LEONARDO VENCATO

O RISCO DE VARIAGAO CAMBIAL PARA EMPRESAS NACIONAIS:
TEORIAS E ESTRATEGIAS PARA MITIGA-LO

Monografia  apresentada a  disciplina
Trabalho de Fim de Curso como requisito
parcial a conclusdo do Curso de Ciéncias
Econémicas, Setor de Ciéncias Sociais
Aplicadas, Universidade Federal do Parana.

Orientador: Prof.José Guilherme Silva Vieira.

CURITIBA
2011



TERMO DE APROVAGAO

LEONARDO VENCATO

O RISCO DE VARIACAO CAMBIAL PARA EMPRESAS NACIONAIS:
TEORIAS E ESTRATEGIAS PARA MITIGA-LO

Monografia aprovada como requisito parcial para obtencao do grau de Bacharel em
Ciéncias Econdmicas, Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas da Universidade Federal
do Parana, pela seguinte banca examinadora:

Banca Examinadora:

Orientador: Prof. José Guilherme §{va \éifira

/ N\ |

|

|

| = /
Prof. Mariano D tos,Macedo
, /
1(;’/ //]/

Prof. Lujz Albérto Esy

Curitiba, 10 de Janeiro de 2012.




DEDICATORIA

Aos meus pais, com muito amor e gratidao
pela compreensao e estimulo
em todos os momentos.



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus.

Agradeco, também, a todos os que incentivaram e apoiaram minha jornada pelo
mundo da economia. Colaboraram para tal toda a minha familia, a instituicao e
colegas de trabalho da Intertrading, meus colegas durante os quatro anos na
universidade, meu professor orientador José Guilherme Silva Vieira pela presteza e
auxilio as atividades durante esse ano. Agradeco, ainda, aos meus professores da
UFPR e todos os autores defensores da causa e das idéias liberais que ajudaram na
minha formagao. Finalmente, meus agradecimentos a todos os amigos e a minha

namorada.



PENSAMENTO

Vi

“‘Devemos buscar a perfeicdo na criagéo, na
vocagao, no amor, no prazer. Mas tudo isso
no campo individual. No coletivo, nao
devemos tentar trazer a felicidade para toda
a sociedade. O paraiso ndo é igual para
todos.”

Mario Vargas Llosa



SUMARIO

LIST A DE FIGUR AS .. e Vil
LIST A DE TABEL L AS .. e iX
LISTA DE GRAFICOS ..o X
RE SUMO . Xi
TINTRODUGAO ... 12
2 REFERENCIAL TEORIC D oo 14
2.1 A VISAO POS-KEYNESIANA SOBRE INCERTEZA................, ....................... 14
2.2 RACIONALIDADE E INCERTEZA PARA A ESCOLA AUSTRIACA..A ............. 19
2.3 O CONHECIMENTO PARA HAYEK E O PLANEJAMENTO ECONOMICO.. 22
3 MERCADO DE CAMBIO..................ccocoooiiiiin, O 25
3.1 ESTRUTURA E FUNCOES DO MERCADO DECAMBIO.................... 25
3.2 AGENTES~ DO MERCADO DE pAMBIO ......................................................... 26
3.3 FORMACAQO DE TAXAS DE CAMBIO ... 27
3.4 TIPOS DE TAXA DE CAMBIO ... 29
3.4 Taxa A VISta — SPOT .o 30
B, 2 T aXA FULUIA . . e 31
3.5 REGIMES CAMBIALS . .o 31
3.6 A VOLATILIDADE DO CAMBIO NO BRASIL.....oooooeoooee e 32
4 HEDGE E GERENCIAMENTO DE RISCO.....oiooi 36
A HEDGE ... o 36
4 2 DERINV ATIN OS . 38
4.2 1 Mercado atermo de MOBAAS. ........ovi 39
4.2 2 Mercado futuro de taxa de CAMDIO. ... 41
4.2.3 Opcodes sobre futuro de taxa de cambio..................o 42
4.2.4 Contrato de Swap de moedas............................ T PR PRPTRRS 43
4.3 CASE: ANALISE E COMPARACAO DE ESTRATEGIAS DE HEDGE........... 45
B CONCLUS A . . oo 55
6 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS. ..., 57

vii



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 01 — CENARIOS PARA FECHAMENTO DO CAMBIO........................ 47
FIGURA 02 - HEDGE DE VENDA COM CONTRATOS FUTUROS.................. 49
FIGURA 03 - HEDGE DE VENDA COM CONTRATOS A TERMO (NDF)........ 50

FIGURA 04 — HEDGE COM OPCOES DE DOLAR FUTURO (PUT)................ 51

viii



LISTA DE TABELAS

TABELA 01 — OPERACOES A TERMO, FUTURO, OPGCOES E SWAPS.........

TABELA 02 — PROJECAO DO IMPACTO DA VARIAGAO CAMBIAL NA
RECEITA DA EMPRESA X. .. oo



LISTA DE GRAFICOS

GRAFICO 01 — FECHAMENTO DIARIO DA TAXA DE CAMBIO COMERCIAL
(RE/US) 04/01/1999 @ 15/12/20170 ...oeoieiiee e,



RESUMO

Este trabalho tem o intuito de percorrer por dois mercados de vital importancia
econdmica, o mercado cambial e o mercado de derivativos, apresentando as
principais caracteristicas e fungbes, assim como operagdes com derivativos, suas
aplicacoes e o alto risco inerente da utilizagao de forma inexperiente. A importancia
do tema se da pelo expressivo aumento das operagdes com derivativos, para
protecao contra a volatilidade cambial, desde a implantagcao do regime de cambio
flutuante em 1999. Durante esse periodo o mundo atravessou grandes crises
financeiras, como a da Asia, da NASDAQ, os atentados de 11/9 e, a mais recente,
do Subprime e revelou o crescimento acelerado dos emergentes. Todos esses
fatores adicionam volatilidade aos mercados, seja pela perda de confiangca dos
agentes, seja pela emissao de quantitative easing ou pela mudanga nos fluxos de
capitais, influenciando enormemente taxas de juros, indices e as taxas de cambio
interlocais. E necessario para as empresas mitigar esse risco de variagdo com a
finalidade de se proteger dessas incertezas de forma profissional. Volatilidades
macroecondmicas tém o poder de acabar com o core business das empresas em um
curto periodo de tempo. Dessa forma, empresas com vinculo a divisa internacional,
ou outra moeda, como dividas, financiamentos ou exportagdes, devem estar cientes
das vantagens competitivas que empresas competitivas, inseridas em um ambiente
altamente globalizado, obtém ao participar de forma ativa desse mercado. Alem de
diferencial, se tornam medidas de sobrevivéncia ao longo prazo, como o trabalho
descrevera.

Palavras-chave: Hedge; Risco; Derivativos; Cambio; Volatilidade.
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1. INTRODUGAO

Diante de um cenario macroecondémico instavel e altamente globalizado, as
empresas precisam ter muito cuidado no processo de tomada de decisao,
principalmente no tocante as decisdes financeiras, pretendendo sempre reduzir os
riscos sobre seus investimentos.

Quando o Brasil aderiu ao regime de cambio flutuante, em janeiro de 1999,
houve uma maxi-desvalorizagado do real frente ao dolar, a partir desse momento a
alta volatilidade e imprevisibilidade da taxa de cambio passaram a impactar
diretamente e constantemente empresas que possuem exposicao cambial.

Ao adquirirem compromissos em outras moedas, no vencimento das
operagdes, as empresas devem honrar seus compromissos portando moeda em
caixa. Consequentemente ha demanda por formas eficientes de financiamento e,
principalmente, protecao contra alteracdes (apreciagado/depreciagao) nas paridades
das moedas. Essa protecao (hedge) ocorre através dos instrumentos financeiros
para administracdo do risco cambial (derivativos) que utilizam os mercados futuros
de moeda para reduzir riscos dando cobertura a uma posigcao futura em aberto
(Divida, Financiamento, Exportacao).

Dessa forma, operacdes de hedge visam promover um seguro contra
flutuacdes nos precos e volatilidade do caixa que possam prejudicar o desempenho
operacional da empresa, afetando o lucro liquido e fluxos de caixa. Nesse contexto,
a seguinte questao se faz pertinente: Quais os resultados obtidos pelas empresas ao
realizar o hedge, utilizando diferentes derivativos, tendo como objetivo principal

proteger seu caixa contra a volatilidade cambial?



O objetivo geral do trabalho é demonstrar a eficiéncia dos derivativos
cambiais como forma de reduzir o risco de variagdo cambial para as empresas
nacionais. Analisando as diferengas e os possiveis resultados obtidos com
diferentes derivativos (opg¢des, futuro, a termo).

Consequentemente, os objetivos especificos do presente estudo sdo buscar
nas escolas Austriaca e Poés-keynesiana um suporte teérico que fundamente os
conceitos de incerteza e expectativa levando em conta a impossibilidade de previsao
do futuro. Apresentar os conceitos e comportamento do mercado de cambio e de
derivativos, os mecanismos da pratica do hedge e os resultados possiveis para as
empresas que utilizam esses mecanismos de protecao nas exportagoes.

O trabalho, além desta introdugéo, apresenta na seg¢édo dois o referencial
tedrico referente a visdo pos-keynesiana sobre incerteza e a hipotese de
instabilidade financeira de Minsky, também a racionalidade e incerteza para a escola
austriaca e o conhecimento para Hayek e a impossibilidade do planejamento
econdmico; Na secao trés sera apresentado o mercado de cambio, suas fungoes,
estrutura, participantes, tipos de taxa de cambio e a formagao das taxas de cambio,
assim como os regimes cambiais e uma analise da volatilidade cambial desde 1999
no Brasil; A secao quatro apresenta os conceitos de hedge e derivativos, focando
mercados de swap, termo, futuro e opgdes, ao final da se¢cdo quatro sera exposto
um case de uma empresa exportadora hipotética avaliando o impacto da volatilidade
cambial e a eficacia dos derivativos utilizados para sua protegédo. Por fim, na quinta

secao as conclusées finais do presente trabalho.



2. REFERENCIAL TEORICO

O objetivo deste capitulo € mostrar, num primeiro momento, o conceito de
racionalidade e de incerteza para as escolas Pods-keynesiana e Austriaca que,
diferente das escolas mainstream’', nao defendem formas de prever o futuro por
parte dos agentes.

Num segundo momento o foco € a teoria da instabilidade financeira de Hyman
Minsky, porém, com uma abordagem voltada a taxa de cadmbio. Para finalizar, a
teoria do “problema de conhecimento” de Hayek como pano de fundo para a
imoralidade da intervengédo governamental.

Para tanto, revisemos a literatura das duas escolas de economia de cunho
heterodoxo que embora convirjam para a mesma noc¢ao sobre o tema, austriacos e
pods-keynesianos discordam de modo radical em outros, como o intervencionismo

governamental na economia.

2.1 A VISAO POS-KEYNESIANA SOBRE INCERTEZA

A incerteza € um dos conceitos-chave para o pensamento pds-keynesiano, no
que tange a impossibilidade de calculo probabilistico, baseando-se no fato de que
nem todos os eventos econdmicos sao baseados em processos estocasticos’
(DAVIDSON, 1988).

De acordo com Carvalho (1988) as pessoas tomam decisbes baseadas em
determinadas premissas, mas como €& fato que nem todas as premissas sao

observadas no momento da tomada de decisdo, os agentes sao estimulados a criar

" Adogao da hipotese das expectativas racionais pelos novos-classicos e novos-keynesianos. ou a idéia de
expectativas adaptativas muito utilizada pelos monetaristas.
Onde se observa uma séric de variaveis aleatorias ordenadas no tempo.



premissas sobre o comportamento alheio. O autor reitera que a incerteza é inerente
as premissas e € transferida aos resultados. Pensamento, este, ja abordado
décadas antes pelos austriacos, com o “problema do conhecimento” de Hayek e a
postura de especulador que Mises descreve sob situacées de incerteza.

Os pods-keynesianos, em oposicdo a economia classica, defendem a
existéncia de um mundo nao-ergodico, onde os agentes estdo cientes de que nada
sabem sobre o futuro, sendo assim suas decisées sdo baseadas na incerteza.
Dessa forma, estimativas futuras baseadas em dados do passado possivelmente se
mostrarao defeituosas e nao terdo utilidade na tomada de decisées. Em paralelo, o
austriaco Hayek, muito antes, invalidou o que chamava de “historicismo” para a
tomada de decisao, revelando que uma coletanea de dados sobre a agdo humana
passada nao nos ensina uma teoria sobre a agdo humana, ndo se pode construi-la
com base na historia.

Outra caracteristica relevante na tomada de decisao, abordada por Rotheim
(1988), sao as interacdes dos individuos, as pessoas adquirem conhecimento que é
levado em conta na hora de agir, decorrente do convivio. Paralelamente a idéia de
conhecimentos de tempo e espacgo apresentado por Hayek (1945).

Carvalho (1988, p.75-76) apresenta uma sintese do arcabougo da incerteza
pos-keynesiana:

No conceito keynesiano de incerteza, as premissas podem nao ser apenas
desconhecidas no momento da tomada de decisbes como podem ser sempre
desconhecidas. No caso de decisdes de produgdo e investimento, os
empresarios tém que formar expectativas sobre a conduta dos outros
empresarios e de seus consumidores. Dessa forma é impossivel incorporar
estas condutas como premissas conhecidas. Incerteza significa o
reconhecimento da impossibilidade de lidar logicamente com eventos tao
complexos. Nestes casos nenhuma probabilidade numeérica pode ser obtida.
Mesmo assim decisbes devem ser tomadas. Desta forma o empresario “cria’
premissas sobre o comportamento dos outros. Incerteza pertence as
premissas e passam destas para os resultados.
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Hyman Minsky em seu trabalho Hipotese da Instabilidade Financeira, cita as
implicagdes da estrutura dos passivos das empresas sobre a atividade econdmica.
Para Minsky (1975) o comportamento dos agentes econdmicos € que implica em
instabilidade financeira e, consequentemente, flutuacées na economia. O que é
obvio, pois esperar que todas as atividades econémicas sejam “estaveis” € absurdo,
dado que mudangas como gosto do consumidor, preferéncias temporais, proporcao
entre investimento e consumo, ocorrem sempre. Recursos naturais sdo descobertos,
outros s&do exauridos, mudangas tecnologicas alteram as possibilidades de
produgdo. Todas essas mudangas sdo inerentes de qualquer sistema econdémico
capitalista.

O investimento e sua articulagdo com o sistema financeiro tém papel
fundamental na economia, ja que ele sera o principal responsavel pela busca de
obrigacdes e, consequente, geracao de receitas. Dessa forma o lucro é o elemento
que faz a ligacao intertemporal entre as expectativas dos tomadores de empréstimos
com as expectativas dos credores (MINSKY, 1982).

A busca por lucros e protegéo por parte dos agentes é que faz com que haja
demanda por novos instrumentos financeiros, Minsky procura demonstrar que esta
surge como resposta ao controle das autoridades monetarias, aumentando o volume
de financiamento disponivel. Como os austriacos ja abordavam, o proprio mercado
cria suas inovagdes a partir de seus relacionamentos, as quais favorecem os
agentes no sentido de protecao do fluxo de caixa, através de hedge, independente
de um planejador central. Estes instrumentos possibilitam aos agentes uma forma de
proteger os fluxos de caixa, havendo sincronia entre o pagamento de débitos

contratuais e receitas operacionais. Todos os consumidores se beneficiarao de uma



alocagao de recursos e decisdes de produgdo mais eficientes com o passar do

tempo.

A hipodtese da instabilidade financeira de Minsky se apoia, segundo ele, no

duplo aspecto da fragilidade financeira. Do lado do passivo, a rolagem da divida

provoca pressdo para a liquidagao dos ativos, por outro, do ativo, a diminuicao do

lucro leva a deterioragdo da capacidade de honrar os débitos assumidos

contratualmente.

Para Minsky os agentes podem adotar trés posturas financeiras diferentes.

Segundo a definicao de Giuberti (2009) as posturas sdo as seguintes:

Postura Hedge — quando as receitas dos ativos superam a saida de recursos
para o cumprimento das obrigagées com seu passivo para cada periodo.
Entao, se houver uma forma de protecdo por aplicagdes financeiras surge
uma margem de seguranga, a qual garante a liquidez do fluxo de caixa da
empresa.

Postura Especulativa — neste caso o fluxo de caixa de endividamento em
alguns momentos supera a receita. O agente devera recorrer a rolagem da
divida, porém, em alguns casos o agente podera obter ganhos especulativos.
Postura Ponzi — quando os recursos advindos da receita ndo sao suficientes
para honrar o pagamento dos passivos e, entdo, o agente endivida-se para
honrar as obrigacdes. Esta é a postura mais especulativa e a empresa torna-
se vulneravel as flutuagdes da economia, levando a um maior nivel de risco
financeiro de liquidez.

Dessa forma, Minsky descreve como se da um ciclo econémico partindo de

um periodo de estabilidade. Com um cenario positivo de expansao nos

investimentos e grande crescimento econdémico, muitas empresas mantém uma



postura financeira Hedge, surge entdo na teoria de Minsky, sem uma explicacao
apropriada, a necessidade das firmas de comecar a alavancar as operagdes e ter
maior proporgao de obrigagdes em relagao ao influxo de renda esperado, o que
geraria uma euforia e mudangas nas expectativas de longo prazo dos agentes,
acreditando que o cenario se estenderia, as empresas aumentariam o investimento
e a compra de ativos, sendo que parte desses gastos € financiado com capital
externo a empresa, disponibilizados por bancos que tiveram suas expectativas de
longo prazo, também, alteradas e buscam maiores lucros.

Com a continuidade do processo as obrigagbes das empresas tende a
crescer, fazendo as empresas de postura Hedge passar a operar com postura
Especulativa e as de postura Especulativa passem a operar com postura Ponzi.
Dessa forma, gera um boom que leva a alta dos precos dos ativos e dos
investimentos, levando a uma fragilizagao financeira da economia e tornando as
empresas vulneraveis a alta dos juros, devido a necessidade de rolagem e
refinanciamento continuo.

O fim do cenario econdmico positivo ocorre com a nao validagao sucessiva
dos investimentos feitos anteriormente, dos precos pagos pelos ativos e dos
emprestimos pelos lucros. A busca pela liquidez faz os bancos reduzirem
empréstimos € aumentar os juros e empresas com postura Especulativa e Ponzi
apresentam problemas para honrar suas obrigacdes, tendo que vender ativos para
buscar capital gerando uma queda nos precos dos ativos e, assim, as obrigacées
nao pagas, deflagrando-se a crise. A economia entra em uma recessao.

Minsky estruturou sua teoria com base na implicagdo que a taxa de juros teria
sobre a estrutura financeira das empresas, de forma que empresas sem uma

postura hedge ficariam vulneraveis a elevagao dos juros, dificultando a rolagem de
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dividas e refinanciamentos, tanto por parte dos bancos como do mercado de acées
que nao veriam a empresa com bons olhos. A postura hedge das empresas inspira
confianga no mercado. O presente trabalho, considerando a teoria de Minsky, ira
focar a implicagdo que a taxa de cambio gera sobre a estrutura financeira das
empresas. O raciocinio € o mesmo, com uma desvalorizagdo da taxa cambial de
reais por doélar seu reflexo no pagamento de dividas, na rolagem e no
refinanciamento em moeda estrangeira por empresas nacionais podera
comprometer o financeiro e apresentar problemas, como a transferéncia de postura
Especulativa para Ponzi.

Portanto, para Minsky a economia capitalista cria endogenamente uma
estrutura financeira sujeita a crise a partir do funcionamento normal dos mercados.
Esse padrao instavel s6 pode ser prevenido com a intervengdo governamental nos
mercados financeiros, 0 que para os austriacos € um absurdo, pois segundo a
Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos, a TACE, ciclos de expansao-recessao nao
sao inerentes a uma economia de livre mercado, mas ao contrario, sao o resultado

da existéncia de uma autoridade monetaria central.

2.2 RACIONALIDADE E INCERTEZA PARA A ESCOLA AUSTRIACA

Em sua obra Acdo Humana (1949) Ludwig Von Mises afirma que qualquer
acao humana ¢ pautada pela racionalidade®, visando sair de uma situagéo de maior
desconforto para uma de menor desconforto, e pelo fato de nao existir uma escala
de padrao de valor sobre este assunto, ndo podemos chamar de irracionais os atos

cometidos por outro homem. O homem comete erros, seus atos nao sao exatos em

Nao igual das expectativas racionais novo-classicas. mas por ser racional diferente dos animais. agir com base
na razao.
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todo momento, mas ao cometé-los, na visdo de Mises, ele estava fazendo o melhor
possivel, agindo dentro de seus padrées pessoais sempre tentando acertar. Mises
chama de dados irredutiveis os fendmenos incompreensiveis para os homens, ao se
deparar com tais dados, como por exemplo, a razdo, o conhecimento se faz nulo, e
tais situacbes nao sao passiveis de solucao, revelando um limite ao conhecimento
humano.

O conceito de incerteza é adotado para tomada de decisdes por parte dos
agentes, a incerteza do futuro ja esta implicita na nogdo de acdo. Agir envolve
escolher, mas se o homem conhecesse o futuro nao teria que escolher o que
significa que ele nao teria que agir. Seria um autdémato, apenas reagindo a estimulos
sem qualquer vontade propria (MISES, 1949).

O futuro é incerto, mesmo as ciéncias naturais nao podem prevé-lo, também
nado podem prever as conseqiéncias de determinadas ag¢des humanas, elas
somente nos contam sobre os resultados possiveis de uma série de eventos
definidos. Deixando, assim duas esferas como imprevisiveis: Quando os fenébmenos
naturais sao desconhecidos e sobre os atos decorrentes da escolha humana. A falta
de conhecimento em relacdo a essas duas esferas afeta todas as agdes humanas
com incerteza. Mises categoriza a forma como o homem agira com relagao ao futuro
em: Jogando, Especulando e Planejando.

e Jogando, sabe-se a frequéncia dos resultados de um conjunto de eventos,
mas essa informagdo nao nos ajuda a vencer o jogo em um evento
especifico, deve-se contar com a sorte.

e Especulando, tenta-se ajustar as a¢des baseado na habilidade de entender o

futuro, ainda se toma um risco, mas esse risco é reduzido ao adquirir mais



informagbes sobre o resultado. Toda a agdo humana é uma forma de

especulagao.

e Planejando, sabe-se que tudo necessita de meios, como ferramentas, para
alcangar um fim desejado, dessa forma tomamos precaucées e medidas de
seguranga para eliminar algumas margens de incerteza, o objetivo ¢ ter
controle total dos elementos da acéo.

Com base nestes conceitos a possibilidade de planejar a sociedade toda, ou
sua economia, termo chamado de “engenharia social’, € nada menos que sinénimo
para ditadura e totalitarismo. Ndo se pode planejar uma sociedade, nao se pode
tratar seres humanos da mesma forma que o engenheiro trata uma engrenagem da
sua maquina. “Até mesmo um ditador ndo pode substituir sua vontade pela vontade
das pessoas para criar sua utopia. O individuo deve acreditar que uma dada acao o
levara para perto da felicidade, e um ditador ndo pode forcar essa crenga” (HAYEK,
1945).

Da mesma forma que as ciéncias naturais fazem previsdes limitadas a
Praxeologia4 nos permite prever com certeza légica os resultados de varios modos
de agao, mas Mises afirma que esta predicao nao pode implicar nada quantitativo.
Ele usa o exemplo de que — todo mais constante — uma queda na demanda por ouro
resultara em uma queda no preco do ouro, mas nos hao podemos prever por
quantos dblares o preco caira, porque nao se pode atribuir numeros para a vontade

de um agente. Qualquer praxeologista fazendo uma previsao quantitativa sobre o

" Do grego pravis - agdo. habito. pratica - ¢ logia — doutrina. teoria. ciéncia. E a ciéncia ou teoria geral da agio
humana. Mises definiu agdo como “manifesta¢do da vontade humana™: agdo como sendo um “comportamento
propositado™. A praxeologia a partir deste conceito aprioristico da categoria a¢do analisa as implicagdes plenas
de todas as agdes. A praxeologia busca conhecimento que seja valido sempre que as condi¢des correspondam
exatamente aquelas consideradas na hipotese tedrica. Sua afirmacdo e sua proposi¢do ndo decorrem da
experiéncia: antecedem qualquer compreensdo dos tatos historicos. (Extraido de Mises Muade Easier. Percy L.
Greaves Jr., 1974).



2R

preco de qualquer bem nao esta fazendo uma previsao praxeologica, mas seguindo
sua propria opinido empreendedora.

Portanto, incerteza esta envolvida em cada agdo humana, nido podemos
escolher o futuro, nés podemos somente jogar, especular ou planejar. E em
qualquer dessas abordagens ha um risco inescapavel. Nossas previsées podem
apontar para um conjunto de resultados légicos, mas estes resultados previstos
podem somente ser qualitativos e ndo quantitativos. Sendo a compreensao a Unica

forma de lidar com a incerteza de situagdes futuras. (MISES, 1949, p.153).

2.3 O CONHECIMENTO PARA HAYEK E O PLANEJAMENTO ECONOMICO

De acordo com Hayek (1949, p. 77):

O carater peculiar do problema de uma ordem econdémica racional é
determinado precisamente pelo fato de que o conhecimento das
circunstancias das quais precisamos nos utilizar nunca existe de forma
concentrada ou integrada, mas apenas como bits dispersos de conhecimento
incompleto e frequentemente contraditério os quais todos os individuos
possuem. O problema econdmico da sociedade entdo ndo € meramente um
problema de como alocar recursos “dados” — se “dados” forem entendidos
como entregues a uma unica mente que deliberadamente resolve o problema
criado por essas “informacdes”. E ao invés um problema de garantir o melhor
uso dos recursos conhecidos por cada um dos membros da sociedade, com
fins cuja importancia relativa apenas esses individuos sabem. Ou, para
resumir, € um problema da utilizagdo do conhecimento que ndo é dado a
ninguém em sua totalidade.

Esse “problema do conhecimento” para Hayek consiste no carater disperso da
informacao disponivel por toda a sociedade; no plano individual o problema do
conhecimento consiste na simples ignorancia por parte de um individuo das
circunstancias relevantes para a sua situagdo. O problema, portanto, € incapaz de
ser resolvido pelo planejamento da sociedade, tal planejamento podera apenas
frustrar e impedir aquelas forgcas espontaneas do mercado que sao capazes de

combater esse problema do conhecimento.
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A fonte do problema é o conhecimento disperso de Hayek: o planejamento
central nao possui ferramentas para lidar com o problema, e sua propria
centralizagao significa que o processo de descoberta do mercado foi impedido, se
nao paralisado completamente. Planejamento central imposto pelo governo destroi
as espontaneas e delicadas armas do mercado para lidar com o problema do
conhecimento. Tal planejamento centralizado € por sua propria natureza, e pela
natureza do problema do conhecimento, incapaz de oferecer qualquer arma propria
substituta. (Kirzner, 1984).

Com relagdo ao mercado cambial, ndo se consegue prever sua volatilidade
porque nao podemos prever as decisdes subjetivas de milhdes de agentes que
atuam nele. O capitalismo, por meio de seus instrumentos e inovagdes decorrentes
das necessidades instaladas, consegue contornar o problema de volatilidade
cambial das empresas. O socialismo, com uma economia totalmente planejada, nao
sofre com o mal da volatilidade. Dessa forma, o pior cenario, € um sistema misto. O
capitalismo de estado surge com um propésito de intervir no mercado com
mecanismos reguladores, dando uma idéia de seguranca para as empresas. O
problema esta em nao desenvolver solugdes de mercado para certos problemas, e
restringindo as inovagdes por conta da interferéncia das autoridades. A péssima
utilizacao dos derivativos e suas conseqiiéncias catastroficas por parte de grandes
empresas, no Brasil, € o maior exemplo que o capitalismo de estado incentiva a
péssima alocagao dos recursos, sempre em detrimento do restante do setor
produtivo da sociedade.

Os contratos derivativos possibilitam moldar o produto de acordo com a
necessidade do cliente, sem a rigidez legal dos produtos bancarios, provavelmente

contribuiu para a popularizagdo desse instrumento, trazendo ao mercado muitos



participantes despreparados para lidar com os aspectos técnicos de geréncia de
risco. A Diretoria de diversas empresas e bancos mostrou desconhecer o grau de
flexibilidade, de forma. e de volatilidade desse instrumento, permitindo que
administradores afoitos de carteira de investimentos causassem prejuizos de grande
monta.

Com a desvalorizagéo do real frente ao dolar, fato que deveria ser visto com
otimismo por grande parte das empresas exportadoras brasileiras, veio a tona outro
problema, empresas do porte da Sadia S.A e Aracruz Celulose S.A sofreram perda
de valores exorbitantes com a desvalorizagdo do real frente ao doélar em decorréncia
da alavancagem com derivativos cambiais, devido ao grande prejuizo que sofreram,
a impressao que passaram foi de estarem utilizando derivativos com fins
especulativos.

Dessa forma, o que se espera de uma economia de mercado € que a
empresa seja punida pela pratica de especulagao e alavancagem financeira com uso
de derivativos, indo a faléncia, e desincentivando o uso desses instrumentos sem a
finalidade de protecdo. Mas o que se seguiu foi a utilizagdo de dinheiro do BNDES
para a fusdo da Sadia, falida, com a Perdigdo, sua maior concorrente. Ou seja,
houve um incentivo por parte do governo para que as empresas continuem fazendo
valer tal pratica, e revelando a estrutura de concentragdo da politica industrial

brasileira, fundindo o poder do estado e o poder das grandes empresas.



3. MERCADO DE CAMBIO

O mercado cambial € o meio através do qual se pode transferir poder de
compra entre paises, prover e/ou obter crédito para transacdes internacionais e,
como foco deste trabalho, minimizar exposigdes ao risco de variagdo das taxas de
cambio.

As operacgdes, basicamente a troca (conversdo) da moeda de um pais pela de
outro, se classificam como: compra, venda e arbitragem. A necessidade destas
conversfes pode surgir em funcdo de: exportacdo, importacao e operagoes
financeiras (FORTUNA, 2009).

O objetivo deste capitulo é apresentar o mercado de cambio como um meio
para solucionar o risco de variagcado cambial e esta estruturado em: fungdes, agentes,
os tipos de taxas de cambio e regimes cambiais e, por fim, a volatilidade do cdmbio

no Brasil desde a instauragao do regime de cambio flutuante até 2011.

3.1 ESTRUTURA E FUNGCOES DO MERCADO DE CAMBIO

Com a internacionalidade do comércio e da livre movimentagao global de
capitais, o mercado cambial apresenta fun¢des chave para o desenvolvimento das
economias, apresentadas a seguir:

a. Permitir transagdes comerciais através de contratos que asseguram o
recebimento de moeda nacional, pelo seu contravalor em moeda estrangeira,
para o vendedor e o recebimento da mercadoria para o comprador. Ou seja,

intermedia e facilita a realizagao do comércio internacional,
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b. Criagdo e desenvolvimento de instrumentos financeiros com objetivo de

controle e administragéo do risco da volatilidade cambial;

c. Viabilizar a troca entre paises através da transferéncia do poder de compra.

3.2 AGENTES DO MERCADO DE CAMBIO

De forma a melhor definir os agentes do mercado de cambio, iremos

especificar suas fungées neste mercado de acordo com Fortuna (2009, p. 395).

Bancos comerciais: todas as transagbdes envolvem débito e crédito das
contas nos bancos comerciais e em diversos centros financeiros. Além
disso, € comum o0s bancos cotarem taxas de cambios para outros bancos,
aos quais estao dispostos a comprar e vender moedas.

O mercado interbancario funciona como uma valvula reguladora da
liquidez do mercado de cambio e, também, como uma fonte de captacao
de reais. Através dele, os bancos sao capazes de dispor,
temporariamente, do excesso de liquidez, equilibrando os ativos e
passivos de moeda estrangeira de curto prazo.

Empresas: ao pagar uma divida em moeda estrangeira, as empresas
importadoras participam do mercado de cambio. Para as empresas
exportadoras, ocorre 0 inverso.

Instituicbes financeiras ndo bancarias: sociedades de crédito,
financiamento e investimento, sociedades corretoras de cambio,
corretoras de titulos e valores mobiliarios, por exemplo, oferecem uma
gama de servigos diferentes aos clientes, entre eles as transagoes

cambiais.



IV.  Bancos Centrais: atuam através das politicas monetarias causando
grande impacto nas transagdes, pois indicam diretrizes das politicas
macroecondmicas, as quais afetam a taxa de cambio.

Existem alguns outros agentes autorizados a operar no mercado de cambio,
porém, sem tanta expressao quando esses quatro principais, sao eles: as agéncias
de turismo e os meios de hospedagem de turismo.

Os elementos participantes do mercado de cambio se dividem em os que
produzem divisas — trazem dolares para o Pais, e os que cedem divisas — remetem
dolares ao exterior.

Os que produzem sado os exportadores, tomadores de empréstimos e
investimentos, quando trazem os recursos; os turistas estrangeiros; e os que
recebem transferéncias do exterior.

Os que cedem sdo os importadores; os tomadores de empréstimos, quando
remetem ao exterior o principal e os juros; os tomadores de investimentos, quando
remetem ao exterior os rendimentos do capital investido (lucros/dividendos); e os

que fazem transferéncias para o exterior.

3.3 FORMAGAO DE TAXAS CAMBIAIS

De acordo com FORTUNA (2009, p.403) no mercado de cambio, a moeda
estrangeira € uma mercadoria, e, como tal, esta sujeita as for¢cas de oferta e procura.
A taxa cambial pode ser definida como a relagdo de valor entre duas moedas, ou
seja, corresponde ao preco da moeda de um determinado pais em relagao a outra

de outro pais.



Assim, a taxa de cambio reais/dodlares indica quantos reais Sd0 necessarios
para comprar um dolar, ou, entdo, quantos reais sdo comprados por um unico dolar.

No atual mercado de cambio brasileiro, a taxa cambial € uma taxa livre, ou
taxa flutuante. Neste tipo de mercado, as taxas de cambio nao estao, teoricamente,
limitadas por qualquer regulamentagao oficial. Entretanto, afirmar isso é utopia, a
taxa de cambio brasileira se mostra claramente como suja® [dirty floating) devido
intervengoes frequentes do BC.

A intervengdo do BC, via dealers®, pode ser feita sobre o estoque de moeda
da seguinte forma:

e Se a taxa de cambio cai, ficando abaixo do nivel desejado pelo governo,
indica que a oferta de moeda estrangeira € maior do que a procura, o BC
entra no mercado e compra o excesso de divisas, o que implica gradual
elevacgao de taxa;

e Se ataxa de cambio sobe, acima das expectativas oficiais, o que indica que a
oferta de moeda € menor do que a procura, o BC langa mao de seus
estoques de divisas das reservas internacionais e as vende, no mercado, em
um determinado montante, aumentando assim a oferta de moeda estrangeira
e fazendo cair a taxa, voltando ao nivel desejado.

Quando o BC resolve realizar uma operacao de compra ou venda de moeda,

no mercado a vista ou spot, 0s passos sao:

* Ha intervengao da autoridade monetaria. de forma a conter e regular as forgas de mercado para garantir uma
politica cambial e monetaria que esteja de acordo com as condigdes de mercado desejdveis para o governo.
naquele momento.

" Agentes credenciados, entre as intitui¢des autorizadas a operar no mercado de cambio, que tém como deveres.
participar dos leildes especiticos de compra de moeda estrangeira no mercado interbancario, participar de todos
0s outros tipos de leiloes. dar cotacao da moeda estrangeira quando solicitado, prover liquidez ao mercado e
fornecer diariamente ao BC informagoes sobre suas atividades.
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a) Aciona todos os seus dealers e informa que havera um leilao informal
(9o around) de cambio e fixa o lote minimo, normalmente de 500 mil
dolares.

b) O segundo contato do BC é pra informar que o leildo sera de compra
ou de venda de moeda ou de compra e venda (leildo de spread) e fixar
taxas. Nesse momento, é fixado o prazo para o dealer apresentar a
quantidade de moeda que esta disposto a comprar ou vender naquelas
taxas.

c) O BC recebe as propostas e divulga o resultado do leildo. O BC tem
interesse em que estas operagdes sejam cotidianas e, assim, os dealer

sao punidos se as divulgarem.

3.4 TIPOS DE TAXA DE CAMBIO

Existe uma série de denominagdes operacionais para a taxa de cambio de
reais por dolar que regulam as operagdes nos diferentes segmentos do mercado de
cambio, sempre com cotagdes de compra e venda oscilantes ao longo do dia.

e Taxa de Cambio Oficial (Antigo Délar Comercial — unificado com o antigo

Ddélar Turismo): Estabelece o parametro para as operagdes oficiais de compra

e venda de moeda no comércio exterior.

e Taxa de Cambio para Repasse e Cobertura: Estabelece o parametro para as
operacgdes de repasse dos bancos ao BC, quando nao encontram aplicagoes
para eventuais excessos na posigdo comprada; ou de cobertura, quando nao

encontram compradores para eventuais excessos na posi¢ao vendida.



e Taxa de Cambio Interbancario Pronta (Dolar Pronto): Estabelece o parametro
para as operagbes de compra e venda de moeda entre os bancos no
segmento comercial para entrega em 48 horas.

e Taxa de Cambio de Mercado de Cabo (Doélar Cabo): Estabelece o parametro
de compra e venda de moeda que sera usado para transferéncia direta de e
para o exterior.

e Taxa de Cambio de Mercado Paralelo (Dolar Paralelo): Estabelece o
parametro de compra e venda de moeda adquirida fora dos meios oficiais via
doleiros.

e Taxa PTAX do BC: E a taxa média de venda (compra) do dolar comercial
ponderada pelos volumes negociados, das operagdbes no mercado
interbancario de cambio, apurado pelo BC ao final de cada dia e que serve

como referéncia para os negocios com dolar.

3.4.1 Taxa a vista — SPOT

Negociagdes imediatas no mercado cambial formam taxas de cambio a
vista e a negociacédo é denominada de transagao a vista. As taxas sao fechadas
em D+2, ou seja, dois dias ap6s a negociagao para o sistema compensar as
instrucdes de pagamentos.

Em operacoes a vista a entrega e o pagamento do ativo ocorrem no ato

da negociagao.



3.4.2 Taxa futura

Taxas de cambio futuras sdo cotadas em transacgoes cuja data de
liquidagao supere doié dias. Como a data de liquidacao é futura, a operacéo fica
exposta a oscilagao do mercado, para possibilitar uma possivel gestao do risco
do preco dos ativos,' eliminando ou mitigando-os sao implementados nessas
operagdes contratos denominados derivativos. Os principais instrumentos
financeiros para administragdo do risco cambial, como os derivativos serao
tratados no decorrer deste estudo. Tais contratos sao realizados sobre medida
nos mercados de balc&o ou em instituicdes financeiras, como também em bolsas

de valores, reguladas pelo mercado e pelo governo.
3.5 REGIMES CAMBIAIS

Utilizando as definigdes de Carvalho (2006, p.335), regimes cambiais sao
definidos essencialmente pela formacao da taxa de cambio. Existem diversos tipos
de regimes cambiais, mas a seguir serdo apresentados os mais praticados: o
cambio de paridade fixa, o flutuante puro e o flutuante administrado.

a) O REGIME DE CAMBIO FIXO: A paridade de uma moeda em relacdo a
estrangeira é fixada através de lei ou decisdo do governo, desta forma, a
manutencao do cambio é de responsabilidade das autoridades monetarias.
Em caso de desequilibrio no balanco de pagamentos, o governo deve
oferecer no mercado a quantidade de divisas que estaria faltando para

equilibrar a oferta e demanda, portanto, o governo deve possuir um estoque



suficiente de reservas em moeda estrangeira para poder interferir

passivamente no mercado.

b) O REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE PURO: Um regime de flutuacao
cambial pura se caracteriza pela taxa de cambio nao sofrer qualquer tipo de
intervengao do governo, ou seja, € determinada pelas forcas de mercado.
Neste regime, as importagdes, exportacdes, nivel de demanda doméstica,
taxa de juros domeéstica, tarifas, dentre outros fatores, & que regulam a taxa,
ou seja, o cambio flutua de acordo com o comportamento dessas variaveis.
Partindo do principio que o BC nao intervém no mercado, ndo precisara
dispor de reservas internacionais, fato este que traz implicagdes sobre as

relacoes entre o mercado cambial e o monetario doméstico.

c) O REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE ADMINISTRADO (Dirty floating): O
cambio flutuante administrado & um regime hibrido, no qual o governo
intervém em casos que ele julga extremos, expandindo ou enxugando a
liquidez do sistema com o intuito de evitar volatilidade excessiva. O que
consequentemente ird minar as inovagdes e o funcionamento das areas de

geréncia de risco de volatilidade cambial.

3.6 A VOLATILIDADE DO CAMBIO NO BRASIL

A seguir sera apresentado graficamente o comportamento do cambio no

Brasil no periodo que compreende a instauragdo do regime de cambio flutuante



(15/01/99) & dezembro de 2011, demonstrando o comportamento do real frente ao

dolar e destacando alguns fatos que influenciaram a volatilidade cambial.

GRAFICO 1 - FECHAMENTO DIARIO DA TAXA DE CAMBIO COMERCIAL (R$/US)
—04/01/1999 a 15/12/2011
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

Em um primeiro momento, ap6s o regime de cambio flutuante ter sido
instaurado, a reagcao do mercado se mostrou favoravel, porém, no decorrer dos dias
eram registradas elevadas cotacgdes até que no dia 02 de margo de 1999 a taxa de
cambio atingiu R$ 2,170/U$, uma desvalorizagdo de quase 80% em relacdo a
cotacao de R$ 1,207 observada em 04 de janeiro. Segundo o DIEESE (2000), essa
elevacdo pode ser atribuida em parte a redugdo do financiamento externo a
economia brasileira, em oposi¢cao a demanda por divisas rigida para o pagamento

de servigos de fatores e amortizagdes de empréstimo.



O hedge teve um importante papel nesta fase inicial do cambio flutuante, pois
permitiu que os agentes continuassem no mercado de cambio, eliminando a
desconfiangca em relagao ao futuro.

No ano de 2000 a taxa de cambio mostrou-se menos volatil, variando entre
R$ 1,720/U$ e R$ 1,981/U$. A elevacao da taxa de cadmbio no final desse ano
iniciou-se sem um motivo aparente, porém, com a crise energética em maio de 2001
a justificativa foi encontrada. Além da crise energética, a liquidez no mercado de
cambio se reduziu por fatores externos, como o atentado de 11 de setembro em
Nova York, levando o cambio para R$ 2,835/U$.

Foi durante o ano de 2002 que a depreciagao do real alcangou o maior nivel,
R$ 3,990/U$, pois a vitoria do Partido dos Trabalhadores (PT) era vista com receio
pelo mercado financeiro que temia uma possivel moratéria’ nas relacées comerciais
internacionais.

O ano de 2003 foi mais brando, as cotagdes voltaram ao patamar de junho de
2002, gragas a continuidade da politica aplicada pelo governo anterior acabando
com especulacdes sobre uma possivel moratoria.

Ao longo dos anos seguintes a trajetéria do cambio seguiu uma tendéncia
bem definida de valorizagdo do real, a cotagdo chegou a R$ 1,559/U$ até se
deflagrar a crise financeira mundial, que teve inicio no mercado imobiliario norte-
americano, como conseqiiéncia houve escassez de crédito no mercado internacional
e a alta da cotacdo do doélar em relagdo ao real, chegando a R$ 2,500/U$
configurando uma desvalorizacao do real de 60% entre agosto de dezembro de

2008.

Nas relagdes comerciais internacionais. a palavra ¢ usada para definir a declaragao unilateral de um pais de que
ele ndao pagara sua divida no prazo determinado.



A crise financeira gera diversos impactos na economia, mas a taxa de cambio
pode ser considerada o termémetro para medir a intensidade de qualquer
instabilidade no mercado financeiro. Considerando a rapidez com que ocorrem 0s
fatos e a imprevisibilidade de eventos futuros e suas consequéncias, 0 hedge € de
grande valia para os agentes financeiros. Diversas empresas nacionais e
multinacionais tiveram grandes perdas financeiras devido a crise e a consequente
desvalorizagado do real, inclusive empresas produtoras exportadoras que deveriam
ser impactadas de maneira positiva por esse fato.

Dessa forma, a eficiéncia do hedge acontece quando as empresas utilizam
este instrumento como forma de protecao, no caso tendo como objetivo proteger-se
da volatilidade cambial. A ineficiéncia pode ser observada quando este instrumento
é utilizado como forma de especulagcdo, ou seja, extrapola os limites de uma

operagao de hedge.



4. HEDGE E GERENCIAMENTO DE RISCOS

De acordo com a base tedrica em que este estudo estd fundamentado, o
agente nado detém conhecimento de todos os fenémenos futuros, portanto, as
decisbes presentes devem ser tomadas diante de um ambiente de incertezas.

Muitas empresas demandam formas de protecédo contra a volatilidade da taxa
de cambio, ou seja, utilizam instrumentos financeiros para a administragdo do risco
cambial. O risco envolve a possibilidade de perdas financeiras para a empresa
devido as flutuagcbes na taxa de cambio internacional em relagcdo a moeda
domeéstica. Os instrumentos financeiros tém por objetivo utilizar os mercados futuros

de moeda para realizar o hedge.

4.1 HEDGE

Segundo Assaf Neto (2003), hedge pode ser definido como uma operagao
realizada no mercado de derivativos com o objetivo de protecdo quanto a
possibilidade de oscilagao de um preco, taxa ou indice.

Hedge significa, acima de tudo, protecao financeira. Fazer hedge é utilizar os
instrumentos derivativos para se proteger de possiveis alteragdes no ciclo de pregos
que possam acarretar prejuizos para a empresa, investidor ou individuo. Por meio
do hedge a empresa se vé livre de um risco inerente a sua atividade econdémica
principal.

O objetivo do hedger é utilizar os mercados futuros para reduzir determinado

risco que possa enfrentar, relacionado ao prego do petréleo, a uma taxa de cambio



ou a outras variaveis. Um hedge perfeito € aquele que elimina completamente o
risco, algo raro de acontecer (HULL, 2004).

A eliminagao de todos os riscos, muito provavelmente trara prejuizos, pois em
qualquer atividade o retorno esta diretamente ligado ao nivel de risco assumido,
ainda mais se tratando de mercado financeiro. Outro fator preponderante a ser
analisado, € que, os agentes econdémicos que assumem o risco (especuladores,
seguradoras, bancos) visam obter lucros em suas operagdes de hedge, ou seja,
cobram por sua atividade. Assim, a decisdo de uso de hedge envolve diferentes
custos, tais como spreads, corretagens e emolumentos de bolsas ou centrais de
registro, além da estrutura tributaria do pais, que pode ser considerada como um
custo adicional (FORTUNA, 2008).

Em todas as teorias que foram propostas um principio basico do hedging nao
se alterou: & efetivado com uma posicdo nos mercados futuros oposta a posi¢ao no
mercado a vista.

Existem praticas de hedging sem, contudo, ter como motivagao principal a
minimizagdo do risco, a priori. Em fungdo de diversas operagdes e objetivos
comerciais das empresas, o hedging pode ser caracterizado, segundo Working
(1962), como segue: hedging de carregamento, hedging operacional, hedging de
reducao total do risco, hedging seletivo e o hedging antecipatorio.

Os principais objetivos de um hedger séo:

e Minimizar risco de eventual desvalorizagao da carteira.
e Minimizar custo total de transagao, como: corretagens e emolumentos.
e Minimizar custos de oportunidade da margem de garantia depositada.

e Minimizar depositos acumulados de margem no decorrer do periodo.



4.2 DERIVATIVOS

Ao final da década de 70, como reflexo do fim do acordo de Bretton Woods,
que gerou o fim do sistema de cambio fixo, a flutuagdo das taxas de juros, de
cambio e da inflagdo resultou em um aumento da incerteza quanto ao futuro pelos
agentes econdmicos.

Assim, os bancos buscaram formas de proteger seus clientes frente as
flutuagdes de pregos e taxas, de forma que a inovagdo se tornou fundamental no
cenario concorrencial. Dessa forma, surgem os derivativos com o proposito de
proteger rendas e receitas dos agentes contra variagdes excessivas.

Segundo Fortuna (2008), derivativos podem ser considerados o conjunto de
operagdes em bolsas, com liquidagbes futuras, que tornam possivel a gestdao do
risco de pregos de diversos ativos. Quatro modalidades de contrato futuros de
derivativos s&o negociados nesses mercados: “termo”, “futuro”, “opgdes” e “swaps’.

Citando Hull (2004), derivativos sao instrumentos financeiros cujo prego de
mercado deriva do pregco de mercado de um ativo real ou outro instrumento
financeiro. Uma das suas principais caracteristicas & sua utilizagdo com o intuito de
transferir o risco de uma pessoa ou agente do mercado para outra, desde que esta
ultima tenha uma predisposi¢cdo ao risco inerente da operagao. Existem diversas
definicdes sobre o que, na verdade, sao derivativos. Em sintese, essas operagoes
sao instrumentos financeiros destinados a facilitagdo da troca e da comercializagao
de ativos financeiros, através da diminuicao ou diversificagao do risco dos pregos.
Elas podem ser utilizadas tanto como meio de protecao (hedger), quanto para

gerenciar riscos, ou mesmo como forma de especulagao (especulador).
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4.2.1 Mercado a termo de moedas

De acordo com Hull (2004), o contrato a termo é composto de um acordo
onde uma das partes assume uma posigcdo comprada e concorda em comprar um
ativo em uma data espep_ifica por um prego determinado. A contraparte deste termo
assume uma posi¢ao vendida e concorda em vender o mesmo ativo na mesma data
pelo mesmo prego. Nao ha seguimento de padrées de uma bolsa, uma vez que a
entrega do contrato pode ocorrer em qualquer data conveniente para as partes.

O prego no contrato a termo € definido no momento de realizagdo do contrato,
normalmente é baseado nos fatores de oferta e procura no mercado, adiciona-se ao
preco a vista a expectativa de juros, livremente fixada no mercado.

Os contratos a termo e futuros, apesar de possuirem algumas caracteristicas
em comum, sao bem distintos, como sera apresentado na definicdo dos contratos
futuros a seguir.

No Brasil, esse mercado a termo com foco em moedas caracteriza-se como
uma operacao direta entre instituicdes financeiras autorizadas a operar no mercado
de cambio de taxas livres, com registro no Sisbacen®, identificando-se como uma
operacao de mercado dé balcdo. Caracteriza-se como um contrato privado que
prevé a entrega efetiva dos doélares na data combinada para liquidagao (Deliverable
Forward). Sujeito a risco de crédito.

Esse tipo de operagao reproduz um hedge travado, pois ja se sabe quanto se
vai pagar e receber e os envolvidos nao ficam sujeitos as oscilagbes diarias de

margens como dos contratos futuros.

¥ O sistema de Informagdes do Banco Central ¢ um conjunto de recursos de tecnologia da informagao.
interligados em rede. utilizado pelo Banco Central na condugao de seus processos de trabalho.
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Os contratos a termo de dolar permitem aos bancos estabelecer operagoes
casadas com os contratos futuros da BM&FBOVESPA. Pelo fato de as cotacbes
preestabelecidas nos contratos a termo de dolar embutir um calculo sobre a
estimativa do comportamento dos juros futuros, eles tém uma vantagem, que é
permitir ao BC uma alternativa para avaliar melhor a projecao destas taxas.

Além do contrato a termo de délar estilo Deliverable Forward, registrado no
Sisbacen, a Cetip®, através da Resolugao 2.873, montou os NDF de cambio (Non-
Deliverable Forward), antes s6 acessivel no mercado externo, e que sera utilizado
como exemplo de derivativo a termo no Case do final do capitulo.

Os NDF nao contemplam a entrega fisica do produto ou do ativo financeiro no
final do contrato. O que troca de maos é a diferenca financeira entre o prego
acordado e a cotacgao vigente na data de vencimento futura do contrato a termo. No
caso de moedas, pelo fato de nao haver entrega do ativo, o NDF se ajusta muito
bem as moedas nao conversiveis. O objetivo de garantir o hedge contra as
oscilagdes do real frente as outras moedas, sendo seus contratos adequados para
empresas exportadoras e importadoras, além de empresas com ativos ou passivos
em moeda estrangeira. Representam uma alternativa competitiva aos hedge

cambiais que utilizam os swaps (FORTUNA, 2008).

” Cetip ¢ aintegradora do mercado financeiro. E uma companhia de capital aberto que oferece produtos ¢
servigos de registro. custodia. negociagdo ¢ liquidagao de ativos e titulos. Por meio de solugdes de tecnologia ¢
infraestrutura. proporciona liquidez, seguranga e transparéncia para as operagdes financeiras, contribuindo para o
desenvolvimento sustentavel do mercado e da sociedade brasileira. A empresa €, também. a maior depositaria de
titulos privados de renda fixa da América Latina e a maior camara de ativos privados do pais.



41

4.2.2 Mercado futuro de taxa de cambio

De acordo com Hull (2004): “um contrato futuro € um compromisso de
comprar ou vender determinado ativo em uma data especifica no futuro, por um
prego previamente estabelecido”.

Os contratos futuros s&o contratos negociados que muito se assemelham com
contratos a termo, onde um agente se compromete a entregar uma determinada
quantidade de um ativo em uma data futura para outro agente, para liquidacao nesta
data futura. Porém, a padronizagao dos contratos, a liquidacao centralizada em uma
clearing’® e os ajustes diarios reduzindo risco de crédito diferem os dois contratos e
garantem o funcionamento do mercado futuro.

Os contratos futuros sao negociados em bolsas como a BM&FBOVESPA,
cujo maior objetivo & organizar, operacionalizar e desenvolver um mercado de
derivativos livre e transparente. Um mercado que proporcione aos agentes
econémicos oportunidades para a realizacdo de operagdes de hedge contra as
flutuacdes de precos das mais variadas commodities.

Para contratos futuro de taxa de cambio de reais por dolar na
BM&FBOVESPA a margem de garantia exigida € um valor fixo por contrato, devida
em D+1, com reducao de 20% para hedgers. O valor do ajuste diario, se positivo
(negativo), sera creditado (debitado) ao comprador e debitado (creditado) ao

vendedor.

" Camaras ou prestadoras de servigos de compensagio e liquidagio de ordens eletronicas de débito e crédito: de
transferéncias de fundos e de outros ativos financeiros: de compensagdo e de liquidagdo de operagdes realizadas
em bolsas de mercadorias e de futuros e de compensagdo envolvendo operagdes com derivativos.



4.2.3 Opgdes sobre futuro de taxa de cambio

Citando Hull (2004), opgdes sao instrumentos derivativos que garantem o
direito de comprar ou vender um ativo a um prego preestabelecido dentro de um
determinado prazo. Com isso, é possivel proteger o capital e alavancar
investimentos. Para Assaf Neto (2003), o mercado de opgdes € o tipo de derivativo
mais recente e representa uma importante alternativa aos mercados futuros e a
termo.

Opcgodes sao fundamentalmente diferentes dos contratos futuros e a termo.
Uma opcgao da a seu titular o direito de fazer algo, sem obriga-lo a exercer tal direito,
diferentemente dos contratos futuros e a termo, em que duas partes se
comprometem a fazer algo. Com a excecgado dos depositos de margem, nao ha
custos para realizar um contrato futuro ou a termo, ao passo que a compra de uma
opgao requer um pagamento antecipado, o prémio.

Existem dois tipos basicos de opg¢des. Uma opgdo de compra (call)
proporciona a seu titular o direito de comprar um ativo em determinada data por
certo preco. Uma opcgao de venda (put) da a seu titular o direito de vender um ativo
em certa data por determinado preco. A data de vencimento é especificada no
contrato, assim como o prego de exercicio.

As opcdes podem ser do estilo americano ou europeu. Isso se deve ao fato
de que as opgdes americanas podem ser exercidas a qualquer hora, até a data de
vencimento, e de que as opgdes européias, somente na data de vencimento. A
maior parte das opg¢des negociadas em bolsa € do estilo americano, inclusive no

Brasil. Se nao for exercida, o titular perde integralmente o valor aplicado no prémio.
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Para Fortuna (2008), o ideal é a possibilidade de usar o hedge apenas no
cenario desfavoravel e nao ser obrigado a usa-lo num cenario que lhe seja favoravel,
o instrumento no mercado de derivativos que possibilita essa forma de hedge nao
engessada é o mercado de Opcoes.

Opgbes sobre futuro de taxa de cambio de reais por doblares da
BM&FBOVESPA seguem a mesma logica, o ativo objeto é o contrato futuro de taxa
de cambio de reais por doélar comercial, com vencimento no més de vencimento da

opgao.
4.2.4 Contrato de SWAP de moeda

O mercado de swa,b veio permitir a obtencdo de um hedge perfeito, ja que
possibilita estabelecer um acordo entre as partes interessadas com valor e data de
vencimento ajustados aos exatos interesses das contrapartes envolvidas.

O objetivo de negociagdo de um swap cambial com ajuste periodico, da
BM&FBOVESPA, é o diferencial entre a taxa de juro efetiva de DI e a variagao
cambial, conhecida como cupom cambial. O resultado desse tipo de operagao é
cotado em uma taxa de juro que representa a diferenga entre as taxas anteriormente
mencionadas denominada cupom cambial, ou seja, a remuneracao em reais dos
dolares investidos no Brasil (FORTUNA, 2008).

Quem esta na pc;sic;éo compradora (long) do contrato vendeu a variagao
cambial do délar mais o cupom cambial e comprou a taxa de juros efetiva do DI. Na
data de liquidacao, tem o direito de receber, de quem esta na posi¢cao vendedora

(short), o valor correspondente ao cupom cambial positivo, caso a taxa de juro
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efetiva do DI tenha, no periodo, acumulado uma valorizagao maior do que a variagao
cambial.

A necessidade do BC de ofertar hedge cambial estimulou esse tipo de swap,
a partir da regulamentagao das operagdes de swap referenciadas em taxas de juros
e variagdo cambial, para fins de politica monetaria e cambial. Nesse caso, o BC,
como fornecedor do hedge cambial, atua na posi¢cdo compradora.

No decorrer do capitulo, foram apresentadas as principais formas de
contratos utilizados para gerir o risco de variagdo cambial dentro de uma empresa. O
foco do Case que sera apresentado no proximo subcapitulo ficara entre os trés
primeiros contratos especificados, o contrato a termo, o contrato futuro e as opcgdes
sobre futuro. Com isso, o tomador de decisdo da empresa pode escolher de forma
consciente entre os tipos de operagdes para se inserir no mercado de derivativos.

A seguir € apresentado um quadro-resumo sobre os derivativos a fim de

compilar os dados e compara-los de forma facilitada:



TABELA 01 - Operagdes a Termo, Futuros, Opg¢des e Swaps
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Termo Futuros Opcoes Swaps
Prémio N&o Nao Sim N&o *
Negociacao Balcao Bolsa Bolsa/Balcao Balcao
Vencimento Combinar Padrao Padrao Combinar
Ajuste Nao Diario Nao Nao
Margem Nao Sim Sim (venda) Nao
Revenda Nao _ Frequente Frequente Nao
Contrato Combinar Padrao Padrao Combinar
Entrega FreqUe.nte Raro Frequente Nao ha
Liquidagao Final Diaria Diaria/Final Final
Liquidez Baixa Alta Baixa (futuros) Baixa
Risco Crédito Até vencer Um dia Um dia Até vencer

FONTE: FREIRE JUNIOR, 2002. Adaptado.

4.3 CASE: ANALISE DE HEDGE EM UMA EMPRESA EXPORTADORA

Nesse subcapitulo, tem-se como objetivo, analisar uma empresa hipotetica

(X) e a forma de utilizagdo dos instrumentos financeiros para a administragao do

risco cambial, apresentando estratégias, instrumentos utilizados e os resultados

obtidos. Essa analise vai esclarecer a forma de utilizar cada derivativo e se as

alternativas que a empresa X tem sao realmente eficientes contra a volatilidade e

imprevisibilidade das taxas de cambio.
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Algumas operagdes, selecionadas aleatoriamente, relacionadas ao
recebimento pelas exportagcbées efetuadas pela empresa X serdo analisadas.
Também, serdo analisados alguns cenarios hipotéticos, porém com valores reais do
dolar comercial verificados durante o ano de 2011, ao adotar uma postura hedge ao
se expor a variagao cambial, iremos verificar se, supostamente, a empresa X teria
eliminado perdas decorrentes da variacdo do cambio.

A empresa X possui, no seu conjunto de negocios, contas a receber
vinculadas ao ddlar, cuja tradugédo no fluxo de caixa e no resultado da empresa,
denominados em reais, esta sujeita as oscilagdes e a volatilidade da taxa de cdmbio.
Assim, o principal objetivo da utilizagdo das operacdes de hedge cambial é proteger
a empresa contra a volatilidade (queda) da taxa de cambio.

O risco para o exportador estd no periodo compreendido entre a venda do
produto no mercado e o fechamento do cambio, ou, realizagdo do hedge. Podendo,
esse risco, chegar até 6% ao dia.

A situacao hipotética da empresa nacional X € a seguinte:

e Produziu, ou comprou certa quantidade de um determinado produto ao custo
de R$1.500.000,00

e Recebeu uma oferta do exterior para vender o produto por U$1.000.000,00

e A cotacgéo do dolar comercial no dia da oferta (22/09/2011) € R$1,953

« A operacao é fechada e a receita esperada é de R$1.953.000,00 "

Dessa forma, para o dia do fechamento do negécio, algum tempo depois,
temos dois cendrios possiveis. Alta no dolar, elevando a receita da empresa X.
Queda no dolar, reduzindo a receita da empresa X. Para a queda da cotagdo do

dolar usaremos os valores cotados no dia 28/10/2011, de R$1,678. Para os valores

| . . . . §
" Resultado desconsiderando todos os custos operacionais (emolumentos, corretagem, impostos. etc.).
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referentes a alta da cotagdo iremos usar a mesma porcentagem da queda
(-14,08%), para mais, R$2,228.

Trataremos de varios topicos associados a maneira pela qual os hedges sao
montados. Neste estagio, limitaremos nossa atengao ao que podemos denominar de
estratégias de hedge and forget (realize o hedge e esqueca). Para tanto, suporemos
que, uma vez montado, o hedge nao sera ajustado. O hedger simplesmente assume
uma posic¢ao futura no inicio da vida do hedge e a encerra em seu final, em oposigéo
ao hedge dindmico, em que ele €& rigorosamente monitorado e em que séo

necessarios ajustes freqlientes.

FIGURA 01- CENARIOS PARA FECHAMENTO DO CAMBIO

Alta do Délar ;¢4 500 000,00
R$2,228 R$2.228.000,00

Diferenca cambial: R$ 275.000,00

Cambio Atual 151 000.000,00
R$1,953 R$1.953.000,00

Queda do Délar uy$1.000.000,00
R$1,678 R$1.678.000,00

Diferenca cambial: R$ (-275.000,00)

Hedge com contratos de doélar futuro — BM&F:
A situacdo que descrevemos envolve o chamado hedge de venda, pois a

operagéo requer uma posigéo vendida em contratos futuros e € apropriada quando o
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hedger possui o ativo e espera vendé-lo no futuro. Um hedge de venda também
pode ser usado quando o hedger nado tem o ativo no momento, mas o tera numa
data futura. Para fazer o hedge, o diretor financeiro da empresa X deve assumir uma
posicao futura vendida que compense tal risco.

Dessa forma, suponhamos que hoje seja 22 de setembro de 2011 e que a
empresa X tenha acabado de negociar um contrato para vender seu produto, o
preco acordado no contrato foi U$1.000.000,00 para dia 28 de outubro. Dessa
forma, a empresa X podéfé ganhar U$10.000,00 por centavo de délar de aumento
no prego da cotacdo do cambio no proximo més e perder a mesma quantia por
centavo de dolar de queda no periodo. O preco a vista em 22 de setembro € de
R$1,953 por dolar e seu pregco futuro com vencimento para novembro, na
BM&FBOVESPA, de R$1,900. Como cada contrato futuro da BM&F especifica o
valor de U$50.000,00, a empresa pode hedgear seu risco pela venda de 20
contratos para novembro (vencimento 31 de outubro). Se ela encerrar sua posi¢cao
em 28 de outubro, a estratégia tera o efeito de travar um preco préximo de R$1,900
por dolar.

Para ilustrar o que podera ocorrer, digamos que o prego a vista em 28 de
outubro atinja R$1,678 por délar. A empresa, entdo, recebe R$1.678.000,00 pelo
dolar objeto do contrato de venda. Como outubro € o més de vencimento do contrato
futuro novembro, o preco futuro, no dia 28, devera estar bem perto do prego a vista
de R$1,678 naquela data. A empresa ganha, por conseguinte, aproximadamente
R$1,900 — R$1,678 = R$0,222 por contrato, ou R$222.000,00 para o total de
posicoes vendidas a futuro. A quantia total obtida com a posigéo futura e com o

contrato de venda €, assim, cerca de R$1,900 por délar, ou R$1.900.000,00.
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Para um resultado alternativo, digamos que o pre¢o do doélar no dia 28 de
outubro seja de R$2,228. A empresa recebe R$2,228 por doélar e perde
aproximadamente R$2,228 — R$1,900 = R$0,328 por contrato nas posigoes
vendidas a futuro. Novamente, o total obtido € de cerca de R$1.900.000,00.
Observamos, portanto, que, em todos os casos, a empresa termina com cerca de

R$1,9 milhées. Conforme segue a figura do hedge de venda de contratos futuros:

FIGURA 02 — HEDGE DE VENDA COM CONTRATOS FUTUROS

Mercado Fisico - Fechamento Délar Mercado Futuro - BM&F

SPOT
Compra na BM&F
Alta do Délar R$2,228 Zerar posicao futura
U$1.000.000,00 RS 2,228 o, z;m% -
R$2.228.000,00 j | R$(-328. 885.460,
Vi na BM&F Ajuste total R$(-328.000,00)

ICambio A'.ual R§1,953§ Contrato Délar Futuro Custo Operacional 0.4% Taxa Final:
U$1.000.000,00 RS 1,900 R$1,88
R$1.953.000,00

Contratos:20
Queda do Délar R$1,678 Vencimento:30 dias Zerar posigéo futura
U$1.000.000,00 R$ 1,678 —"~ Resuliado
R$1.678.000,00 Ajuste total R$222.000,00 R$ 1.885.688,00
\_’/ Compra na BM&F

Hedge com contratos a termo (NDF):

Seguindo a mesma légica do cenario anterior com os contratos futuros em
bolsa, os contratos a termo, ou Non-Deliverable Forward (NDF) podem ser utilizados
via bancos muiltiplos, bancos comerciais, Caixa Econdémica Federal, bancos de
investimento, sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios e sociedade
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.

A cotacdo do NDF em setembro, para o délar novembro, estava em R$1,871

por délar (“Protegdo Cambial On-Line”, Banco do Brasil). Dessa forma, a empresa X,



50

com sua divida a receber de U$1.000.000,00 com vencimento para 30 dias, vende a
moeda a termo, ou seja, vende o NDF.

Assim, os dois cenarios possiveis sdo: o doélar, na data da liquidagao, cai para
R$1,678. Nesse caso a empresa recebera do banco (contraparte) R$0,193 por délar,
ou seja R$193.000,00. Dessa forma a empresa recebera os R$1.678.000,00 +
R$193.000,00 = R$1.871.000,00 conforme o previsto no inicio da operagédo; ou o
délar, na data da liquidagédo, sobe para R$2,228. Nesse caso a empresa pagara ao
banco (contraparte) R$0,357 por délar da operagao, ou seja, R$357.000,00. Dessa
forma a empresa recebera os R$2.228.000,00 — R$357.000,00 = R$1.871.000,00
conforme o previsto no inicio da operagédo de NDF.

Cabe ressaltar que ndo ha entrega fisica do dolar, fazendo-se apenas o
pagamento da diferengca entre a taxa acordada previamente e a taxa do dia do

vencimento da operagdo. Segue a figura explicativa:

FIGURA 03 - HEDGE DE VENDA COM CONTRATO A TERMO (NDF)

Mercado Fisico - Fechamento Délar Worcado a fermo - Ajuste NOF

SPOT
Compra
Alta do Dolar R$2,228 PTAX no vencimento
U$1.000.000,00 RS 2,228 e B s g
R$2.228.000,00 — Ajuste final: R$(-357.000,00) RS 1.871.000,00
[Cambio Atual R$1,953 Contrato a termo Fixado | c,qo Operacionsl: 0% Taxa Final:
U$1.000.000,00 R$1,871 RS 1,871
R$1.953.000,00 .
Vencimento:30 dias
Queda do Délar R$1,678 PTAX no vencimento
U$1.000.000,00 R$ 1,678 -, Wsingo
R$1.678.000,00 Ajuste final-R$193.000,00 RS 1.871.000,00

\_/ Compra
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Hedge com opg¢éao de délar futuro - BM&F:

A estratégia de hedge com opgoes sobre futuros de délar, seguindo a mesma
I6gica dos cenarios anteriores, de protegdo contra volatilidade cambial e utilizando
das mesmas cotagdes, nos oferece uma diferengca com relagdo ao hedge engessado
dos contratos futuros e a termo, ha nas opgées a possibilidade de participar da alta
do doélar beneficiando a empresa ao auferir maiores lucros, porém existe a
necessidade de pagar um prémio por isso, Como veremos.

A estratégia se baseia na compra de uma opg¢do de venda (PUT). Dessa
forma, caso o doélar caia, o pagamento do prémio pela op¢do da a empresa X o

direito de exercicio, ou seja, vender o doélar a um prego determinado pela opgao.

FIGURA 04 — HEDGE COM OPGAO DE DOLAR FUTURO — BM&F
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A figura apresenta a estrutura do hedge com opgdes de venda (PUT) para
que a empresa X fique hedgeada caso o délar caia abaixo dos niveis de R$1,9344 e
ainda participe da alta auferindo lucros caso o délar suba acima dos R$1,9676.

A operagédo consiste em comprar U$1.000.000,00 em opgdes de venda na
BM&F a um prémio de R$12.600,00. Dessa forma, caso o doélar caia abaixo dos
niveis de R$1,9344 a empresa se vé na oportunidade de exercer suas opgdes por
contratos futuros de délar ao prego de strike da opgcdo R$1,953. A tabela a seguir
mostra uma projecao sobre a receita final da empresa que os diferentes pregos do

cambio poderam impactar.

TABELA 02 — PROJECAO DO IMPACTO DA VARIAGAO CAMBIAL NA RECEITA

DA EMPRESA X

CAMBIO RECEITA RESULTADO BM&F  RECEITA FINAL
RS 2,6000  2.600.000,00 -R$ 14.600,00 2.585.400,00
RS 2,5000  2.500.000,00 -R$ 14.600,00 2.485.400,00
RS 2,4000  2.400.000,00 -R$ 14.600,00 2.385.400,00
RS 2,3000  2.300.000,00 -R$ 14.600,00  2.285.400,00
RS 2,2280 2.228.000,00 -R$ 14.600,00  2.213.400,00
RS 2,1000  2.100.000,00 -R$ 14.600,00  2.085.400,00
RS 2,0000 2.000.000,00 -R$ 14.600,00 1.985.400,00
RS 1,9676 1.967.600,00 -RS$ 14.600,00 1.953.000,00
RS 1,9530 1.953.000,00 -R$ 14.600,00 1.938.400,00
RS 1,8000  1.800.000,00 RS 134.400,00  1.934.400,00
RS 1,7000  1.700.000,00 RS 234.400,00  1.934.400,00
RS 1,6780 1.678.000,00 RS 256.400,00  1.934.400,00
RS 1,5000 1.500.000,00 RS 434.400,00  1.934.400,00
RS 1,4000  1.400.000,00 RS 534.400,00  1.934.400,00
RS 1,3000 1.300.000,00 RS 634.400,00  1.934.400,00

Como podemos observar, quando o cadmbio se encontra acima dos R$1,953 a
empresa se vé com uma boa receita no mercado spof, e no mercado da bolsa ela

verifica um prejuizo referente ao pagamento do prémio de R$12.600,00 +



corretagem. Totalizando R$14.600,00. O pagamento do prémio fixa o preco minimo

para exercer a opgao em R$1,9344, de forma que se o cambio sinalizar uma queda

abaixo desse patamar a empresa X ndo incorrera prejuizos por estar hedgeada.

Com tudo, ao realizar hedge com opgdes a empresa garante uma receita na

queda do dolar e participa dos ganhos na alta.

Assim, o resultado apresentado pelo Case neste capitulo, chegou a conclusao

de que:

O Délar Futuro na BM&F fixou a taxa em R$1,88 por dolar com uma receita
para a empresa X de R$ 1.885.688,00. Embora haja necessidade de uma
margem de garantia de cerca de 10% do valor da operagao e ajustes diarios
da bolsa para evitar o risco de crédito, a liquidez dos contratos futuros é
garantida.

O contrato a termo de NDF fixou a taxa em R$1,871 por dbélar com uma
receita para a empresa X de R$ 1.871.000,00. Embora seja um hedge
engessado, nao viabilizando participar e se beneficiar da alta da cotagao,
assim como o contrato futuro, e o banco cobrar um spread para realizar a
operagao, fato que desvaloriza a cotagcdo, ndo ha uma necessidade de
margem de garantia nem de custos operacionais € também nao acontecem
ajustes diarios, apenas ao final da operacgao.

As opcoes com futuros fixaram a taxa em R$1,9344 por délar com uma
receita para a empresa X de, no minimo, R$ 1.934.400,00. Como a taxa &
fixada apenas para baixo, a empresa pode obter lucro ilimitado na operagao
com a alta do cambio. Nao ha ajustes diarios e a margem para compra de

opgdes ndo existe, apenas para a venda. O problema € a liquidez desse



derivativo na BM&F, por ser pouco negociado as vezes nao ha vendedores ou

0 preco do prémio é muito caro inviabilizando a operagao.

Portanto, concluindo o case, a melhor das alternativas para a empresa sao as
opgdes, que além de ndo engessar o hedge tiveram o melhor resultado na receita
final. Os contratos futuros de délar se tornaram a segunda melhor alternativa para a
empresa, mas o fato de existir margens e os ajustes diarios incomoda alguns
diretores financeiros que devem prestar esclarecimento para seus superiores
quando o dinheiro vai sendo depositado pelas chamadas de margem que a empresa
recebe da bolsa. Dessa forma, para evitar transtornos e fluxo negativo inesperado
no caixa da empresa, muitas acabam realizando com os bancos os contratos a
termo, mesmo sendo 0os menos vantajosos devido ao spread que o banco toma.

Dessa forma, qualquer um dos derivativos escolhidos iria atuar de forma a
proteger a empresa contra as variagdées da taxa de cambio, cada um com suas
especificidades e caracteristicas, porém todos executando a estratégia do hedge.

A empresa, na decisdo de contratagdo de operagdes de hedge cambial,
busca sempre a otimizagdo dos seus recursos limitada as informagdes que possui.
Mesmo sabendo que um bom conjunto de informagdes e cenarios nao fornecem
indicagdes totalmente précisas para o dolar futuro, e que, contratando as operagdes
de hedge cambial poderia estar abrindo mao de um possivel ganho futuro, a
empresa deve pensar em abrir mao, as vezes, do ganho futuro para eliminar
possiveis perdas. Caso a empresa nao realize as operagdes de hedge estara
vulneravel as oscilagcbes do mercado cambial, podendo enfraquecer a empresa

devido a uma exposi¢ao exagerada ao risco cambial.



5. CONCLUSAO

O presente trabalho objetivou analisar a eficacia de alguns instrumentos
financeiros de administracédo do risco de variagido cambial para empresas nacionais.

Na histéria da economia brasileira, o mercado de cambio apresentado neste
trabalho sofreu com oscilagées constantes. Pois bem, sendo iniUmeras empresas
brasileiras dependentes do financiamento externo e matéria prima importada, elas
ficam vulneraveis as oscilagbes da divisa internacional, ou outras moedas. No
entanto, nem sempre podem repassar essa variagao para o consumidor final, seja
pela redugado do poder de compra da populagao, ou pelo nivel de competitividade da
industria e por seus produtos serem substituiveis.

Dessa forma, na realidade dessas empresas, ha a necessidade por
instrumentos financeiros que gerenciem esses riscos cambiais, dando cobertura
para posi¢coes futuras em aberto. Foram apresentado mercado a termo, futuro,
opgoes e swaps.

O case final do trabalho identificou a forma como as empresas podem utilizar
esses instrumentos na busca por protecao de seus fluxos de caixa, assim como as
diferencas e particularidades de cada um, cabendo a empresa decidir qual se
adéqua melhor a sua situacao.

O resultado que a empresa teria ao realizar as operagdes de hedge com
qualquer um dos trés derivativos explicados, seria de protegdo contra a volatilidade
cambial, o melhor, porém, segundo o case, foram as opg¢des sobre contratos futuros
de dolar. Conseguiram realizar o hedge com a melhor taxa e nao houve necessidade

de margens de garantia nem de ajustes diarios, viabilizando ainda para a empresa a
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possibilidade de participar da alta da cotacdo do ddélar de forma a auferir lucros e
garantindo um prego minimo no caso de queda do dolar.

Assim, ao que tudo indica, a empresa pode optar por nao fazer operagdes de
hedge cambial, ficando exposta a variagdo cambial ou, realiza-las abrindo mao de
um ganho futuro, mas ficando protegida, ou pagando um premio para participar da
volatilidade de forma a auferir lucros e se protegendo da perda.

Deve-se atentar bara o caso ocorrido com as empresas exportadoras
brasileiras, ja que elas mostraram a necessidade de uma nova discussao sobre a
reformulagdo da posicdo governamental geradora de ineficiéncia, para que os
derivativos venham ser usados para protecdo de riscos ao invés de causarem

enormes perdas para empresas agravando crises econémicas.
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