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DERIVATIVOS CAMBIAIS COMO PROTECAO DE RISCO: UMA ANALISE
EMPIRICA PARA O MERCADO BRASILEIRO NO PERIODO 2010-2017

Graduando: Vitor Montefusco

Orientador: Rodrigo Lanna Franco da Silveira

RESUMO

Desde a implantacdo do Plano Real, em 1994, é possivel verificar um significativo risco
associado aos movimentos da taxa de cambio R$/US$ no Brasil. Tais oscilages no valor do
délar, a0 mesmo tempo que impactam as receitas em R$ das corporagdes com as exportagdes,
alteram os valores de suas importacdes e os montantes das dividas em R$ contraidas em moeda
estrangeira. Coloca-se, assim, de fundamental importancia a gestao de tal risco, a qual pode ser
feita com os denominados contratos de derivativos. Diante desse contexto, o presente trabalho
tem o objetivo de avaliar e comparar, no periodo entre 2010 e 2017, o desempenho dos
instrumentos de derivativos de cdmbio disponiveis para negociacdo no Brasil, além de informar
a forma de atuacdo do Banco Central Brasileiro juntamente com as principais politicas cambiais
utilizadas atualmente por outros paises. Os pilares tedricos que nortearam as analises estdo
alicercados nas concepcdes de Damodaran (2009), Anbima (2016), Zini Jr. (2004), Bacic et al.
(2010), dentre outros. Os resultados dos estudos empiricos apontam os beneficios da utilizacdo
de contratos de protegdo cambial mesmo em tempos de volatilidade baixa. Comparando os
cenarios com utilizacdo de prote¢fes cambiais com um cenario de ndo utilizacdo, foi possivel
verificar que as vantagens na utilizacdo de instrumentos de hedge superam as possiveis
desvantagens na utilizacdo dos mesmos.

Palavras-chave: Derivativos, risco cambial, risco de mercado, swap, NDF, opcéo, futuro.



EXCHANGE DERIVATIVES AS RISK PROTECTION: AN EMPIRICAL ANALYSIS
FOR THE BRAZILIAN MARKET FOR THE PERIOD 2010-2017
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ABSTRACT

Since the implementation of the Real Plan in 1994, it is possible to verify a significant risk
associated with movements in the R $ / US $ exchange rate in Brazil. Such fluctuations in the
value of the dollar, while impacting corporate revenues on exports, change the value of its
imports and the amounts of debt in R $ contracted in foreign currency. It is therefore of
fundamental importance to manage such risk, which can be done with the so-called derivative
contracts. In view of this context, the present work has the objective of evaluating and
comparing, in the period between 2010 and 2017, the performance of the exchange rate
instruments available for trading in Brazil, as well as informing the Brazilian Central Bank the
main foreign exchange policies currently used by other countries. The theoretical pillars that
guided the analysis are based on the concepts of Damodaran (2009), Anbima (2016), Zini Jr.
(2004), Bacic et al. (2010), among others. The results of the empirical studies point to the
benefits of using hedge contracts even in times of low volatility. Comparing the scenarios with
the use of foreign exchange hedges with a non-use scenario, it was possible to verify that the
advantages in the use of hedging instruments outweigh the possible drawbacks in their use.
Keywords: Derivatives, exchange rate risk, market risk, swap, NDF, option, future.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1. Evolucéo da taxa de cambio R$/US$ entre junho de 1994 a margo de 1995....
Figura 2. Variacao percentual mensal da taxa de cambio entre junho de 1994 a marco
(0[RS L SRR
Figura 3. Evolugdo da taxa de cambio R$/US$ entre abril de 1995 a dezembro de

Figura 4. Variagdo mencdo da taxa de cambio R$/US$ entre abril de 1995 a dezembro
A8 1998.....e et r et e bt b e bt a et et et reer et eneere e
Figura 5. Evolugdo das reservas internacionais (em US$ Bilhdes) entre 1990 e 2017.....
Figura 6. Reservas Internacionais / Divida Externa total (%0)..........cccoceevvviveiiieircriesnnnn,
Figura 7. Distribuicdo das reservas internacionais por moedas entre 2008 e 2017...........

Figura 8. Distribuigdo por titulos das aplicagdes da reserva internacionais entre 2008

Figura 10. Cenérios hipotéticos na contratacdo de um contrato NDF.............ccccccevennne.
Figura 11. Cenérios hipotéticos com a negociacdo de uma op¢ao de compra..................
Figura 12. Resultado da OpGa0 08 COMPIA.........eieiieiiiieierie it
Figura 13. Cotacdo NDF ao importador CENArIo L..........cccecvevieiieiieeiie e
Figura 14. Cotacdo NDF ao exportador CENArio L........c.ccoveveevieiieiieeiie e
Figura 15. Cotacao Futuro ao importador CENArio L.........cccoceverieerenneneneese e
Figura 16. Cotacdo Futuro ao exportador CENANO L..........ccovevreieereneeseneese e
Figura 17. Cotacdo Opc¢do ao importador CENArio L.........ccccvveveiieieeiie i
Figura 18. Cotagdo Opcao ao exportador CENANIO 2........ccovveviiiiieieeese e
Figura 19. Cotacdo R$/USD no periodo analisado...........ccouevrerieenenneneneiseseneeees
Figura 20. Resultado do periodo — Vis&do importador.............cocveviiineienenenc e
Figura 21. Resultado do periodo — Visao eXportador.............ccccoveevvevieiieseeie e
Figura 22. Cotacdo NDF a0 importador CENAIo 2...........cccviveieierieieiene e,
Figura 23. Cotagcdo NDF a0 exportador CENAIIO 2...........ccoviiririeiienienienie e,
Figura 24. Cotagdo FULUIO CENANO 2.......ccviiiiiie i
Figura 25. Cotagao OPGOES CENAMO 2.......eiveiieiiesiieiieriesie ettt

Figura 26. Cotacdo R$/USD no periodo analisado..........c..cccvveveierieieneneneseseeeeienen,

15

15

16

17

18

19

20

20



Figura 27.
Figura 28.
Figura 29.
Figura 30.
Figura 31.
Figura 32.
Figura 33.
Figura 34.
Figura 35.
Figura 36.
Figura 37.
Figura 38.
Figura 39.

Resultado do cendrio 2 — Visao Importador...........cccoevereiieneiieiscneneee, 37
Resultado do cenario 2 — Visdo EXportador...........cccoceveeniniiicncieiscnens 38
Cotacdes cenario 3 — Visao IMportador..........c.cccoveveiieeveeresieeseese e 39
Cotacdes cenario 3 — Visao EXPortador..........cccccveveieeveenesiieseese e 40
Cotagdo R$/USD no periodo analisado............coceoerrerirrienciennieesse e, 41
Resultado do periodo — Visdo importador.............coccoeieiniineneincieieescens 42
Resultado do periodo — Visdo eXportador...........ccccevveveeieieeseesie e 43
Cotacdo cenario 4 — Visao importador.........cccccevvereeiesieesesiee e 44
Cotacdo cendrio 4 — Visd0o eXportador..........cocoiereiienenieine e 44
Cotacdo R$/USD no periodo analisado...........ccccvevevveriereienesese e 45
Resultado do periodo — Visdo importador............ccccecveveeieieeceeie e 46
Resultado do periodo — Visdo eXportador...........ccccevveveeieieeseeie e 47
Comparagao de EFICIENCIA.........ccverieieiieieere e 48



SUMARIO

LN ERI0] 51610710 1O 8
CAPITULO 1 - RISCO CAMBIAL E INSTRUMENTOS DE GESTAO ........ccccoovvene. 11
1.1 CONSIDERAGOES INICIAIS ..ottt 11
1.2 REGIMES CAMBIAIS......c.oiiieeeeteeeeeeeeeee sttt en s 11
1.4 0 CENARIO BRASILEIRO .....ooviveveieieeieeeeesesess s esasnes s 14
1.5 INSTRUMENTOS DE GESTAQO DO RISCO CAMBIAL .......ooovvvveerrersseneeene 21
1.5.1 Derivativos: definig0es € ULHHZAGAD .........cccvreririeieieie e 22
CAPITULO 2 - ANALISE EMPIRICA DAS OPERACOES DE HEDGE NO BRASIL 29
(070N 0 I 17X @ 1O 50

REFERENCIAS ..o ettt e e et e e e e e e e et e e et e e et et e e et e e et e e s et e e es e e esereesereseaeensann 52



INTRODUCAO

O processo de administracdo de risco se transformou em um dos focos de atencéo de
investidores e gestores no Pais nos ultimos anos. Dados 0s cenarios de incertezas politicas e
econdmicas enfrentadas pela economia brasileira e mundial na Gltima década, mensurar e
reduzir os fatores de risco se tornaram etapas fundamentais na gestdo estratégica das
organizacg0es, além de ser um diferencial na analise de investimentos.

Neste contexto, uma primeira questdo se coloca: o que € risco? Risco pode ser definido
em finangas como grau de variabilidade dos retornos observados de um ativo em comparagao
com o0 seu retorno esperado. Damodaran (2009) utiliza uma combinagdo entre perigo e
oportunidade para definir o risco, pois, segundo o autor, com essa definicdo é coberto tanto o
lado dos riscos de perda, como o lado da oportunidade.

Conforme Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
— Anbima (2016), existem cinco principais categorias de riscos: risco de imagem, risco legal,
risco operacional, risco de crédito e o risco de mercado, sendo este ultimo o foco deste trabalho.
O risco de imagem consiste na possibilidade de a opinido publica ter uma imagem negativa a
respeito da empresa. Tal fato pode ocorrer, por exemplo, quando existe a revelacdo de casos de
lavagem de dinheiro envolvendo o nome de uma companhia ou ainda em campanhas de
publicidade mal interpretadas pela sociedade. O risco legal, por sua vez, ocorre quando a
empresa ou seus administradores ndo estdo conseguindo cumprir as determinacdes da legislacédo
vigente bem como adequar as suas opera¢des as normas e padrdes determinados pelos 6rgaos
reguladores locais. Ja risco operacional esta relacionado a possiveis falhas de gerenciamento,
perdas por controles inadequados, problemas sistémicos ou erros humanos.

Conforme abordado por Zini Jr. (2004), esse risco pode ser dividido em trés
subcategorias: i) risco organizacional, relacionado a uma ineficiéncia na organizacdo da
companhia, como mal definicdo de fluxos, possibilidades de fraudes e objetivos de longo prazo
incoerentes. ii) risco de operacgdes, relacionado a problemas sistémicos e de armazenamento de
dados e por fim iii) risco pessoal, que abrange os riscos com funcionarios mal capacitados,
possibilidades de greves e falhas humanas. O risco de crédito, também conhecido como risco
de contraparte, esta relacionado a capacidade da outra parte envolvida na negociacdo ter
capacidade financeira de honrar com seus compromissos. Esse € o principal risco a ser
considerado na precificagdo de taxas de empréstimos e financiamentos. Por fim, o risco de
mercado pode ser definido com o risco proveniente das oscilages dos precos de commodities,

acoOes, taxas de juros e taxas de cambio. Quanto mais volatil for o mercado, maior serdo os



riscos envolvidos no negécio. (Jorion, 1998)

Focando a analise no risco de mercado, em especifico no risco relativo as taxas de
cambio, desde a implantacdo do Plano Real, € possivel verificar que existe uma grande
oscilacdo do valor do dolar no Brasil. Considerando o periodo de 2000 até 2010, notam-se trés
grandes choques que alteraram drasticamente o valor da moeda no mercado nacional: i) em
meados de setembro de 2001, com o atentado as torres gémeas nos EUA, o valor do ddlar se
elevou de R$2,63 para R$2,78 em 30 dias; ii) em outubro 2002, apds a eleicdo do candidato
Luis Inécio Lula da Silva a presidéncia do Brasil, frente a incerteza do mercado em relacéo a
politica econdmica a ser adotada, o valor do dolar superou a marca dos R$3,90, frente a uma
cotacdo de R$3,03 no inicio de setembro deste ano; iii) em meados 2008, causado pelas
incertezas geradas pela Crise do Subprime sobre os rumos da economia norte-americana e o
reflexo na economia global, o valor da moeda em questéo passou de R$1,57/US$ em julho para
R$2,33 em novembro de 2008.

Como exemplos recentes, no periodo entre 2014 a 2015, a taxa de cambio R$/US$
evoluiu de cerca de R$2,40/US$ para R$3,90/US$, o que equivale a um aumento médio anual
de aproximadamente 27%. Mais recentemente, entre janeiro a agosto de 2018, tais cotacdes
flutuaram de R$3,16/US$ para R$4,20/US$, uma elevacdo proxima a 33% em apenas oito
meses. Tais nimeros demonstram a relevancia deste tipo de risco para as corporacdes que
possuem atividades no pais. Flutuacdes cambiais, a0 mesmo tempo que impactam as receitas
em R$ com as exportacgdes, alteram os valores das importacdes e 0 montante das dividas em R$
contraidas em moeda estrangeira.

Diante deste cenéario, mensurar e gerir tal risco se colocam como etapas fundamentais
para a manutencdo da competitividade das corporagdes. Como observa Bacic et al. (2010, p.
52), “Sendo o risco um fator inerente a empresa, sua correta identificacdo, mensuragéo (...),
tratamento e monitoramento das ac¢des desenvolvidas (...) tornam-se pontos fundamentais para
a continuidade da atividade produtiva”.

Uma das formas de realizar a gestdo do risco de cambio tem base na execugdo das
denominadas operacdes de hedge no mercado de derivativos. Contratos de derivativos sdo
instrumentos financeiros que possibilitam transagdes com liquidac6es futuras. O principal
objetivo dos mesmos é fornecer protecdo contra possiveis oscilagcbes dos ativos-objetos do
contrato. Estes papeis séo negociados nos mercados de balcdo e de bolsa, podendo ter diferentes
ativos-objetos, como taxas de juros, commodities, moeda estrangeiras, indices de acles, entre
outros.

Conforme aponta Bacic et al (2010, p.53), existem quatro principais tipos de derivativos
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amplamente negociados nos mercados financeiros mundiais. O contrato a termo representa um
acordo de compra e venda de um ativo para entrega em data futura, sendo sua liquidagéo feita,
usualmente, no final do contrato. O contrato futuro, por sua vez, é semelhante ao contrato a
termo, porém é padronizado, o que permite a liquidacéo a qualquer momento via transferéncia
de posicdo para terceiros. Esse tipo de contrato é negociado exclusivamente em bolsas, tendo a
presencas das cameras de compensacdo, que SA0 responsaveis por garantir 0s termos e o
funcionamento dos contratos. O terceiro tipo se refere aos contratos de opcbes. Ao funcionar
de forma semelhante a um seguro, o comprador de uma opcao de compra (de venda) adquire 0
direito de comprar (vender) um ativo em certa data ou periodo futuro a um preco pré-
determinado, pagando um preco (conhecido como prémio) para o vendedor. Nesse tipo de
contrato, o comprador pode ou ndo exercer o seu direito na data ou periodo estabelecido, de
acordo com as condicdes de mercado. Por fim, o quarto tipo de derivativo é o contrato de swap.
Este permite a troca futura de fluxos de caixa, baseados em diferentes indexadores.

Diante deste contexto, o presente trabalho tem o objetivo de avaliar e comparar, no
periodo entre 2010 e 2017, o desempenho dos instrumentos de derivativos de cambio
disponiveis para negociacdo no Brasil. Para tanto, o estudo analisara a evolucgéo deste risco no
pais, explorando como os contratos de derivativos podem auxiliar na gestdo do risco em
questdo. De forma a atingir os objetivos propostos, o trabalho esta dividido em dois capitulos,
além desta introducédo e das conclusGes. No Capitulo 1, analisa-se o risco cambial no Brasil,
avaliando os diferentes regimes cambiais ja adotados. Além disso, sdo apresentados os contratos
de derivativos de cdmbio negociados no pais. No Capitulo 2, realiza-se um exercicio empirico,

comparando as operacdes de hedge com futuros e opgdes, avaliando os resultados e 0s custos.
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CAPITULO 1 - RISCO CAMBIAL E INSTRUMENTOS DE GESTAO

1.1 CONSIDERAGCOES INICIAIS

Este capitulo tem por objetivo apresentar os diferentes contratos de derivativos
utilizados no mercado financeiro mundial, e sua utilidade na gestdo do risco de mercado.
Primeiramente, serdo abordados os diferentes tipos de regimes cambiais adotados por diferentes
economias, com um foco especifico nas politicas cambiais utilizadas pelo governo brasileiro
entre aos anos de 1990 até os dias de hoje. Serd explorado também o papel do BACEN no
controle da taxa de cAmbio brasileira e sua atuacdo para influenciar a taxa spot e futura de
cambio. Ap0s isso, serd apresentado os principais contratos de derivativos, bem como seu papel

na diminuicdo do risco de mercado.

1.2 REGIMES CAMBIAIS

Segundo Carvalho et al (2000, p.409),

Um regime cambial é definido, fundamentalmente, pela regra estabelecida para a
formacéo da taxa de cambio. Outras regras também sdo importantes para determinar
0 modus operandi do mercado de cdmbio e as relagbes entre este e o mercado
monetério, cabendo aqui destacar as regras relativas ao grau de conversibilidade da
moeda doméstica, isto é, o grau de liberdade que os residentes de um pais tem para
adquirir moeda estrangeira com moeda doméstica para diferentes finalidades.

No sistema monetério internacional, encontram-se dois principais tipos de regime
cambial, que se derivam em alguns outros tipos, séo eles o regime de cambio fixo e o regime
de cambio flutuante.

Em um regime de taxas totalmente fixas, o Banco Central intervém no mercado
comprando ou vendendo moeda estrangeira, de acordo com a necessidade do mercado interno,
a precos predeterminados, em termos de moeda nacional. Esse regime é caracterizado pelo foco
do governo na Balanca de Pagamentos, pois € através de superavits nesta conta que se obtém
reservas para estabilizar a taxa de cdmbio em um dado patamar. Se um governo apresentar
recorrentes déficits no balanco de pagamentos, o banco central poderd ter suas reservas
internacionais esgotadas, 0 que impediria 0 prosseguimento dessa politica. Segundo Bauman
(1996), as vantagens na adoc¢éo desse tipo de regime sdo: i) a estabilidade no nivel de precos, o

que permite uma convergéncia entre a inflacdo internacional com a inflagdo domestica. ii) a
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expectativa de desvalorizagcdo cambial tende a zero, o que reduz o risco de mercado, permitindo
a convergéncia da taxa de juros interno para niveis internacionais. iii) a previsibilidade da taxa
permite melhores tomadas de decisdes por parte dos agentes econdmicos.

Como desvantagens, Simonsen (1995) destaca o enorme esfor¢co que a autoridade
econdmica deve realizar para obter constantes superavits na balanga de pagamentos. Em
momentos de crises internacionais, que afetam o volume de exportacéo do pais, a economia e
o0 sistema ficam fragilizados, e uma incerteza em relagcdo a continuidade do regime pode ruir
com todos os seus beneficios. Também € valido apontar a elevada necessidade de manter
reservas internacionais elevadas, para enfrentar momentos de crise. Atualmente, alguns paises
ainda utilizam a politica de cdmbio fixo, como o caso da Nigéria e o Egito.

Por outro lado, o regime de cambio flexivel (também chamado de caAmbio flutuante) se
caracteriza pelo fato de que a taxa de cambio ser determinada, exclusivamente, pelo mercado.
Diferente do cdmbio fixo, as autoridades monetérias ndo atuam visando a estabilidade da taxa
de cdmbio, mantendo suas reservas internacionais protegidas, pois todo o excesso de demanda
ou oferta de divisas é eliminado pelo movimento de precos, em vez de pelas quantidades
ofertadas (como é o caso do cambio fixo). Em funcdo desta politica, o pais ndo precisa manter
um nivel de reservas internacionais elevadas. Esse regime concede um maior grau de
independéncia para a politica monetaria doméstica, tendendo a isolar o setor real da economia
de perturbacOes econdmicas adversas provenientes do exterior. Permite que o ajuste interno
ocorra de forma balanceada entre variaces de produgdo, emprego e vendas.

Como contrapartida, esse sistema adiciona maior risco aos agentes econdmicos dado
que as oscilagdes no valor da moeda estrangeira sdo recorrentes. O risco de mercado €, entdo,
elevado, pois néo existe previsibilidade em relagdo ao comportamento da taxa de cambio no
curto ou longo prazo. Este regime tende a provocar inflacdo se prevalecer a indisciplina
monetaria e fiscal. Uma politica monetaria expansionista, causando a queda das taxas internas
de juros e a expansdo da demanda agregada aumentaria a procura por bens importados e,
consequentemente, por moeda estrangeira, resultando em pressédo de baixa do cambio. Mais
uma desvantagem, que pode ser apontada no regime de cambio flutuante, tem base no fato de
gue nem sempre as mudancgas nominais das moedas estrangeiras trazem o esperado equilibrio
do balango de pagamentos, resultando numa possivel desvalorizacdo desenfreada das taxas de
cambio.

Definidos esses dois principais regimes, existem alguns regimes intermediarios
definidos como sistemas cambiais alternativos, que se caracterizam por ora serem mais voltados

para o regime flutuante, ora com caracteristicas mais parecidas com o cadmbio fixo.
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Dentro do regime de cambio fixo, destaca-se o regime de minidesvalorizagdes cambiais,
onde as taxas sdo mudadas frequentemente, obedecendo algumas regras que muitas vezes ndo
sdo explicitas. Conforme apontado por Stringhini (2002 p. 22) “este tipo de arranjo cambial tem
sido usado por paises com inflacdo alta e a politica cambial que ampara o regime pode ser
passiva (...) ou ativa, onde as variagOes das taxas sdo desvinculadas da inflagdo e podem servir
de &ncora a uma estabilizagdo progressiva dos precos internos”.

Importante se registrar que nas variantes do cambio fixo ajustavel é a autoridade
monetaria quem determina as mudancgas de taxas e, com o objetivo de manté-las nos patamares
fixados, acaba intervindo no mercado. Por isso, esse sistema se aproxima em grande escala do
regime de taxas fixas.

Outro regime similar ao de minidesvalorizacdes cambiais é o regime de prefixacao das
desvalorizacGes cambiais. Esse sistema caracteriza-se pela predeterminacdo da cotacdo de
moeda estrangeira pela autoridade monetaria, para certo periodo a frente da cotacdo diéria da
moeda estrangeira referendada. O objetivo principal desse regime é alcancar a reducdo na
inflacdo através da taxa de cambio.

Segundo Simonsen (1995, p. 90), esta foi uma experiéncia “ndo muito feliz adotada pela
Argentina em 1980, seguida pelo Brasil em 1980, onde a taxa diaria do dolar era fixada
antecipadamente, para um certo periodo de validade”. Uma das desvantagens demonstradas por
esse regime na Argentina foi a perda de credibilidade da autoridade monetéaria, pois 0 mercado
ndo acreditava que a inflacdo cedesse no mesmo ritmo da prefixacdo da moeda, levando a uma
forte valorizacdo da taxa real da moeda, estimulando a exportacdo de capital e provocando
agravamento do déficit de transacGes correntes do balanco de pagamentos.

Ainda segundo Stringhini (2002), é possivel também verificar o regime de bandas de
flutuacdo cambial. Este regime € definido como um arranjo institucional, em que sdo definidos
um valor central e intervalos de flutuacdo aceitaveis. A autoridade monetéria atua quando as
taxas de cambio atingem algum dos extremos da banda. Esse regime possui um risco um pouco
menor do que o regime de cambio flutuante para os agentes econémicos, pois é possivel obter
certa previsibilidade no valor da moeda, dado que a mesma ird oscilar dentro dos limites
estabelecidos que séo conhecidos pelos mesmos.

Por ultimo, observa-se o regime de flutuagdo suja. Sendo o mais préximo do regime
flutuante, nesse sistema, o Banco Central intervém apenas para evitar volatilidades excessivas
da moeda, porém sem pretensdes de influenciar um nivel especifico de taxa de cdmbio, apenas
evitando grandes desvalorizagbes ou valorizagbes excessivas da moeda, provenientes de

choques internacionais ou de momentos de grande especulacdo, que trariam prejuizos no
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desenvolvimento da economia como um todo. A grande dificuldade nesse modelo é saber até
onde as oscilagfes sdo meramente especulativas ou sdo uma tendéncia natural da moeda
(ARBEX, 2000). Esse é o regime atualmente utilizado pelo Brasil, porém nem sempre foi assim,

conforme serd abordado no préximo tépico.

1.4 O CENARIO BRASILEIRO

Analisando o cenério brasileiro, considerando o periodo de 1990 até os dias atuais, nota-
se quatro principais regimes cambiais adotados pela autoridade monetaria. Conforme Luporini
(2016), pode-se separar os periodos das seguintes formas: i) minidesvalorizagbes cambiais,
entre janeiro de 1991 e junho de 1994; ii) cdmbio flexivel, entre junho 1994 e fevereiro de 1995;
iii) bandas de flutuacéo, entre marco de 1995 e dezembro de 1998; iv) cambio flutuante, entre
janeiro de 1999 até os dias de hoje.

O periodo do sistema de minidesvalorizagdes cambiais foi observado entre janeiro de
1991 até junho de 1994, como ja apontado. Porém, segundo Carvalho et al. (2000), esse regime
ja era adotado pelo pais por mais de duas décadas, e consistia em desvalorizar a taxa de cambio
nominal em intervalos frequentes, corrigindo a taxa de cdmbio pela diferenca entre a inflagcdo
internacional e a inflagdo doméstica. A ideia era, além de manter a taxa de cAmbio estavel,
preservar o poder de compra da moeda e da competitividade externa da economia.

Com base nos estudos de Zini Janior (1995), essa politica resultou em maiores
estabilidades da taxa de cambio real. Porém, como aspecto negativo, aponta-se para o fato das
frequentes desvalorizagdes ndo corrigirem a necessidade de uma correcdo de maior amplitude,
dados diversos choques internacionais no periodo. Assim sendo, ndo se evitou a deterioragédo
do balanco comercial, sendo um dos responsaveis pela crise externa brasileira no periodo.
Apesar disso, a politica cambial sobreviveu até o inicio do Plano Real, em julho de 1994.

Com a implementacédo do Plano Real, substituiu-se a moeda anterior, o Cruzeiro Real,
pelo Real. A nova moeda, foi atribuido o valor equivalente a R$1,00/US$. A taxa de cdmbio
ndo foi rigidamente fixada, ao invés disso, o0 Banco Central deixou a taxa de compra flutuando
livremente no mercado. Apos trés meses de livre flutuacéo, o Real sofreu sua maior valorizacdo
até a abertura da economia em 1999, cotado inicialmente em R$1,00/US$ em jun/94, a moeda
brasileira era cotada a R$0,846/US$ em set/1994, uma valorizacdo de 17,5% em trés meses
(Figuras 1 e 2).
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Figura 1. Evolucéo da taxa de cAmbio R$/US$ entre junho de 1994 a margo de 1995.
Fonte: Banco Central (2018)
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Figura 2. Variacéo percentual mensal da taxa de cAmbio entre junho de 1994 a mar¢o de 1995.
Fonte: Banco Central (2018)

A valorizacdo cambial, observada acima, trouxe consequéncias negativas para a
economia brasileira. Com o Real sobrevalorizado, o pais comegou a apresentar desequilibrio
em sua balanca comercial. O volume de importacGes cresceu a uma taxa maior que o volume
de exportacdes no periodo. O setor exportador entrou em crise, dada perda de competitividade
pelo valor do délar, resultando em perda de mercado internacional. O governo acreditava que

esse aumento do consumo e das importacdes era passageiro, e possuia um grande estoque de
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reservas cambiais para frente a esse fendbmeno (BRUM, 2000). A crise financeira que assolou
0 México em dezembro de 1994 fez com que as autoridades brasileiras mudassem as politicas
cambiais, passando, em marco de 1995, a criacdo do Sistema de Bandas Cambiais.

Em marco de 1995, o Banco Central efetuou sua primeira tentativa para fixar as bandas
de flutuagéo, explicitas. O Banco Central iria, inicialmente, intervir apés uma desvalorizagao
maior que 6% na taxa de cAmbio, porém tal banda se alterou para 7% ao longo do segundo més.
Em julho de 1995, houve introdugdao de um processo de “minibandas” dentro da banda
predeterminada, o que permitia o Banco Central (através do SISBACEN) conduzir mais
gradativamente a desvalorizacdo, até o limite superior estabelecido. A Cotacdo da taxa de
cambio e sua evolucdo sdo apresentadas abaixo (figuras 3 e 4)
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Figura 3. Evolugdo da taxa de cAmbio R$/US$ entre abril de 1995 a dezembro de 1999.
Fonte: Banco Central (2018)
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Figura 4. Variac8o mencg&o da taxa de cdmbio R$/US$ entre abril de 1995 a dezembro de 1998.
Fonte: Banco Central (2018)

No final dos anos 1998, em decorréncia da insuficiéncia da politica cambial e do quadro
recessivo em que se encontrava a economia brasileira, ja existiam indicios suficientes para a
necessidade de uma nova politica cambial mais eficiente. Muito embora se especulasse que a
politica cambial ja estava definida desde a crise Russa na metade dos anos 1998, a mudanca
efetiva ocorreu apenas em janeiro de 1999, apds finalizacdo do processo eleitoral brasileiro.
(CARVALHO, 2000)

A mudanga da politica cambial, trocando o regime de banda pelo regime de liberdade
administrada, provocou uma maxidesvalorizacdo do Real. Esse regime se aproxima do regime
de flutuacéo suja, em que, embora ndo existam documentos do governo que deixam explicitos
os limites de atuagéo, verifica-se o Banco Central atuando de forma a limitar excesso de
volatilidade. Com a implantacdo do sistema de metas inflacionarias, nota-se também a
possibilidade da utilizacdo da taxa de cdmbio como veiculo para convergéncia da inflacdo para
a meta. Até hoje, observa-se 0 BACEN atuando certos periodos de instabilidade e alta
volatilidade a fins de tentar garantir certa estabilidade macroeconémica. A forma como o
BACEN atua na determinacdo das taxas de cambio, tanto spot como futuras, é o tema do

préximo topico.
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Um dos papeis do Bacen é a execucdo da politica cambial definida pelo Conselho
Monetério Nacional. Para tanto, regulamenta o mercado de cadmbio e autoriza as instituicdes
que nele operam (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018). Como abordado na sec¢éo anterior,
o0 Brasil adota a politica de cambio flutuante sujo, ou seja, a autoridade monetéaria é autorizada
a intervir no mercado sempre que julgar necessario.

Essa intervencdo pode ser efetuada de forma direta, utilizando de suas reservas
internacionais ou ndo. Exemplo dessas intervencgdes é atraves de Swaps Cambiais, onde o Bacen
realiza operacdes que equivalem a venda de moeda no mercado futuro, o que reduz a pressao
sobre a alta da moeda no curto prazo. O Bacen oferece um contrato de venda de délares, com
data de encerramento definida, mas néo entrega a moeda norte-americana. No vencimento do
contrato, o investidor recebe do Bacen a variacao do dolar no periodo.

Outro exemplo é através de LeilGes de Linhas, utilizados em momentos de baixa
liguidez de moeda estrangeira. O Banco Central oferta lotes de moeda norte-americana no
mercado a vista. Entretanto, os dolares tém de ser devolvidos ao Bacen ao final de um periodo
determinado (em média 2 meses). Esses leil6es tendem a reduzir a pressao de alta da moeda,
dado maior oferta da mesma. Como retornam as reservas cambiais, 0 Banco Central considera
que essas operacdes ndo impactam as reservas. E possivel verificar a politica de aumento das

reservas internacionais, principalmente no periodo de 2006 em diante na figura 10.
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Figura 5. Evolucdo das reservas internacionais (em US$ BilhGes) entre 1990 e 2017.
Fonte: Banco Central (2018)
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A opcédo mais drastica de intervencéo é atraves da venda direta de dolares no mercado,
onde é Banco Central abre mo de suas as reservas internacionais e oferta no mercado,
aumentando a oferta de ddlares, reduzindo assim a sua cotacao. A Ultima vez que o BC utilizou
dessa tatica, foi em 2009, no auge da crise do sub-prime. (Banco Central). As reservas
internacionais séo 0s recursos em moedas estrangeiras mantidos pelo Banco central, resultados
de superavits na balanca comercial do pais. Além disso, as reservas internacionais servem para
dar confianca ao mercado de que o pais serd capaz de honrar seus compromissos externos e
fornecer suporte a execucdo das politicas monetarias e cambiais (BACEN, 2018). Conforme
figura 6, podemos verificar a politica do BC de aumentar as reservas em relagdo a divida externa
total, passando assim maior credibilidade aos credores.
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Figura 6. Reservas Internacionais / Divida Externa total (%)
Fonte: Banco Central (2018).

As reservas internacionais do pais sdo aplicadas em ativos internacionais de forma a
reduzir a exposi¢do do pais ao risco cambial. Em dezembro de 2017, a alocagdo de moedas da
reserva se dava da seguinte forma: 82,3% em dolar norte-americano, 5,0% em euro, 4,5% em
dolar canadense, 2,9% em ddlar australiano, 2,8% em libra esterlina, 1,8% em iene e 0,8% em

ouro, conforme figura abaixo:



20

100% -
= E FEEE B BEE

AT

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Owiiras O EALD mCAD GBF [ Bl EELR En

Fonte: Banco Ceantral do Brasd
1/ Resery as no concelto calxa (dados de fim de periodo).

Figura 7. Distribuigdo das reservas internacionais por moedas entre 2008 e 2017.
Fonte: Banco Central (2018).

Os investimentos das reservas internacionais sdo realizados, basicamente, em
instrumentos de renda fixa, notadamente em titulos governamentais soberanos, titulos de
agéncias governamentais de diferentes paises, titulos de organismos supranacionais e depdsitos

bancérios a prazo fixo, conforme demonstrado na figura 8.
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Figura 8. Distribuigdo por titulos das aplicacdes da reserva internacionais entre 2008 e 2017.
Fonte: Banco Central (2018).

Quanto ao prazo médio dos investimentos, a escolha procura atender os critérios de
seguranga. Liquidez e rentabilidade. Ao longo dos anos, a politica do Banco Central foi de
diminuicdo do prazo médio das aplicacbes, garantindo liquidez imediata para atuagdes no

mercado cambial, como se verifica na figura 9.
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Figura 9. Prazo médio dos titulos das aplicacdes da reserva internacionais entre 2008 e 2017.
Fonte: Banco Central (2018).

1.5 INSTRUMENTOS DE GESTAO DO RISCO CAMBIAL

Quando se analisa os instrumentos de gestdo do risco cambial, tende-se a pensar
exclusivamente em contratos de derivativos. Porém, este ndo é o Unico meio para tal. Dentre as
possibilidades de gestdo de risco cambial, € possivel observar algumas outras formas de
gerenciamento. Empresa que possui tanto importacdes como exportacdes em sua atividade,
tentam sempre que possivel efetuar as operacdes cambiais de forma casada, ou seja, efetuar a
compra e a venda de moeda para pagamento no mesmo momento, garantindo assim a mesma
taxa na compra e na venda, anulando assim o efeito da variagdo cambial na sua atividade. O
grande risco nessa pratica € que nem sempre 0s prazos e valores relativos a importacéo e a
exportacdo sdo os mesmos, podendo a empresa aferir perdas caso o valor das importacoes seja
maior que o das exportagdes.

Outro problema é que nem sempre a moeda utilizada na importacdo € a mesma da
utilizada na exportacdo, como seria o caso de uma empresa que importa da China (pagando em
Yuan) e exporta para 0s Estados Unidos (recebendo em Délar). Outra forma de gerenciamento
de risco cambial é utilizar contratos de Antecipagdo para antecipar seus recebimentos quando a
taxa de conversdo da moeda for favoravel a tal pratica, como por exemplo os contratos de ACC
(Adiantamento de Contrato de Cambio) e ACE (Adiantamento sobre Cambiais Entregues). O
lado negativo nesse tipo de opcao é que existe um custo financeiro cobrado pelas instituigdes
bancérias para efetuar tal operacdo (taxa de desconto). Outro ponto negativo é que em cenéarios

de alta volatilidade, tal taxa vantajosa para efetuar tal operacdo pode ndo acontecer, deixando a
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empresa totalmente exposta ao risco. Por fim, os contratos de derivativos surgem como uma

alterativa a gestdo do risco cambial. A proxima sec¢do tem o objetivo de aborda-los.

1.5.1 Derivativos: definices e utilizacdo

Pode-se definir derivativos como “ativos cujos valores sdo determinados pelo valor de
outro ativo” (BARBEDO; ARAUJO; BESSADA, 2009). Os derivativos podem ser divididos
em dois grupos, os financeiros e os nao-financeiros. Dentre os financeiros destacam-se
derivativos sobre taxas de juros, moedas, a¢des e indices. Os ndo-financeiros estdo relacionados
a bens fisicos, como petroleo, ativos agropecuérios (boi gordo, algodao, soja, milho e outros).
Os quatro principais produtos no mercado de derivativo sdo: contratos a termo, contratos
futuros, swaps e opgdes.

O contrato a termo, também conhecido como apenas termo ou foward, é o mais simples
dos contratos de derivativos. Representam acordos de compra e venda para liquidagdo em uma
determinada data futura a um precgo previamente estabelecido (HULL, 1996).

No termo, a parte do contrato que esta interessada na compra de tal ativo assume uma
posicdo comprada, e a parte vendedora a posicao vendida. A parte comprada ird se beneficiar
sempre que o valor do ativo no mercado presente se elevar em relacdo ao valor acordado, ja a
parte vendida esta interessada na queda do valor do ativo no mercado presente.

Exemplificando, supondo um produtor de café que esteja preocupado com o pre¢o de
venda de sua safra cuja colheita ira ocorrer em 60 dias. O valor da saca hoje € de R$ 450,00, e
ele estima colher 10.000 sacas. O produtor entdo busca uma trading para efetuar um contrato a
termo, onde a empresa se compromete a comprar 100 sacas de café por R$450,00 ap6s 60 dias,
independe do valor da saca no dia do vencimento do contrato. Neste caso, a trading esta
comprada em café e o produtor vendido. Se no vencimento o preco do café no mercado a vista
for R$400,00 o produtor se beneficia em R$10,00 por saca dado o contrato. Se o preco for
R$460,00 quem se beneficia neste caso € a trading.

Para aqueles que necessitam comprar o ativo no futuro, tais contratos permitem uma
maior previsibilidade do preco de compra, garantindo um importante instrumento de gestéo de
custos. Por outro lado, os agentes, que possuem ou possuirdo o ativo para venda em um instante
futuro, podem fixar o preco de venda, travando certa rentabilidade ao negdcio. O produtor, que
contrata esse tipo de derivativo para efetuar o hedge de seus produtos, tende a ter um melhor

planejamento financeiro, pois estara menos exposto ao risco de mercado.
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Os contratos a termo séo personalizados (n&o padronizados) e s&o comercializados entre
duas institui¢Ges financeiras ou entre um cliente e uma instituicdo financeira. A bolsa brasileira,
B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo) realiza o registro de tais operaces.

Tais contratos dificilmente séo liquidados antes do vencimento, quando ocorre a entrega
fisica do ativo ou a liquidacao financeira do mesmo. Esses contratos ndo possuem negociagdes
em mercados secundarios.

Usualmente, é exigido alguma garantia por parte do vendedor de que 0 mesmo podera
entregar o ativo no final do contrato, essa garantia ¢ chamada de “margem de garantia”

Dentre os contratos a termo, um dos mais utilizados no mercado brasileiro é o NDF
(Non-deliverable Forward) que é um contrato a termo de moedas, negociado no balcéo cujo
objetivo é fixar antecipadamente uma taxa de cambio em data futura. Diferentemente do
contrato a termo regular, no vencimento, a liquidacdo ocorre pela diferenca entre a taxa a termo
contratada e a taxa de mercado (LAMINA XP INVESTIMENTOQOS, 2018). Vale ressaltar que
nesse contrato ndo existe a entrega fisica do produto no final do contrato, € apenas efetuada a
troca entre a diferenca entre preco acordado no inicio do contrato e a cotacao vigente.

Esse instrumento é bastante utilizado pelas empresas dada a facilidade na contabilizacédo
do contrato e na possibilidade de personalizacdo de prazos e valores, além da ndo necessidade
de desembolso de caixa na contratacdo, pois o ajuste é efetuado apenas na liquidacéo.

Na liquidacdo, o valor do ajuste sera dado por:

Ajuste = valor da operacdo * (moeda no vencimento — preco futuro) 1)

Em que:
Moeda no Vencimento: Cotacdo da moeda no vencimento

Preco do Futuro: Taxa do NDF acordada

Por exemplo, um produtor de sapato possui exportacdes a receber no valor de USD
1.000.000,00 daqui a 90 dias. A cotacdo do ddlar a vista (spot) estd em 3,30 R$/USD e a cotacéo
da venda de NDF pelo cliente é de 3,40 R$/USD para 90 dias. Caso opte pela contratacdo do

NDF, a Figura 10 apresenta alguns cenarios.
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Cotacdo RS/USD | Vvalora Receber |Valorareceber [Valor do Ajuste| Valor a receber final
no dia {em USD) {em RS) {em RS) {Cambio + NDF)
3,10 1.000.000,00 3.100.000,00 300.000,00 3.400.000,00
3,20 1.000.000,00 3.200.000,00 200.000,00 3.400.000,00
3,30 1.000.000,00 3.300.000,00 100.000,00 3.400.000,00
3,40 1.000.000,00 3.400,000,00 - 3.400.000,00
3,50 1.000.000,00 3.500.000,00 100.000,00 3.400.000,00
3,60 1.000.000,00 3.600.000,00 200.000,00 3.400.000,00
3,70 1.000.000,00 3.700.000,00 300.000,00 3.400.000,00

Figura 10. Cenérios hipotéticos na contratacdo de um contrato NDF.

Observado o exemplo acima percebe-se a importancia do instrumento na gestéo
financeira. O tomador de decisdo consegue ter uma certeza do montante a ser recebido
independente da cotacdo do dolar no momento do pagamento, reduzindo o risco de mercado e
tornando sua gestdo do caixa mais eficiente, pois sabera exatamente o valor que sera creditado
em sua conta.

Bem parecido com contrato a termo, o contrato futuro resolve os trés principais
problemas do derivativo anterior: i) inexisténcia de mercado secundério, onde a promessa de
compra e venda pode ser negociada ii) dificuldade da existéncia de compradores e vendedores
com necessidades idénticas iii) risco de uma parte ndo cumprir o acordo assumido.

O contrato futuro € um contrato padronizado, onde sao especificados o bem volume e a
data de liquidacdo de entrega. Apds o0 negocio ser fechado, as partes ndo se relacionam mais
entre si, sendo a camera de compensacéo da bolsa a contraparte para ambos. Diferentemente
dos contratos a termo, os ajustes sao diarios (creditados ou debitados na conta corrente das
partes). Além disso, vale mencionar que o contrato pode ser liquidado antes da data de
vencimento por qualquer uma das partes.

A0 negociar contratos futuros, a Bolsa exige uma garantia financeira para diminuir o
risco de crédito da operacdo. Desta forma, o comprador precisa depositar junto a Clearing
House um montante chamado de margem de garantia, definido pela bolsa. Caso o0 agente deixe
de honrar o ajuste diario, a bolsa utiliza tal margem para garantir o negécio.

O Quadro 1 sintetiza as principais diferencas entre 0 mercado a termo e mercado futuro.
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Mercado Futuro Mercado a Termo
Objetivo Protecdo contra variacdo nos precos | Protecdo contra variacdo nos
precos
Liquidez Podem ser negociados antes do N&o podem ser negociados
vencimento
Responsabilidade B3 Partes envolvidas
Tamanho dos Estabelecida na bolsa Estabelecida pelas partes
contratos
Local de B3 Em geral, balcao
Negociacdo
Garantias Pré-definidas Facultativo
Vencimentos Estabelecida na bolsa Estabelecida pelas partes
Ajustes Diarios Apenas no vencimento

Quadro 1. Diferencas entre mercado futuro e a termo.

O terceiro derivativo a ser abordado é o swap. Este representa acordo entre dois agentes
para a troca futura de fluxos de caixa em um determinado periodo. Neste contrato séo
determinados dois indexadores para troca desses fluxos, podendo ser indicies de inflacdo, taxa
de juros, commodities ou variacdes cambiais. O comprador e 0 vendedor determinam o prazo
e o tamanho do contrato livremente, sendo no Brasil apenas permitido a liquidagdo do swap no
seu vencimento. Ainda considerando o mercado brasileiro, ndo existe a possibilidade de
transferéncia do principal, apenas um fluxo de caixa livre para a parte ganhadora, determinado
pela diferenca do valor da curva ativa e o valor da curva passiva, essa diferenca é chamada de
ajuste, sendo positivo para uma ponta e negativo para outra ponta, conforme formula:

VL = (VI X FATOR1) — (VI *FATOR?2) (2)
Em que
VL = Valor da Liquidacao (Ajuste)
VI = Valor inicial da operacgéo
FATOR 1 = Fator de corre¢do que resulta das variagdes acumuladas da primeira variavel

FATOR 2 = Fator de correcdo que resulta das variagdes acumuladas da segunda variavel.

Por exemplo, considere uma empresa importadora que possui uma divida contratada em

dolar no valor de USD 1.000.000,00 a uma taxa de 7%a.a. € receitas em reais. Visando se
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proteger contra possiveis oscilagdes na cotagdo do dolar, a empresa decide contratar um swap
de USD para DI, cotado em 100% CDI + 6,34% a.a.

Neste caso, a empresa ficaria com uma curva ativa em VC + 7% (variacdo cambial da
cotacdo do dolar em relagéo ao real) e na curva passiva 100% CDI + 6,34%a.a.

Se, na data do vencimento da operacdo VC + 7%a.a. for maior que 100% do CDI + 6,34%a.a.
a empresa recebe ajuste positivo; se for menor, a empresa paga o ajuste negativo

No Brasil, os contratos de swap possuem trés caracteristicas principais: i) devem ser
registrados na B3; ii) swaps internacionais devem ser registrados no Bacen; iii) o acerto
financeiro da diferenga dos indexadores ocorre geralmente no vencimento do contrato.

As duas principais vantagens do swap sdo a flexibilidade na utilizagdo de indexadores
adequados ao balanco do cliente (moedas, taxas de juros, indices de inflacdo, entre outros) e
gue nao existe transferéncia de dinheiro até o final da operacao, ou seja, ndo existe necessidade
de desembolso de caixa inicial para as empresas na contratacao.

A Ultima familia de mercados a ser apresentada corresponde as opgdes. O que torna o
contrato de opgdes Unico é o fato de se negociar o direito de comprar ou vender o ativo
subjacente. Como define Barbedo, Araujo e Bessada (2009), opc¢édo é o direito de uma parte
comprar (ou vender) a outra parte, até determinada data, uma quantidade do titulo objeto a um
preco preestabelecido.

Dois tipos basicos de opcdes sdo negociados nos mercados financeiros: opcdo de
compra (também chamada de call) e opc¢éo de venda (put). Neste mercado, o comprador possui
um direito e o vendedor possui uma obrigacdo e por causa disso, recebe um prémio do
comprador.

Com relagdo ao vencimento das opcdes, tipo € possivel diferenciar tais contratos em
dois tipos: as americanas (que podem ser exercidas a qualquer momento); europeias (que podem
ser exercidas até o vencimento). Apos a data de vencimento, no caso de ndo exercicio, a op¢ao
deixa de existir.

Este mercado é muito utilizado para companhias que desejam se beneficiar com a alta
(ou baixa) do prego de um ativo ao mesmo tempo que se proteger de uma possivel queda (ou
alta) do ativo. Por exemplo, uma importadora deseja se proteger de uma alta inesperada do
ddlar, porém, se beneficiaria com a queda do valor da moeda. Desta forma, a perda maxima do
hedger € o prémio, e seus ganhos sdo ilimitados. O ponto negativo do contrato de opcOes é que
é necessario desembolso financeiro na contratacdo do mesmo, ou seja, a empresa paga o prémio

antecipadamente para o vendedor.
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Suponha um importador que tenha a pagar USD 1.000.000,00 no prazo de 90 dias. Com

medo da alta da moeda, que hoje é cotada em R$3,30, compra um call de USD 1.000.000,00

com strike de R$3,35 e vencimento em 90 dias, pagando o prémio de R$ 150.000.

Neste caso, a figura 11 exemplifica as decis6es do agente no vencimento da operacao,

simulando diferentes cotagdes cambiais.

. . |Cliente exerce ou [Valor do Prémio| Ajuste (em RS$) com |Resultado daopgdo

Cotagdo R$/USD no dia N ~ - . .
nao a opgao? (emRS) opgao (Ajuste - Prémio)

3,00 Nao exerce 150.000,00 - - 150.000,00

31 N3o exerce 150.000,00 - - 150.000,00

3,2 N3o exerce 150.000,00 - - 150.000,00

3,3 Ndo exerce 150.000,00 - - 150.000,00

3,4 Exerce 150.000,00 50.000,00 |- 100.000,00
3,5 Exerce 150.000,00 150.000,00 -

3,6 Exerce 150.000,00 250.000,00 100.000,00

Figura 11. Cenérios hipotéticos com a negociacgao de uma opg¢éo de compra.

Caso a cotacdo da moeda no mercado a vista seja menor que a cotagcdo acordada no

contrato de opc¢éo (3,35), o importador simplesmente ndo exerce a opg¢do, se beneficiando do

cenario a vista. Caso a cotacdo no mercado a vista esteja superior ao preco de exercicio, 0

importador exerce sua opcao, recebendo o ajuste positivo ficando protegido das altas da taxa

de cadmbio.

Conforme figura 12, podemos visualizar tanto quando é vantajoso exercer a opgao e

exatamente o breakeven da operacéao.

R$400.000,00

Lucro e Perdas da opgdo (em R$)

R$0,00

R$300.000,00

R$200.000,00

R$100.000,00

-R$100.000,00

32 33 34

-R$200.000,00

Cotagdo R$/USD no vencimento

Figura 12. Resultado da opcéo de compra.

3,8
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O valor do prémio do contrato de opgdes € influenciado por cinco variaveis: i)
volatilidade do ativo negociado. ii) o prazo da operacdo. iii) A taxa de juros do ativo livre de
risco iv) Taxa de juros local v) A relacdo entre o preco a vista do objeto e o preco de exercicio
do mesmo.

Essa ultima relagdo pode ser entendida pelos conceitos de in the Money (ITM), at the
Money (ATM) e out of the Money (OTM).

Uma opcdo ATM pode ser entendida quando o preco de exercicio (strike) for igual ao
preco negociado no mercado atual.

Ja uma op¢do OTM ocorre quando o preco de exercicio da opgédo (strike) € maior que o
preco do ativo no mercado, no momento da contratacao.

Ja uma opcdo ITM, ocorre quando 0 o preco de exercicio da op¢ao € menor gue 0 preco
do ativo do mercado, ou seja, a op¢ao ja é vantajosa na propria contratacdo, desconsiderando o
prémio.

Entendendo os quatro principais contratos de derivativos, é possivel notar que cada um
pode ser mais benéfico que outro dependendo da volatilidade de seus ativos, spread bancarios
cobrados pela contratacgdo, e as estratégias adotadas pelas empresas visando o hedge.

No préximo capitulo sera efetuada uma comparacgdo entre esses quatro contratos para
determinados cenarios, buscando uma comparacgdo entre a utilizacdo destes contratos visando

0 hedge de suas exposicdes.
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CAPITULO 2 - ANALISE EMPIRICA DAS OPERACOES DE HEDGE NO BRASIL

Neste capitulo, sera efetuado uma analise empirica simulando a contratacdo de trés tipos
de contratos de Derivativos: NDF, Futuro e Op¢do em quatro cenarios distintos, levando sempre
em conta uma empresa importadora e uma empresa exportadora. Com intuito de tornar o estudo
mais proximo da realidade possivel, sdo considerados trés de tipos diferentes de empresas, de
pequeno porte, médio porte e grande porte. Tal separacdo é importante para simular os efeitos
de diferentes taxas de spread bancéario na tomada de decisdo. Dado mercado e concorréncia,
empresas que possuem um faturamento maior, geralmente também tem acesso a precos mais
competitivos no setor bancario como um todo.

Importante destacar que o exercicio sera efetuado sem considerar custos de corretagem,
custos operacionais, taxas de abertura de crédito ou qualquer outro tipo de cobranca que nédo
exclusivamente relacionada com a protecdo cambial. Também néo se consideram os efeitos do
Imposto de Renda nos ajustes positivos para os célculos.

As variaveis utilizadas para as cotacdes das NDFs foram a PTAX do dia da contratacao
e da liquidacdo, retiradas diretamente do site do Banco Central. A Taxa Pré do dia da cotacéo,
retirada diretamente do site da CETIP, a taxa de cupom cambial, retirada do terminal
Bloomberg. Para o spread da institui¢do financeira, foi considerado um spread médio praticado
pelas instituicdes de acordo com o porte de faturamento de cada empresa. Foram consideradas
empresas pequenas as que possuem faturamento até R$ 100 MM, as de porte médio que
possuem faturamento entre R$ 100 MM e R$ 300 MM e as de grande porte que possuem
faturamento superior a R$ 300 MM. Para estas, o spread médio considerado foi de,
respectivamente, 1,0%, 0,7% e 0,2%.

Para o calculo dos resultados relativos aos contratos de futuros, foram consideradas o0s
valores médios de contratagdo junto a BM&F para o dia, retirados diretamente do site da bolsa.
Quanto ao contrato de opcdes, foram utilizadas cota¢Ges reais com base nos modelos de

precificacdo dos bancos comerciais nacionais.

Cenario 1:

Considere trés empresas importadoras que, para iniciar 0s seus processos produtivos,
fecharam um contrato de importacdo de matéria prima no valor de USD 1.000.000,00, no dia
03/07/2017 com pagamento apOs o embarque da mercadoria, programado para o dia
02/10/2017. Suponha também trés empresas exportadoras que efetuaram uma venda em ddlares

no mesmo dia (03/07/2017) e mesmo valor, com o recebimento no dia 02/10/2017.
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No dia 03/07/2017, o dolar foi cotado a R$3,31. Sabendo que se trata de um periodo de
definicdo dos candidatos para o pleito presidencial de 2018 e ainda 0 momento politico do pais
estava conturbado com os recentes desdobramentos da operacdo lava-jato, a volatilidade da
moeda estava alta, e 0os empresarios decidiram cotar trés contratos de derivativos diferentes para
se proteger de possiveis oscilacbes cambiais.

A primeira cotagdo efetuada foi de um contrato a termo diretamente com uma instituigéo
financeira. A figura 13 mostra a taxa do NDF recebida por cada uma das empresas, na visao

importador, enquanto a figura 14 exemplifica o caso de um exportador.

Importador Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 03/07/2017 03/07/2017 03/07/2017
PTAX 3,308 3,308 3,308
Cupom Cambial 5,30% 5,30% 5,30%
Taxa Pré 10,14% 10,14% 10,14%
Data Liguidagdo 02/10/2017 02/10/2017 02/10/2017
Dias Uteis 65 65 65
Dias Corridos 91 91 91
Spread Banco 0,20% 0,70% 1,00%
Taxa NDF 3,380 3,370 3,354

Figura 13. Cota¢do NDF ao importador cenério 1.

Exportador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 03/07/2017 03/07/2017 03/07/2017
PTAX 3,308 3,308 3,308
Cupom Cambial 5,30% 5,30% 5,30%
Taxa Pré 10,14% 10,14% 10,14%
Data Liquidacdo 02/10/2017 02/10/2017 02/10/2017
Dias Uteis 65 65 65
Dias Corridos 91 91 91
Spread Banco 0,20% 0,70% 1,00%
Taxa NDF 3,340 3,323 3,313

Figura 14. Cotacdo NDF ao exportador cenério 1.

A segunda cotacdo efetuada foi de um contrato de futuro. Neste caso, por ser negociado
diretamente na B3, ndo existe diferenciacdo para as empresas, pois ndo é considerado um
spread bancario de acordo com o porte. A figura 15 mostra a cotacdo recebida para 0s

importadores e a figura 16 mostra a cotagdo recebida para o0s exportadores.



Importador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 03/07/2017 03/07/2017 03/07/2017
PTAX 3,308 3,308 3,308
Data Liquidagao 02/10/2017 02/10/2017 02/10/2017
DOL Futuro 3,425 3,425 3,425

Figura 15. Cotacéo Futuro ao importador cenario 1.

Exportador Empresa l Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 03/07/2017 03/07/2017 03/07/2017
PTAX 3,308 3,308 3,308
Data Liquidagdo 02/10/2017 02/10/2017 02/10/2017
DOL Futuro 3,363 3,363 3,363

Figura 16. Cotacgéo Futuro ao exportador cenario 1.
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A Terceira cotacdo foi efetuada para um contrato de op¢des. Neste caso, as empresas

efetuaram a cotacdo com uma instituicdo financeira. Desta forma, estdo sujeitas ao spread

bancério. Por fins de simplificacéo, a PTAX foi utilizada como strike para a cotagdo do prémio.

As figuras 17 e 18 mostram as cotacdes recebidas pelos importadores e exportadores,

respectivamente.

Importacao Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento 03/07/2017 03/07/2017 03/07/2017
PTAX 3,308 3,308 3,308
Data Liquidagao 02/10/2017 02/10/2017 02/10/2017
Strike 3,308 3,308 3,308
Spread 0,20% 0,70% 1,00%
Prémio Pago -R$ 100.000,00 |-R$ 110.000,00 |-RS  113.000,00

Figura 17. Cotagdo Opcéo ao importador cenério 1.

Exportador Empresa 1l Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento 03/07/2017 03/07/2017 03/07/2017
PTAX 3,308 3,308 3,308
Data Liquidagao 02/10/2017 02/10/2017 02/10/2017
Strike 3,308 3,308 3,308
Spread 0,20% 0,70% 1,00%
Prémio Pago -R$ 100.000,00 |-R$ 107.000,00 |-RS  110.000,00

Figura 18. Cotacdo Opcéo ao exportador cenario 2.

A figura 19 mostra a oscilagdo da cotacdo do délar durante o periodo

indicado no
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primeiro cenéario. Observa-se volatilidade moderada atingindo sua maior cotagdo em
05/07/2017 chegando a R$3,318 e atingindo seu menor valor em R$3,08 em 11/09/2017. No
periodo, a moeda apresentou uma amplitude de R$0,23 centavos entre 0 maior e 0 menor valor.
Se comparado a variagdo entre o primeiro e o ultimo dia do periodo, verifica-se uma

desvalorizacéo de 4,54%.

Cotagdo RS$/USD no Periodo

.
A Q%\r" Qq;\'l’ Qgb\'”’ ch\"’ Qof“
o N G A\ NN N )

Figura 19. Cotagdo R$/USD no periodo analisado.
Fonte: Banco Central (2018)

As figuras 20 e 21 apresentam os resultados a o importador e ao exportador de todas as
alternativas de contratos de derivativos apresentadas, incluindo-se também um cenario sem
qualquer tipo de protecao.

E possivel verificar que, como o real apresentou uma valorizagio no periodo, o cenario

foi positivo para os importadores e negativo para 0s exportadores.
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NDF Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo -R$ 3.168.000,00 |-R$ 3.168.000,00 |-RS 3.168.000,00 |-RS 3.168.000,00
Ajuste -RS 186.104,82 |-RS 202.838,87 |-RS 212.279,31
Valor Débito -R$ 3.168.000,00 |-R$ 3.354.104,82 |-RS 3.370.838,87 |-RS 3.380.279,31
Taxa de cdmbio travada RS 3,35 |-RS 3,37 |-RS 3,38
FUTURO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo S -3.168.000,00 | $ -3.168.000,00 | $ -3.168.000,00 | S -3.168.000,00
Ajuste -R$ 257.000,00 |-RS 257.000,00 [-RS 257.000,00
Valor Débito -R$ 3.168.000,00 |-R$ 3.425.000,00 |-RS 3.425.000,00 |-RS 3.425.000,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,43 | RS 3,43 | RS 3,43
OPCAO - CALL Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo S -3.168.000,00 | S -3.167.400,00 | $ -3.167.400,00 | $ -3.167.400,00
Prémio RS - |-RS 100.000,00 |-RS 110.000,00 (-RS 113.000,00
Valor Exercicio N3ao Exerce N3do Exerce N3ao Exerce
Valor Débito $ -3.168.000,00 | $ -3.267.400,00 | $ -3.277.400,00 | $ -3.280.400,00
Taxa de cambio travada 3,31 3,31 3,31
Figura 20. Resultado do periodo — Visdo importador.
NDF Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| S 1.000.000,00
Valor Liquidagao RS 3.167.400,00 | RS 3.167.400,00 | RS 3.167.400,00 | RS 3.167.400,00
Ajuste - RS 172.125,14 | RS 155.543,59 | RS 145.673,46
Valor Crédito R$ 3.167.400,00 | RS 3.339.525,14 | R$ 3.322.943,59 | RS 3.313.073,46
Taxa de cdmbio travada RS 3,34 | RS 3,32 | RS 3,31
FUTURO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar $ 1.000.000,00 | $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| S 1.000.000,00
Valor Liquidagao RS 3.167.400,00 | RS 3.167.400,00 | RS 3.167.400,00 | RS 3.167.400,00
Ajuste RS - RS 195.600,00 | RS 195.600,00 | RS 195.600,00
Valor Crédito RS 3.167.400,00 | R$ 3.363.000,00 | RS 3.363.000,00 | RS 3.363.000,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,36 | RS 3,36 | RS 3,36
OPCAO - PUT Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3

Valor em Dolar

$ 1.000.000,00

$ 1.000.000,00

$ 1.000.000,00

S 1.000.000,00

Valor Liquidagao

RS 3.167.400,00

RS 3.167.400,00

RS 3.167.400,00

RS 3.167.400,00

Prémio Pago

RS -

-RS 100.000,00

-RS 107.000,00

-RS  110.000,00

Valor Exercicio

RS 3.167.400,00

RS 3.307.600,00

RS 3.307.600,00

RS 3.307.600,00

Valor Crédito

$ 3.167.400,00

$ 3.207.600,00

$ 3.200.600,00

$ 3.197.600,00

Taxa de cambio travada

3,31

3,31

3,31
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Figura 21. Resultado do periodo — Visdo exportador.

Ao analisar a visdo do Importador, dado valorizagéo do real, obviamente o melhor
resultado seria ndo ter feito qualquer tipo de trava, porém, dentre os cenarios envolvendo os
contratos de Derivativos, é observado que as opcGes apresentam melhor desempenho nos casos
em que 0 movimento da moeda é contrario ao desejado.

Comparando o cenério sem protecdo com o cenario com as opgdes, verifica-se uma
ineficiéncia financeira de 3,14% na Empresa 1, 3,45% na Empresa 2 e 3,55% na Empresa 3.

Ja na visdo do Exportador, € observado que o contrato que apresentou melhor beneficio
para as trés empresas foi o contrato de Futuro. Se comparado esse contrato com a alternativa de
néo efetuar nenhum tipo de trava, existe um ganho de eficiéncia financeira de 4,8% do valor

nominal para as trés empresas.

Cenario 2:

Para o segundo cenario, sdo utilizados 0s mesmos pressupostos do primeiro cenério,
alterando apenas a data de contratagéo e liquidagdo. A contratacdo de protecdo cambial ocorreu
em 02/04/2018, quando a PTAX estava em R$3,32 e sua liquidacdo em 02/07/2018.

As figuras 22 e 23 mostram as cotagdes recebidas pelos importadores e exportadores,

respectivamente.

Importador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 02/04/2018 02/04/2018 02/04/2018
PTAX 3,324 3,324 3,324
Cupom Cambial 9,57% 9,57% 9,57%
Taxa Pré 6,49% 6,49% 6,49%
Data Liquidagao 02/07/2018 02/07/2018 02/07/2018
Dias Uteis 65 65 65
Dias Corridos 91 91 91
Spread Banco 0,20% 0,70% 1,00%
Taxa NDF 3,305 3,321 3,331

Figura 22.

Cotacdo NDF ao importador cenario 2.




Exportador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 02/04/2018 02/04/2018 02/04/2018
PTAX 3,323 3,323 3,323
Cupom Cambial 9,57% 9,57% 9,57%
Taxa Pré 6,49% 6,49% 6,49%
Data Liquidacdo 02/07/2018 02/07/2018 02/07/2018
Dias Uteis 65 65 65
Dias Corridos 91 91 91
Spread Banco 0,20% 0,70% 1,00%
Taxa NDF 3,291 3,275 3,265
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Figura 23. Cotagdo NDF ao exportador cenério 2.

A segunda cotacdo efetuada é o contrato de futuro, diretamente através da BM&F
representada pela figura 24. Dado uma maior imprevisibilidade a respeito da direcdo das
mudancas do cenario cambial, é notado uma maior semelhanca entre a taxa do Dolar futuro de

compra e de venda.

Importador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 02/04/2018 02/04/2018 02/04/2018
PTAX 3,323 3,323 3,323
Data Liquidagao 02/07/2018 02/07/2018 02/07/2018
DOL Futuro 3,339 3,339 3,339

Exportador Empresa l Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 02/04/2018 02/04/2018 02/04/2018
PTAX 3,323 3,323 3,323
Data Liquidagao 02/07/2018 02/07/2018 02/07/2018
DOL Futuro 3,334 3,334 3,334

Figura 24. Cotacdo Futuro cenério 2.

A terceira e Gltima cotacdo, relacionada as opgdes, também apresentam prémios
similares para o cenario de compra e venda de dolares, reflexo da imprevisibilidade por parte
do mercado em determinar a direcdo da mudanca da moeda, representados pela figura 25.



Importador Empresal | Empresa2 Empresa 3
Data Fechamento | 02/04/2018 | 02/04/2018 | 02/04/2018
PTAX 3,324 3,324 3,324
Data Liquidagdo 02/07/2018 | 02/07/2018 | 02/07/2018
Strike 3,324 3,324 3,324
Spread 0,20% 0,70% 1,00%
Prémio Pago -R$60.000,00 (-R$63.000,00 (-R$70.000,00

Exportador Empresal | Empresa2 Empresa 3
Data Fechamento | 02/04/2018 | 02/04/2018 | 02/04/2018
PTAX 3,323 3,323 3,323
Data Liquidagdo 02/07/2018 | 02/07/2018 | 02/07/2018
Strike 3,323 3,323 3,323
Spread 0,20% 0,70% 1,00%
Prémio Pago -R$60.000,00 (-R$63.000,00 (-R$70.000,00
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Figura 25. Cotagdo op¢des cenario 2.

A figura 26 mostra a oscilacdo da cotacdo do ddlar durante o periodo indicado no
segundo cenario. Observa-se uma enorme desvalorizacdo do real atingindo sua maior cotacao
em 29/06/2018, chegando a R$3,90 e atingindo seu menor valor em R$3,31 em 03/04/2018. No
periodo, a moeda apresentou uma amplitude de R$0,58 centavos entre 0 maior e 0 menor valor.
Se comparada a cotacdo entre o primeiro e o Ultimo dia do periodo, verifica-se uma

desvalorizacéo de 15,03% em apenas trés meses.
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Figura 26. Cotagdo R$/USD no periodo analisado.
Fonte: Banco Central (2018)
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Com isso, as figuras 27 e 28 apresentam os resultados para o importador e o exportador
de todas as opcdes de contratos de Derivativos apresentadas, também é incluido o Cenario sem
qualquer tipo de protecao.

E possivel verificar que, como o real apresentou uma grande desvalorizacio no periodo,
o cenario foi positivo para os exportadores e negativo para os importadores, sendo assim

possivel visualizar melhor o beneficio da protecdo para esses.

NDF Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3

Valor Dolar S -1.000.000,00 | $ -1.000.000,00| $ -1.000.000,00| $ -1.000.000,00
Valor Liquidagdo -R$ 3.855.800,00 |-RS 3.855.800,00 [-RS 3.855.800,00 (-RS 3.855.800,00
Ajuste RS - RS 550.865,52 | RS 534.373,83 | RS 524.478,82
Valor Débito -R$ 3.855.800,00 |-RS 3.304.934,48 [-RS 3.321.426,17 (-RS 3.331.321,18
Taxa de cdmbio travada RS 3,30 | RS 3,32 | RS 3,33
FUTURO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3

Valor Dolar $ -1.000.000,00 | S -1.000.000,00| $ -1.000.000,00| $ -1.000.000,00
Valor Liquidagdo -R$ 3.855.800,00 |-RS 3.855.800,00 [-RS 3.855.800,00 (-RS 3.855.800,00
Ajuste RS - RS 516.800,00 | RS 516.800,00 | RS 516.800,00
Valor Débito -R$ 3.855.800,00 |-R$S 3.339.000,00 (-RS 3.339.000,00 (-RS 3.339.000,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,34 | RS 3,34 | RS 3,34
OPCAO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3

Valor Dolar S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo -R$ 3.855.800,00 (-R$ 3.855.800,00 [-R$ 3.855.800,00 |-RS 3.855.800,00
Prémio RS - |-RS 60.000,00 |-RS 63.000,00 |[-RS  70.000,00
Valor Exercicio RS - |-R$ 3.323.800,00 |-RS 3.323.800,00 (-RS 3.323.800,00
Valor Débito -R$ 3.855.800,00 |-R$S 3.383.800,00 (-RS 3.386.800,00 (-RS 3.393.800,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,32 | RS 3,32 | RS 3,32

Figura 27. Resultado do cenério 2 — Visdo Importador.
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NDF Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00| S 1.000.000,00( S 1.000.000,00( S 1.000.000,00
Valor Liquidagao RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00
Ajuste -RS  564.039,92 |-RS  580.381,33 |-RS  590.108,51
Valor Crédito R$ 3.855.200,00 | RS 3.291.160,08 | RS 3.274.818,67 | RS 3.265.091,49
Taxa de cAmbio travada RS 3,29 | RS 3,27 | RS 3,27
FUTURO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00
Ajuste RS - |-RS 521.200,00 |-RS  521.200,00 |[-RS  521.200,00
Valor Crédito R$ 3.855.200,00 | RS 3.334.000,00 | RS 3.334.000,00 | RS 3.334.000,00
Taxa de cAmbio travada RS 3,33 | RS 3,33 | RS 3,33
OPCAO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00| S 1.000.000,00( S 1.000.000,00( $ 1.000.000,00
Valor Liquidacdo RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00 | RS 3.855.200,00
Prémio RS - |-RS 60.000,00 |-RS 63.000,00 [-RS 70.000,00
Valor Exercicio RS - N3o Exerce N3o Exerce N3o Exerce
Valor Crédito R$ 3.855.200,00 | R$ 3.795.200,00 | RS 3.792.200,00 | RS 3.785.200,00
Taxa de cAmbio travada RS 3,32 | RS 3,32 | RS 3,32

Figura 28. Resultado do cenério 2 — Visdo Exportador.

Ao analisar a visdo do Importador, dada a desvalorizacdo do real, é possivel verificar
que o contrato que apresentou melhor desempenho foi o NDF, para as trés empresas.
Comparando a utilizagdo do contrato com o cenario sem protecao, é observado um ganho de
eficiéncia financeira considerado o valor liquido de débito de 14,29% na primeira empresa,
13,86% na segunda empresa e 13,60% na terceira empresa. Observando uma economia de
R$550.865,52 para a empresa 1.

Os resultados do cenario do exportador apontam para um melhor beneficio em néo se
travar a taxa de cdmbio. Analisado o cenario, € constatado que o contrato que apresentou melhor
desempenho na ocasido foi o contrato de opgéo. Tal contrato, apresentou uma desvantagem
financeira, comparado com a possibilidade de ndo efetuar nenhuma trava, de 1,56% para a

empresa 1, 1,63% para a empresa 2 e 1,82% para a empresa 3.

Cenario 3:
Para o terceiro cenario, sdo utilizados os mesmos pressupostos do primeiro e segundo
cenario, alterando apenas a data de contratacao e liquidacdo. Nesse cenario, foi considerado a

contratacdo de protecdo cambial em 01/11/2016, com uma PTAX de R$ 3,20 e sua liquidagdo
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em 31/03/2017, periodo apdés o fim do processo de impeachment da ex-presidente Dilma
Rousseff e inicio do Governo de Michel Temer.

As figuras 29 e 30 apresentam as cotacOes para recebidas pelos importadores e pelos
exportadores para os trés contratos de Derivativos. E possivel reparar um prémio mais elevado

que nos outros cenarios, justificado pela taxa SELIC que estava em 14% no momento da

contratagéo.
Importador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/11/2016 01/11/2016 01/11/2016
PTAX 3,205 3,205 3,205
Cupom Cambial 5,66% 5,66% 5,66%
Taxa Pré 13,88% 13,88% 13,88%
Data Liquidagado 31/01/2017 31/01/2017 31/01/2017
Dias Uteis 63 63 63
Dias Corridos 91 91 91
Spread Banco 0,20% 0,70% 1,00%
Taxa NDF 3,271 3,291 3,330
Importador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 01/11/2016 01/11/2016 01/11/2016
PTAX 3,205 3,205 3,205
Data Liquidagdo 31/01/2017 31/01/2017 31/01/2017
DOL Futuro 3,301 3,301 3,301
Importador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 01/11/2016 01/11/2016 01/11/2016
PTAX 3,205 3,205 3,205
Data Liquidagdo 31/01/2017 31/01/2017 31/01/2017
Strike 3,205 3,205 3,205
Spread 0,20% 0,70% 1,00%
Prémio Pago -R$ 160.000,00 |-R$ 163.000,00 |-R$167.000,00

Figura 29. Cotag0es cenario 3 — Visdo Importador.
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Exportador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/11/2016 01/11/2016 01/11/2016
PTAX 3,205 3,205 3,205
Cupom Cambial 5,66% 5,66% 5,66%
Taxa Pré 13,88% 13,88% 13,88%
Data Liquidagdo | 31/01/2017 31/01/2017 31/01/2017
Dias Uteis 63 63 63
Dias Corridos 91 91 91
Spread Banco 0,20% 0,70% 1,00%
Taxa NDF 3,257 3,238 3,200
Exportador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento | 01/11/2016 01/11/2016 01/11/2016
PTAX 3,205 3,205 3,205
Data Liquidagdo 31/01/2017 31/01/2017 31/01/2017
DOL Futuro 3,291 3,291 3,291
Exportador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/11/2016 01/11/2016 01/11/2016
PTAX 3,205 3,205 3,205
Data Liquidagdo | 31/01/2017 31/01/2017 31/01/2017
Strike 3,205 3,205 3,205
Spread 0,20% 0,70% 1,00%
Prémio Pago |-R$ 160.000,00 |-R$ 163.000,00 |-R$ 167.000,00

Figura 30. Cotacdes cenario 3 — Visdo Exportador.

A figura 31 informa a oscilacdo da cotacdo do délar durante o periodo indicado para o
terceiro cenario. E possivel notar uma leve valorizacio do real levando em conta o primeiro e
o Gltimo dia do periodo. E interessante observar a volatilidade da moeda durante esse periodo,
atingindo seu maximo em 02/12/2016 chegando a R$ 3,47 e atingindo seu menor valor, R$
3,13, em 31/01/2017, no periodo, a moeda apresentou uma amplitude de 0,39 centavos entre o
maior e 0 menor valor. Se comparado a variagao entre o primeiro e o Ultimo dia do periodo,

temos uma valorizacéo do real em 0,80 %.
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Figura 31. Cotagdo R$/USD no periodo analisado.
Fonte: Banco Central (2018)

Com isso, as figuras 32 e 33 apresentam os resultados para o importador e o exportador
de todas as opg¢0es de contratos de derivativos apresentadas.

E possivel verificar que, como o real apresentou uma leva valorizacdo no periodo, o
cenario foi vantajoso para o importador e desvantajoso para o exportador, sendo esse 0 maior

beneficiado pela utilizacdo de protecdo cambial.
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NDF Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo -R$ 3.127.000,00 |-R$ 3.127.000,00 |-R$ 3.127.000,00 |-RS 3.127.000,00
Ajuste RS - |-RS 143.986,50 |-RS 163.573,25 |-RS 202.746,74
Valor Débito -R$ 3.127.000,00 |-R$ 3.270.986,50 |-RS 3.290.573,25 |-RS 3.329.746,74
Taxa de cdmbio travada RS 3,27 | RS 3,29 | RS 3,33
FUTURO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo -R$ 3.127.000,00 |-RS$ 3.127.000,00 |-RS 3.127.000,00 |-RS 3.127.000,00
Ajuste RS - |-RS 174.000,00 |-RS 174.000,00 (-RS 174.000,00
Valor Débito -R$ 3.127.000,00 |-R$ 3.301.000,00 |-RS 3.301.000,00 |-RS 3.301.000,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,30 | RS 3,30 | RS 3,30
OPCAO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo -R$ 3.126.400,00 |-RS$ 3.126.400,00 |-RS 3.126.400,00 |-RS 3.126.400,00
Prémio RS - |-R$ 160.000,00 |-RS 163.000,00 (-RS 167.000,00
Valor Exercicio RS - N3o Exerce N3o Exerce N3o Exerce
Valor Débito -R$ 3.126.400,00 |-R$ 3.286.400,00 |-RS 3.289.400,00 |-RS 3.293.400,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,20 | RS 3,20 | RS 3,20
Figura 32. Resultado do periodo — Visdo importador.
NDF Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar $ 1.000.000,00| S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| S 1.000.000,00
Valor Liquidagao RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00
Ajuste RS - RS 130.931,85 | RS 111.542,97 | RS  73.449,52
Valor Crédito R$ 3.126.400,00 | RS 3.257.331,85 | R$3.237.942,97 | RS 3.199.849,52
Taxa de cdmbio travada RS 3,26 | RS 3,24 | RS 3,20
FUTURO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | $ 1.000.000,00f S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagao RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00
Ajuste RS - RS 164.600,00 | RS 164.600,00 | RS 164.600,00
Valor Crédito R$ 3.126.400,00 | RS 3.291.000,00 | RS 3.291.000,00 | RS 3.291.000,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,29 | RS 3,29 | RS 3,29
OPCAO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar $ 1.000.000,00 | $ 1.000.000,00| S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagao RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00 | RS 3.126.400,00
Prémio RS - |-RS$ 160.000,00 [-RS 163.000,00 [-RS 167.000,00

Valor Exercicio

RS

RS 3.204.700,00

RS 3.204.700,00

RS 3.204.700,00

Valor Crédito

RS 3.126.400,00

RS 3.044.700,00

RS 3.041.700,00

RS 3.037.700,00

Taxa de cambio travada

RS 3,20

RS 3,20

RS 3,20
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Figura 33. Resultado do periodo — Visdo exportador.

Ao analisar a visdo do Importador, dado valorizagdo do real, é notdrio que a opcao de
ndo efetuar a contratacdo de derivativos é desvantajosa. Isto posto, verificamos que o contrato
que apresentou o desempenho menos desvantajoso € o NDF para a empresa 1 e a op¢do para a
empresa 2 e 3. O NDF para a empresa 1 apresentou uma desvantagem financeira de 4,60% ao
passo que o contrato de opcao apresentou uma desvantagem de 5,12% no valor nominal. Para
as empresas 2 e 3 o contrato de opgéo apresentou uma ineficiéncia financeira de 5,21% e 5,34%,
respectivamente.

No caso do exportador, o contrato que melhor desempenhou o papel de protecdo cambial
foi o contrato de Futuro para as trés empresas. O Contrato de futuro apresentou um indice de
eficiéncia financeira, comparando os valores de Crédito das opcbes com o valor de Crédito sem
qualquer trava, de 5,26% para as trés empresas, gerando um ganho liquido de R$164.600,00

neste caso.

Cenério 4:

Para ultimo cenario é utilizado os mesmos pressupostos dos cenarios anteriores,
alterando apenas a data de contratacdo e liquidacdo. Nesse cenario, foi considerado a
contratacdo de protecdo cambial em 01/03/2018, com uma PTAX de R$ 3,26 e sua liquidacédo
em 31/05/2018, periodo marcado pela divulgacdo dos audios do Presidente Michel Temer com
0s executivos da JBS.

As figuras 34 e 35 apresentam as cotacOes para recebidas pelos importadores e pelos

exportadores para 0s 3 contratos de Derivativos.



Importador Empresal Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/03/2018 01/03/2018 01/03/2018
PTAX 3,262 3,262 3,262
Cupom Cambial 6,64% 6,64% 6,64%
Taxa Pré 8,35% 8,35% 8,35%
Data Liquidagdo 31/05/2018 31/05/2018 31/05/2018
Dias Uteis 64 64 64
Dias Corridos 91 91 91
Spread Banco 0,20% 0,70% 1,00%
Taxa NDF 3,254 3,270 3,280
Importador Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/03/2018 01/03/2018 01/03/2018
PTAX 3,262 3,262 3,262
Data Liquidagdo 31/05/2018 31/05/2018 31/05/2018
DOL Futuro 3,300 3,300 3,300
Importador Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/03/2018 01/03/2018 01/03/2018
PTAX 3,262 3,262 3,262
Data Liquidagdo 31/05/2018 31/05/2018 31/05/2018
Strike 3,262 3,262 3,262
Spread 0,20% 0,70% 1,00%
Prémio Pago |-R$ 70.000,00 (-R$S 75.000,00 |-RS 80.000,00

Figura 34. Cotacéo cenario 4 — Visdo importador.

Exportador Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/03/2018 01/03/2018 01/03/2018
PTAX 3,261 3,261 3,261
Cupom Cambial 6,64% 6,64% 6,64%
Taxa Pré 8,35% 8,35% 8,35%
Data Liquidagdo | 31/05/2018 31/05/2018 31/05/2018
Dias Uteis 64 64 64
Dias Corridos 91 91 91
Spread Banco 0,20% 0,70% 1,00%
Taxa NDF 3,214 3,224 3,240
Exportador Empresa 1l Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/03/2018 01/03/2018 01/03/2018
PTAX 3,261 3,261 3,261
Data Liquidagdo | 31/05/2018 31/05/2018 31/05/2018
DOL Futuro 3,288 3,288 3,288
Exportador Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3
Data Fechamento| 01/03/2018 01/03/2018 01/03/2018
PTAX 3,261 3,261 3,261
Data Liquidagdo | 31/05/2018 31/05/2018 31/05/2018
Strike 3,261 3,261 3,261
Spread 0,20% 0,70% 1,00%
Prémio Pago [-R$ 70.000,00 |-RS 75.000,00 [-R$ 80.000,00

Figura 35. Cotacdo cenario 4 — Visdo exportador.
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Ao final do periodo selecionado, é possivel efetuar a analise dos resultados de cada um
dos contratos, juntamente com o resultado da néo utilizacdo dos mesmos. A figura 36 demonstra
a oscilagdo da cotacdo do dolar durante o periodo indicado para Gltimo cenério. E perceptivel
uma grande desvalorizagdo do real durante todo o periodo. A cotagdo atingiu seu maior valor
perto do final do periodo, cotado em R$3,75 em 18/05/2018 e atingiu seu menor valor perto do
inicio do periodo, cotado em R$ 3,23 em 06/03/2018. No periodo, a moeda apresentou uma
amplitude de 0,53 centavos entre 0 maior e 0 menor valor. Se comparado a variacao entre o

primeiro e o Gltimo dia do periodo, temos uma desvalorizacao do real em 14,02 %.
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Figura 36. Cotacdo R$/USD no periodo analisado.
Fonte: Banco Central (2018)

Com isso, as figuras 37 e 38 apresentam os resultados para o importador e o exportador
de todas as opg0es de contratos de derivativos apresentadas

E possivel verificar que, como o real apresentou uma grande desvalorizacéo no periodo,
0 cenario foi vantajoso para o exportador e bastante prejudicial para o importador, sendo esse

0 maior beneficiado pela utilizagdo de hedge cambial.
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NDF Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3

Valor Dolar S 1.000.000,00 | $ 1.000.000,00| S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidacao -RS 3.736.400,00 |-RS 3.736.400,00 |-RS 3.736.400,00 |-RS 3.736.400,00
Ajuste RS - RS 482.746,68 | RS 466.510,88 | RS 456.769,41
Valor Débito -R$ 3.736.400,00 |-RS 3.253.653,32 |-RS 3.269.889,12 |-RS 3.279.630,59
Taxa de cAmbio travada RS 3,25 | RS 3,27 | RS 3,28
FUTURO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3

Valor Dolar S 1.000.000,00| S 1.000.000,00| S 1.000.000,00| S 1.000.000,00
Valor Liquidacao -RS 3.728.900,00 |-RS 3.728.900,00 |-RS 3.728.900,00 |-RS 3.728.900,00
Ajuste RS - RS 428.900,00 [ RS 428.900,00 | RS 428.900,00
Valor Débito -R$ 3.728.900,00 (-RS 3.300.000,00 |-R$ 3.300.000,00 |-RS 3.300.000,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,30 | RS 3,30 [ RS 3,30
OPCAO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3

Valor Dolar S 1.000.000,00| S 1.000.000,00| S 1.000.000,00| S 1.000.000,00
Valor Liquidagao -R$ 3.736.400,00 |-RS 3.736.400,00 |-RS 3.736.400,00 |-RS 3.736.400,00
Prémio RS - -RS  70.000,00 |-RS  75.000,00 |-RS  80.000,00
Valor Exercicio RS - -R$ 3.262.000,00 [-RS 3.262.000,00 |-R$ 3.262.000,00
Valor Débito -R$ 3.736.400,00 |-RS 3.332.000,00 |-RS 3.337.000,00 |-RS 3.342.000,00
Taxa de cAmbio travada RS 3,26 | RS 3,26 | RS 3,26

Figura 37. Resultado do periodo — Visdo importador.
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NDF Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| $ 1.000.000,00| $ 1.000.000,00
Valor Liquidagdo RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00
Ajuste RS - |-RS 496.318,43 |-RS 512.406,22 |-RS 521.982,44
Valor Crédito R$ 3.736.400,00 | RS 3.240.081,57 | RS 3.223.993,78 | RS 3.214.417,56
Taxa de cAmbio travada RS 3,24 | RS 3,22 | RS 3,21
FUTURO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| S 1.000.000,00| S 1.000.000,00
Valor Liquidagdo RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00
Ajuste RS - |-RS 448.400,00 |-RS 448.400,00 |-RS 448.400,00
Valor Crédito R$ 3.736.400,00 | R$ 3.288.000,00 | RS 3.288.000,00 | RS 3.288.000,00
Taxa de cdmbio travada RS 3,29 | RS 3,29 | RS 3,29
OPCAO Sem Trava Empresal Empresa 2 Empresa 3
Valor Dolar S 1.000.000,00 | S 1.000.000,00| S 1.000.000,00| S 1.000.000,00
Valor Liquidagao RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00 | RS 3.736.400,00
Prémio RS - |-RS  70.000,00 |-RS  75.000,00 |-RS  80.000,00
Valor Exercicio RS - N3o Exerce Nao Exerce N3o Exerce
Valor Crédito R$ 3.736.400,00 | RS 3.806.400,00 | RS 3.811.400,00 | RS 3.816.400,00
Taxa de cAmbio travada RS 3,26 | RS 3,26 | RS 3,26

Figura 38. Resultado do periodo — Visdo exportador.

Ao analisar a visdo do Importador, é possivel notar que o contrato que apresentou
melhor desempenho financeiro, dado desvalorizacdo do real foi o contrato de NDF para as trés
empresas. Comparando o resultado do contrato de NDF com o resultado sem protegdo cambial,
temos um ganho financeiro de 12,92% para a Empresa 1, 12,49% para a Empresa 2 e 12,22%
para a Empresa 3. Olhando para o valor nominal, temos uma economia financeira média de
R$468.675,66 comparando as trés empresas com o0 cenario sem trava cambial.

Para o exportador, dado desvalorizacdo do real, o contrato que apresentou melhor
desempenho foi a opcdo cambial. Comparando esse cenario com o cenario sem hedge cambial,
temos uma ineficiéncia financeira de 1,87% para a Empresa 1, 2,01% para a Empresa 2 e 2,14%
para a Empresa 3, sendo a diferenca do valor recebido em todos os casos igual ao valor do
prémio pago.

Feito a comparacdo de todos os cenérios, é possivel perceber, com base nas
demonstracdes efetuadas neste trabalho, que as condigdes de cotagédo, juntamente com o grau
de volatilidade da moeda influenciam diretamente no desempenho dos contratos. Cada contrato

possui vantagens e desvantagem em relacdo aos demais que devem ser levadas em consideracao
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de acordo com a politica de risco e necessidade da empresa.

Ao analisar os quatro cenarios em conjunto, é possivel perceber que o ganho financeiro
na ponta beneficiada pela protecdo cambial, seja na visdo do importador ou exportador, foi
sempre superior a perda financeira nas pontas desfavorecidas pela protecdo. A figura 39 mostra
o indice de eficiéncia comparado ao indice de ineficiéncia em cada um dos cenarios para o

contrato que teve melhor desempenho, juntamente com a variacdo da PTAX no periodo.

Cendrio 1 Empresa 1 |Empresa 2 |[Empresa 3
Variagao Cambial 4,54% 4,54% 4,54%
Indice de Eficiéncia 4,80% 4,80% 4,80%
Indice de Ineficiéncia 3,14% 3,45% 3,55%
Cendrio 2 Empresa 1|Empresa 2 |[Empresa 3
Variagao Cambial 15,03% 15,03% 15,03%
Indice de Eficiéncia 14,29% 13,86% 13,60%
Indice de Ineficiéncia 1,56% 1,63% 1,82%
Cendrio 3 Empresa 1 |Empresa 2 |Empresa 3
Variagao Cambial 0,80% 0,80% 0,80%
Indice de Eficiéncia 5,26% 5,26% 5,26%
Indice de Ineficiéncia 4,60% 5,21% 5,34%
Cendrio 4 Empresa 1 |Empresa 2 |Empresa 3
Variagao Cambial 14,02% 14,02% 14,02%
Indice de Eficiéncia 12,92% 12,49% 12,22%
Indice de Ineficiéncia 1,87% 2,01% 2,14%

Figura 39. Comparacao de eficiéncia.

E visivel que o beneficio financeiro da utilizacio da protecio cambial na diversificacio
de risco é bastante superior a uma possivel perda na utilizagdo do mesmo. Também € perceptivel
que, quanto maior a volatilidade da moeda, maior a vantagem da protecdo cambial na
diversificacdo do risco de mercado. O contrato de derivativos é um excelente instrumento para
se proteger de movimentos desfavoraveis de mercado, ajudando na reducdo da exposi¢do ao
risco cambial.

Ainda analisando os quatro cenarios, € notavel que a diferenca entre a taxa de juros
referéncia para o mercado local e a taxa de juros referéncia para 0 mercado externo (Cupom
cambial) tem influéncia direta na precificacdo e na utilizagdo dos contratos de derivativos. Um
bom acompanhamento e cotagdes de todos os tipos de protecdo s&o cruciais para a correta
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diversificacao de risco por parte dos tomadores de deciséo nas empresas.

Nos cenarios, é possivel identificar que, clientes que possuam caixa disponivel para
efetuar a contratacdo de opg¢des, dado que o prémio € pago antecipadamente, possuem uma
vantagem de se proteger em caso de oscilacdes cambiais desfavoraveis e de se beneficiar em

caso de oscilagdes favoraveis.
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CONCLUSAO

O trabalho visou a identificacdo dos diversos riscos incorridos por uma empresa, sendo
alguns deles mensuraveis e passiveis de protecdo, e outros ndo. Dentre esses riscos, o enfoque
foi ao risco de mercado, principalmente para o risco cambial. Ao abordar o risco cambial, foi
necessario o estudo de fatores que influenciam na determinacdo e na oscilacdo das taxas
cambiais. O Estudo também apontou trés momentos de volatilidade elevada da moeda nacional
desde a implantacé@o do plano real, mostrando a oscilagdo nos periodos.

O Préximo passo foi o estudo das politicas cambiais mais utilizadas pelos bancos
centrais no mundo, com um enfoque na politica cambial adotada pelo Banco Central brasileiro,
juntamente com as principais formas de controle na estabilidade da moeda nacional pelo
mesmo, focando em suas formas de atuacdo. Também foi feita uma andlise sobre os regimes
cambiais adotados pelo Banco Central brasileiro desde a vigéncia do Plano Real até os dias
atuais.

Apds a identificacdo de tais fatores, foi apresentado algumas formas de reducéo do risco
cambial adotadas por empresas nacionais. Muitas empresas preferem a ndo utilizacdo de
instrumentos financeiros para controle do risco cambial, e outras ndo adotam nenhum tipo de
gestéo de risco cambial.

Foi apresentado os quatro principais contratos de hedge oferecidos no mercado
brasileiro, bem como apontado as principais vantagens e desvantagens de cada um dos
contratos, sua forma de precificacdo e exemplos praticos dos resultados alcancados com eles.

Por fim, foi efetuado um estudo empirico, levando em consideracdo quatro cenarios
cambiais reais entre 2016 e 2018. Em todos os cenarios foram feitas analises na visdo do
importador e na visao do exportador.

Foram efetuadas cotagdes baseadas em premissas reais, dos contratos de NDF, Futuro e
opcodes, em todos 0s casos foram cotados para trés empresas diferentes, cada uma com um nivel
de spread bancario pre-determinado, como uma proxy do tamanho da mesma.

Durante os resultados, foram verificados os contratos mais ou menos vantajosos de
acordo com as variaveis do periodo. Para comparacéo de tais cenarios, foi adotado o indice de
eficiéncia financeira, comparando o resultado financeiro liquido dos cenarios de utilizacdo dos
contratos com o cenario de ndo protegdo cambial.

Foi possivel identificar vantagens na diversificacdo de risco de mercado na utilizagéo
dos contratos de derivativos. As empresas que decidiram adotar uma politica de protegéo

cambial, principalmente em momentos de alta volatilidade, foram muito beneficiadas e as suas



o1

vantagens superaram possiveis desvantagens em cendrios adversos. O indice de eficiéncia
superou o indice de ineficiéncia quando comparado os contratos de melhores desempenho.

Portanto, é chegada a conclusao de que, a adocdo de politicas de gestéo de risco cambial,
principalmente aquelas envolvendo contratos financeiros de hedge, sdo positivas no mercado
brasileiro, independente do grau de volatilidade e das taxas de juros locais e externas, a prote¢éo
cambial fez sentido em todos os casos.
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