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1 INTRODUCAO

A busca de protecéo contra a forte volatilidade das taxas de cambio e de juro
registrada desde o fim dos acordos de Bretton Woods esta na origem da criacéo e
da enorme expansdo de mercados de derivativos financeiros muito diversificados e
amplos ao redor do mundo. A volatilidade, causada pelos movimentos de reequilibrio
econdbmicos, acabou por introduzir profundas mudancas no comportamento dos
agentes econdmicos ao tornar imperativa a formacdo de expectativas sobre a
evolucao de curto prazo das principais variaveis financeiras para a condugdo normal
das atividades econdmicas. A existéncia dos mercados de derivativos permitiu que
0s agentes cobrissem seus riscos financeiros ao transferi-los para outros. (FARHI;
1998)

Tanto empresas importadoras quanto empresas exportadoras possuem uma
elevada exposicdo ao mercado cambial haja vista que 0S Sseus COmMpPromissos
financeiros futuros estdo atrelados a uma moeda estrangeira e ndo existe uma forma
de se prever como sera 0 movimento da flutuacdo de uma determinada taxa de
cambio. As empresas tém que lidar com estas decisdes todos os dias para evitar
gue uma flutuacdo indevida de cambio ou taxa de juros comprometa suas margens
de lucro e o seu fluxo de pagamentos ou receitas futuras. (GECZY; 1997)

Para a realizacdo, numa escala significativa do ponto de Vvista
macroecondmico, das operacdes de cobertura de riscos (hedge) é indispensavel que
haja mercados nos quais se negociem, para entrega e liquidacao futura, os mesmos
ativos que nos mercados a vista. Antes da criacdo dos mercados de derivativos
financeiros, era possivel efetuar operacdes de hedge, empregando-se 0s contratos a
termo junto as instituicdes bancérias. Entretanto, sua importancia era limitada pela
pequena variedade de ativos cobertos por esses contratos (quase exclusivamente
de taxas de cambio), pelo nimero reduzido de agentes que a eles tinham acesso
(clientes de primeira linha dos bancos), pelo alto custo das operagdes e pela pouca
flexibilidade do instrumento (a liquidacéo so é possivel no vencimento). (LOZARDO;
1998)

A expansao dos mercados de derivativos financeiros abre a possibilidade de

realizacdo de operacgdes de cobertura de riscos sobre a mais variada gama de ativos



para a maior parte dos agentes, reduzindo o impacto das incertezas geradas pela
volatilidade dos principais indicadores financeiros.

O objetivo deste artigo é discutir a importancia dos derivativos para a
diminuicao do risco das empresas em situacées que incluem incertezas ligadas aos
principais indicadores financeiros, e aplicar os conceitos a um caso concreto em

uma empresa importadora.

2 REFERENCIAL TEORICO

O problema a respeito da dificuldade de se mitigar os riscos referentes as
oscilacbes das taxas de cambio, juros e preco de commodities sdo temas
constantemente abordados por diversos pesquisadores econdmicos. Segundo
BARRETO (2011), a demanda por derivativos cambiais com fins de protegéo
aumentou significamente no Brasil apds a crise de 2008 onde o ddélar apresentou
uma grande valorizacdo perante o real acertando em cheio empresas que nao
tinham protecédo ou estavam fazendo mau uso de derivativos utilizando-os com fins
especulativos.

FARHI (1998), explica como os agentes econdmicos identificam os seus
riscos potenciais atrelados a variacbes futuras de taxas e precos e apos
identificarem a origem da sua exposi¢ao langam méao de operagcbes com derivativos
tomando uma posi¢ao contraria a sua obrigacdo futura para garantir hoje uma taxa
ou preco que serd liquidada futuramente. Para que uma empresa tenha uma maior
previsibilidade de seu fluxo de caixa e do comportamento de sua divida é necessario
que ela diminua o maximo possivel a sua sensibilidade a flutuacbes de seus ativos e
passivos financeiros.

Hull (1995), considerado por muitos como um dos autores mais famosos
sobre o tema derivativos, traz uma abordagem tedrica onde explica as
caracteristicas de cada contrato de derivativos e faz um aprofundado estudo a
respeito das principais operacdes de Hedge. Além dos contratos futuros, que sao as

operacbes mais comuns, existem diversas outras ferramentas que podem ajudar



uma empresa a se proteger das oscila¢cdes do mercado financeiro desde Opcdes até
Swaps.

LOZARDO (1998) Explica de uma forma resumida, porém muito clara e
objetiva a importancia da utilizacdo dos derivativos para protecdo, segundo ele:
“‘Nada mais atrativo no mundo empresarial do que fazer dinheiro. Mas nada mais
custoso nesse universo do que desconhecer a importancia econbmica dos
derivativos. Os instrumentos financeiros desse mercado possibilitam aos
responsaveis pela administracdo dos riscos comercial e monetario de instituicbes
financeiras e as empresas de producdo de bens reais transferirem as incertezas de

resultados futuros aqueles que desejam especular com essa possibilidade”.

3 A IMPORTANCIA DOS DERIVATIVOS

Visando aumentar a previsibilidade de seus fluxos de caixa, as empresas que
fazem transacdes nos mercados internacionais devem se proteger da volatilidade
cambial. Tomando como exemplo uma empresa importadora, se ocorrer um
aumento muito brusco na cotacdo do dolar o custo dos seus insumos se elevara
automaticamente. Se esta elevacdo no cambio acontecer de forma gradual a
empresa importadora poderd ter tempo para repassar esta elevagao para o custo de
seu produto final. Porém, se esta elevacao ocorrer de forma muito brusca muito
provavelmente este importador ter4 grande dificuldade de fazer este repasse aos
precos sem perder competitividade ou sem prejudicar a demanda por seu produto.
Por isso torna-se importante a utilizacdo de um instrumento financeiro que possa
protege-lo desta oscilacdo. Os derivativos foram desenvolvidos justamente para
suprir esta necessidade.

Para que ocorra um ambiente de negociacdo para os produtos derivativos é
importante que haja participantes neste mercado. Basicamente existem 3 tipos de
participantes neste mercado: Os hedgers, os especuladores e os arbitradores.
(FARHI; 1999)

Os hedgers séo praticamente todas as empresas exportadoras e
importadoras que utilizam os instrumentos financeiros denomidos como derivativos
para proteger os seus fluxos de caixa futuros contra a exposicao cambial, de
commodities e juros. (FORTUNA; 2005)



Os especuladores em geral sdo os fundos, agentes finaceiros ou demais
players que aproveitam a oscilagdo dos derivativos financeiros para tentar obter
algum ganho financeiro. Normalmente estes players entram e saem do mercado
constantemente montando posi¢cdes tanto compradas como vendidas apostanto
tanto na alta quanto na baixa destes ativos financeiros. Como eles atuam somente
para obter lucro e ndo para se proteger, costumam tomar risco, porém sdo muito
importantes para promover liquidez neste mercado. (FORTUNA; 2005)

Os arbitradores sdo os agentes financeiros que atuam no mercado de
derivativos, onde as distorcdes de precos entre alguns ativos especificos ou
mercados sdo aproveitadas. As operacfes de arbitragem sdo de curtissimo prazo,
em geral ocorrem com a compra e venda simultanea de dois ativos semelhantes
porém com prazos de vencimento diferentes ou negociados em diferentes
mercados. O objetivo de uma operacéo de arbitragem é a aproveitar uma distor¢céo
no preco dos ativos para se beneficiar da correcdo desta distorcdo no futuro.
(FORTUNA,; 2005)

Existem diferentes tipos de derivativos cambiais disponiveis atualmente no
mercado brasileiro. Visando a objetividade, porém, neste artigo serdo abordados os
3 principais derivativos que sdo os mais utilizados no ambiente corporativo: NDF,

Opcoes e Swaps.

3.1 NDF

O NDF (Non Deliverable Forward), ou Contrato a Termo de Moeda sem
Entrega Fisica € um derivativo operado em mercado de balcdo, que tem como
objeto a taxa de cAmbio de uma determinada moeda. E uma operacdo normalmente
utilizada como instrumento de hedge, pois o contratante de um NDF garante uma
taxa de cambio futura para a moeda base do contrato. No Brasil, as operagfes de
NDF s&o contratadas nas mesas de operacdes dos bancos comerciais.

Para entender como funciona um contrato de NDF pode-se avaliar o seguinte
exemplo:

Uma empresa importadora, pretende fazer a importacdo de uma maquina que
custa U$100.000,00 dolares e o pagamente sera realizado em 2 meses, sendo o

dolar atualmente cotado a R$ 2,2400. Porém como ndo se sabe quanto o dolar


http://pt.wikipedia.org/wiki/Derivativo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Taxa_de_c%C3%A2mbio
http://pt.wikipedia.org/wiki/Moeda
http://pt.wikipedia.org/wiki/Hedge

estarq cotado daqui a 2 meses o0 objetivo da empresa € garantir o patamar de
cambio atual futuramente. Para isso a empresa ird contratar (comprar)
U$100.000,00 de NDF, que teria um custo hipotético para daqui a 2 meses de 2,28.
Se no momento do pagamento o dolar estiver cotado a 2,50 o banco pagara ao
cliente que comprou a NDF a diferenca entre 2,28 e 2,50, ou seja, o cliente recebera
do banco no vencimento R$0,22 X U$100.000,00 = R$22.000,00 e com isso
neutralizard o impacto que a alta do délar teria no seu pagamento futuro. Se o ddlar
no momento do vencimento estiver cotado a 2,06 o cliente devera pagar para o
banco a diferenga, ou seja, -R$0,22 X U$100.000,00 = -R$22.000,00 e com isso
deixara de ganhar com a queda no cambio no periodo.

Através de sistemas avancados de cotacdo e analise como o bloomberg
pode-se avaliar a curva futura das projecdes de NDF no mercado local e também

negociar estas operacdes, como podemos ver abaixo:

FIGURA 1 - CURVA FUTURA DE NDF
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FONTE: Bloomberg

A curva futura esta relacionada a taxa do dolar em uma determinada data
futura apurada atraves da precificacdo do valor justo daquele contrato a termo, ou
seja, por meio da curva futura pode-se avaliar o custo da contratacdo de um termo

de moeda para uma determinada data.



FIGURA 2 — BOOK DE NEGOCIACAO
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A primeira figura mostra a tela da cotacéo do valor justo da NDF partindo de
um Spot 2,2400, para cada periodo que a empresa desejar contratar a operacdo. Na
segunda figura tem-se o0 book de negociacédo onde a empresa possui listados todos
0s bancos os quais ela negocia e cada banco oferece uma taxa de NDF para o
vencimento e o volume financeiro que a empresa fez a cotacdo, obviamente a
empresa, se for compradora de NDF, fechara a operacdo com o banco que oferecer

a taxa mais baixa no book de ofertas como podemos constatar a seguir.

3.2 OPCAO DE COMPRA DE TAXA DE CAMBIO

O contrato de opcdo em questéo se refere ao ativo objeto dolar comercial. O
modelo de op¢cado mais comum no mercado brasileiro é a opgéao flexivel de taxa de
cambio negociada no mercado de balcéo.

Basicamente o contrato de opgdo se resume a um direito que o cliente
adquire de comprar ou vender um determinado ativo a uma taxa pré-estabelecida

em uma data de vencimento acordada previamente entre as partes. Como se trata



se um direito e ndo um dever o cliente que compra uma opcdo, na data de
vencimento, poderéa optar por exercer este direito ou ndo. Entdo pode-se tomar
como exemplo 0 mesmo caso anterior:

A empresa comprara uma maquina daqui a 2 meses e para isso ela optara
pela compra de uma opgao de compra “Call” com vencimento em 2 meses. O Strike
(taxa de dolar futura em que serd realizado o negdécio) podera ser definido pelo
cliente, ou seja, 0 mesmo podera optar por qualquer Strike ou podera fazer com que
este Strike seja baseado na propria curva futura da moeda (geralmente este strike é
muito parecido com o valor justo da NDF para o mesmo periodo). Para comprar o
délar no futuro a um determinado Strike o banco cobra um prémio cujo custo sera
influenciado por diversos fatores: Taxa de juros no periodo, prazo, preco do ativo
objeto e pela superficie de volatilidade implicita do ativo. Existem varias formulas e
deducdes mateméticas para precificar o valor justo de uma opg¢ao, mas o modelo
mais conhecido no mercado financeiro é o Black and Schools. Se forem levadas em
conta as condi¢cfes atuais do mercado o custo do prémio para uma opg¢ao com
vencimento daqui a 2 meses seria de aproximadamente R$0,04 centavos, e portanto

teriamos a seguinte situacao:

- Operacédo: Compra de Call

- Vencimento: 2 meses

- Délar Spot: R$ 2,2400

- Strike da Call: R$2,2800

- Prémio: R$0,0400

- Strike efetivo (Strike+prémio): R$2,3200

- BEP (Breaking even point; Strike - Prémio): R$2,24 (Ponto onde a compra da

opc¢éao vale mais a pena que a simples compra a termo).

Com estas informacfes se o délar no vencimento apresentasse uma alta e
estivesse cotado a R$ 2,50 a empresa importadora exerceria a op¢ao de compra a
R$2,2800 e o banco lhe pagaria a diferenca entre R$2,50 - R$2,28= R$0,22 X
U$100.000,00, ou seja, R$22.000,00. Porém nédo se pode esquecer que para esta

protecdo o cliente ja pagou antecipadamente o valor do prémio R$0,04 X



U$100.000,00 = R$4.000,00, e portanto o0 seu ajuste total seria R$22.000,00 -
R$4.000,00 = R$18.000,00. Conclui-se com o calculo acima que o custo de protecéo
com a opcao € mais elevado do que o custo com NDF em um cenario de alta para o
dolar, mas sera visto abaixo que em um cenario de queda para o délar a opcédo de
compra de taxa de cambio se torna mais atrativa:

Se o ddlar no vencimento apresentasse uma queda e estivesse cotado R$
2,06 a empresa importadora optaria por ndo exercer a op¢ao de compra a R$2,2800
e arcaria apenas com o0 prémio que ja foi pago no momento da contratacdo da
operacdo. Assim o banco nao teria que pagar nenhum ajuste e o délar médio que a
empresa pagaria a sua maquina seria 0 spot no vencimento, no caso R$2,06 +
R$0,04 (o prémio pago na contratagdo da operagdo). Portanto, se a empresa tivesse
contratado NDF travaria sua compra de délar a R$2,2800, enquanto se a empresa
tivesse contratado a opcao a sua compra de délar no futuro seria de R$2,1200. Com
isso conclui-se que a utilizacdo de opcdo apresenta uma vantagem em relacdo a
contratacdo de NDF quando ocorre uma queda no ddlar, porém quando ocorre 0
movimento de alta a NDF acaba se tonando um instrumento mais barato que a

opcao.

3.3 SWAP CAMBIAL

Os swaps sao acordos privados entre duas contrapartes para a troca futura
de fluxos de caixa, respeitada uma formula pré-determinada, ou seja, € possivel
considerar que o swap consiste em duas operacbfes em que as contrapartes
assumem posices apostas distintas em cada ponta. Uma das principais vantagens
do swap esté no fato de possibilitar a troca de indexadores, que o transforma em um
importante instrumento de hedge por permitir que os investidores se protejam de
riscos indesejaveis. Os participantes de um contrato de swap podem escolher os
indicadores, o prazo e as caracteristicas da operacdo. Podem ser usadas taxas de
juros, indices de precos, taxas de cambio (moedas estrangeiras) e ouro como
possiveis indexadores (legislagcdo do Banco Central). O Swap cambial geralmente é
utilizado para neutralizar a variagdo cambial de um instrumento de crédito em moeda
estrangeira. Geralmente empresas importadoras financiam o seu capital de giro por

meio de linhas internacionais de curto prazo como FINIMP e 4131. No caso do
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FINIMP (Financiamento de importa¢céao) e da linha 4131 o banco fornece a empresa
importadora uma linha de crédito em moeda estrangeira para que a empresa possa
fazer os pagamentos de de seus insumos no mercado internacional. Geralmente
este crédito custa uma taxa de juros pré-fixada, porém como a linha é em moeda
estrangeira a composi¢cao total do custo €é: taxa de juros + variagdo cambial, para
neutralizar esta exposicdo cambial a forma mais usual de hedge é o Swap Cambial,
através do Swap a empresa podera trocar o benchmark de sua divida, ou seja, ao
invés da empresa ficar exposta a variacdo do cambio ela podera troca-la por uma
exposi¢cdo em CDI ou até mesmo em uma taxa pré fixada mitigando assim todo o
risco cambial da operacéo. Os custos do Swap variam em fungcdo da taxa de juros,

prazo e custo da operacéao original.

4 ESTUDO DE CASO (POSITIVO INFORMATICA)

Considerando um estudo de caso, para compreender melhor o fator entre as
vantagens e desvantagens de se fazer hedge na tomada de decisdo, sera tomado
como exemplo o caso da empresa Positivo Informatica S/A, uma companhia que
possui praticamente 80% dos seus insumos produtos importados o que faz com que
possua uma elevada exposicdo cambial sofrendo diretamente com a volatilidade do
cambio. O estudo a seguir foi realizado pelo departamento de estratégia cambial da
companhia para avaliar o impacto da variacdo da taxa de cambio em um periodo
entre 2006 e 2013 para os fornecimentos a um determinado cliente. Para este
estudo foram criados ambientes de taxas e proje¢cbes de hedge (NDF e CALL)
baseado nas cotacdes histéricas para cada més em cada ano, com uma variedade
de estratégias, em uma negociacao trimestral de compra de insumos com um fluxo
de pagamento de insumos realizados em Més+0(13,21%), Més+1 (29,65%), Més+2
(16,94%) e Més+3 (40,19%), estimando um histérico de fornecimento de 67.600
unidades (DSK, NTB, Tablet) com exposi¢cdo mensal de US$ 18 MM.

As estratégias definidas foram:
Exposto vs 100% NDF

Exposto vs 100% CALL

11



Exposto vs MIX de estratégias (30% NDF, 30% CALL e 40% Exposto)

O gréfico abaixo mostra o comportamento do doélar desde 2006 até 2013.
Cada ponto representa a média da PTAX do més, os pontos marcados em vermelho
representam periodos de maior volatilidade no cambio. O pico de alta com maior
destaque visto no grafico se deve a crise do subprime em 2008. Pelo grafico
constata-se que a tendéncia preponderante no periodo analisado foi de queda,

interrompido em alguns momentos por um movimento brusco de alta.

GRAFICO 1 — COTACAO HISTORICA DO DOLAR
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4.1 NDF(100%) vs EXPOSTO
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TABELA 1 — COMPARATIVO ENTRE NDF E EXPOSICAO

Taxa vs taxa Ponderado pelo financeiro
Diferencial Ganho ou perda em %
NDF vs EXPOSTO Exposto  NDF por ter ficado exposto.
Exposto NDF 2006] R528.083| RS2.589 1,81%
2006 83,3%| 16,7% 2007| R$50.928 RS0 4,14%
” m 2008| RS24.110| R$67.291 -3,45%
2007 100 0 2009| RS568.749| R$3.394 5,23%
2008 | 50%  50% 2010] R$26.386] R$597 2,28%
2009 ‘ 8, 3%| 16,7% 2011| R$19.417| R$17.254 0,20%
2012| RS$13.247| RS 22.476 -0,71%
2010 9L,7%|  83%h 2013|  RS3.224| RS 20.654 -2,50%
2011 58,3%| 41,7%
Total R5368.394| 100,00%
02 | 8,3%| 41,7% Exposto | R$234.143 63,56%
03 | 16,7%  83,3% NDF R$134.251) 36,M%
TOTAL IV 2889% | Ganhoem % Total 2006-2013 | 1,068%

Como se pode ver na primeira tabela, (taxa vs taxa), de 2006 até 2013, em
71% do periodo seria melhor a empresa ter ficado exposta a variacdo cambial ao
invés de fazer hedge com NDF. Ponderando-se pelo resultado financeiro esta
diferenca diminui, como pode ser visto na segunda tabela, pois desta forma é
agregada ao estudo a analise da intensidade desta variacdo de taxas e o impacto
sobre o resultado financeiro. Em resumo, concluisse que ficando expostos o ganho
seria 1,068% superior a toda a posi¢cao hedgeada com NDF, simulando negociacdes
todos os meses desde 2006 até 2013.

4.2 CALL(100%) vs EXPOSTO

Como podemos ver na primeira tabela abaixo, (taxa vs taxa), de 2006 até

2013, em 82% do periodo seria melhor a empresa ter ficado exposta a variagdo
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cambial ao invés de fazer hedge com CALL. Quando fazemos uma ponderacéo pelo

resultado financeiro esta diferenca diminui, como podemos ver na segunda tabela

abaixo, pois desta forma agregamos no estudo a andlise da intensidade desta

variacdo de taxas e o impacto dobre o resultado financeiro. Em resumo, concluimos

que ficando expostos teriamos um ganho 0,4870% superior a se tivéssemos

hedgeado o total da posicdo com CALL, simulando negociacdes todos os meses
desde 2006 até 2013

TABELA 2 — COMPARATIVO ENTRE CALL VS EXPOSICAO

Taxa vs taxa

Ponderado pelo financeiro

CALLvs EXPOSTO
Exposto CALL
2006 100,0%| 0,0%
2007 100% 0%
2008 58%|  42%
2009 91,7%| 83%
2010 100,0%| 0,0%
2011 75,0%| 25,0%
2012 75,0%| 25,0%
2013 33,3%| 66,7%
TOTAL 82,22%| 17,78%

Diferencial Ganho ou perda em %
Exposto  |CALL por ter ficado exposto.
2006| RS 24.655 RS0 L75%
2007| R§24.382 R3O 1,98%
2008| RS 11.704(RS 56.031 -3,55%
2008| R522.168| R5559 1,73%
2010| RS 21435 RS0 1,89%
2011| RS514.242(RS 10529 0.34%
2012| RS 17.411(R515.419 0.15%
2013| R53.602|R5 11533 -1,16%
Total RS 233.672| 100,00%
Exposto R5139.601 59,74%
CALL R594071| 40,26%
Ganho em % Total 2006-2013 0,4870%

4.3 MIX (30% NDF, 30% CALL E 40% EXPOSTO) vs EXPOSTO

14



No estudo abaixo pode-se perceber que mesmo com um MIX de estratégias
ainda assim existe um ganho de 0,4670% em ter ficado exposto ao invés de fazer
esta protecdo, em 76,67% do periodo valeria mais a pena ter ficado exposto ao

invés de proteger a exposi¢cdo com esta estratégia combinada.

TABELA 3 - COMPARACAO ENTRE MIX DE ESTRATEGIAS VS EXPOSICAO

Taxa vs taxa Ponderado pelo financeiro
Exposto wvs WX
Exposto | MIX Diferencial Ganho ou perda em %
2006 91,7% B.3% ,
EXPOSTO  |MIX par ter ficado exposto.
2007 |  100%] 0% 2006| R$15.522| R5476 1,07%
2007| R$22.593 RS0 1.84%
2008 | s0%| 5o 2008| RS 10.661[RS 36.913 2,10%
2008 | maan] 16.7% 2009 R$27.038] RS948 209%
2010| RS 14.167 RS0 1,25%
2010 | 100,0%[ 0.0% 2011 RS 9.274 RS B.208 0,16%
011 | = ?%l e 2012| R58.835|R5 11006 -0,17%
- - 2013| FR51.875| R59.484 -111%
2012 | 667%| 33.3%
Total RS 177.001| 100,00%
2013 | 333%| 667% Exposto | RS 100.066| 62,13%
MIX R567.035| 37.87%

TOTAL | 76.67%| 23.33%|

| Ganho em % Total 2006-2013 | 0,467%|

No gréfico abaixo pode-se verificar a aderéncia das estratégias frente a
alternativa de ter ficado exposto. Como a maior parte do tempo do periodo analisado
foi de preponderante movimento de queda constatou-se que ter ficado exposto neste
periodo teria trazido um melhor resultado financeiro. Portanto, pelo grafico pode-se
visualizar periodo a periodo como que seria o resultado em percentual em relacéo a
ter ficado exposto. Por exemplo: Em 2008 uma estratégia de protecao de 100% da
posicdo com CALL apresentaria um resultado 3,55% maior que ter ficado exposto.
Em contrapartida, em 2009 esta mesma estratégia apresentaria um resultado -

1,73% menor que ter ficado exposto.
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GRAFICO 2 — ADERENCIA DAS ESTRATEGIAS

Aderéncia das estratégias frente ao Exposto
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Portanto, através do estudo acima pode-se concluir que nem sempre o fato da
empresa utilizar os derivativos como forma de protecdo faz com que ela tenha um
resultado financeiro melhor. Isto dependera de alguns fatores como a possibilidade
da empresa poder repassar a variacdo cambial no preco de seu produto e também
dependera do comportamento do mercado. No estudo acima, pelo fato do periodo
analisados ter demonstrado um movimento preponderante de queda o estudo acaba
ficando com um viés negativo para o Hedge, se o estudo fosse realizado somente no
ano de 2008 ele apresentaria um viés muito diferente para a alternativa de contratar
hedge, porém € muito importante destacar que se a empresa utiliza os instrumentos
de hedge para proteger os seus passivos em moeda estrangeira ela terd uma maior
previsibilidade de caixa e também uma menor volatilidade nos seus resultados
financeiros. Em resumo, o ponto principal que deve ser destacado é que o objetivo
do hedge ndo é aumentar o retorno financeiro da companhia e sim diminuir o risco
de prejuizos causados pela oscilagdo dos pregos dos ativos financeiros como: taxa

de cambio, taxa de juros e etc.
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A evolugéo dos instrumentos derivativos nos ultimos anos também acabou
por gerar diversas modalidades cada vez mais complexas e perigosas. (BARRETO,;
2011)

Em 2008, com a crise do subprime, a taxa de cambio apresentou uma

volatilidade extremamente elevada, como podemos constatar nos graficos abaixo:

GRAFICO 3 - COTACAO HISTORICA DO DOLAR E SUA VOLATILIDADE
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Com isso muitas empresas que possuiam uma posicdo elevada em
derivativos altamente complexos e alavancados tiveram grandes problemas
financeiros e também trouxeram grandes problemas para o mercado, muitas delas
acabaram decretando falencia ou tiveram que ser compradas as pressas para nao
guebrarem, os casos mais conhecidos foram da Sadia, Aracruz e Votorantim. O fato
€ que isso acabou gerando um marco regulatério no mercado de capitais.

Antigamente ndo existia a necessidade de apresentar, nos dados contabeis,
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detalhes da exposicdo com derivativos e marcar estes instrumentos a mercado, hoje
em dia existe todo um arcabouco tedrico, metodologia e regras para que as
empresas facam a marcacdo a mercado de seus derivativos e divulguem em suas
notas explicativas nos seus balancos o descritivo de todos o0s instrumentos
utilizados. (BARRETO; 2011)
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5 Concluséao

Em geral a utilizacdo dos derivativos, seja por meio de NDF, Opcéo e Swaps
€ extremamente importante para o dia a dia de empresas que atuam no mercado
internacional mediante exportagcdes e importagcdes. O objetivo da utilizagdo dos
derivativos para hedge € o de diminuir ou mitigar o risco e ndo o de obter retornos
financeiros. A necessidade do conhecimento a respeito da precificacéo,
caracteristicas destes instrumentos e a mensuracdo de seu impacto sobre as
financas da empresa sdo essenciais para que haja uma maior previsibilidade de seu
fluxo de caixa em relacdo as suas obrigacBes financeiras e também para a
transparéncia e evolucdo no conceito de governanca corporativa principalmente
guando se tratam de empresas com capital aberto. De fato existe um custo elevado
para uma empresa contratar hedge, o Brasil € um dos paises onde o custo
financeiro do hedge é mais caro no mundo principalmente pelos custos de
intermediacdo e pela elevada taxa de juros real se comparado a outros paises
emergentes e desenvolvidos. Este custo elevado acaba desistimulando o
empresario a contratar hedge o que faz com que muitas empresas nacionais tenham
um certo grau de exposi¢do no mercado cambial. Atualmente o grande desafio das
empresas que possuem uma politica de protecdo para a exposicdo cambial é
encontrar um equilibrio entre o custo elevado da protecdo e a efetividade de sua
estratégia de protecdo. Porém € impressindivel que a empresa tenha o
conhecimento aprofundado de todos os derivativos 0s quais ela opera, pois diversas
modalidades possuem um alto nivel de complexidade que podem acabar gerando
prejuizos financeiros muito acima do suportado por sua gestéo de risco devido a sua
alavancagem financeira. Por fim, com este estudo pudemos constatar a importancia
dos derivativos para as empresas no Brasil visto que a cada dia as empresas
nacionais se tornam mais atuantes no mercado internacional devido a globalizagéo.
Para que as empresas mantenham sua competitividade e consigam suavizar oS
efeitos da volatilidade cambial em seus balancos é de suma importancia que elas
utilizem e conhegcam detalhadamente os instrumentos derivativos disponiveis no

mercado financeiro.
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