Comunicacio 4

Riscos cambiais e a administracio
financeira de uma subsidiaria
estrangeira *

CLOvVIS DE Faro #*

1 — Introducao

Um dos problemas que mais aflige administradores de empresas

’

multinacionais é o referente ao risco de variagbes cambiais. O fato
de que os desempenhos de subsididrias estrangeiras, as quais ope-
ram localmente com valores denominados nas unidades monetirias
dos paises hdspedes, sejam aferidos em termos da unidade monetéria
do pafs da matriz, faz com que se torne sumamente importante a
adogio de medidas acauteladoras (kedging procedures) contra os
efeitos adversos resultantes de variacBes nas taxas de cimbio entre
as moedas dos paises em pauta. A importincia da necessidade da
criteriosa aplicacio de tais medidas ¢ evidenciada nos freqiientes
relatdrios, descrevendo pesadas perdas e, em alguns casos, ganhos,
chegando ambos aos milhdes de délarves, que tém sido divulgados
por grandes empresas multinacionais.!

* Adaptado do 3.° capitulo da dissertagio doutoral, inédita, “Programming
the Short-Term Financial Decisions of a Foreign Subsidiary in a Devaluation-
Prone Environment”, submetida ao Departamente de Engenharia Industrial da
Universidade de Stanford (maio de 1974). Agradecimentos sio devidos ao Prof.
James V. Jucker por comentirios e sugestjes. Obviamente, os resultados apre-
sentados sio de exclusiva responsabilidade do autor.

** Do Iustituto de Pesquisas do IPEA.

1 Veja, por exemplo, Richard K. Goeltz, “Economic Factors in Forccasting
Currency Changes”, in Columbia Journal of World Business, vol. 8, no 1 (Pri-
mavera de 1973), pp. 73-77; e Bernard A. Lietaer, Financial Management of
Foreign Exchange: An Operational Technique to Reduce Risk (Cambridge,
Massachusetts, The MIT Press, 1971}, pp. 4-5.
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Contudo, apesar do muito que se tem escrito com relagio & neces-
sidade de adogio de medidas acauteladoras e de como implementi-
las?2 poucos sio os trabalhos que, integrando tais medidas no pro-
cesso de administraciio financeira relativa 4 operacio normal da
subsididria estrangeira considerada, apresentam modelos realmente

.

suscetiveis de coerente aplicagio pratica. Uma exce¢iio é o trabalho
desenvolvide por Lietaer3 o qual, até onde sabemos, parece ser o
tnico que tem sido implementado com sucesso na pritica corrente.
Considerando-se o modelo de Lietaer, focalizado aqui somente em
sua versio unitemporal, este artigo tem por finalidade enfocar a
relevincia da incorporagio de uma componente que foi negligen-
ciada em sua formulaciio original.

2 — O modelo de Lietaer

Em sua esséncia, o modelo de Lietaer nada mais ¢ do que uma adap-
tagao, ao problema em pauta, daquele que foi originalmente idea-

2 Entrc outros: Business International, Hedging Foreign Exchange Risks, Mana-
gement Monograph n.® 49 (New York, [97]); Gunter Dufey, “Corporate Finance
and Exchange Ratc Variations”, in Financial Management, vol. 1, n.o 2 (Verdo
de 1972), pp. 51-57; William R. Folks, Jr., “Decision Analysis for Exchange Risk
Management”, in Financial Management, vol. 1, n°® 3 (Invernc de 1972), pp.
101-112; William L. Furlong, “Minimizing Foreign Exchange Losscs”, in Accouni-
ing Review, vol. 41, n.® 2 (abril de 1966), pp. 244-252; Christopher M. Korth,
“Survival Despite Devaluation: Reducing Overscas Exposure™, in Business Ho-
rizons, vol. 14, n° 2 (abril de 1971), pp. 47-52; Eugene L. Schotanus, “A Strategy
for Coping with Exchange Risks™, in Management Accounting, vol. 52, no 7
(janeiro de 1971), pp. 45-49; Alan C. Shapire, “Management Sciecnce Models for
Multicurrency Cash Management”, in Alexandrides C. G. (ed), International
Business Systems Perspectives {Atlanta, Georgia: School of Business Administrat-
jon, Georgia State University, 1973); Robert Schulman, “Corporate Trecatment
of Exchange Risk”, in Journal of International Business Studies, vol. 1, n.o 1,
(Primavcra de 1970), pp. 88-88; e H. W. Allen Sweeny, “Protective Measures
Against Devaluation”, in Financigl Executive, vol. 36, n9 1 (janeiro dc 1968},
pp. 28-29.

3 Bernard A. Lietaer, “Managing Risks in Foreign Exchange’, in Harverd
Business Review, vol. 48, n.° 2 (margo-abril de 1970), pp. 127-138, ¢ Financial
Management of Foreign Exchange: An Operational Technique to Reduce Risk
(Cambridge, Massachusetts, The MIT Press, 1971),
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lizado por Markowitz 4 para a selecio de porifolios, ou carteiras de
titulos e agdes. Coma tal, no presente contexto, seu objetivo é a de-
terminagio do conjunto de estratégias que, integrando politicas fi-
nanceiras e medidas acauteladoras, sejam ditas eficientes, isto é, pro-
cura-se a obtengio da chamada fronteira de eficiéncia, que é o lugar
geométrico das estratégias tais que, para um dado nivel de retorno
esperado, minimizem a varidncia do retorno (ou, alternativamente,
tais que, para um dado nivel de varidncia de retorno, maximizem o
retorno esperado). Uma vez obtida a fronteira de eficiéncia, cabe
entdo ao administrador selecionar a estratégia que melhor atenda
as suas preferéncias pessoais.

De uma maneira extremamente sucinta, vejamos os elementos
fundamentais do modelo de Lietaer. Lancando mio da nomencla-
tura de Lietaer,’ seja R, = A; + ¢*;, onde (', ¢ uma varidvel alea-
toria com média zero e variincia V; e que denota a incerteza
associada 4 estimativa A, o retorno (ou custo) unitdrio relativo i
i-ésima varidvel de politica financeira, ou de medida acauteladora,
associada 4 administra¢io da subsididria considerada. Suponha-se
agora que seja estimado que, com prohabilidade igual a P, haverd
uma desvalorizacdo i taxa D =w + C,, onde 6,, ¢ uma varidvel

aleatoria com média nula e varidincia Vp, da unidade monetdria
do pais da subsididria em relaciio kquela do da mawriz. Entdo, de
acordo com Lietaer, o administrador central percebera um retorno
(custo) unitdrio igual a:

~, P

R, =R, + B,dD

onde d é uma varidvel aleatéria com distribuicio de Bernoulli e
que assume o valor I com a probabilidade P estimada para uma
desvalorizacio no periodo considerado, e B; é um coeficiente de
exposico & variagio cambial que se associa a varidvel em apreco.

¢ Harry M, Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Inuvesi-
nients (New York: John Wiley and Sons, Inc., 1959).
5 Bernard A. Lietaer, Financial Management of Foreign Exchange: An Operat-

iongl Technique to Reduce Risk (Cambridge, Massachusetts, The MIT Press,
1971, p. 17.
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Supondo-se que d, R; e D scjam mutuamente independentes$ de-

termina-se entdo que a média e a varidncia de R; sdo respectivamente
iguais a:

E, = E[R} = A, + B,PW
Vi=d[R]=Vi+ BiV»p
(onde Vp, = P[W* (1 — P) + Vo))

Por outro lado, considerando-se um par de instrumentos de admi-

nistra¢do financeira, atentando-se para o fato de que B e R
T

podem estar diretamente correlacionados? e observando-se a influ-

éncia de uma possivel varia¢io cambial, determina-se também que a

covarincia entre R; ¢ fi",- ¢ igual a:
Vi; = cov(Ri, R)) = cou(Ci, C) + B; B; Vo

Designando-se por X; o nivel, expresso em termos da unidade mo-
netdria do pais da matriz e determinado & taxa cambial corrente, do
i-ésimo instrumento, segue-se que o retorno total no periodo conside-
6 Enquanto que a hipétese de independéncia entre d e D encontra algum
suporte na analise apresentada por Robert Schulman, op. cif., a de independén-

cia entre D e E: ¢ demasiadamente simplista, principalmente no caso em que se¢
esteja tratando de uma subsidiiria localizada c¢m uma econemia inflaciondria.
Contcmplando este 1iltimo caso, a dissertacio mencienada contém um capitulo
onde é relaxada esta hipdtese restritiva.

7 Enquanto que estimativas de médias e varidncias podem ser conseguidas
de uma maneira relativamente facil e intuitiva, por c¢xemplo mediante o em-
prego do procedimento adotado no métode PERT, ¢ mesmo nio pode ser dito
a respeito de estimativas de covaridncias, Estc requisito, do mesmo modo que no
modelo de Markowitz, representa um entrave para a aplicacio prdtica do mo-
delo de Lietaer, Na dissertacio mencionada, é apresentado um modelo de in-
dice, que representa um paralelo iquele descnvolvido por William F. Sharpe.
“A Simplified Model for Portfolio Analysis™, in Management Science, vol. 9, no 2
(janciro de 1973), pp. 277-293, o qual climina esse problema.

Sobre o emprego do método PERT, ver Donald G. Malcom, John H. Ro-
senboon, Charles E. Clark e Willard Fazar, “Application of a Technique for
Research and Development Program Evaluation”, in Operaiions Research, vol,
7, n0 b (1959) .
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rado, = ¥ X, R; .onde n é o nimero de instrumentos, tem
i=1
média e variincia respectivamente iguais a:
E = E[R} = Ei ‘Yi

1=1

FRlI= T VXIHE X Vy XX

i=1 i=1 jFi=1

*OMs

v

Tomando-se como objetivo a maximizacio da funcio Z = £ — iV,
onde } ¢ um pardmetro variando no intervalo [0, =), e considerando-
se o conjunto de restri¢hes impostas & administracio da subsidiaria,
tem-se entio um problema de programacio quadrdtica, paramétrica,
cuja solugio gerard a fronteira de eficiéncia.®

3 — Incorporagio de uma componente
negligenciada

Como se deduz do que foi apresentado em outro estudo,? a expres-
sio adotada por Lictaer para R; ¢ incompleta, pois que deixa de

incorporar a influéncia da variagio cambial em R . A comprova-
¢do dessa afirmativa pode ser derivada através da andlise do seguinte
exemplo, de cardter ilustrativo.

Suponhamos que a subsididria faca uma aplicacio local de K
unidades de capital, expressas em termos da moeda do pais da sub-
sididria, aplicacdo essa que rende a taxa de juros R, por periodo.
Tendo em vista que o valor corrente da taxa de cimbio ¢ {,, ex-
presso em unidades monetdrias do pais da matriz por unidade de

8 Um procedimento extremamente eficiente para resolugiio de tal problema é
o chamado métedo extense (long-form method) do algoritmo de Philip Wolfe,
“The Simplex Method for Quadratic Programming”, in Economeirica, vol. 21,
n? 3 (julho de 1959), pp. 382-398,

g Clovis de Faro e James V. Jucker, “The Impact of Inflation and Devaluation
on the Selection of an International Borrowing Source”, in Journal of Interna-
tivnal Business Studies, vol. 4, n.° 2 (Outono de 1978), pp, 97-104. ¥ necessario
Tessaltar quc o presente artigo foi escrito restringindo-se a uma anslise sob
o enfoque deterministico. Uma extensio probabilistica pode ser encontrada cm
James V. Jucker e Clévis de Faro, “The Selection of International Borrowing
Sources’’, a sair in Journal of Financial and Quantitaiive Analysis (setembro de
1975).
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mocda do da subsididria, segue-se que a matriz percebe a inversio
de Kt, unidades de capital. No fim deo perfodo considerado, a sub-
sididria recolhera K (7 + fﬁi) unidades de capital, as quais, tendo
em vista que se espera uma desvalorizacio que leve a taxa cambial
20 valor (aleatdrio) 7,, serdo vistas pela matriz como uma receita de
K (I + R} f, unidades de capital. Por conseguinte, para a
matriz, a taxa de juros efetivamente auferida na aplicagio descrita

serd a taxa R; tal que:
Kt, (1 + &) = K (1 +R){,

Conseqlientemente, tendo em vista que, por definicfo, a taxa de

desvalorizagio cambial ¢ igual a D= (ts — t;)/ ty, podemos escrever:

R =R - D - bR

Portanto, em termos gerais, considerando-se a varidvel aleatoria
d indicadora de variagiio cambial e o coeficiente de exposicio B,
na hipétese em que este Gltimo seja o mesmo tanto para o principal
investido como para os juros auferidos, segue-se que a expressio

correta para R, correspondente a uma inversic local 4 taxa R:_, é:
R, =R,+BdD {1 + R)

Considerando-se a incorporagio da parcela Bﬁf)ﬁl’_, vejamos agora
quais serio as modificacdes nas expressbes relativas 3 média e va-
ridncia do retorno total #. Antes de mais nada, devide ao fato de
termos que trabalhar com combinagdes de receitas e despesas, €
preciso atentar a que a incorporagiio da parcela mencionada obriga
a uma modificagio na convencio de sinais originalmente adotada
por Lietaer. Na convengiio original, tinhamos é: >0 com B; € 0
para o caso de receitas, trocando-se ambos os sinais no caso de des-
pesas. Agora, passaremos a considerar ﬁ’: e B; em valores absolu-
tos e serd introduzida uma nova varidvel, L, tal que: L; = I, se
o indice ¢ for associado a um instrumento que implica receita;
L; = —1, se implica despesa. Sob a nova convengio, a expressio

genérica para R, passa a ser escrita como:
R, =L,[Ri~ BdD( + R)]
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Entdo, sob as mesmas hipdteses de independéncia que no modelo
original de. Lietaer, segue-se que agora:

E,=EI[R) = L [A,~ B,PW {1 + A)]
V,=o'[R) = Lt {1 —B,P[2W — B, (W*+ V)| Vi + B?
(14 A4)¢V,)
Vi = cov (R;, Ry = L;L; {[t — PIW(B; + B)) — BB, (W* + V)
cov (C;, € + BB; (1 + A) (I + A)Vp)

A simples observagio dos resultados acima permite-nos concluir
que as expressdes relativas &4 média e a varidncia de R passardo a
ser bem mais complexas do que as apresentadas no modelo original
de Lietaer. Resta saber se, numericamente, os resultados diferem
significantemente do ponto de vista pratico.

4 — Compara¢io numérica com o modelo de
Lietaer

Objetivando-se a apresentacio de uma clara indicagio do impacto
numérico causado pela incorporagio da parcela B,ﬂﬁﬁ;, torna-se
interessante o exame de um exemplo concreto, de cardter ilustra-
tivo, que seja resolvido considerando-se ou niio a inclusio da par-
cela mencionada. Para tanto, procurando evitar a introducio de
tendenciosidade, consideremos um exemplo numérico que é anali-
sado pelo praprio Lietaer.10

4.1 — Especificacio do exemplo

Sao consideradas sete varidveis financeiras, quatro alternativas de
investimento e trés de financiamento, cujas caracteristicas, de acordo
com a convencio de Lietaer, sdo, respectivamente:

Investimento 1 (nivel X,) :: totalmente exposto a uma desvalori-
zagdo cambial (B, = — ), com uma taxa de retorno, relativa ao
periodo considerado, tal que A, = 0,20 e V; = 0,0004;

10 Lietaer, of.. cit. pp, 28-32.
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Investimento 2 (X} 1t B, = -0,5, 4, = 0,15, V, = 0,0001, sendo
que sua taxa de retorno ¢ suposta completa e positivamente corre-
lacionada com a relativa ao Investimento 1 (p = I);

Investimento 3 (Xg) :: By = —1, A5 = 0,18, V4 = 0,0002, com
Prs = —1

Investimento 4 (X)::B, =0, A, =0,10 ¢ 1.'; =0:

Financiamento 1 (X} :: Bs=1,4;=~0,12,V; = 0,0001, e dis-
ponivel somente até o equivalente a 5.000 unidades de capital
(de modo que X; < 5.000);

Financiamento 2 (Xy) :: B; = 0, 44 = —0,06, Vg = 0,0001, com
Xe < 6.000;

Financiamento 3 (X;) 1 B; = 1, A, = — 0,16, Vi = 0,0002,
P = 1, com X, < 10.000.

Os dados apresentados por Lietaer permitem ainda determinar
que as covariincias ndo nulas, relativas as varidveis financeiras con-

sideradas sdo: cov (61, 69) = 0,0002, cov (E’I, 6’3) = — 0,0003, cor (ég, 63) =
= —0,0001 ¢ cov (C;, () = 0,0001.

E especificado também que, além das condic¢des triviais de nio
negatividade (X; 2 0 para todo i), a tinica outra restricio de in-
teresse 11 € o requisito de que seja mantido um nivel de capital de
giro ndo inferior ao equivalente a 2.000 unidades de capital

v 4
(_z Xi2 20004+ ¥ Xi).

=4 i=1

Y

Finalmente, com relagio a4 previsio de uma desvalorizacio cam-
bial no periodo considerado, ¢ estimado que Pr (d = 1) = 0,20, com
w =020 eV, = 00011

11 Na realidade, Lietaer considera ainda uma outra restrigio, relativa ao reque-
rimento de que se mantenha uma exposigio liquida nio-negativa. Porém, como
pode ser facilmente verificado, deixamos de inclui-la por ser supérflua para o
caso do exemplo considerado.
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4.2 — Solugio de acordo com o modelo original de
Lietaer

Tendo em vista as férmulas apresentadas na Secio 2 e os dados
constantes da secdo anterior, segue-se que as expressoes da média
e da varifincia do retorno total sio respectivamente iguais a:

E = 0,16X, + 0,18X, + 014X + 0,10X, — 0,08X; — 0,06X; —
—0,12X,

0,0070X7 + 0,0018X% 1 0,0068X5 + 0,0067X3 + 0,0001 X5 +
+ 0,0068X5 + 0,0000X,X, + 0,0126X,X; — 0,0132X,X; —
— 0,0132X X, + 0,0064X X s — 0,0066X . X; — 0,0066X Xy —
— 0,0182X,X; — 0,0132X:X, + 0,0184X,;X,.

v

i

Entdo, tendo em vista que o particular programa de computador
para programacio quadritica a ser utilizado, o qual foi elaborado
pela RAND,2? foi escrito para minimiza¢io e considerando a para-
metrizacio da parte linear da fun¢io objetivo, seguese que, de
acordo com a forma original do modelo Lietaer, o conjunte de es-
tratégias eficientes serd gerado através da solugio de:

min 4 = —uE 4+ V

com as restrigbes

~ X, - X, — X, — X, + X; 4+ X + X, = 2.000
X, < 5.000

X, < 6.000

X, < 10.000

mais X; = § para todo ¢, ¢ para todo p = 0.

Adotando-se a terminologia desenvolvida por Markowitz para
seu modelo de selecdo de portfolios,'? a fronteira de eficiéncia corres-
pondente a solugio do problema acima pode ser especificada uma

12 L. Cutter e D. 8. Pass, A4 Computer Program for Quadratic Mathematical
Models to be Used for Aircraft Design and Other Applications Involving Linear
Consiraints. RAND Report R-516-PR, RAND Corporation (Santa Monica, Ca.,
June 1971y .

13 Markowitz, op. cit., pp. 23-25.
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vez fornecidos os chamados portfolios de extremidade (corner ports
folios) 1% os quais sdo listados no relatério de saida do codigo da
RAND e que aparecem transcritos na Tabela 1,15

4.3 — Solugdo considerando-se a incorporacio da
componente negligenciada

Agora, considerando-se as formulas apresentadas na Secio 3 ¢ a
convengio de sinais ali adotada, segue-se que as “verdadeiras” expres-
sOes relativas & média e 4 varidncia do retorno total, para o caso do
exemplo em aprego, sio iguais respectivamente a:

E' = 0,152X, + 0,127X, + 0,1328X; + 0,10X, — 0,0752X; —
— 0,06X; — 0,1136X,

V' = 0,0099X7 + 0,0023X5 - 0,0094 X5+ 0,0084X3 + 0,0001X% +
+ 0,0091X7 + 0,0095X X, 4 0,0182X, X5 — 0,0178X,X; —
— 0,0184X, X7+ 0,0087X s X5 - 0,0085X . X ;— 0,0088X . X,
~ 0,0175XsX; — 0,0181X.X, -+ v,0175X,X,.

Mantendo-se o mesmo conjunto de restri¢des da secio anterior,
segue-se que a fronteira de eficiéncia correspondente ao exemplo em
estudo, para o caso em que se incorpore a componente negligencia-
da no modelo de Lietaer, serd gerada através da minimiza¢io de
Z = —uE + V. A utilizagio do cddigo da RAND conduz a
obtengio dos portfolios de extremidade apresentados na Tabela 2.

4.4 — Confronto de soluges

O exame direto das expressbes obtidas para E, E’, V e V" apresen-
ta evidéncia suficiente para concluir-se que, para o caso do exemplo
considerado, a inclusio da componente negligenciada é numérica-

14 Uma vez fornecidos os porifolios de extremidade, a determinacio com-
pleta da fronteira de eficiéncia € feita a partir da aplicaciic de férmulas apre-
sentadas por Philip Wolfe, “The Simplex Method for Quadratic Programming”’,
in Econometrice, vol. 27, n.% 8, pp. 382-389,

15 Esta tabcla difere da apresentada por Bernard Lietaer, Financial Manage-
ment ..., op. cit.,, pois que, como demonstrade na disscrta¢io mencionada, a so-
lucio obtida por Lietaer estd incorreta.
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mente significante. Todavia, buscando ressaltar alguma das diferen-
cas entre as solugbes obtidas, ¢ conveniente que se comente os se-
guintes aspectos.

Inicialmente, considerando-se as solugbes de varidncia minima, que
sdo obtidas fixando-se n = 0, observamos que a estratégia correspon.-
dente, de acordo com o modelo original de Lietaer (porifolio de
extremidade 4) requer que se tome empresiado o estritamente sufi-
ciente para o atendimento do requisito de capital de giro. Por outro
lado, apds a inclusioc da parcela negligenciada, vemos que a estra-
tégia correspondente, 4’, indica que se tome emprestado um excesso
a ser aplicado nas alternativas de Investimento I e 3. A explicacio
para tio acentuada diferenca é encontrada no fato de que a incor-
poragio mencionada fez com que as covaridncias finais entre as
alternativas de Investimento 1 ¢ 3 e a alternativa de Financiamento
l, que sdo negativas, tenham sido majoradas, em valores absolutos,
a tal ponto que, na terminologia de Markowitz, torna interessante
uma diversificagiio entre essas alternativas.

Uma outra grande diferenga é aquela relativa ao comportamento
da Variivel X,. Enquanto X, permanece igual a zero ao longo de
toda a fronteira de eficiéncia, quando se adota o modelo de Lietaer,
seu nivel chega a 7.552,91 unidades de capital (estratégia H'), quan-
do se inclui a componente negligenciada.

Finalmente, um aspecto que merece especial atengio ¢ o fato de
que, em geral, uma estratégia “eficiente” determinada segundo o mo-
delo original de Lietaer nio sera eficiente quando analisada incor-
porando-se 2 componente negligenciada. A titulo de ilustracio, su-
ponhamos que, sendo colocado diante da Tabela 1, o tomador de
decisbes selecione a estratégia eficiente 4 qual corresponde o retorno

total esperado igual a 150 unidades de capital. Entdo, fixando-se
E = 150, podese demonstrar que a correspondente estratégia “efici-

r

ente” € tal que as varidveis em niveis positivos sio:

X; = 171081, Xy = 218841, X, = 24,47, X5 = 3856 46, X4 = 2067 23
com V = 180884,

}

Por outro lado, levando-se em conta as expressdes para E’ e V7,
segue-se que os verdadeiros valores para a média e a variincia do
retorno total correspondente 4 estratégia acima sdo, respectivamente:
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E' = 159,07 (uma reducdo de 7,29%) ¢ V' = 235835 (um acrésci.
mo de 30,38%,).

Além do mais, considerando-se a Tabela 2 ¢ fixandose FE —
139,07, pode-se mostrar que a correspondente estratégia eficiente ¢
tal que:

X, = 1656,91, X5 = 2096,56, X, = 853,12, X, = 3055,33, X = 2151,95
com V' = 1823 56.

5 — Conclusao

Embora o modelo de Lietaer seja da maior relevincia, pois que re-
presenta um instrumento analitico de cardter prético, propiciando
tomadas de decisio dentro de um enfoque racional, a an4lise apre-
sentada permite que se conclua que, em principio, nio podemos con-
fiar em resultados derivados a partir da aplicacio de sua forma ori-
ginal. Quando cogitando de sua implementacio, o analista deve
tomar o cuidado de levar em consideragio a incorporacio da com-
ponente agui discutida, sob pena de, caso contririo, conduzir a to-
madas de decisio subdtimas.
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