5. HEDGE COM FUTUROS-ANALISE DE CASO

5.1 Contextualizacdo do caso

O caso a seguir aprecia o retorno e a variancia dos fluxos de caixa de um individuo

gue necessita de hedge cambial.

A situagdo hipotética pode referir-se a um importador que é financiado pelo
exportador estrangeiro. Ao receber a mercadoria importada (no dia D), o importador conta
com um prazo de 30 dias Utels para pagamento da fatura em dolares americanos (em D +
30). Neste caso, o grau do risco cambial do importador € funcéo direta da evolucéo da taxa

de cdmbio no periodo de 30 dias Uteis.

A
Aumento do valor dafatura Alta dataxade cambio de
em reais no 30° dia (il . RHUSSH
Natureza
do Risco
Cambial
Reducéo do valor dafatura Baixa da taxa de cambio de
em reais no 30° dia (itil RHUSSH
v

Figura 13 — Natureza do risco cambial

Este importador, ciente de sua exposi¢ao ao risco cambial nestes 30 dias Uteis, tem

que optar por uma de duas aternativas para liquidacdo do contrato mercantil de
Importagao:
1) compraavistaem D + 30 dos dolares para liquidagdo da fatura vencendo nesta data;

2) compra a futuro dos dolares, utilizando-se do contrato com vencimento coincidente ou

posterior mais préximo da data de liquidacéo da fatura (D+30).
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A alternativa 1 acrescenta o risco cambial ao risco do seu negdcio. A taxa de
retorno bruta de seu negocio é fungdo do custo em reais das mercadorias importadas. Por
sua vez, o custo da fatura em reais € funcdo da taxa de cambio vigente na data de
liquidagdo da fatura. Podemos, assim, dizer que o risco cambial estd associado a
volatilidade da taxa de cambio. Na alternativa 1, a margem de lucro do importador em

reais SO sera conhecida apos a compra dos dolares em D+30.

A aternativa 2 permite o isolamento do risco cambia do negocio de importacdo e
venda da mercadoria no mercado interno. Ao realizar o contrato mercantil de importacéo e,
simultaneamente, fixar a taxa de cdmbio de conversdo dos reais em dolares em D+30,
através de operacdo de compra a futuro de dblares, estabelece-se 0 hedge cambial. Na
realidade, estd sendo trocado o cambio flutuante, que caracteriza a aternativa 1, pelo
cambio previamente fixado, que caracteriza a alternativa 2. Sendo assim, a alternativa 2
permite que se conhegca a margem de lucro na data de celebragcdo do contrato mercantil.

No contexto da alternativa 2, ainda temos que ponderar, conforme veremos no
desenvolvimento do caso, o fato de ndo termos um contrato a futuro, cuja data de
vencimento ndo coincida com a data de vencimento do contrato mercantil. Neste caso,
utilizamos um contrato a futuro com vencimento posterior ao do contrato mercantil e
encerramos a posi¢ao no contrato a futuro na data de vencimento do contrato mercantil, ou

sgja, antes do vencimento do contrato a futuro.

Para avaliarmos a diferenca das aternativas calcularemos o valor esperado de cada

hipbtese e paraisto utilizaremos a seguinte notacao:

Taxade cambio avistaem D: So

Taxade cAmbio avistaem D+30: S1

Taxa de cambio afuturo em D: Fo

Taxa de cambio afuturo em D+30: F1

Taxadecambioafuturoem T: F2

Taxadejuros livre de risco interna constante para todos os prazos: R
Taxade juros livre de risco externa constante para todos os prazos. r
Prazo entre D e o vencimento do contrato a futuro: T

Prazo entre D e o encerramento do hedge com futuros: t
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D D|+3O (® T

I I
So S1 S2

Fo F1 F2

A liguidacdo dafaturareferente ao contrato mercantil ocorre em D+30, no prazot.

Tendo por base os dados acima, podemos afirmar que o custo do importado,
decorrente da variagdo cambial, é de S1-So. Caso S1 sgja maior do que So, o desembolso

em reais do importador aumenta; caso contrario, diminui.

No caso do importador ndo hedger, a taxa de retorno representativa do seu custo €
de: Ln (S1/ So).

No caso do importador hedger, a taxa de retorno representativa do seu custo € de:
Ln [(Fo-bl) / So]. Este calculo decorre dos conceitos de hedge esté&ico com futuros

analisados no Capitulo 3.

O valor esperado de compra dos dolares a S1 em D+30 pelo ndo hedger decorre do
seguinte raciocinio: se o valor da fatura a ser liquidado em D+30 for de XUS$, podemos
comprar este montante em dolares descontado a taxa de juros livre de risco do ddlar,
externa (r), em D, com recursos tomados emprestados a taxa de juros interna (R).

Sendo assim, teremos. montante (Y) captado a taxa de juros interna para compra

dosddlares: Y = Xe™S,

Na data de vencimento (V) do contrato mercantil, decorrido o prazo t, teremos 0s

seguintes montantes. Xe "e" = X, representando o montante em doélares em V, ou X S1,

0 montante em reais equivalente, que deve ser comparado ao custo dos reais para aguisicao

dos délaresem D, que éde: Ye™

Se igualarmos os dois montantes em reais, obteremos:
XS, =Ye" O XS = Xe™"s,e™ 0 S =S,ef™"
Este valor de S1 é um valor de equilibrio que evita a arbitragem entre moedas.
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O ganho, em reais, do comprador de dolares éde: (€"(S,/S,)) -1=¢€"

Rt
O ganho, em ddlares, do comprador de reais é de: % -1=¢

S

rt

N&o ha ganhos excedentes em suas respectivas moedas, se: S, = S,e*™"

Ressaltamos que, se houver uma politica de contencéo da desvalorizacdo da moeda
interna, ha um incentivo a compra de reais, ao passo que, se houver uma politica de

desvalorizag&o da moeda, ha incentivo a compra de dolares.

Retornando ao caso em analise, teremos que a alternativa 1 compra os dolares a S1
em D+30 (t), paraliquidacdo dafatura.

Tendo em conta o exposto acima, o retorno esperado do néo hedger (Rs) &

(R-r )t
Ro=20eR]= A8l gr])- S e
S Sy S
A dternativa 2, a do importador hedger, fixa o valor de compra dos délaresem D a
Fo. Sabemos, pelo visto no Capitulo 3, que quando aliquidagdo da posi¢do de hedge se da
fora da data de vencimento (T), o valor da posi¢do de hegde vale: Fo — (F1-S1) = Fo —bl,

onde b1 é a base no momento de encerramento do hedge.

O retorno esperado do hedger (Rh) € de:

RHzFO_bleO_(Fl_Sl):i_i+i
S S SIS

E(RH ): E(Sl) +i_ E(Fl)

S S S

% \er en HULL (1996, p. 70) “O valor dos contratos a futuro de moedas estrangeiras’.
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Fo, F1 e S1 podem ser assim definidos:

Fy = S,e® T
F1 - Sle(R—r)(T—t)
Sl - Soe(R—r)t

O valor esperado de F1, supondo R er constantes, &

E(Fl) - E(Sl)e(R—r)(T—t) — Soe(R—r)te(R—r)(T—t) — Soe(R—r)T — Fo

Portanto, o retorno esperado do hedger é

M
—~
Py)
I
~
1
m
—~
N
~
T

+.0 _ Fo E(Sl) — Soe(R_r)t = (Rt

s, S S

Y
Y

A diferenca do retorno esperado do ndo hedger para o do hedger é nula.

A variancia dos retornos do hedger e do ndo hedger &

U=Vvag U

F ,S-RO B-RO_ [s-F]
V(RS)ES.TSODVDSOD S

Vv [s,-Fl _ v[s]+V[F] - 2Cov[s,F,] _0&+0; —2p0s0;

Supondo, ainda, que em gualquer momento (R — r) sgja conhecido e constante,
teremosque; F, = SR

Portanto, F1 é proporciona a S1, e entdo, p =1.

2(1 _ 1,2
Sendoassim: O = Use(R_r)(T_t) =kos e V(RH )= > (]éo2 k)

141



A variancia do ndo hedger, V(Rs), &

V[s] _a2
S

VIr)=

Observa-se que a variancia do hedger, em relagdo a do ndo hedger, &

V[R.]=@-k)*V[R] = (k-1 *V[R]

Conclui-se que a variancia do hedger € menor que a do ndo hedger enquanto k < 2,
ondek & k=gl
Finalizando-se, observa-se que :
— k émenor do que 2, para(R-r)(T-t) <0,69;

— kémaiordoquel, quandoR>r.

Considerando os dados abaixo, obteremos 0 seguinte valor de k no caso a ser
analisado:

R (a0 ano, com capitalizacdo continua), maior valor do periodo: 0,3670

r (ao ano, com capitalizacdo continua), menor valor do periodo: 0,0559

T, prazo maior: 52 dias Uteis, ou 52 / 252 = 0,2063, em fracdo do ano.

t = 30 dias Gteis, ou 30/ 252 = 0,1190, em fracdo do ano.

k= 0,0272

5.2 Explanacao dos dados processados

Para a andlise do caso nos baseamos em dados reais obtidos na Bolsa de
Mercadorias e Futuros — BM&F. Foram analisadas uma série de cotagdes da taxa de
cambio a vista no periodo de mar¢o de 1999 a agosto de 2000. A figura 14, a seguir,

apresenta o grafico do comportamento da taxa de cambio reais por dolares:
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Taxa de cambio R$/US$ - Mar/1999 a Ago/2000
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Figura 14 — Evolucao da taxa de cdmbio
Calculou-se o retorno do hedger para periodos de tempo t, como sendo:
F —
R, =Ing-2 b, E

SO

O retorno do néo hedger foi cal culado obedecendo a expressao:
R = In%%%
0

O caso anadisado, cujos dados constam do Apéndice 1, confronta o retorno do
hedger contra o retorno do néo hedger, na gest&o do risco cambial, com prazo (t) de 30 dias

Uteis, e apresentou 0s seguintes resultados:
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N&o hedger Hedger
Tamanho da amostra 342 342
Taxadejuroslivre derisco 0,021616
(média para 30 dias)

Retorno médio —0,002179 0,012855
Variancia 0,002502 6,60E-05
Desvio padréo 0,050016 0,008121
Curtose 4,796149 2,274270
Assimetria —-1,51106 —0,06586
VAR paramétrico (0,99) 116353,38 18892,68

Quadro 4 — Resultado da anélise dosr etor nos

Taxa de retorno equivalente ao ano, considerando um ano de 252 dias Uteis:

Livre derisco (R): 18,16% a.a. com capitalizagdo continua.
Hedger: 10,80% a.a. com capitalizacdo continua.
N&o Hedger: —1,83% a.a. com capitalizacdo continua.

Estas taxas de retorno acima sdo negativas para o importador e positivas para o

exportador.

5.3 Conclusdes

O caso analisado apresenta algumas distor¢des decorrentes da politica de captacdo
de investimentos estrangeiros do governo brasileiro. A politica de contencdo da taxa de
cambio, como vista acima, contribui para a atragéo de investimentos estrangeiros e para a
manutencao de niveis reduzidos de inflac&o.

Neste contexto, os resultados demonstram ndo ser o hedge atrativo para o
importador, obtendo este maior retorno caso ndo optasse pelo hedge, ja que ocorrem, em
termos meédios, uma valorizagdo da moeda nacional, para periodos de 30 dias Uteis no
intervalo de tempo analisado.
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No entanto, alteracbes na politica cambia podem causar reveses financeiros
significativos a atividade de importacéo. A probabilidade de ocorréncia destes dados estara
afetando o risco de insolvéncia do importador naciona e, conseqiientemente, 0 Seu custo
de capital. Mesmo neste contexto adverso, o hedging pode ser uma opgdo atrativa, pela
reducdo do risco de insolvéncia que propicia.

Por outro lado, a taxa de cambio em desequilibrio torna o hedge mais atrativo para
0 exportador, pelo retorno positivo que propicia.
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CONCLUSAO

Esta dissertacdo teve por objetivo a analise dos instrumentos off-balance —
derivativos, na gestdo do risco empresarial. O rgpido crescimento das operagfes com
derivativos no ambito da gestdo de investimentos e dos riscos empresariais aumenta a

relevancia dos estudos em torno deste tema.

Na medida em que se compilou e sistematizou o objeto do estudo com a Teoria de

Finangas, enquadra-se esta pesquisa como uma pesquisa descritiva.

Entendemos que os instrumentos derivativos crescem em relevancia na gestdo do
risco sistémico associado aos diversos ativos, mercadorias e instrumentos financeiros. No
entanto, ainda ndo foi possivel tratar a gestdo do risco empresarial de forma sistematizada.
Por exemplo, no ambito da administracdo de carteiras, a teoria de Markovitz, também
chamada de teoria de carteiras, estabeleceu um método de gestéo do risco especifico
associado a cada um dos ativos integrantes da carteira. Este método objetivou aumentar o
retorno por unidade de risco das carteiras, através da andlise das variancias e correlacoes

entre os retornos esperados dos ativos da carteira.

No que tange a gestdo do risco empresarial, entendemos que existe consonancia nos
objetivos do administrador de carteira e do administrador empresaria no respeitante a
minimizacéo de riscos e otimizagcdo do retorno por unidade de risco. No entanto, ha uma
maior dificuldade em se estabelecer uma metodologia bésica na gestdo do risco
empresarial, pela natureza mais complexa da atividade empresarial, que é afetada por um

maior nimero de variaveis, em contexto distinto.

Em esséncia, esta dissertacdo pretendeu refletir sobre o uso dos instrumentos
derivativos na administragdo do risco empresarial e formas de sistematizagdo, por

entendermos haver uma crescente preocupacao dos empresarios pela gestdo do risco.

O método adotado de apreciacdo da gestdo do risco empresaria comegou, no
Capitulo 1, por verificar as diversas formas de relacdo entre o risco e o retorno, ou entre o

risco e o valor, verificando as diferentes formas de interpretacdo da relacéo pelos model os
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CAPM, APT e OPM. Concluimos sobre as circunstancias distintas que envolvem arelacéo

entre o retorno e o risco nesses model os.

A relacéo do risco com o valor se difere nas leituras feitas através do CAPM e APT
da abordagem do OPM. Verificou-se que arelagdo do risco com o valor no CAPM e APT
ocorre pelo desconto dos fluxos de caixa, trazidos a valor presente por um custo de
oportunidade compativel com o risco do projeto e determinado pelos modelos CAPM e

APT. Aqui se estabeleciaumarelacdo inversa entre risco e valor.

Em negdcios com taxas de crescimento significativamente diferentes da economia,
verifica-se que nem sempre se estabelece uma relagdo inversa entre o risco e o valor,
conforme mostrado pelo modelo OPM, quando aplicado a avaliacdo de empresas — ou

direitos contingenciais.

O Capitulo 2 teve como foco a relacdo entre o risco e o valor da empresa
Apreciamos os fatores de risco da atividade empresarial. Verificamos que o risco
empresarial estéa associado a volatilidade dos fluxos de caixa gerados pelo préprio
empreendimento. Ainda, associamos a volatilidade dos fluxos de caixa ao grau de
endividamento, a volatilidade das receitas e custos varidveis ao vaor dos custos fixos.
Neste contexto foi feita uma andlise dos riscos enddgenos ou gerenciaveis e apresentamos

0S I SCOS ex0genos e ndo-gerenciaves.

Estabelecemos uma relacdo entre a reducéo da volatilidade dos fluxos de caixa e a
reducdo do custo de capital dos acionistas. Se a gestédo dos riscos enddgenos € capaz de
reduzir o risco associado ao negdcio, entdo pode-se reduzir o custo de capital do acionista
pela gestdo do risco. Se areducéo da volatilidade dos fluxos de caixa ocorrer sem alteragcéo
do retorno esperado do negocio, adicionariamos, entdo, valor ao negécio. Neste ponto, o

estudo do tema buscou mostrar a utilidade da gest&o do risco na atividade empresarial.

Ao atingirmos esta visdo da gestdo dos riscos empresariais, partimos, nos capitulos
seguintes, para uma discussao mais detal hada deste universo da gestéo de risco.

O Capitulo 3 mostrou as formas de limitacdo da volatilidade dos fluxos de caixa
através de operacdes de hedging off-balance com o uso de instrumentos derivativos. Foram
classificadas as formas de limitagdo da volatilidade dos fluxos de caixa com 0 uso de
operagdes a termo, a futuro, sobre opgdes de compra e de venda, e swaps.
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O objetivo principa da gestéo de riscos endégenos € a reducdo da volatilidade de
fluxos de caixa gerados pela empresa. Mas, verificou-se as diversas formas de limitacéo da

volatilidade através de cada um dos instrumentos derivativos.

O assunto tomou outra dimensdo ao verificar-se, através da leitura e da
confrontacdo de alguns artigos, a importancia da gestdo dos riscos enddgenos, através de
instrumentos derivativos, limitadores de volatilidades, estar associada a estratégia

empresarial.

Esta fase causou um amadurecimento dos conceitos analisados até o Capitulo 3. No
Capitulo 4 discutimos o valor associado a gestdo dos riscos endogenos. V erificamos entdo
a necessidade da gestdo do risco estar associada a estratégia empresarial. A estratégia
empresarial pautaria, entéo, a decisdo do uso de instrumentos derivativos na limitagdo das
volatilidades. Entendemos que a gestdo de risco ganha outra dimensdo: sua filosofia deve
ser entendida por toda a corporagéo.

Discute-se, conceitualmente, diversas hipoteses controversas, que podem levar a

conclusdes de que a gestdo de risco pode néo agregar valor.

Apreendemos, entdo, a importancia da ndo-abordagem da gestdo do risco pelo
conceito do "silo-approach”. Ndo cabe uma politica de gestdo de risco por area da
empresa, isolada da estratégia empresarial como um todo. E importante haver uma diretriz
orientadora de todas as areas da empresa. Por esta via compreendeu-se a maior abrangéncia
dos beneficios da gestdo dos riscos enddgenos, estabelecendo, inclusive, novas formas de
relacdo entre acionistas, credores e administradores. Foram descritas algumas propostas de
associacdo da gestdo de risco a estratégia empresarial que objetivam dar consisténcia ao
uso de instrumentos derivativos na gestéo dos riscos enddgenos, evitando que a gestéo do

risco destruavaor.

Verificamos, entdo, que a atividade de hedging, como instrumento de maximizagcdo
de valor da empresa transcende, em muito, a pura e simples fixagdo de pregos e taxas de
operacoes a serem redizadas no futuro, com a utilizacdo de operacbes off-balance,

realizadas em mercados derivativos.

A insercdo dessas operacOes dentro de uma politica de hedging associada a
estratégias corporativas € fundamental para estarmos perante uma verdadeira estrutura de
gest&o do risco.
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O exame da relagéo entre a decisdo de hedge e o valor da firma necessita de
medicOes da diversificacdo das atividades da empresa, da probabilidade de dificuldades
financeiras, do tamanho da empresa, dos custos de mediacdo do debito, dos custos de

mediag&o das ag0es, dentre outros aspectos.

Observa-se que, embora pesadamente envolvidas na gestdo do risco, muitas
empresas ndo tém um conjunto claro de objetivos, suportando seus programas de hedging.
Sem tais metas definidas, o uso de derivativos pode ser perigoso, nada garantindo, por si

S0, que haja criagdo de valor na utilizagdo destas operacoes.
Uma sintese norteadora de entendimentos, pode concluir que:

3) A atividade de hedging tem claros objetivos de fixacdo de limites para os resultados da
empresa. O Hedging traz beneficios no que diz respeito a estabilizacdo dos fluxos de

caixa daempresa.

4) Hareducdo de custos de mediacéo de débito e das agbes com a adogdo da atividade de
hedging. Politicas de gest&o do risco podem vir a ser harmonizadoras das relaces entre
acionistas e credores, criando-se um ambiente de maior justica no que tange a

remuneracdo dos riscos individuais que correm estes individuos.

5) Ha clara preferéncia pela atividade de hedging por investidores bastante avessos ao
riSco, COm aversao ao risco crescente, tais como investidores institucionais e empresas

com alta participacéo do capital proprio.

6) A atividade de hedging aparentemente embute custos elevados associados a estrutura
subjacente & execugdo das operagdes e percebe-se reducdo de custos por economia de
escala. Estes fatores explicam o porqué do maior uso de derivativos por grandes
empresas, embora intuitivamente estas operagfes fossem mais necessarias para médias

e pequenas empr&sas.EI

¥As pequenas empresas, por serem menos diversificadas, mais alavancadas e menos influentes no
comportamento dos precos em mercado, necessitam mais da atividade de hedging. Concluimos que isto
deve-se a0 fato da pequena empresa ndo dominar a tecnologia e ndo contar com a economia de escala
nestas operacfes. Entretanto, entendemos que hd um enorme potencial de crescimento da utilizagdo de
derivativos por estas empresas. A disseminag@o da cultura de gestdo do risco e a reducdo dos custos de
transac&o pode acelerar este processo.
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7) A preocupacdo central naimplantacdo da atividade de hedging € a reducéo de riscos de
insolvéncia e de custos de mediacdo (agency costs). Atinge-se estes objetivos através
da reducdo da volatilidade dos fluxos de caixa, processados através da implantacdo de

politicas de hedging, inseridas em estratégias empresariais que pretendem criar valor.

8) A atividade de hedging ndo pretende criar valor por via direta, pelo aumento do valor
esperado das receitas, e sim por via indireta, pela concomitante reducéo da variancia

dos fluxos de caixa, mantendo o valor esperado no tempo dos mesmos.

9) A politica de hedging guda aos administradores a lidar com niveis étimos de
investimento, jA que esta pode reduzir os custos de financiamento e também a
dependéncia de recursos externos. Os administradores podem, ainda, aumentar a
alavancagem financeira, mantendo os niveis de risco, redefinindo a estrutura de capital

da empresa e conseguindo resultados melhores.

Percebe-se que a gestdo de risco enddgenos aumenta de forma indireta o valor da
empresa pelas suas diversas formas de afetacdo do custo de capital. O controle da
volatilidade dos fluxos de caixa, a reducéo dos riscos de insolvéncia e possiveis ateractes

na estrutura de capital comprovam esta teoria.

Finalmente, no Capitulo 5, para criarmos uma maior aderéncia a prética, decidimos
confrontar riscos e retornos, de fluxos hipotéticos de hedgers e ndo hedgers, utilizando
dados reais de mercado gentilmente fornecidos pela Bolsa de Mercadorias e Futuros —
BM&F. Através destes dados pudemos constatar a menor variancia dos fluxos de caixa
gerados por hedgers; no entanto, detectamos desequilibrios no retorno esperado, causados
pela politica cambial do governo, gue pretende atrair capital estrangeiro e manter niveis
baixos de inflagdo. O hedge cambial hoje € mais atrativo para o exportador do que para o

importador.

O aumento na negociacdo de contratos com derivativos pelas empresas demonstra a
crescente utilidade da tecnologia de gestdo do risco através de contratos off balance

disponibilizada pelas Bolsas de Futuros.

Esta tecnologia tende a facilitar cada vez mais a administragdo dos riscos
empresariais, conforme cresce o nimero de mercadorias e instrumentos financeiros

associados aps mercados futuros. Hoje ja é possivel negociar-se a futuro mercadorias tais
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como: produtos agricolas e pecudrios, petrdleo e seus derivados, energia elétrica, taxas de

juros, taxas de cambio, indices de carteiras de acdes etc.

Numa ¢tica do modelo APT, podemos entender que estamos perante diversos
fatores explicativos do resultado da empresa e verificarmos, pelo coeficiente beta destes
fatores, o grau de sensibilidade do resultado da empresa a cada um destes fatores.

As reflexdes constantes desta dissertagdo de mestrado tiveram por objetivo a
analise dos aspectos relevantes da gestdo do risco empresarial e a sua operacionalidade
através dos instrumentos off-balance de hedge. E sabido que este assunto, que na verdade
trata da engenharia financeira subjacente a formagéo dos custos de capital, dos custos de
producdo e dos riscos associados a atividade empresarial, cresce em complexidade a cada
dia, e foi nossa intencéo apresenta-lo ndo com o grau de profundidade maximo que cada
aspecto pode assumir, mas com um satisfatorio grau de abrangéncia dos diversos aspectos
associados a gestdo do risco empresarial e suas inter-rel agoes.

Relevo a dissertacdo de mestrado de Alexandre Campos de Souza, citada nas
referéncias bibliograficas, como um esforco brasileiro de desenvolvimento de pesquisa

nesta area

Como sugestéo para futuras pesguisas nesta area, sugiro a andlise da eficéacia dos
instrumentos de hedge corporativos disponibilizados pela BM&F, nos moldes do artigo de
PENNINGS e MEULENBERG (1997). Outra pesquisa interessante € a sobre a associacao
entre nivels de volatilidade, custos de hedging e estratégias de hedging, algo como
identificar a estratégia que reduz custos, ao se confrontar com o beneficio que esta propicia
de reducgdo do grau da volatilidade.
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