés de
otimizadoras; sub-objetivos tangiveis ao invés de objetivos globais e subjetivos (SBICCA,;
FERNANDES, 2009).

Enfim, o proposito de Simon é descrever um processo decisorio que contemple aspectos mais
reais, mesmo que ndo se alcance padrdes de decisdo regulares. Um processo no qual
reconheca que as informagdes ndo sdo dadas, mas que precisam ser arduamente procuradas;
cujas alternativas também ndo o sejam e que precisam ser associadas a cada consequéncia
provavel. Ou seja, que a decisdo de um agente € extremamente influenciada por sua

complexidade e pela incerteza de seu ambiente.

4.2 TEORIA DA REFLEXIVIDADE

A percepcédo de como sdo estruturadas as bolhas econémicas, principalmente as do século 20,
foi o ponto de partida para George Soros formular a Teoria da Reflexividade. Sua vasta
experiéncia nos mercados de capitais e financeiros foi importante para a identificacéo e,
posterior teorizagdo, de um comportamento recorrente nesses mercados. De acordo com ele,
as bolhas como a tecnoldgica, a imobiliéaria e as das commaodities provam o contrario do que a
Teoria Neoclassica pressupde sobre a relacdo dos fundamentos de um mercado e suas

variaveis (principalmente os precos). A tentativa da sua nova teoria € estruturar, com
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exemplos reais, uma relacéo bilateral e menos rigida entre as variaveis de um mercado e seus

fundamentos.

4.2.1 Teoria da Reflexividade: pressupostos

A Reflexividade pode ser interpretada como uma circularidade, em que as relagdes entre os
participantes de um mercado e seus fundamentos sdo perturbadas constantemente, provocando
um desequilibrio perpétuo. A agdo do agente esta no cerne da nova proposta, por ter também
uma posic¢ao ativa na direcdo de um mercado, e ndo s6 passiva como na Teoria Neoclassica.

A principal questdo levantada por Soros faz parte do seu dia-a-dia nos mercados financeiros:
diante de um mercado cujos precos tém um notorio costume de flutuar longe de um equilibrio
tedrico, os agentes se ajustam a um fundamento ou os fundamentos s&o ajustados por eles? A

contribuicdo dos pds-keynesianos para essa davida de Soros em relacao é de que:

(...) o “valor intrinseco’ de um ativo [por exemplo, a¢des de uma companhia aberta],
relacionado a valores derivados do desconto apropriado do fluxo de retornos
esperados dos ativos ndo existe, ja que a taxa de desconto varia de acordo com as
percepc¢des de risco que se alteram em respostas a eventos e, por isso, ndo sao
passiveis de conhecimento (ALVES; FERRARI; DE PAULA, 2004, p. 375).

As diferentes taxas de desconto decorrentes de interpretacdes diversas sobre o futuro ndo €
passivel de um calculo exato e é variavel de acordo com as expectativas 0s operadores que

valoram tais ativos.

Segundo Soros, se 0s agentes se ajustam a um fundamento, os agentes tém uma funcdo
passiva no mercado ou uma funcdo cognitiva. Se os fundamentos sdo ajustados pelos
participantes, os pensamentos dos agentes tém uma funcdo ativa sobre a situacdo. Em tal
interagdo, uma mudanca inicial que precipita mudangas tanto na situacdo como na tendéncia
dos participantes produz duas funcdes recorrentes que nao convergem para o equilibrio, mas

para um processo infindavel de mudancas (SOROS, 1996).

A Reflexividade esta presente em um mercado quando uma tendéncia forte, ou um
“desequilibrio”, alterar os fundamentos do proprio mercado atraves da mudanca de percepcao

dos seus agentes participativos, que tomando decisdes distorcidas reforcam-a e guiam o
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mercado para um “desequilibrio dindmico”. Segundo a teoria, a percepcdo dos agentes é
naturalmente distorcida e tendenciosa, 0 que torna a funcdo participativa deles sobre a
situacdo uma fonte de instabilidade e de fortalecimento de tendéncias anteriores (SOROS,
1996). O autor faz uma comparacao para desmistificar a mao unica que é pregada nas ciéncias

humanas:

Existe uma relacdo ativa entre o pensamento e a realidade, assim como a passiva
que é reconhecida pelas ciéncias naturais e, por uma falsa analogia, pela ciéncia
econdmica também. (SORQOS, 1996,)

De acordo com Soros, a ciéncia social € uma metéfora errénea da ciéncia natural, visto que,
diferente das leis naturais cujo homem pode tentar se esquivar, as leis sociais sdo feitas por ele

e, no processo histdrico sdo modificadas pelos mesmos.

A proposta de George Soros é reinterpretar a historia como um processo de mudangas sem
fim e ndo como uma situacdo de equilibrio ou sempre tendente a ele. Segundo Soros, a
principal forca impulsora do processo historico € a tendéncia dos participantes, que tém um

carater de qualificar o curso dos eventos como historico.

4.2.2 Bolhas econémicas: onde se encontra a tendéncia ao equilibrio?

A andlise de Soros do comportamento das acdes tecnoldgicas nos EUA identificou um
comportamento recorrente dos agentes, que era inconsistente com as teorias vigentes.
Segundo ele, por motivos conjunturais as acdes do setor de empresas de alta tecnologia
apresentaram uma alta significativa no na de 2002. Capitais de outros formaram expectativas
positivas sobre o setor de Tecnologia da Informagdo e investiram macicamente em novas
empresas, demandando novos equipamentos e inchando mais ainda o setor. O sentimento
euforico provocado por esse movimento fez todos os tipos de investidores comprarem suas
acdes, com a perspectiva de aumento dos lucros de tais empresas e, conseqiientemente, da
cotagdo de suas agoes. A sobre-valorizagdo das acOes, que faziam investidores acreditarem

cada vez mais no setor, comprando agdes e instalando novas empresas, completava o circuito
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e caracterizava a bolha’. Ela foi estourada quando se fez a correcdo dos valores dessas agoes
de acordo com os respectivos lucros das empresas. Alves et al explicou a situagdo em que o
quadro de normalidade é rompido e os agentes sdo tomados por um pessimismo exacerbado,

vendendo seus ativos e derrubando os pregos para um valor mais justo.

Alves afirma que as bolhas resultam de “(...) desajustes entre precos dos ativos e seus valores
fundamentais, por periodos ndo curtos, com precos associados positivamente a sua propria
taxa de variagdo, em que a cada momento as expectativas se auto realizam, a despeito de
desvios evidentes em relacdo aos niveis de equilibrio” (ALVES; FERRARI; & DE PAULA,
2004, p. 373).

O avanco do preco do petroleo, que atingiu seu pico em julho de 2008, tem caracteristicas de
uma bolha, de acordo com os critérios de Soros. Segundo ele (SOROS, 2008), mudancas em
fundamentos econémicos criaram uma tendéncia de alta nos preco do petréleo. A ma
interpretacdo desta tendéncia do preco criou condicGes para reforca-la. A recorréncia de fatos
que resultou no aumento constante dos precos do petréleo iniciou-se com o aumento da

demanda subsidiada dos paises asiaticos e foi reforcada pelos(as):

e Demanda extra para aumentar estoques, diante dos sinais reais de que o “pico do
petréleo” (estagnacdo de crescimento do aproveitamento dos campos de petréleo)

pressionaram para cima o pre¢o do petroleo;

e Expectativa de que preco crescente aumentaria 0s custos de oportunidade das
produtoras de extrairem o petréleo na época presente e nao no futuro, o que reduziu o

crescimento da oferta e aumentou ainda mais 0s precos;

e Demanda reforcada de investidores institucionais [fundos de pensdo, fundos

soberanos, etc] que apostavam sempre na alta futura dos pre¢os, baseado nas hipoteses

% Segundo Stiglitz “uma bolha existe se a razao de que o preco é alto hoje seja apenas a crenca de que o preco de
venda serd maior amanha — quando os ‘fundamentos ndo parecem justificar tal preco’ (STIGLITZ, 1990 apud
ALVES, 2004). Pode-se perceber como, recorrentemente, se utiliza do argumento de “fundamentos da
economia” para justificar idéias que, as vezes, querem desmistifica-lo.
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anteriores, tendo peso bastante para manipular o mercado, comprando boa parte dos
contratos futuros disponiveis e nunca vendendo, pressionando os precos futuros e, por

consequiéncia, 0s a vista para cima.

A bolha se forma como um circulo, da interacdo de todos esses fatores e da influéncia que a
expectativa dos precos futuros tem sobre os fundamentos do mercado. Ou seja, no caso do
preco do petréleo, é possivel identificar como 0 aumento dos precos causado por um aumento
subsidiado da demanda, aumentou-a ainda mais (1° motivo), diferente das leis econémicas
tradicionais, e reduziu a oferta (2° motivo), igualmente divergente. O 3° motivo é uma prova
de que os atos dos agentes ndo convergem para desfazer o “desequilibrio”, mas que nesse

caso alimentou-o0, guiando 0s precos para picos Sucessivos.

Soros narrou o 3° aspecto de tal forma:

(...) investidores institucionais estdo entrando forte em um lado do mercado e eles
tém peso suficiente para desequilibréa-lo. (...) Compra de indices e especulacdo que
seguem tendéncias reforcam as direcdes dos precos e tém tido um efeito
desestabilizante, agravando as previsdes de recessdo. O efeito sera revertido
somente quando a recessdo comecar a mostrar corpo e a demanda recuar, mas isso
sera desejavel para frear a compra de indices e especulacdo enquanto elas estdo
inflando a bolha (SOROS, 2008).

A queda que foi verificada ap6s o pico em julho de 2008 teve a caracteristica inversa da
bolha. O pessimismo contagioso sobre a perspectiva da economia americana e mundial fez
especuladores venderem contratos futuros em excesso, 0 que levanta a questdo se o fundo do
poco em dezembro do mesmo ano foi realmente o preco que refletia o balanco oferta X
demanda da época.

4.2.3 Contradicdes da Teoria Neoclassica, segundo Soros

De todos os professores da escola de Chicago, Robert Lucas € o mais apreciado e 0 mais
guestionado por Soros. Segundo ele, através de inUmeros papers “engenhosos”, Lucas e
outros colegas “(...) estenderam a metodologia hiper-racional que baseou 0s mercados
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eficientes para outras areas da economia, como 0 mercado de trabalho, decisdo de producéo e
formulacdo de politicas publicas.” (CASSIDY, 2008). A partir dai, inventaram uma nova
abordagem das expectativas racionais que santifica algumas equacBes matematicas que
agregam expectativas “predefinidas, dadas exteriormente e perfeitamente de acordo com a
realidade”. Essas equacles sdo internas a todos, “(...) desde Ph.D."s em economia na
Universidade de Chicago até enfermeiras e taxistas(...)” que as utilizam quase sempre de
forma correta e, quando ndo as utilizam e a economia sai de sincronia, o proximo periodo é

marcado pelos ajustes do retorno ao equilibrio pelas atitudes racionais.

Em resumo, a hipdtese dos mercados eficientes, que guiou a desregulamentacdo dos mercados
por mais de duas décadas, assumia que variaveis como acgdes, titulos e ativos especulativos
necessariamente “refletiam” a expectativa de tudo que era conhecido como sendo 0s
fundamentos da economia, como inflacdo, juros, taxa de desemprego. Esse pressuposto
central de equilibrio dos mercados é “decepcionante” e “raramente observado” segundo
George Soros (SORQOS, 1996). E por isso, fora do mundo idealizado pela teoria de Lucas, 0
conhecimento é imperfeito, pessoas tomam decisbes incorretas e ndo h& consenso de como a

economia funciona.

4.3 CONCLUSAO

A convergéncia destas duas teorias — a Teoria da Racionalidade Limitada e da Reflexividade -
no século XXI tem grande importancia quando defrontadas com a exacerbacdo de crises e
bolhas econdmicas do periodo. A comprovacdo matematica de teorias que potencializam a
capacidade do homem de escolher a melhor, entre as quase infinitas alternativas existentes
vem sendo corroida com o aumento da magnitude das crises e das incertezas. A necessidade
da intervencdo do Estado nas épocas de desajustes extremos corrobora a idéia de que a

retomada do equilibrio ndo seria natural como a Teoria Neoclassica apregoa.

Soros e Simon contribuem para a formulacdo de uma alternativa ao pensamento Neoclassico,
apesar de ndo téo sistematizado nem teorizado como este Ultimo. O que é importante ressaltar
é que em uma época marcada pelo crescimento da incerteza, correspondente a inimeros

aspectos politicos, geograficos e ambientais, é incoerente conceber uma explicacdo da
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realidade na qual os agentes econdémicos tomam suas decisdes com plena consciéncia das

alternativas e de seus respectivos resultados.
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5 INSTRUMENTOS DERIVATIVOS DE GESTAO DE RISCO DE PRECOS DE
PETROLEO

Como nem teoricos das ciéncias econdmicas nem operadores que lidam diretamente com o0s
precos do petréleo conseguem, todo o tempo, criar uma sistematizacdo para prevé-lo com a
minima confiabilidade, resta aos instrumentos de derivativos reduzir a exposicdo de agentes

envolvidos com o preco de tal commodity.

A gestdo de risco cotagOes e de taxas esteve limitada durante muito tempo a mercados de
cambio e de juros. A volatilidade desses dois indicadores comprometia o planejamento de
empresas e de bancos. Da mesma forma, atraia especuladores que buscavam lucrar com essas
variagcbes. Com essa perspectiva, se desenvolveu um mercado extremamente liquido, por
exemplo, para o cdmbio, chamado de Forex, que funciona 24 horas por dia em diferentes

partes do globo e movimenta trilhdes de dolares somente nesse mesmo dia.

De forma equivalente, empresas endividadas com taxas de juros flutuantes que desejem
minimizar os riscos das taxas subirem podem fazé-lo através dos diversos mecanismos nas
bolsas de futuros que trocam taxas flutuantes por fixas. Por outro lado, os especuladores

estariam dispostos a suportar tais riscos.

A partir dos anos 80 emergiram esses tipos de necessidades no mercado de energia. A
desregulamentacdo que ocorreu nessa década, principalmente nos Estados Unidos e na
Inglaterra, com os dutos de gas natural e redes de energia elétrica, além da producédo e
exploracdo de petroleo e gas, gerou grandes beneficios para o consumidor, como reducéo de
precos. No entanto, acompanhado das benesses, um fator se acentuou para compensar todos

os outros: a volatilidade e a incerteza.

Apesar de todas as regulamentacdes para evitar abusos e desabastecimentos, os precos dos
energéticos eram estabelecidos livremente em mercados a vista. Com cada vez mais

participantes, portanto liquidez, a volatilidade de seus precos era cada vez maior.
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O desafio de transferir os instrumentos de controle de risco do mercado financeiro para o
mercado de energia estava posto. Os instrumentos foram adaptados e, da decada de 90 até o
seu fim, o volume de contratos negociados em mercados de derivativos de energia cresceu

dramaticamente.

Dos instrumentos derivativos existentes, no mercado de energia se destacam 0s swaps, 0S
futuros e as opgcbes em petroleo e/ou seus derivados. A utilidade de tais instrumentos se
estende desde uma empresa de frete rodoviario, que necessita de seguranca para comprar
gasolina ou metanol para abastecer seus 6nibus, até uma refinaria que pode travar suas

margens de lucro fixando os precos dos insumos (input) e da producéo (output).

Para que tais empresas fagam as compensagdes desejadas e eliminem o risco, elas devem
fazer os contratos de derivativos com uma contraparte que, necessariamente, assume 0 risco
que esta empresa ndo esta disposta a lidar. Normalmente, essas contrapartes sdo bancos de
investimento que acreditam que o ativo assegurado ird se mover em uma direcdo oposta a que

a companhia acredita.

5.1 SWAPS DE ENERGIA

O desenvolvimento dos swaps de energia, principalmente os de petrdleo, é decorrente do
interesse tanto de empresas que precisam focar em suas atividades principais e ndo se
preocupar com as oscilacbes mensais do preco do petroleo, como de bancos e Fundos de

Hedge que agem como intermediarios.

Os swaps sdo transferéncia de risco. Um swap é um acordo onde um preco flutuante é trocado
por um preco fixo em um periodo especificado. Nos acordos de swaps, ndo ha transferéncia
do ativo base, so transferéncia financeira. Se define volume, duragdo do contrato, prego fixo e
preco flutuante (do ativo base). Os swaps sdo conhecidos como contratos por diferenca ou
flutuante por fixo (KAMINSK, 1999).



57

A liquidacdo financeira depende da diferenca do preco flutuante determinado com o preco
fixo acordado. Quando se compra um swap, ha expectativa de alta de precos acima do prego
acordado. Quando se vende, ha a expectativa de que o preco caia abaixo do pre¢o acordado.

Normalmente produtores de petréleo vendem contratos de swaps, cuja quantidade
corresponde a quantidade de suas vendas no periodo de vencimento do contrato, para travar o
preco de suas vendas™. Se o preco for abaixo do preco predeterminado, o produtor ganha
menos com a venda do petréleo fisico, mas recebe a diferenca financeira pelo swap, tornando

a receita previsivel.

Os swaps, normalmente, sdo negociados em balcéo, sem garantias de camaras de liquidacdo e
custddia. Essa caracteristica oferece maior variabilidade de opcbes de contratos, mas também

menos liquidez para 0S mesmos.

Um exemplo pode ser de um produtor que, em setembro de 2007 pretende vender 100.000 mil
barris de petréleo em janeiro de 2008. Esse produtor tem uma perspectiva que o pre¢o do
petréleo nessa data serd inferior a $70. Ele pode vender contratos de swap cujo volume
corresponda a 100.000 barris para janeiro, ao preco de $70. Se em janeiro de 2008, o pre¢o do

barril estiver em $67 ele ira receber:

$6.700.000,00 = $67 x 100.000

correspondente ao montante de sua venda fisica e:

$300.000,00 = ($70-$67) x 100.000

correspondente ao valor do contrato de swap baseado na diferenca de precos. A receita total
foi de como ele tivesse vendido seus 100.000 por $ 70, ou seja, $7.000.000,00*.

19°Ser4 demonstrado posteriormente a diferenca entre protecéo (hedge) e especulacdo, item que se refere
principalmente a esse quesito de quantidade..

1 Menos os custos operacionais do contrato de swap
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De forma anéloga, uma empresa aérea pode hedgear seus custos com querosene de aviacdo
comprando contratos de swaps de querosene. O volume contratado deve ser correspondente
ao volume consumido no periodo e deve ser determinado um preco fixo, acima do que ela

acredite que estard o preco na época de vencimento.
Caso uma empresa aérea contrate swaps para 10.000 litros de querosene com vencimento em
3 meses seguintes, por um preco fixo de $5 por litro. Se na data estabelecida o preco a vista
for $7, ela ira pagar:

$70.000,00 = $7 x 10.000
com a compra do querosene no mercado a vista, mas ira receber:

$20.000,00 = ($7-$5) x 10.000

através da liquidacdo financeira do swap. De tal forma a empresa saberd que ira gastar
$50.000,00 em qualquer cenério®?.

A desvantagem de um contrato de swap €é, caso se faca uma previsdo errbneamente pessimista
e 0s concorrentes tenham acertado na previsdo ou ndo tenham feito o contrato de fixagéo de

precos, a empresa pode perder a oportunidade de um movimento favordvel dos precos.

5.1.1 Swap Diferencial

Enguanto o swap convencional é baseado na diferenca entre os precos flutuantes e fixos, o
swap diferencial é baseado na diferenca de um diferencial fixo do preco de dois produtos

diferentes e a diferenca flutuante no tempo™. Esse contrato normalmente é Util para, por

12 Também ndo considerando custos operacionais do swap

13 Este conceito pode ser melhor entendido com um exemplo detalhado abaixo.
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exemplo, empresas aereas que queiram evitar que o combustivel de aviacdo varie mais do que

outro tambem utilizado em seus avifes, como o 6leo diesel (KAMINSK, 1999).

Uma companhia pode comprar um swap diferencial entre combustivel de aviacdo e 0leo
diesel, visto que ela ndo pretende assumir o risco da diferenca desses dois insumos variarem,
respectivamente, para mais do que, por exemplo, $20. Se a diferenca entre os dois subir para
além de $20, por exemplo, $23, a empresa recebe a diferenca multiplicada pelo volume
contratado. Se variar para abaixo de $20, ela paga igualmente a diferenga multiplicado pelo

volume. Esse contrato tem o intuito de evitar que um combustivel varie mais do que o outro.

5.1.2 Utilidade dos swaps

A vantagem da utilizacdo de swaps para as companhias € principalmente a previsibilidade das
receitas e/ou dos custos provida por tais contratos. A possibilidade de que uma empresa possa
oferecer um produto por um preco fixo durante um periodo é uma vantagem competitiva
proporcionada pelos contratos de swap. A possibilidade de se fazer um planejamento de
médio-longo prazo com mais confiabilidade € importante para a saide e o desempenho da

companhia.

Companhias Aéreas

De acordo com Kaminsk, o setor de transporte aéreo foi um dos primeiros utilizadores dos
swaps de commodities, principalmente pela grande parcela que o combustivel de aviacdo
representa nos seus custos totais. A exposicao do negdcio ao preco de um insumo que varia
muito, os fez recorrerem a esse instrumento de controle de risco. Devido a concorréncia no
setor, € comum gue se proteja somente uma parcela dos gastos com combustivel utilizando os
swaps, pois um movimento os precos a favor (ou seja, para baixo) ndo é completamente

aproveitado se estiver completamente coberto pelos contratos (KAMINSK, 1999).

Companhias de transporte maritimo



60

Muitas das vantagens para este setor sao parecidas com as do setor aéreo, com a diferenca de
que os contratos de transporte maritimo s@o de longo periodo, o que torna a protecédo a longo
prazo ainda mais importante. A exposicdo a variacdo de longo prazo do preco petroleo ndo é
compativel com a rigidez dos contratos igualmente longos de entrega. Realizar contratos de
entrega para mais de 10 anos se torna mais facil quando se tem a previsdo de quanto ira se

pagar pelo combustivel nesse periodo (KAMINSK, 1999).

Termelétricas

Normalmente, termelétricas a 6leo combustivel ou a diesel sdo interconectadas para prover
energia elétrica para industrias, o que permite uma flexibilidade de precos e de tempo. Mas
guando se provém energia elétrica para domicilios, as tarifas sdo regulamentadas e rigidas,
dessa forma as empresas necessitam de previsibilidade dos custos com combustivel. Os swaps

tém grande importancia nesses casos.

OrganizagOes Financeiras

Bancos e instituicfes financeiras de desenvolvimento, normalmente, assumem tipos de
contratos que, em troca de comprovacGes de mitigacdo de risco das operacdes oferecem taxas
de juros mais atrativas para os financiamentos. Em casos de financiamento de projetos de
petréleo, o pagamento normalmente é associado a producdo do produto. A previsibilidade
desses fluxos de caixa provenientes da producdo do petréleo coberta pelos swaps reduz os
riscos para ambos as contrapartes, proporcionando a possibilidade de maiores e mais

financiamentos.

5.2 PROTECAO COM CONTRATOS FUTUROS

A protecdo através de contratos futuros se assemelha aos swaps no sentido de que produtores
e consumidores de um ativo podem se proteger da variacdo do preco desse ativo em relagéo a

um preco fixado no contrato.
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Um vendedor de petroleo que acredite que a cotagdo possa cair no futuro, pode se
comprometer a vendé-lo por um preco que acredita que serd maior, nessa epoca, do que o a
vista. Dessa forma, ele pode se proteger de uma queda vendendo contratos futuros,
estabelecendo o preco minimo a ser pago (normalmente conhecido como “entrar short
hedge”). Independente da situacdo, o vendedor que receber mais ou menos pela venda fisica,
devera pagar ou receber pelo contrato futuro para compensar e tornar a receita constante.
Analogamente, uma empresa que pretende comprar um ativo no futuro e espera que seu preco
suba pode fazer um “long hedge”, comprando contratos futuros com precos estabelecidos
abaixo do que se imagina que ele ira estar no futuro.

As diferencas dos contratos futuros e dos swaps advém, principalmente, da maior garantia que
0s primeiros tém para os participantes. Por serem, normalmente, negociados em bolsa e
intermediados por cadmaras de liquidagdo e custodia, os contratos futuros necessitam de
garantias das partes, caso 0s precos se movam desfavoravelmente, como forma de garantia
que a outra parte ira receber o acordado. Diferente dos swaps, cujos precos que importam sdo
os precos finais, nos futuros, a empresa, em troca da maior seguranca, deve ter em caixa o
financeiro necessario para cobrir a margem em caso de cenario adverso antes do vencimento.
Existem algumas imperfeigcdes na protecdo por contratos futuros que sao enumerados por Hull
(1999):

e O ativo cujo preco deve ser protegido pode ndo ser exatamente 0 mesmo que seja

base do contrato futuro;

e O hedger pode ficar incerto sobre a data exata quando o ativo sera comprado ou

vendido;

e A protegdo pode requerer que os contratos futuros sejam encerrados antes de sua

expiracgéo.

5.3 OPCOES DE ENERGIA

As opcoes de petrdleo emergiram como mais um instrumento de controle de risco de pre¢os

de energia na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Nova lorque NYMEX (New York
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Mercantile Exchange) em 1986. A época posterior foi propicia para sua ampla utilizacdo
devido a extrema volatilidade do preco do petroleo entre 1990 e 1991, anos da invasdo do
Iraque no Kuwait (Guerra do Golfo), e de amplos cortes de producdo pela OPEP a partir de
1998.

A possibilidade de diversas combinacdes de opcBes para todos 0s cenarios e perspectivas,
além da possibilidade de se reduzir os custos da operacdo reduzindo o potencial de lucro €
uma das grandes vantagens das op¢Oes. Apesar disso, ainda € um grande desafio explicar o
conceito e a operacionalizacdo das diversas estratégias para usuarios finais.

5.3.1 Uma abordagem conceitual sobre op¢oes

Uma opgdo é basicamente um contrato com tempo determinado, envolvendo duas
contrapartes: a que vende tem a obrigacdo de vender ou comprar um ativo nas condicdes pré-
acordadas, mas a que a compra tem o direito, e ndo a obrigacao, de comprar ou vender o ativo

pelas condigdes pré-acordadas.

Existem as opcOes de compra e as opcOes de venda:

e Opcdo de compra: quem a detém, tem o direito de comprar um ativo em particular, por

um preco pré-determinado (preco de exercicio) até a data de exercicio do contrato.
Quem a vende, tem a obrigacdo de cumprir com tal acordo, ou seja, vender o ativo,
caso 0 comprador excerca o contrato.

e Opcéo de venda: quem a detém tem o direito de vender um ativo em particular, por um

preco pré-determinado (preco de exercicio) até a data de exercicio do contrato. Quem
vende esse tipo de opcao tem a obrigacdo de cumprir com tal acordo, ou seja, comprar,

a disposicdo de comprou.

Dessa forma, quem compra uma op¢ao de compra tem a expectativa de que o preco a vista do
ativo-base permaneca, no seu vencimento, acima do prego de exercicio, para que ele possa
comprar pelo preco acordado. Se o motivo da transacdo for para protecdo, e o comprador

realmente utilizar o ativo base, a vantagem é que ele sabe 0 maximo que ele pagara no tempo
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determinado pelo ativo. No caso da opgdo de venda, o comprador espera que 0 preco
permaneca abaixo do preco de exercicio, para que possa, até o seu vencimento, estabelecer

um piso para sua venda.

Quando se compra uma op¢ao, se deve pagar um prémio a contraparte que a vende e que toma
para si 0 risco da movimentacdo do preco. Graficamente, quando se compra uma opcao de
venda, a relacdo lucro/prejuizo e o preco flutuante sdo representados ilustrativamente no
Grafico 16:
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Gréfico 16 - Combinagdo Lucro / Prejuizo por opgdo da compra de uma opcgéo de venda
Fonte: Elaboragdo Propria

Portanto, nesse caso, se uma produtora de petroleo que, por exemplo, comprar 100.000
opcdes de venda correspondentes a mesma quantidade de barris de petroleo, com o preco de
exercicio de $29,40 por um prémio de aproximadamente $0,30 cada opg&o, ela gastou $3.000
para se ter o direito de vender essa quantidade de barris por $29,40, independente do preco a
vista. Se o preco do ativo estiver acima de $29,10 (o ponto de inflexdo é o preco de exercicio
menos o0 prémio pago), o comprador pode exercer sua op¢do, mas sem logica econémica em

vender um ativo por pre¢co menor do que o do mercado & vista. Quanto mais abaixo o prego a
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vista estiver abaixo do de exercicio, essa produtora vai estar protegida, pois 0 preco minimo

que ele pode vender a quantidade é $29,10.

De outra forma, se uma refinaria comprar uma opgao de compra, ela paga um prémio a quem
vendeu, por este assumir o risco do prego se mover para cima. A relagdo lucro/prejuizo pelo

preco a vista € ilustrada no Grafico 17:
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Gréfico 17 - Combinagéo Lucro / Prejuizo por opgdo da compra de uma opg¢éo de compra
Fonte: Elaboracéo Propria

A refinaria que, por exemplo, possui op¢des de compra correspondentes a 10.000 barris a um
preco de exercicio de $27,32, desembolsou $0,30 a cada 1.000 barris, ou seja, $300 para ter a
seguranca de um preco maximo dos 10.000 barris. Se 0 preco a vista estiver abaixo de $27,62
(o preco de exercicio mais o prémio), a refinaria pode exercé-las, mas sem légica econémica
em comprar um ativo por $27,62 quando se pode comprar por menos no mercado. Portanto, o

prejuizo se limita ao prémio pago ao que vendeu a opg¢do. Se 0 preco se mover acima de



65

$27,62, a companhia estara protegida, pois pagara mais pelo petroleo fisico que comprar, mas

recebera a diferenca pelas opg¢des (correspondente ao eixo y multiplicado por 10.000 barris).

A diferenca das opg¢Bes em relagdo aos swaps € que, com 0s swaps, 0 que se deve pagar caso 0
preco do ativo-base se mova desfavoravelmente é a diferenca em relacdo ao preco de
exercicio. E com as opcdes, esse preco pago independe da variacdo desfavoravel, pois é
somente o prémio. Isso é considerado uma vantagem no sentido de que oferece maior
seguranga contra movimentos adversos (KAMINSK, 1999). Kaminsk descreve o controle de
risco com opcdes de tal forma:

Existe um beneficio potencial com o controle de risco da opgdo. O
comprador da opc¢éo limita seu custo potencial de protecdo ao prémio pago
pela mesma. Diferentemente de alguns instrumentos descritos
anteriormente, mesmo se 0s pre¢os cairem muito abaixo muito abaixo do
preco de exercicio, o comprador somente perde 0 prémio — ndo perdendo a
oportunidade de se beneficiar de precos baixos. Essa pode ser uma grande
vantagem em mercados muito competitivos: por exemplo, uma empresa
aerea pode ser forcada a passar para seus clientes ao menos uma parcela de
alguma reducéo de precos dos combustiveis (KAMINSK, 1999, p. 49).

Mas essa protecdo também apresenta uma desvantagem, quando, eventualmente, esse prémio

pode alcancar até a 30% do valor que se paga por toda a compra ou venda.

5.3.1 Travas

A maneira mais razoavel de se resolver o alto custo da protecao via opc¢des € a chamada trava.
Essa estratégia é operacionalizada quando o hedger quer se proteger de uma alta de precos,
mas ndo quer a protecdo a partir de um preco que acredita que os pre¢os ndo irdo alem. Por
exemplo, no caso de uma companhia aérea que acredita que o preco do petroleo serd maior do
que $28, mas menor do que $34, é possivel comprar as opcbes de compra de preco de
exercicio $28 e vender, na mesma data de expiracdo, pelo preco de $34, correspondentes ao
volume consumido de petroleo (equivalente ao combustivel de aviagdo). O resultado de tal
operacao é descrita no Gréfico 18:



66

6
Trava de alla

5

4

3

2
Irav..

1

T TTTTTTIrTrTrIrT TTT T T T T T TT T T T TT T T TT T T TTT T T T T T TTTTTTTTTTTT TTTTTTTTTTTTTTTT 0

-1

-2

AR R S SR A e S

Gréfico 18 - Exemplo de trava de alta com opcoes de compra ($28 e $34)

Fonte: Elaboragdo Propria

Caso a opgéo de compra de $28 custe $1,50, se a companhia ndo vendesse a opg¢ao de compra
por $0,50, o prémio pago por toda a operacéo seria de $1,50 vezes a quantidade contratada. A
companhia pode reduzir o custo da protecdo, abrindo médo da protecdo se o preco subir até
acima de $34. A desvantagem de tal operacao € que se 0 preco se movimentar acima de $34, a

companhia ndo recebera a compensacao completa.

5.3.2 Collars

O collar é uma combinacdo de opgdes, cujo responsavel se abstém da compensacdo em uma
banda interna de precos (diferente das travas, que sdo bandas externas) para tornar a operacao
mais barata. Ele é montado quando se compra uma op¢ao de compra a um preco de exercicio

que acredita que estard abaixo do preco a vista no futuro, e vende uma opg¢do de venda,
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também a um preco de exercicio que acredite que estard acima do prego a vista no futuro.
Essa € uma combinacao que protege contra altas, e a operacdo contraria protege contra baixas.
Como ilustracdo, uma refinaria consumidora de petroleo prevé que o preco do petroleo pode ir
além de $34 e pouco provavelmente ird abaixo de $28. Para reduzir o custo desse seguro de
alta, ela esté disposta a tomar o risco de que o preco ira abaixo de $28. Para reduzir o custo,
ela se abstém de receber compensacdes caso o barril fique entre esses dois precos. Se
hipoteticamente, o prego atual é $31, ela pode comprar uma opgdo de compra de $34 por
$0,30 e vender uma opg¢édo de venda de $28 ao mesmo prego. O resultado da operagdo sera

como no Gréfico 19;
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Gréfico 19 - Collar de $28 e $36 (Compra de Op. de Compra a $34 e venda de Op. de venda a $28)
Fonte: Elaboracdo Propria

5.4 PROTECAO VS. ESPECULACAO

A estratégia de uma empresa ndo-financeira de proteger o risco de preco de seu ativo

operacional tem certos limites. Esses limites sdo 0s que separam a protecao da especulacdo. A
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especulacdo ocorre principalmente por motivos de as empresas dominarem o conhecimento
sobre os ciclos de precos da commodity que utiliza ha muitos anos e, por isso, se sentirem
confortaveis em “apostarem” em alguma direcdo do preco ou cotacdo. Ao “apostar”, elas
compram ou vendem contratos referentes a uma quantidade superior do ativo que védo
comprar ou vender, respectivamente, ganhando uma renda superior se acertarem. Por outro
lado, uma questdo que ganhou relevancia a partir dos anos 90 foram as perdas referentes aos

€rros nessas transag(")es.

A situacdo também foi encontrada no Brasil em 2008, em uma época de grande confianca e
euforia nos mercados nacionais e internacionais. Nessa situacdo, empresas exportadoras
acreditaram na apreciacdo do real frente ao dolar e “hedgearam” além do que deveriam
receber em ddlares. Diante da crise dos bancos de investimento nos EUA em setembro do
mesmo ano, a fuga de dolares do Brasil reverteu a tendéncia e provocou grandes perdas para

empresas importantes no cenario nacional.

Para se contornar essas situagdes algumas linhas sdo propostas para se ter o hedge efetivo
(HAMPTON, 1999):

A direcdo do hedge deve, normalmente, ser oposto ao da direcdo do ativo
transacionado pela companhia. Ou seja, uma empresa que precisard comprar 0
petréleo no futuro deve vender o contrato, e da mesma forma da outra posicao;

e O tamanho do hedge deve ser correspondente ao da posicdo do ativo real. Caso seja
maior, um movimento favoravel potencializa os lucros ndo operacionais, mas da
mesma forma que potencializa prejuizos;

e A combinacdo risco/beneficio deve fazer sentido com as expectativas do mercado
sobre a direcdo do ativo no futuro;

e Deve haver pleno conhecimento da transacdo de hedge por toda a diretoria,

autorizando a operacdo, inclusive ciente dos riscos incorridos e acesso a ferramentas

de monitoramento;
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6 HEDGE DO QUEROSENE DE AVIACAO: RISCOS E RECOMPENSAS PARA
EMPRESAS AEREAS

A cadeia de transporte aéreo apresenta, normalmente, a caracteristica de rigidez nos precos
das passagens aos consumidores, devido a concorréncia, e volatilidade de taxas de juros, de
cotacBes de moedas estrangeiras e dos precos dos combustiveis.

No entanto, desde a década de 70, o risco que vem se tornando mais amplificado é o risco do
preco do querosene de aviagdo (QAV). Primeiramente, devido a significativa parcela que o
custo do combustivel representa no custo operacional do segmento (que varia entre 30 a
50%); seguido pelo aumento da volatilidade do preco do insumo basico para a producéo do

querosene: o petroleo (como se pode observar no Grafico 4).

Esse risco se potencializou no ano de 2008. A volatilidade do prego do petrdleo foi recorde,
assim como o nivel de seu preco no més de julho. As opinides sobre a situacdo das empresas

aéreas eram unanimes:

e “Para linhas aéreas, proteger seus custos com combustivel nunca foi tdo importante
como esse ano”. (BIRKNER, 2008, p. 67)
e “As linhas aéreas ndo podem repassar custos de combustiveis tdo facilmente ou
efetivamente para os consumidores”. (BIRKNER, 2008, p.67)
e “Hedgear com futuros e outros derivativos se tornou muito mais atrativo com a
volatilidade”. (GRETZINGER, 2000)
.
O hedge pode ser considerado como uma estratégia financeira para as companhias aéreas se
protegerem contra precos do petrdleo em elevagdo. Ele pode ser realizado com bancos,
empresas de energia ou trading companies. Normalmente se utiliza combinagdes de contratos
futuros, opc¢oes, collars e swaps. (ASSOCIATED PRESS, 2008)

6.1 EXEMPLO DA SOUTHWEST AIRLINES
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A empresa americana Southwest Airlines € um exemplo impar de como uma estratégia de
hedge equivocada pode ser uma ligacdo bem curta entre o céu e o inferno. Desde 1999 a
empresa sempre teve uma estratégia bem ousada em termos de protecdo dos seus custos com
petréleo. Em outras palavras, sempre soube prever e, dependendo do ponto de vista, apostar
bem nessas previsdes. Isso significa prever um prego para o querosene de aviacdo e fechar
contratos de hedge com precos abaixo dele, pagando menos pelo combustivel do que seus

concorrentes.

Em termos de nimeros, tais previsdes proporcionaram a companhia pagar US$ 1,98 por galao
de combustivel no primeiro trimestre de 2008, enquanto que a American Airlines pagava US$
2,73 e a United Airlines pagava US$ 2,83. Isso significou, em termos contabeis, uma
economia de US$ 3,5 bilhdes desde 1999 até o fim do 1° semestre de 2008. Seus ganhos com
hedge no 1° trimestre de 2008 de US$ 291 milhGes fizeram a diferenca para que a empresa
obtivesse o lucro no mesmo periodo de somente US$ 34 milhdes (ASSOCIATED PRESS,
2008). Se ela ndo tivesse realizado a estratégia de hedge, ela teria tido um prejuizo de US$

257 milhdes decorrente do aumento dos custos com combustivel de aviacgéo.

A Southwest Airlines gastou aproximadamente US$ 52 milhdes com prémios nos mercados
futuros no ano de 2007 para que quase 70% de seu consumo de querosene estivesse protegido
no ano de 2008. Os diretores da empresa afirmam que véem o programa como um Seguro e
gue “(...) o objetivo é minimizar a volatilidade dos custos com combustiveis”, afirma Paul
Jacobson, Tesoureiro da Delta Air Lines Inc. (ASSOCIATED PRESS, 2008).

O risco da protecdo € que o preco protegido se reverta e se mova ao favor do protegido: no
caso das empresas de transporte aéreo que o petréleo caia subitamente. Os histdricos desse
caso eram razoaveis, mas ndo ao ponto de intimidar a ousadia dos hedges da Southwest. Em

plena crise do petroleo a US$140 se planejou se proteger do petréleo a US$ 200!

Como foi visto no Gréfico 4, a partir da metade de julho o preco do petrdleo se reverteu de
US$145 e simplesmente desabou, atingindo a marca de US$30.28 em 23 de dezembro. Uma

queda de quase 80% que estarreceu todo o mundo, e muito mais a Southwest. A empresa
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apresentou um prejuizo no quarto trimestre de US$ 56 milhGes, dos quais US$ 117 milhdes de
prejuizo com a estratégia de hedge (HANNON, 2009). Ou seja, se ela ndo tivesse realizado a
estratégia de hedge, ela teria tido um lucro de US$ 61 milhdes devido a reducdo dos custos

decorrente da queda dos pregos do combustivel de aviagao.

Os diretores da empresa deram declaracfes estarrecidas sobre a situacdo e sobre o futuro da
estratégia, segundo (HANNON, 2009):

e “Os precos de energia estiveram fora dos mapas em 2008; ele estiveram em colapso e
nos tivemos que nos ajustar agressivamente”. Diretor Geral, Gary Kelly

e “Eu, por mim, estou muito feliz de 2008 ter acabado” Idem

e “A respeito de nossa estratégia de hedging, nés ndo mudamos nossa filosofia
fundamental de que nds devemos proteger nossa estrutura de custo da volatilidade do
mercado e de aumentos catastroficos. No entanto, no atual ambiente, com uma
perspectiva de um fraco desempenho da economia, significativa deterioracdo da
demanda, excesso em estoques e um mercado de crédito paralisado, nds ndo pensamos
em apostar na alta de precos de energia”, afirmou Laura Wright, Vice Diretora
Financeira, ap6s dizer que reduzira o programa de hedge de 70 para 10% do

combustivel consumido nos préximos anos.

6.2 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS DE CONTROLE DE RISCO DE
PRECOS DE COMBUSTIVEIS PELA GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

A utilizacdo de instrumentos de derivativos para gerir o risco de precos de petroleo e de seus
correlatos ndo € muito comum no Brasil por que o petréleo ndo é negociado na principal bolsa
de mercadorias e futuros do pais (a BM&F) e por causa de muitos contratos de compra e
venda de petréleo e seus derivados serem contratos de longo prazo.

No entanto, algumas empresas estdo expostas a precos de derivados que sdo reajustados
mensalmente, como é o caso do querosene de aviagdo. Diferentemente dos combustiveis

veiculares, que tém grande influéncia na inflagdo do pais, 0 querosene de aviacdo ndo o €, e
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por isso a maior fornecedora do produto faz reajustes mensais de acordo com o preco do

petréleo internacional.

A empresa aérea Gol, necessitando de uma maior estabilidade de seus custos, ndo s6 com
querosene que correspondeu a 40% dele no ano de 2008, mas com varia¢des de cadmbio e de
juros, tem posi¢cGes com derivativos de petroleo contratadas com bancos internacionais
denominados por ela mesma de “primeira linha” como o Deutsche Bank e o Morgan Stanley
(GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., 2008). Esses bancos tomam o risco da
variacdo do petréleo dessa empresa para si, correndo o risco de que o preco do petréleo se

eleve e tenha que pagar a diferenca pata a Gol.

A empresa faz uso principalmente de compras de opc¢do de compra de petrdleo, de collars de
petrdleo e de swaps por acreditar que a variagdo do querosene de aviacao € parecida com a do
petréleo e poder compensar as variagdes do primeiro. O hedge é contabilizado, segundo 0s

demonstrativos financeiros da GOL, da seguinte forma:

e “A parcela efetiva do ganho ou perda no instrumento de hedge é reconhecida
diretamente no patriménio liquido, enquanto qualquer porcdo inefetiva é
imediatamente reconhecida como receita ou despesa financeira no resultado do
exercicio” (GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., 4T 2008, p. 66).

e “A efetividade dos instrumentos financeiros derivativos designados como hedge de
combustivel é estimada com base em métodos estatisticos de correlagdo ou pela
propor¢do da variagdo das despesas com combustivel que sdo compensadas pela
variagdo do valor justo de mercado dos derivativos” (Idem).

e “Os resultados de hedges efetivos sdo registrados como redu¢do ou aumento do custo
de aquisicdo de combustivel, e os hedges que ndo sejam efetivos sdo reconhecidos
como receita ou despesa financeira” (Idem).

e Os hedges inefetivos ocorrem quando a variagcdo no valor dos derivativos ndo fica
entre 80 e 125% da variacdo do preco do combustivel objeto de hedge. Quando o

combustivel de aviacdo é consumido e o respectivo instrumento derivativo financeiro
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é liquidade, os ganhos ou perdas nao realizados registrados no patrimémio liquido séo

reconhecidos no resultado retificando as despesas com combustivel” (Idem).

6.2.1 Estratégia de hedge da GOL Linhas Aéreas em 2008

A GOL foi uma das vitimas da oscilagdo dos precos do petroleo em 2008. As estratégias
montadas com as previsdes para 0S precos para 0s quatro trimestres de 2008 foram acertadas

nos dois primeiros e erradas profundamente nos dois ultimos, época do pés pico de julho.

Através dos demonstrativos financeiros da empresa dos quatro trimestres de 2008 (GOL
LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., 2008), da cotac3o do petréleo bruto WTI de 2008
(Energy Administration Information) e da variacdo do QAV (SNEA, Sindicato Nacional das
Empresas Aeroviarias), foi possivel ilustrar as estratégias trimestrais da empresa GOL
referentes a protecdo de seus custos com combustiveis com derivativos no periodo no Gréafico
20:
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As retas horizontais no grafico correspondem aos precos médios ponderados entre os collars,
as opcdes e 0s swaps dos respectivos trimestres (visto que a empresa ndo divulga as operacdes
exatas por sigilo estratégico). As variagdes do querosene de aviacdo sdo demonstradas através
das caixas nomeadas “variagdo” (SNEA, Sindicato Nacional das Empresas Aeroviarias). As
caixas de texto verdes mostram os resultados de cada trimestre, considerando a parcela dos
custos com QAV dentre o custo operacional da empresa no trimestre, a parcela do
combustivel “hedgeado”, a média ponderada dos pregos de exercicio dos diversos
instrumentos utilizados e os ganhos ou perdas com a efetividade ou inefetividade do hedge.

O primeiro trimestre foi marcado pela relativa estabilidade do preco do petréleo que chegou a
uma minima de US$ 87 e depois reverteu para cima novamente, atingindo US$ 110 no seu
fim. O QAV acompanhou a alta de dezembro com um reajuste de 2,8% em janeiro, e se
mantendo praticamente estavel nos meses seguintes. O preco médio dos hedges foi de US$ 85
o barril, o que tornou grande parte da estratégia eficaz, refletido nos ganhos com efetividade
de R$ 13.785.000. Em teoria, esse resultado compensou a alta do preco no semestre e fez a
Gol pagar por 60% do QAV consumido, em media, o equivalente ao barril de petréleo pelo
preco de US$ 85.

A estratégia do segundo trimestre foi igualmente bem sucedida. O preco do barril se elevou de
US$ 101 do comeco do periodo até US$ 141, enquanto que a GOL estabeleceu o preco médio
de seus derivativos em US$ 93,18. Os reajustes do QAV foram sucessivos e significativos
durante o periodo, no entanto a GOL recebeu R$ 35.787.000 para compensar essas altas e

pagou por 55% do combustivel o equivalente ao barril cotado a US$ 93,18.

O aumento sucessivo dos precos fez a empresa tomar uma estratégia mais agressiva no
terceiro trimestre, periodo que “hedgeou” 59% do combustivel a um preco de exercicio médio
de US$ 131,91 o barril. Poucos dias depois a cotagdo atingiu seu pico em US$ 145, o que
poderia ter aumentado ainda seus pregos de exercicio para 0 trimestre. Mas até setembro o
preco retornou para a casa dos US$90. Apesar de um reajuste positivo do QAV no comeco de
julho, no final do trimestre o seu preco reduziu alarmantes 14,17%. Dessa forma, para que a

empresa pagasse 0 que esperava pagar desde o comeco do periodo pelos 59% do QAV o
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equivalente do barril a US$ 131, ela teve de pagar a diferenca de R$10.820.000 para as

contrapartidas dos contratos de derivativos.

Com a maior variacao histérica na cotacdo do barril de petréleo de US$30 da metade para o
final de setembro em decorréncia de apostas mal feitas por especuladores sobre uma possivel
reversdo da tendéncia de baixa, a empresa tomou uma posi¢do agressiva e pessimista em
relacdo ao prego do barril no quarto trimestre novamente. A incerteza sobre a efetividade de
medidas do governo americano para incrementar a demanda e as previsoes de corte da OPEP
foi o que provavelmente fez a empresa fechar seus contratos de derivativos a um preco médio
de US$ 108,40 o barril para o periodo. No més de outubro o QAV foi reajustado
positivamente, mas 0s meses seguintes apresentaram quedas de 7 e até 17% em dezembro,
quando a cotacdo do petréleo atingiu US$ 30. Novamente, para que a empresa pudesse pagar

o0 acordado no comeco do trimestre, ela teve de pagar a diferenca de R$ 30.058.000.
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7 CONCLUSAO

Este estudo monografico permitiu esclarecer a importancia da utilizacdo dos derivativos de

petrdleo para empresas aéreas em um cenario de instabilidade.

Os fundamentos do mercado foram testados através a analise de como a cotacdo do petréleo
se moveu em 2008. A presenca de variaveis que se retroalimentaram desde o ano de 2007 e
culminaram no pico do preco WTI em 2008, ofereceu outro ponto de vista sobre a
precificacdo do ativo, que ndo o das leis tradicionais de oferta e demanda. As teorias da
Racionalidade Limitada e da Reflexividade sistematizaram essas situacGes e questionaram a

previsibilidade que advém da “tendéncia ao equilibrio” da Teoria Neoclassica.

A consciéncia da imprevisibilidade, a partir da analise de algumas variaveis que influenciaram
0 preco do petréleo no ano de 2008, simbolizada pela expectativa de operadores de opcoes de
gue seu preco variasse até 100% em um ano (teoricamente, cair a zero ou dobrar), pode
exemplificar uma oportuna utilizacdo de derivativos nesse contexto. A possibilidade de
“travar” precos de compra ou de venda em situacdes de instabilidade, como a de 2008,
mostrou como o instrumento pode ser uma “benesse” ou uma “maldicdo”. A fixacdo de um
preco a se pagar ou receber € uma boa estabilidade, mas ainda ha a necessidade de uma boa
previsdo de médio prazo para esse preco, pois caso Se preveja um cenario pessimista e ele ndo

ocorra, a companhia perde competitividade frente as outras do mercado.

Como o diretor da Southwest Airlines afirmou, a estratégia de hedge € vista como um seguro
para eles. No entanto, as posi¢Oes agressivas de protecdo devem ser correlatas com as da
concorréncia, pois a demasiada seguranca pode se tornar em uma perda de competitividade
em queda acentuada de pregos. A respeito dessa situacdo, recomenda-se um estudo sobre a
perda da competitividade de empresas com posicdes de hedge agressivas em situacdes de

movimentos muito favoraveis como a que aconteceu no segundo semestre de 2008.

Outro problema dessas estratégias de hedge é a dificuldade de explicar para diretores de uma
empresa o grande fluxo de caixa negativo para pagamento dessas operacdes em situacdes

favoraveis. Mas o questionamento que deve ser feito é: quando se paga por uma apoélice de
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seguro para ter a seguranca de que, no futuro, ndo se ird arcar com inconvenientes e, nesse
periodo ndo ocorre inconvenientes, esse preco da apélice é considerado perdido? Ou deve ser

considerado o pre¢o da seguranga?

A tendéncia do mundo moderno € de se interconectar ainda mais, tornando precos, taxas,
cotacdes ainda mais sensiveis a eventos remotos. Juntamente com essa tendéncia, se reduz a
capacidade de prever a trajetoria ou até mesmo o sentido desses indicadores. Nao se elimina
totalmente o risco relativo as concorrentes, mas é possivel a realizacdo de investimentos com
maior margem de seguranca, financiamentos mais baratos e a concentracdo da diretoria em

suas atividades operacionais, aumentando sua eficiéncia.
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