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RESUMO

O conhecimento dos instrumentos de hedge cambial utilizados no mercado de
cambio é imprescindivel aos administradores de organizacdes com atuacdo no
comeércio internacional ou que, de alguma forma, possam estar expostos a variacdes
cambiais, uma vez que os ganhos ou perdas estao sujeitos a flutuacbes das taxas
de cambio. O trabalho elabora um estudo que permite entender o mercado de
cambio e os instrumentos que ele oferece ao que busca protecao contra alteracbes
indesejaveis nas taxas de cambio. Além disso, este trabalho apresenta descricao e
analise de operacdes de hedge cambial com exemplos ilustrativos e comparativos
das operacOes entre si e com demais alternativas oferecidas no mercado financeiro.
Buscou mostrar também, que a mesa de cambio do Banco Santander tem a
finalidade ndo apenas executar operacées de conversdo de moedas, mas propor
solucdes protecdo cambial. Ao final, analisou-se, brevemente, o setor de soja e as
alternativas de hedge de cambio que uma empresa que atua no setor pode utilizar.
Dessa forma, o leitor pode compreender de forma pratica as possibilidades que
existem de mitigar risco cambial através do mercado de cambio.

Palavras-chave: Hedge cambial — Mercado de cambio — Exposi¢cao cambial
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1 INTRODUCAO

A andlise dos instrumentos de hedge utilizados no mercado cambial com a
finalidade de se gerenciar a exposi¢cao cambial s&o atividades que envolvem toda a
alta administragdo, ndo somente a tesouraria das empresas. Além disso, tém um
papel importante na determinacédo da lucratividade futura da empresa, no fluxo de
caixa liquido e no valor de mercado da organizacao.

Pode-se identificar a origem da maior necessidade de se administrar a
exposicdo cambial nos anos 60. Eles foram um periodo de intensificacdo do livre
comércio oriundo da liberdade do capital e estabilidade das moedas. O dolar,
atrelado ao lastro ouro, contribuiu para esse cenario.

Dessa década em diante, a economia se torna mais transnacional. Segundo
Hobsbawn (1995), trés aspectos principais permitiram essa transnacionalizacdo: as
empresas multinacionais, a nova divisdo internacional do trabalho e o aumento do
financiamento externo. A nova divisdo internacional do trabalho implicava a saida da
producédo industrial dos paises desenvolvidos, para outros com vantagens fiscais e
produtivas, por exemplo. O aumento no fluxo de capital externo (euromoeda ou
eurodolares) era oriundo sobretudo de depdsitos feitos em bancos ndo americanos e

de um crescente aumento de investimentos nos gastos politicos e militares dos EUA.
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Figura 1 - Evolucdo das exportagdes mundiais - 1950 a 2007
Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior - MIDC



Em 1971, com crescente inflagdo, aumento dos meios circulantes do mundo e
enorme déficit americano, devido principalmente a Guerra do Vietna (1965-1973),
ocorreu o fim do principal instrumento de estabilizacdo da economia pos-guerra: o
acordo de Bretton Woods, que havia estabelecido um sistema monetario
internacional baseado no dolar americano.

O sistema global de cambio tornou-se livre, provocando fortes oscilacdes na
paridade das moedas. Os maiores mercados de comércio exterior foram
temporariamente fechados, fazendo com que as instituicdbes financeiras
amargassem grandes prejuizos.

Surgia, assim, um novo tipo de cliente: a empresa que procurava repassar 0s
riscos associados a essa volatilidade para alguém mais preparado para enfrenta-los.

As empresas que tinham como Unica preocupacao serem boas nos negdécios
em que se inseriam, atualmente, pertencem a outra realidade. Agora, além de serem
competitivas nos seus negécios, elas também devem aprender a lidar com variaveis
antes restritas as instituicbes financeiras, como: taxas de juros, cambio e
indexadores. Elas ainda devem preocupar-se com o aumento da volatilidade do
préprio negocio e novas variaveis das quais o negoécio pode passar a depender.

Nesse sentido, se fez mais necessario ainda que administrador de
companhias com atuacédo no comercio internacional conheca o mercado financeiro
nacional e internacional para que o planejamento financeiro seja adequado e
eficiente. A compreensédo dos fatores que influenciam as varidveis como a taxa de
cambio, os juros e mais, a compreensdo da influéncia desses fatores sobre as
cotacdes dos instrumentos de hedge oferecidos pelo mercado cambial possa se
transformar em ferramenta valiosa para a escolha da estratégia mais vantajosa para
a empresa.

Nesse sentido, é importante que as empresas tenham conhecimento e
estabelecam politicas que conduzam suas ac¢des visando minimizar ou eliminar os
efeitos de fatores exdgenos no seu lucro. Essas politicas precisam definir as
condicbes para o emprego dos procedimentos e instrumentos, objetivando a
protecdo da posi¢cao em risco.

Este trabalho procura analisar os instrumentos de hedge utilizados no
mercado cambial, estudando as praticas do Banco Santander, uma vez que as
alternativas que serdo apresentadas mostram-se operacionalmente semelhantes as

de outras instituicfes financeiras, porém apresentam nomenclaturas diferentes.



Além disso, pretende-se mostrar que a mesa de cambio do Banco Santander
oferece ndo sO a possibilidade conversdo de divisas, mas também alternativas de
protecdo cambial eficiente e operacionalmente simples.

Este trabalho é pré-requisito para a conclusdo do Curso de Administragédo de
Empresas, da Universidade Federal do Rio Grande do Sul e tem como orientador o

Professor Roberto Lamb.



2 DEFINICAO DO PROBLEMA

A internacionalizagdo dos mercados e as incertezas decorrentes deste
processo fazem com que o cenario operacional das empresas também se altere no
gue tange a capacitacdo dos administradores, aos sistemas de controle e a outros
processos que auxiliam na tomada de decisao.

Os administradores ndo podem ser complacentes com 0s riscos ocasionados
pela oscilacdo nos juros, no cambio e outros riscos decorrentes do proprio processo
operacional da empresa, devendo ter total controle e entendimento sobre aquilo que
estdo gerenciando.

No ano de 1999 o Banco Central brasileiro adotou o regime cambial de livre
flutuagdo da moeda. Isso trouxe volatilidade para as taxas de cambio. A taxa de
cambio de reais para doblares dos Estados Unidos é um dos agregados
macroecondmicos de maior importancia na economia nacional. Observa-se
facilmente o impacto das variacbes cambiais em outros indicadores econémicos e
no cotidiano da populacéo. E evidente que tais impactos n&do influenciam apenas
empresas que trabalham com comércio exterior, mas sim todos os segmentos da
economia, uma vez que afeta outras variaveis macroecondémicas importantes, como
taxa de juros e inflacdo, por exemplo.

Devem ser revistos no planejamento financeiro de uma empresa as
perspectivas acerca das variaveis macroecondmicas, a estrutura de capital da
empresa e as expectativas do mercado em longo prazo, de forma a ndo incorrer em
perdas no fluxo de caixa da empresa e assim, acompanhar melhor os movimentos
da economia.

O processo de decisdo do gestor financeiro para escolher qual a estratégia
mais apropriada para realizar hedge cambial envolve o desenvolvimento de um
planejamento financeiro para a empresa, e, mais importante, o conhecimento dos
instrumentos ofertados pelo mercado bancério e a avaliagdo de sua necessidade de
protecdo de acordo com suas expectativas.

Em virtude desses fatos, as instituicdbes financeiras estdo sempre
desenvolvendo operacfes que atendam as necessidades de planejamento e de
seguranca das empresas, oferecendo instrumentos que amenizem 0S riSCOS

financeiros e que permitam a elas administrar apenas o0 risco operacional da
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organizagdo. Esses instrumentos, quando tém por objetivo minimizar os riscos de
flutuacdo das taxas de cambio entre duas moedas sdo chamados pelo mercado de
produtos de hedge cambial.

Assim, todos esses fatos convergem para necessidade e importancia da
pesquisa do tema escolhido — a analise de instrumentos de hedge utlizados no
mercado cambial, focando as praticas do Banco Santander neste tema, a fim de que
se possa contribuir com aquelas empresas que desejam mitigar o risco de perdas

financeiras oriundas de variagdes cambiais indesejadas.
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3 OBJETIVOS

3.10BJETIVO GERAL

Analisar alguns dos principais instrumentos de hedge utilizados no mercado
cambial com a finalidade de prover os administradores de conhecimento suficiente
para escolher entre as alternativas de protecdo cambial existentes com base em

estudo das praticas do Banco Santander.

3.20BJETIVOS ESPECIFICOS

e Analisar as principais caracteristicas dos tipos de exposicdo cambial a que as
empresas podem estar vulneraveis;

e Apresentar as principais alternativas e caracteristicas de operacdes de hedge
cambial oferecidas pela mesa de cambio do Banco Santander;

e Exemplificar a aplicacdo dos produtos apresentados, estabelecendo
comparagdes para demonstrar as vantagens de cada produto quanto a sua
tributacao, eficacia e efeito; e

e Analisar um exemplo de aplicacdo de hege a uma empresa do segmento de
soja, 0s riscos exposicdo cambial e a efichcia das estratégias de hedge

cambial utilizada por empresa do setor.
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4 O MERCADO CAMBIAL E O BANCO SANTANDER

4.1 CARACTERIZACAO DO MERCADO CAMBIAL

O mercado cambial € o mercado no qual ha negociacdo de diferentes
moedas. E um mercado de balc&o, ou seja, 0s participantes n&o estéo reunidos num
anico local, pois eles estdo situados nos bancos comerciais e de investimentos ao
redor do mundo (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2000).

Devido as diferencas de fuso horario, ele funciona vinte e quatro horas por
dia. Quando uma determinada praca est4 fechando, outros centros ao redor do
mundo estao comecgando a funcionar.

O mercado cambial é dividido em mercado primério e mercado secundario (ou
interbancario).

No mercado primario ocorrem as operacdes entre bancos e clientes.
Exemplos de pessoas ou instituicbes que atuam neste mercado: importadores,
exportadores, administradores de carteiras de acdes, corretores de cambio, e
especuladores. De acordo com Fortuna (2002), os elementos que participam do
mercado de cambio sdo os exportadores ou produtores de divisas, e importadores
ou, aqueles que cedem divisas, ou seja, remetem ddlares ao exterior, além dos
participantes do mercado de empréstimos e investimentos em moeda estrangeira.

No mercado interbancario podem ocorrer as seguintes operacgoes:

e Entre bancos no Brasil: os bancos negociam dolares entre si para montar
posicbes (comprada ou vendida) ou para nivelar posicdbes montadas no
mercado primario.

e Entre bancos e o Banco Central do Brasil (BACEN): embora o mercado
brasileiro siga o regime cambial de taxas livres, o BACEN pode intervir no
mercado (comprando ou vendendo moeda estrangeira) quando julgar
necessario.

e Entre bancos no Brasil e no exterior: quando um banco no Brasil tem a
necessidade de negociar uma moeda estrangeira diferente do délar, este
procura um banco no exterior para trocar dolares por esta moeda. No

mercado interbancéario doméstico negocia-se apenas délar.
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O mercado de cambio no Brasil, em janeiro de 2002, era oficialmente dividido
no Mercado de Cambio de Taxas Livres (Dolar Comercial) e no Mercado de Cambio
de Taxas Flutuantes (Délar Flutuante). O primeiro foi instituido pela Resolugcéo n°.
1.690, de 18/03/1990, do Conselho Monetario Nacional (CMN) e era destinado as
operacbes comerciais de importacdo e exportacdo, operagdes financeiras de
empréstimos e investimentos, bem como 0 retorno ao exterior da remuneracao
destas operacdes. No inicio de 1999, o Banco Central iniciou os procedimentos para
a unificacdo do mercado de cambio (FORTUNA, 2002).

Além de descrever o mercado cambial, € necesséario analisar o comércio
internacional, uma vez que ambos mantém estreita relacdo entre si.

Segundo o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio - MIDC, as
exportacdes alcangaram o montante de USD 160,6 bilhdes em 2007. No tocante as
importacdes atingiram, igualmente, montante inédito, ao totalizar USD 120,6 bilhdes.
Por esse motivo, o intercambio comercial do Brasil atingiu USD 281,2 bilhdes, maior
valor ja alcancado, com superavit de USD 40,0 bilhdes. Estes montantes indicam o
prosseguimento do aumento do nivel de abertura da economia e a maior insercéo do
Brasil no comércio mundial. Comparando com o ano de 2006, as exportacdes
cresceram 16,6% e as importacdes, 32,0%.
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Houve expanséo e resultados recordes nas exportacdes das trés categorias
de produtos — basicos, semimanufaturados e manufaturados. De acordo com o
MIDC (2008) Em relacdo ao ano anterior, os produtos basicos evoluiram 28,1%, os
manufaturados, 11,9%, e os semimanufaturados, 11,7%. As exportacdes de bens
manufaturados responderam por mais da metade (52,3%) da pauta total.

A importacdo brasileira apresenta forte correlagdo com o investimento
produtivo. A compra de matérias-primas e intermediarios representou 49,3% do total
de importagcdes, a de bens de capital, 20,8%. A importacdo de bens de consumo
aumentou 34,0% em relacdo a 2006, as compras de matérias-primas e
intermediarios se expandiram em 31,2%, as de bens de capital, 32,7%, e as de
combustiveis e lubrificantes aumentaram 32,1%.

Além disso, houve avancos no processo de diversificagdo dos destinos das
vendas de produtos nacionais. No ano anterior, cresceram as exportagdes para
paises da Asia, Africa, Oriente Médio e Europa Oriental. Além disso, tradicionais
mercados compradores de produtos brasileiros, como a Unido Européia e o
Mercosul também elevaram as suas compras do Brasil.

Esses dados demonstram a forca do comércio exterior brasileiro e, a0 mesmo
tempo, reforcam a necessidade de se conhecer melhor as variaveis a que o0s
agentes desses mercados estdo expostos, sobretudo no que diz respeito a

exposicao cambial e as alternativas existentes para a administrar.

4.2 CARACTERIZACAO DO BANCO SANTANDER

Com sede mundial na Espanha, o Grupo Santander € a maior instituicdo
financeira da zona do euro por capitalizacdo em bolsa. Em 2006, era o sétimo maior
em lucro e lider em financiamento ao consumo na Espanha, em Portugal, na
Alemanha e na lItalia. Em 30 de junho de 2007, o Grupo Santander contava com
uma rede de 11.092 agéncias, 136 mil funcionérios, distribuidos em mais de 40
paises, possuia 886 bilhdes de euros em ativos totais, administrava um volume de
fundos superior a 1 trilh&o de euros e registrou lucro liquido de 4,5 bilhdes de euros,
volume 39% superior aos 3,2 bilhdes de euros obtidos no mesmo periodo do ano

anterior. O Grupo atua principalmente em trés grandes areas: Banco Comercial
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(Varejo), Banco de Atacado Global (para grandes clientes) e Gestdo de Ativos e
Seguros. O Santander concentra seus negocios na Europa Continental, que
respondeu por 56% do lucro liquido do Banco no semestre e 13% no Reino Unido,
por meio do Abbey.

Franquia bancaria lider na América Latina com 4.481 agéncias, o Grupo
Santander, em junho de 2007 registrou lucro liquido na regiao de US$ 1,8 bilhdes,
volume 28% superior ao junho de 2006. Esse desempenho representou 31% do
ganho liquido do Grupo no semestre, com destaque para o Brasil, que respondeu
por 10% desse resultado, seguido pelo México, com 7%, e Chile, com 6%.

Em 2006, o Grupo Santander foi eleito o Melhor Banco da América Latina,
pelas revistas Global Finance e Euromoney.

O Grupo Santander no Brasil atua em todos os segmentos do mercado
financeiro com uma completa gama de produtos e servicos. Concentra suas
operacdes de varejo nas regides Sul e Sudeste e atende todo o pais com produtos
de atacado, sendo a instituicdo privada lider no interior de S&o Paulo e no Rio
Grande do Sul.

Em Junho de 2007, o Santander possuia uma base de 7,8 milhdes clientes,
2.042 pontos de venda e 7.464 caixas eletronicos.

Em 1982, foi instalado o primeiro escritorio de representacdo do Santander no
Brasil e, nove anos depois, comecaram as operacdes do Santander Investment.

O processo de forte crescimento dos negdcios no Brasil foi iniciado em 1997
com a aquisicao do Banco Geral do Comércio S.A.. Nos anos seguintes, foram mais
trés aquisicdes, que fizeram o Grupo Santander ganhar posicdo entre os maiores
grupos financeiros do setor no pais.

Em 1998, foi comprado o Banco Noroeste S.A.. J& em janeiro de 2000, foi
anunciada a aquisicao do Conglomerado Financeiro Meridional - formado pelos
bancos Meridional e Bozano, Simonsen. E, em novembro do mesmo ano, o
Santander comprou o controle do Banco do Estado de S&o Paulo S.A. - BANESPA.

Em agosto de 2006, as diretorias executivas do Banco Santander Meridional
S.A. (BSM), do Banco Santander Brasil S.A. (BSB), do Banco Santander S.A.
(BSSA) e do Banco do Estado de Sao Paulo S.A. (Banespa) e o Conselho de
Administracdo do Banespa aprovaram a proposta de reestruturacdo societaria
constituida pelas incorporacées do BSB, do BSSA e do Banespa pelo BSM, que
passou a denominar-se Banco Santander Banespa S.A., continuando a ser
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vinculado societariamente, em nivel mundial, ao Banco Santander Central Hispano e
tornando-se a instituicdo-lider dos conglomerados financeiro e econémico-financeiro
perante o Banco Central do Brasil.

Em dezembro de 2006, foi concluido o processo de incorporagdo juridica com
a homologagcdo dos atos societarios pelo Bacen e o arquivamento na Junta
Comercial do Estado de Sdo Paulo. Em marco de 2007, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) aprovou a abertura de capital do Banco Santander Banespa S.A.,
atualmente denominado apenas, Banco Santander S.A.

No ano passado, o Grupo Santander, controlador do Banco Santander S.A.
no Brasil, formando consoércio com o Royal Bank of Scotland e o Fortis adquiriu o
banco holandés, ABN Amro.

O consoércio estipulou que o ABN seria completamente fatiado - o Santander
ficaria com as operacdes no Brasil e na Itdlia, enquanto o Royal Bank of Scotland
absorveria o LaSalle, banco norte-americano com forte presenga em Chicago e no

Meio-Oeste dos EUA, e o Fortis concentraria as operacfes de varejo na Holanda.
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5 REVISAO DA LITERATURA

5.1RISCO

Para melhor compreender a andlise do risco serdo definidos alguns conceitos.

5.1.1 Defini¢ao de Risco

O objetivo da maioria das corporacbes € obter retorno sobre seu capital
investido de forma a satisfazer o desejo dos stakeholders®, principalmente, dos
acionistas.

Para isso, as tomadas de decisdes das corporacdes, na pratica, implicam
decisbes de investimento e financiamento, tomadas em condi¢des de risco, ou seja,
orientadas por expectativas e projecfes que possam ndo se concretizar. Nao
alcancar os resultados esperados pode gerar consequéncias diversas: a queda de
rentabilidade da empresa e de suas agdes, ou eventuais problemas financeiros mais
graves, envolvendo processos de concordata e/ou faléncia, por exemplo.

A todo o momento, as empresas tomam decisbes que, consequentemente,
possuem algum risco. No entanto, baseado na experiéncia de seus administradores
e informacdes disponiveis, elas procuram avaliar os cendrios possiveis a fim que
possam correr menos riscos e obter retorno satisfatorio.

A elaboracao de cenarios pelos administradores financeiros faz-se necessario
a cada tomada de decisdo. Para isso, sdo levados em consideracdo o0s
acontecimentos passados, bem como possibilidade de se repetirem no presente ou
no futuro. Para evitar acontecimentos indesejados, sdo necessarias previsoes,
sobre as quais Securato (1993) afirma que, muitas vezes, serdo sistematicas,

objetivas e conscientes, teremos toda uma preparacao instrumental disponivel para

' O termo “stakeholders” significa grupo de interesse financeiro na empresa como administradores,
acionistas, empregados fornecedores e até governo.
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tal, mas muitas vezes, elas serdo assistematicas, subjetivas ou mesmo
inconscientes”.

Com o proposito de buscar subsidios tedricos, sdo apresentados alguns dos
importantes autores, bem como suas definicdes sobre risco.

Carvalho (1996, p. 56), define o risco como “a probabilidade de ocorréncia (ou
nao ocorréncia) de um resultado futuro ndo esperado (ou esperado)”.

Bernstein (1997, p. 261) define o risco de uma carteira como o fato de ela
“ndo conseguir fornecer ao proprietario, quer em duracdo, em alguma data terminal
ou em ambos, o dinheiro de que ele precisa para desembolsos essenciais”.

Bodie e Merton (2002, p. 258) revelam uma distincado entre incerteza e risco.
Para esses autores, a “incerteza existe sempre que ndo se sabe ao certo o que vai
ocorrer no futuro. O risco é a incerteza que importa, porque afeta o bem-estar das
pessoas”.

Existem muitas definicbes de risco. Contudo, pode-se estabelecer como
consenso entre as varias definicbes que risco esta associado a um acontecimento
ou retorno diferente do esperado.

Para os autores, todas as atividades empresariais envolvem a exposi¢cao ao

risco e assumir riscos é uma parte inexpugnavel do empreendimento empresarial.

5.1.2 Tipos de Riscos

5.1.2.1 Risco Sistémico e Nao Sistémico

No trabalho Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk, Sharpe (apud Wu, 2006, p. 15), apurou que o risco total de
gualquer ativo é oriundo de duas partes: uma, denominada risco sistémico e outra,
por ndo estar correlacionada com o retorno do mercado (sistema), denominada de
risco n&o sistémico.

Segundo Silva (2006, p. 14) o risco total pode ser medido pela equacéo

abaixo:
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Risco total = Risco sistémico + Risco ndo sistémico

Risco sistémico é a parte da volatilidade do ativo que tem sua origem em
fatores comuns a todos os ativos do mercado. Por exemplo, determinado resultado
das eleicbes presidenciais afeta, em maior ou menor grau, todos os ativos do
mercado, ou seja, este € inerente a todos os ativos negociados no mercado, embora
cada ativo possa reagir de uma forma singular diante de cada evento. Ele é
determinado, por exemplo, por eventos de natureza politica, econémica ou social
gue afetardo o mercado como um todo.

Risco nao sistémico ou especifico € a parte da volatilidade do ativo que tem
sua origem em caracteristicas especificas do ativo. Ele € aquele que ndo afeta o
mercado em geral, mas sim um Unico ativo, um pequeno grupo de ativos ou um
segmento especifico de mercado. Esta diretamente vinculado as caracteristicas do
ativo.

A politica de investimento especifica de cada empresa implicara assuncéo de
risco ndo sistémico, uma vez que resultados piores provenientes desse investimento
afetardo somente a empresa. Ao contrario da alteracdo na taxa de juros ou de um
choque de demanda do petroleo que afetara o mercado inteiro, por exemplo.

Contudo, existem riscos que ndo afetam uma Unica empresa e nem O
mercado inteiro, mas sim um setor ou setores de uma economia. Dessa forma,
esses riscos ndo podem ser simplesmente classificados nem como sistémicos e
nem como nao sistémicos, mas se encontram numa regidao de “limbo” entre essas
duas classificagdes, por exemplo: o risco de uma acéo politica desfavoravel ao setor
calcadista.

A Figura 3 contribui para a explanagdo dos riscos mencionados
anteriormente. No lado esquerdo da figura, estdo 0s riscos ndo sistémicos, ou seja,
riscos especificos da empresa. Contudo, existem riscos que, devido a sua

abrangéncia, poderiam ser alocados entre os dois lados da Figura 3.
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- Acdo politica
_Po%mc_a dfT desfavoravel ao Taxa de juros,
1 est;nen d° setor calgadista uflagio, .
especifica de maxidesvalorizagio
cada empresa da moeda
Taxa de cambio {
Empresa especifica Mercado
Y
Riscos especificos da < > Riscos que afetam todos
empresa Afetam poucas Afetam muitas 08 investimentos
empresas empresas

Figura 3: Risco sistémico e ndo sistémico em relacdo ao mercado e a empresa
Fonte: Wu, 2006, p. 16

5.1.2.2 Risco Cambial

Monteiro (2003 p.20) afirma que o risco de cambio € uma consequéncia
natural nas instituicbes que operam no mercado internacional.

Segundo Silva (2006, p. 14) afirma: o risco cambial é a possibilidade de perda
ou ganho de valor de ativo ou passivo em divisas estrangeiras como consequéncia

de uma variacéo no valor de mercado destas divisas.

5.1.3 O Risco nas Instituicdes Nao-Financeiras

O setor bancério é regulado de varias formas e através de muitas entidades
governamentais. Os reguladores deste setor procuram evitar qualquer efeito
sistémico, através do qual a faléncia de um banco se propagaria pelo resto do
sistema financeiro como um efeito dominé conturbando as economias do pais, ou

mesmo do mundo, e incorrendo em pesados custos sociais.
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Atualmente, existe um reconhecimento mundial da necessidade de medir e
controlar riscos em atividades bancarias globais e locais e a regulamentacdo esta
convergindo e se tornando mais consistente em todos os paises, exemplo disso é o
Acordo de Basiléia.

Oficialmente chamado de International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards, o Acordo de Capital de Basiléia, também designado por
Acordo de Basiléia ou Basiléia I, foi um acordo firmado no ano de 1988, na cidade
de Basiléia (Suica), por iniciativa do Comité da Basiléia e ratificado por mais de 100
paises. Este acordo teve propdsito de criar exigéncias minimas de capital, que
devem ser respeitadas por bancos comerciais, como precaucdo contra o risco de
créedito.

O requerimento de capital era baseado na fixacdo de indices maximos de
alavancagem até o Acordo de Basiléia |. Desde entdo o requerimento de capital
passou a ser baseado em risco, estabelecendo que 0s requerimentos minimos de
capital deveriam ser alinhados as expectativas de perda econbémica de cada
instituicdo financeira.

Basiléia | também prevé os mecanismos de medida de risco de crédito e
estabelece as exigéncias de um padrdo minimo de capital. A partir de entdo, as
medidas estabelecidas foram sendo introduzidas por autoridades monetarias de
diversos paises signatarios do acordo.

Contudo, o Acordo de Basiléia | ndo conseguiu evitar inumeras faléncias de
instituicdes financeiras na década de 90. Com isso, no ano de 2004, o Comité da
Basiléia lancou um novo documento em substituicdo ao acordo de 1988. O Basiléia
II, como ficou conhecido. Ele fixa-se em trés pilares e 25 principios basicos sobre
contabilidade e supervisao bancéria.

Assim como as instituicbes financeiras, toda instituicdo nao-financeira esta
exposta a riscos em suas atividades. Os resultados oscilam devido a mudancas no
ambiente empresarial, e essas mudancas podem originar-se da concorréncia, de
novas tecnologias ou de fatores que afetam os fornecedores ou compradores.

Frente a isso, as empresas ndo ficam passiveis, mas respondem de diversas
maneiras. Elas podem, por exemplo, resolver problemas relacionados a matéria-
prima em caso de interrup¢cdes inesperadas de fornecimento, ou deter estoques de
produtos acabados para atender aumentos inesperados de demanda, firmando

contratos de fornecimento de longo prazo a um preco fixo, ou negociando contratos
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de longo prazo com clientes importantes. Além disso, podem se submeter a fusdes
horizontais ou, até mesmo, verticais para reduzir a possibilidade de esses problemas
ocorrerem.

Segundo Crouhy, Galai e Mark (apud Wu, 2006):

A questdo do gerenciamento de risco nas NBCs (Non Banks Corporations)
esta ganhando forca e exigindo a atencdo da alta geréncia das empresas,
bem como dos participantes do setor de investimentos. O processo esta
sendo alimentado pelos avancos feitos pelo setor bancario na area de
gerenciamento de risco, pela expansdo dos mercados financeiros e pela
gama de instrumentos de protecdo ao risco hoje existente. Um fator de
contribuicdo é a preocupacao que as diretorias comeg¢am a demonstrar em
relagdo aos procedimentos e controles gerenciais internos; os diretores
sabem que podem ser responsabilizados se a empresa for exposta a risco
indevido em razdo de mas praticas de gerenciamento de risco.

A administracdo dos riscos corporativos implica o trabalho de identificar a que
tipos de riscos uma corporacdo esta exposta (negocios, eventos de mercado, ou
financeiros), além de mensurar o valor em risco envolvido e definir as estratégias
adequadas de mitigacdo, devem procurar sempre a criacdo de valor. A gestdo de
risco implica a manutencdo ou aumento dos fluxos de caixa esperados e,
consequentemente, nos lucros a serem obtidos.

A figura 4 identifica, de modo geral, os riscos de uma empresa, procurando
mostrar os riscos decorrentes de questdes relacionadas a ativos e operacdes e

aquelas atribuidas a estrutura financeira da empresa.

Ativos Passivo

Ativos Arriscados Divida

Ativos Isentos de Risco Participacdo Aciondria

Ativos Totais

1y

Passivos Totais

iy

Risco de Mercado
v Y Y Y
Risco de Risco Risco de Risco de
Negocio Operacional Mercado Crédito Taxa de Turos:
-Cambio e
- Oferta e Demanda: - Tecnologia: - Acdes: - Contas a Receber; - Inflago.
- Concorréncia e - Fator Humano e - Titulos de Divida e - Clientes e
- Eficiéncia dos - Fator Legal. - Cambio. - Garantias.

Fatores de Produgio.

Figura 4 - Abordagem do gerenciamento de risco para toda empresa
Fonte: Crouhy, Galai e Mark (apud Wu, 2006, p. 35)

Pode-se observar que no caso dos bancos, a maioria dos riscos relacionados

aos ativos envolve riscos de mercado e crédito, embora 0s riscos operacionais e de
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negocios também devam ser considerados. No caso das instituicbes néo-
financeiras, além dos riscos de mercado e de crédito, também sdo muito importantes
0s riscos do negdcio e 0s riscos operacionais.

A definicdo dos instrumentos mais adequados a serem utilizados nesse
processo deve ser aderente a uma politica de hedge que esteja apoiada nas
diretrizes da corporacédo, respeitando-se o ordenamento juridico institucional, e as
boas praticas de governanca corporativa.

Nesse ambiente de incerteza que as companhias estdo inseridas, expostas a
volatiidade do mercado, enfrentando situacées adversas como risco cambial e
outros ja mencionados, é imprescindivel que a empresa conheca o quanto esta
exposta ao risco cambial e como isto afeta seus resultados, dessa forma, ela podera

tomar acdes efetivas para mitiga-lo ou néo.

5.2EXPOSICAO CAMBIAL

Segundo Eiteman et al. (2004), a exposi¢cdo cambial é uma medida da
mudanca potencial da lucratividade, do fluxo de caixa liquido e do valor de mercado
de uma empresa em func¢éo de uma mudanca nas taxas de cambio.

Existem varias formas de exposi¢des; porém, serdo focadas: exposicdo de

transacdo, exposicado operacional e exposicao contabil.

Momento em que a taxa de cambio muda

Exposigiao Contabil Exposigiaoc Operacional
Mudanca no patriménic do proprietario Mudanca em fluxos de caixa esperados
relatadas nas demonstracGes financeiras surgidas devido a uma mudanca
causadas por uma mudanca nas taxas de inesperada nas taxas de cdmbio
cambio

Exposigio de Transagio

Impacto da liquidac&o de obrigagdes em aberto langadas antes da mudanca nas taxas
de ambio, mas a serem liquidadas depois da mudanga nas taxas de cdmbio

Tempo >

Figura 5 - Comparacédo conceitual entre exposicdo contabil, a exposicdo transacional e a
exposicado operacional.
Fonte: Eiteman et al. 2004, p. 126
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5.2.1 Exposicao de transacao

De acordo com Eiteman et al. (2004) a exposicao de transacdo mensura
modificacdes no valor de obrigacdes financeiras em aberto incorridas antes de uma
mudanca nas taxas de cambio, mas sem liquidacdo devida até depois da mudanca
nas taxas de cambio. Assim, ela trata de mudancas nos fluxos de caixa que resultam
de obrigacdes contratuais existentes.

Em um sentido mais amplo, ela inclui a exposicéo de pedidos em aberto e a
exposicdo de cotacdo. A exposicdo de pedidos em aberto inclui pedidos
denominados em moeda estrangeiras que foram aceitos, contudo ainda ndo foram
entregues ou faturados. A exposicdo de cotacdo inclui ofertas denominadas em
moeda estrangeira que tenham sido feitas, mas que ainda nao foram aceitas.

A exposicéo de transacdo mede ganhos e perdas provenientes da liquidacao
de obrigacOes financeiras existentes, cujos termos sdo estabelecidos em moeda
estrangeira. A exposicao de transacao surge de:

e Compra ou venda de bens ou servicos a crédito quando o0s precos séo
estabelecidos em moeda estrangeira;

e Empréstimos ou financiamentos quando for denominada em moeda
estrangeira;

e Ser uma contraparte em um contrato de cambio a termo em aberto,

e Compra de ativos ou contragcdo de passivos denominados em moedas
estrangeiras.

Um exemplo de exposicdo de transacdo surge quando uma empresa tem

contas a receber ou a pagar em uma moeda estrangeira.

ty i 3 1y

o vendedor cota um preco o cliente coloca um pedido o vendedor embarca o o cliente liquida suas

para o cliente (em forma firme com o preco produto e emite a fatura contas a pagar na quantia

verbal ou escrita) oferecido no tempo t; para o cliente da moeda cotada pelo
cliente, no tempo t;

. AN AN —
' ' e

Exposigdo de cotacdo Exposicéo de pedidos em aberto Exposigéo de faturamento

Figura 6: Ciclo de vida de uma exposicdo de transacéo
Fonte: Eiteman et al. 2004, p. 129
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Eiteman et al. (2004) explica que a exposi¢ao de transacgao total consiste de
exposicoes de cotacdo, de pedidos em aberto e de faturamento. Ela é criada no
primeiro momento em que o vendedor informa um preco em termos de moeda
estrangeira para um potencial comprador (t;). A cotacdo pode se dar de qualquer
forma, verbal ou formalmente. Com o pedido (t;), o potencial de exposi¢ao criado na
cotacao (t;) é transformado em exposicao efetiva, chamada de exposicdo de pedido
em aberto, porque o produto ainda néo foi entregue nem faturado. A exposicdo de
pedidos em aberto dura até que as mercadorias sejam embarcadas e faturadas (t3),
guando ela se torna exposicdo de faturamento. A exposicdo de faturamento
permanece até que o vendedor receba de fato o pagamento ().

A exposicao de transacao existe antes de serem realmente registradas como
contas a pagas e receber denominadas em moeda estrangeira. Entretanto, muitas
empresas ndo permitem o hedge da exposicdao de cotacdo ou a exposicao de
pedidos em aberto por questdes de politicas internas. O racional é claro: até que a
exposicao exista nos livros contabeis da empresa, a probabilidade da exposicao
acontecer € considerada com sendo inferior a cem por cento. Politicas de hedge
conservadoras ditam que hedges contratuais sejam feitos somente para exposi¢cao
existente conforme Eiteman et al. (2004).

Empresas em atividade provavelmente tém muitos contratos em aberto, com
inimeras datas de vencimento e em diversas moedas. Assim, pode-se medir a
exposicdo, para uma moeda e datas especificas, através do fluxo de caixa dos
contratos em aberto, como pode ser visto na Figura?.

Entradas Contas a receber em moeda estrangeira
(para uma data e moeda especificas) Contratos de venda a longo prazo em moeda estrangeira
Depédsitos, Bonds

Compras futuras de moeda estrangeira

Saidas Contas a pagar em moeda estrangeira
(para uma data e moeda especificas) Contratos de compra a longo prazo em moeda estrangeira
Empréstimos, Bonds

Vendas futuras de moeda estrangeira

Exposigdo liquida por moeda e data Total de entradas - Total de saidas

Figura 7: Mensuracédo da exposicdo contratual para uma determinada moeda e data
Fonte: Sercu e Uppal (apud Moschetta, 2004, p. 56)
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O resultado da soma de todas as entradas e saidas contratadas informam a
exposicao liquida da empresa para uma determinada moeda e data. Pode-se
perceber, do ponto de vista da exposicdo transacional, que se o fluxo de caixa
liquido for zero, ou seja, se as entradas e as saidas futuras em moeda estrangeira

cancelarem umas as outras, a futura taxa de cambio nao tem relevancia.

5.2.2 Exposicédo operacional

A exposicao operacional também chamada exposicdo econdmica, exposi¢cao
competitiva ou ainda, em algumas ocasides, exposi¢cdes estratégicas, mede
qualquer mudanca no valor presente de uma empresa resultante de mudangas em
futuros fluxos de caixa operacionais causadas por qualquer mudanca inesperada
nas taxas de cambio segundo Eiteman et al. (2004).

A analise da exposicdo operacional avalia o impacto das mudancas nas taxas
de cambio durante os meses e anos seguintes nas operacdes da prépria empresa e
na sua posicao competitiva diante de outras empresas. O objetivo € identificar
movimentos estratégicos ou técnicas operacionais que a empresa possa adotar para
aumentar o seu valor, no caso de mudancas inesperadas nas taxas de cambio.

De acordo Eiteman et al. (2004) a exposi¢cdo operacional e a exposi¢cao de
transacao estdo relacionadas pelo fato das duas lidarem com fluxos de caixas
futuros. Elas se diferem em relacdo a quais fluxos de caixa sdo observadas e por
gue esses fluxos de caixa mudam quando a taxa de Cambio muda.

A exposicao operacional da empresa exige a previsado e analise de todas as
futuras exposicdes de transacao individuais da empresa, juntamente com as futuras
exposicoes de todas as suas concorrentes e potenciais concorrentes internacionais.

O impacto de futuras variacbes na taxa de cambio nos fluxos de caixa da
empresa ndo alterard somente o valor da moeda doméstica dos fluxos de caixa de
moeda estrangeira, ele mudara também a quantidade de fluxo de caixa de moeda
estrangeira gerada. As mudancas dos fluxos de caixa de uma empresa exposta
operacionalmente no futuro dependerdo da sua competitividade nos seus Vvarios

mercados a competitividade desta empresa sera afetada, sucessivamente, pelas
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exposicoes operacionais de seus maiores concorrentes conforme Eiteman et al.
(2004).

A meta da analise de exposicdo operacional, entdo, € prever o impacto a
longo prazo das variagbes de taxa de cambio ndo-antecipadas sobre o fluxo de

caixa.

5.2.3 Exposicado Contabil

No entendimento de Eiteman et al. (2004), a exposi¢cdo contabil, também
denominada de exposicao de conversao, existe devido ao fato de as demonstracées
financeiras das empresas afiliadas, as quais sao expressas em moedas
estrangeiras, necessitam ser expressas novamente moeda do relatério da empresa
matriz a fim de preparar as demonstragdes financeiras consolidadas.

As afiliadas estrangeiras de empresas americanas, por exemplo, devem
expressar novamente o euro, a libra, o iene e outras demonstraces de moedas
locais em ddlar americano, para que 0s Vvalores estrangeiros possam ser
adicionados ao balanco patrimonial e a demonstracdo de resultados da empresa
expressos em dolar americano. Essa operacdo contabil € o potencial para uma
modificacdo no patriménio liquido e no lucro liquido da empresa matriz ocasionado
por uma oscilagcéo nas taxas de cambio.

Ainda que, a conversdo tenha como principal objetivo preparar as
demonstracdes consolidadas, as demonstracdes convertidas também sao
empregadas pela geréncia para avaliar o desempenho das filiadas estrangeiras.
Esta avaliacdo pode ser realizada através de demonstracdes de moeda local, no
entanto a expressao das demonstracdes de todas as afiliadas em uma Unica moeda
€ conveniente para comparacao da gestao.

Se demonstracdes financeiras fossem convertidas por igual taxa de cambio,
ndo haveria desequilibrios resultantes da reavaliagdo. Porém se usdssemos
diferenciada taxa de cambio para diferentes itens de uma demonstragéo individual,
passa a existir um desequilibrio.

A taxa de cambio pode ser diferente para alguns itens das demonstracées

porque 0s principios contabeis, em inUmeros paises, sdo uma dificil acomodacgéo
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entre avaliacdo de mercado atual e historica. Taxas de cambio histéricas podem ser
usadas para certas contas do patrimoénio liquido, para ativos fixos e itens de
estoque, enquanto taxas de céambio atuais podem ser usadas para ativos
circulantes, passivos circulantes, renda e itens de despesa. O desequilibrio
resultante da utilizacdo de taxa de cambio é contabilizado na renda atual ou em
reservas de patrimoénio de acordo com Eiteman et al. (2004).

Ainda de acordo com o0 autor mencionado, a maior parte dos paises
especifica o procedimento de conversdao a ser utilizado por todas as afiliadas
estrangeiras, baseando-se nas operacdes da afiliada.

Afiliada estrangeira pode ser classificada como uma entidade estrangeira
integrada ou uma entidade estrangeira auto-sustentada. A entidade estrangeira
integrada pode ser definida como uma entidade que opera uma extensdo da
empresa matriz, com fluxos de caixa e linhas de negocios gerais altamente inter-
relacionadas. Ja a entidade estrangeira auto-sustentada é uma entidade que atua no
meio econdmico local, independentemente da empresa matriz. Portanto, a distingao
€ importante para a l6gica da conversao.

A afiliada estrangeira deve ser analisada e avaliada especialmente em termos
da moeda que forma a base da sua viabilidade econémica.

Em Eiteman et al. (2004), ele frisa a importancia de estabelecer a moeda
funcional da afiliada estrangeira. Defini-se ela como a moeda do principal meio
econdmico no qual a afiliada atua e no qual ela gera fluxos de caixa, ou seja, ela é
determinada pelas realidades econdémicas das operacbes da afiliada, ndo sendo
uma selecéo de procedimento de modo selecionado pela geréncia para obter um fim
desejado.

No que toca os métodos de conversdo, Eiteman et al. (2004) cita dois
métodos basicos utilizados mundialmente para a conversdo das demonstracdes
financeiras da afiliada estrangeira: o da taxa atual e o temporal. Sem levar em
consideracdo qual método é empregado, 0 método de conversdo deve mencionar
ndo somente a que a taxa de cambio os itens do balangco patrimonial e da
demonstracdo de resultados sdo avaliados, mas também onde qualquer
desequilibrio deve ser registrado (geralmente no resultado corrente ou em uma
conta de reserva de patrim6nio no balanco patrimonial). A seriedade desta decisdo &
que desequilibrios lancados na demonstracdo de resultados afetam o lucro do
exercicio apurado da empresa, enquanto desequilibrios transferidos diretamente



29

para a secao do patriménio liquido do balanco patrimonial, ndo causam o mesmo

efeito.

5.2.3.1 Meétodo da taxa atual

O método da taxa atual € o mais adotado no mundo inteiro de acordo com
Eiteman et al. (2004). Neste método, os itens das demonstragdes financeiras sédo
convertidos a taxa de cambio vigente, com certas excecoes:

e Ativos e passivos: 0s ativos e passivos no geral sdo convertidos a taxa de
cambio em efeito na data do balango patrimonial.

e Itens da demonstragdo de resultado: todos os itens, incluindo depreciagéo e o
custo das mercadorias vendidas, sdo convertidos a taxa de cambio vigente
nas datas em que varias receitas, despesas, lucros, e prejuizos foram
incorridos, ou a uma média ponderada adequada da taxa de cambio para
aguele periodo.

e Distribuicdes: dividendos pagos sao convertidos a taxa de cambio em efeito
no dia do pagamento.

e Itens do patriménio liquido: acbes ordinarias e contas de capital integralizado
sdo convertidos pela taxa historica lucros retidos do final do periodo
consistem nos lucros retidos do inicio do periodo mais ou menos qualquer

lucro ou prejuizo para aquele ano.

Ajustes de conversdo podem causar lucros ou prejuizos, contudo, neste
método, eles ndo estédo incluidos no calculo do lucro liquido consolidado. Eles séo
relatados separadamente e acumulados em uma conta de reserva do patrimonio
liquido (no balango patrimonial consolidado), com um titulo que poderia ser chamado
“ajuste de conversdo acumulada”. Se a afiliada estrangeira for vendida ou liquidada
futuramente, lucros ou prejuizos acumulados de anos anteriores nesta conta seréo
expostos como um elemento do lucro ou do prejuizo total relatado como parte do
resultado do exercicio para o periodo de tempo no qual a venda ou a liquidacao vier

a incidir.
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Além disso, no método da taxa atual as dimensdes relativas de contas

individuais do balanco patrimonial permanecem as mesmas. Sendo assim, o

procedimento de conversdo ndo desvirtua os quocientes do balanco patrimonial

como o indice de liquidez ou o indice de endividamento.

5.2.3.2 Método temporal

De acordo com Eiteman et al. (2004), no método temporal, ativos e passivos

exclusivos sdo convertidos a taxas de cambio do momento da concepcdo de itens

financeiros.

Ativos monetarios: (principalmente caixa, titulos mobiliarios, contas a receber
e contas a receber em longo prazo) e passivos monetarios (principalmente
passivos circulantes e dividas de longo prazo) sao convertidos as taxas de
cambio atuais.

Ativos e passivos ndo monetarios (principalmente estoques e ativos fixos) sao
convertidos a taxas historicas.

Itens da demonstracdo de resultados sao convertidos pela média da taxa de
cambio para o periodo, menos para itens como depreciacdo e custo dos
produtos vendidos, inteiramente associados aos passivos e ativos nao
monetarios. Essas contas sdo convertidas pela sua taxa historica.
Distribuicdes (dividendos pagos) sdo convertidas a taxa de cambio em efeito
na data do pagamento.

Itens do patrim6nio liquido: A¢Bes ordinarias e contas de capital integralizado
sdo convertidas a taxas historicas. Lucros retidos de final de periodo
consistem nos lucros retidos do inicio do periodo mais (ou menos) qualquer
lucro (ou prejuizo) para o ano, mais (ou menos) qualquer desequilibrio da

conversao, assim esclarecido a seguir.

Pelo método temporal, lucros e prejuizos resultantes da reavaliacdo sao

induzidos diretamente para o resultado consolidado atual, e ndo para reservas de
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patriménio liquido, ou seja, lucros ou prejuizos de cambio provenientes do processo
de converséo introduzem volatilidade aos lucros consolidados.

Segundo Eiteman et al. (2004), a vantagem basica do método temporal € que
0s ativos ndo-monetérios estrangeiros sdo levados ao seu preco original na
demonstracdo consolidada da matriz. Na maioria dos paises, essa abordagem é
consistente com o tratamento de valor original dos ativos domésticos da empresa
matriz. Na pratica, porém, se algumas contas estrangeiras sdo convertidas a uma
taxa de cambio e outras sdo convertidas a taxas diferentes, o balango patrimonial
convertido resultante ndo ir4 fechar. Portanto, existe a necessidade de um ajuste
gue remova o que tem sido chamado de “débito ou crédito pendente”. A verdadeira
natureza dos lucros e prejuizos, criados pelo uso desse ajuste, esta aberta a
guestionamentos.

Ainda de acordo com Eiteman et al. (2004), a maioria dos paises mais
industrializados do mundo adota os procedimentos basicos de conversdo indicados
pelo Comité de Normas Contabeis Internacionais (IASC — International Accounting
Standards Committee® levando em consideracdo os seguintes pontos: definem
claramente o conceito de afiliada estrangeira em integrada ou entidade auto-
sustentada. As entidades estrangeiras integradas s&do geralmente reavaliadas
usando o método temporal (com pequenas variacdes). Entidades estrangeiras auto-
sustentadas sédo convertidas pelo método de taxa atual, algumas vezes chamado de

taxa de fechamento.

5.2.3.3 A exposicao contabil e a Instrucdo CVM n°. 457

O Brasil buscou se alinhar as praticas contabeis internacionais por meio da
Instrucdo Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) n°. 457, editada em julho de 2007,
em alinhamento com o Comunicado n°. 14.259 do Banco Central do Brasil, de marco
de 2006.

> O IASC foi criado como uma fundacéo independente sem fins lucrativos e com recursos proprios
procedentes das contribuicdes de véarios organismos. Os primeiros pronunciamentos contabeis
publicados pela IASC foram chamados de International Accounting Standard (IAS) atualmente
conhecidas como normas IFRS (International Financial Reporting Standard).Informacfes sobre a
IFRS estao disponiveis no site da organizacdo em www.ifrs.com.
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Por intermédio destas, a CVM determinou que as companhias brasileiras de
capital aberto passassem a elaborar as demonstracdes financeiras consolidadas
com base nas International Financial Reporting Standards (IFRS) a partir do
exercicio de 2010. As demonstracdes consolidadas do exercicio anterior devem ser
apresentadas para fins comparativos, sendo facultada as empresas a adocao
antecipada.

Além disso, a CVM determinou mudancas na forma de contabilizacdo de
efeitos da variagdo cambial no resultado das unidades que uma companhia
brasileira tem no exterior. Dentre as alteracdes esta o tratamento diferente dos
ganhos e perdas gerados por filiais que sdo apenas um braco da matriz no Brasil e
aguelas unidades que operam de forma realmente independente.

Também, a CVM regulamentou como deve ser feita a conversdo cambial do
resultado de um balanco em reais para doblares (e vice-versa), seja para
contabilizacdo da equivaléncia patrimonial, seja apenas para apresentacdo dos
nameros a investidores de outros paises. Esse entendimento consta do
pronunciamento namero dois do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) -
formado por diversas entidades ligadas ao setor de contabilidade e auditoria - e pela
propria CVM.

Com a nova regra divulgada no CPC 02, o impacto das variagdes cambiais no
balanco de filiais de empresas no exterior sera diferenciado. Uma distribuidora de
uma exportadora brasileira com sede nos EUA, por exemplo, sera considerada uma
empresa nao independente (filial integrada), e tratada como qualquer filial no Brasil
para fins contabeis. Por outro lado, uma subsidiaria com operagao propria em outro
pais, cujas receitas e custos estejam atreladas a moeda do pais onde esta instalada,
sera considerada uma empresa investida independente (auto-sustentada)

No primeiro caso, as variagbes cambiais que afetem o resultado da filial
deverdo aparecer diretamente na conta de resultados da matriz brasileira, com
impacto direto no resultado (lucro ou prejuizo). No entanto, para as empresas
independentes de fato, o impacto da variacdo cambial para a matriz brasileira sera
registrado em uma conta especifica dentro do patrimdnio liquido. O efeito somente
aparecera no balanco, como receita ou despesa de equivaléncia patrimonial, no ato
da liquidacdo do investimento pela matriz. Atualmente, segundo o Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON), as empresas brasileiras, na sua

maioria, tém classificado qualquer filial no exterior como independente. Mas nem
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sempre pode ser assim. Essa norma traz critérios objetivos para identificar qual sera
a classificacdo da empresa e explicar porque enquadrou a unidade de uma maneira
ou de outra. Serdo observados para esta classificacdo a moeda funcional.

Em relacdo a conversdo do resultado de uma moeda para outra, a norma
prevé que as contas do ativo e do passivo devem ser contabilizadas pela taxa de
cambio da data do fechamento do balanco, mantendo-se as contas do patriménio
liquido inicial pelos mesmos valores convertidos no balanco do final do periodo
anterior.Eventuais mutacdes no patrimonio liquido no exercicio, como aumento de
capital, ou pagamento de dividendos, devem ser convertidos pela taxa da data do
evento. As contas do resultado, como receitas e despesas, poderdo ser convertidas
pela taxa cambial média do periodo, contanto que a distribuicdo seja distribuida de
forma homogénea e que nao haja oscilagdes significativa na taxa de cambio.
Quando nao for assim, deve ser seguido o regime de competéncia.

5.3 HEDGE

5.3.1 Conceito de hedge

Segundo Working (apud Wu, 2006, p. 41), no conceito tradicional, o processo
de hedge “consiste em compensar um risco com um risco oposto, € o hedge em
futuros é eficaz devido as mudancas do preco a vista tender a ser acompanhados da
mesma forma pelas mudancas nos precos futuros®.

Silva (2006, p. 8) conceitua:

Hedge, palavra inglesa que na sua acepcdo original significa cerca (ou
barreira), € usada pelo mercado financeiro para definir uma estratégia que
visa eliminar descasamentos de fluxos, prazos ou taxas, ou seja, busca
eliminar ou minimizar o risco em determinada operac¢éo ou ativo.

Logo, realizar hedge implica o controle, a limitacdo ou a reducao da exposicao
da empresa a volatilidade dos precos e/ou a flutuacdo das taxas utilizando,
geralmente, instrumentos derivativos. Muitas vezes, emprega-se o0 termo imunizacao

como sindnimo de hedge.
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Bernstein (1997), ao conceituar hedge, faz analogia a contratacdo de um
seguro, pois ambos tém como objetivo evitar perdas em cenarios adversos.

Numa operacéo tipica de hedge existem, basicamente, dois participantes. Um
deles, o hedger, é aquele que procura o hedge como meio de protecdo e o outro, 0
especulador, que ao assumir o risco do hegder acaba sendo o responsavel por
promover liquidez ao mercado, a medida que busca lucro para as suas transacgoes.

Consequentemente, a principal diferenca entre o especulador e o hedger é
gue o primeiro n&o possui uma posicao de risco inicial: ele a estabelece ao comprar
ou vender ativos ou derivativos, na expectativa de auferir lucro. O hedger, por outro
lado, tem uma posicéo de risco inicial, resultante de alguma atividade comercial ou
de investimento. Desse modo, é comum dizer que ele esta comprado ou vendido em

um ativo e, por isso, precisa operar na condi¢ao contraria fazendo o hedge.

5.3.2 Instrumentos de hedge através de derivativos

Segundo Hull (1995), derivativos sao instrumentos cujo valor depende do
valor de outras variaveis fundamentais. Desta forma, um contrato futuro de algodé&o
€ um derivativo, pois seu valor ird depender do valor do algoddo a vista, por
exemplo.

Lozardo (1998) define derivativo como “um titulo financeiro cujo preco deriva
do preco de mercado de outro ativo real ou financeiro”.

O ativo-objeto dos derivativos inclui desde commodities agropecuarias (café,
algodado, carne bovina, etc.) até preco de acdo, taxa de juros, taxa de cambio,
indices, entre outros. Este trabalho ir4 focar em derivativos de taxa de cambio.

No mercado de derivativos negociam-se direitos e obrigacdes para
vencimentos em datas futuras, com impacto financeiro nulo ou pouco significativo no
momento em que a operacgao € realizada. Através de derivativos pode-se trocar um
resultado financeiro obtido por meio da aplicacdo da variacado do valor de indices ou
projecOes de precos, em um determinado periodo de tempo, sobre um montante
desejado. Desta forma, consegue-se alterar a caracteristica do risco do caixa ou da
carteira de uma instituicdo (SILVA, 1999).
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Em virtude destas caracteristicas, os derivativos tém como objetivo principal o
controle e administracao de riscos. Eles sdo, atualmente, os principais instrumentos
de hedge utilizados no mercado. Porém, eles também sdo largamente utilizados
para especulacdo, uma vez que permitem grande alavancagem com pouco
investimento inicial.

O mercado de derivativos engloba um conjunto de segmentos especificos de
mercado, cada um possui sua logica, conceitos, regras, caracteristicas operacionais,
critérios de formacdo de precos e negociacdo. Conforme Lozardo (1998), esses

segmentos sao:

e Mercado Futuro
e Mercado a Termo
e Mercado de Swaps

e Mercado de Opcdes

5.3.2.1 Mercado Futuro

O autor Hull (1995) define um contrato futuro como “um acordo de compra ou
venda de um ativo por certo preco, numa determinada data futura” Eles sé&o
negociados em Bolsa e os termos do contrato seguem seu padrdo previamente
estabelecido.

No Brasil, as operacdes de futuros sdo negociadas na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) que, como as demais bolsas, facilitam a realizagdo de operacgdes e
seus controles, permitindo a livre formacdo de precos, definindo e gerenciando as
garantias das operacoes realizadas.

Outra importante caracteristica dos contratos futuros é que estes séo
marcados a mercado, ou seja, diariamente as posi¢coes em aberto sofrem um ajuste
do preco do contrato de acordo com o que foi negociado no dia. As bolsas também
exigem dos participantes uma margem de garantia, que € um percentual do valor do
contrato. Estes procedimentos diminuem 0s riscos a que 0S participantes estao

expostos (HULL, 1995).
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A BM&F decide as caracteristicas de cada contrato futuro. Desta forma,
dados como ativo-objeto, vencimento, valor de cada contrato, forma de liquidacao,
ajuste diario, margens de garantias e limites operacionais sao todos definidos por
esta.

Para Lozardo (1998) o principal objetivo do mercado futuro é “oferecer aos
seus participantes a possibilidade de fazer um seguro contra riscos provenientes de
movimentos adversos nos precos a vista’. I1sso € possivel porque os participantes
travam no presente o valor que irdo receber ou pagar no futuro, independente de
qual sera a taxa a vista efetiva neste momento futuro. Desta forma, eles anulam
possiveis variacdes e impactos negativos de novas informacfes a serem divulgadas
no periodo até a liquidacao.

Também, outra importante fun¢cdo do mercado futuro € servir como base para
formagcdo das expectativas em relacdo a precos futuros. Particularmente, alguns
contratos futuros sdo bastante utilizados como veértices na montagem da estrutura
temporal das taxas de juros (SECURATO, 2003).

5.3.2.2 Mercado a Termo (Forward)

De acordo com Hull (1995), os contratos a termo sdo semelhantes aos
futuros, visto que também sdo um acordo de compra ou venda de um ativo para uma
certa data futura e a um determinado preco. A principal diferenca entre eles reside
no fato de que os contratos a termo sado negociados em mercado de balcdo e néo
em bolsa como os futuros.

Desta forma, os contratos a termos ndo estado sujeitos a padronizacdes das
bolsas. Os detalhes do contrato podem ser negociados pelas contrapartes: volume,
prazo, data de vencimento, ativo objeto do contrato. Assim o0s contratos sao
adaptados as necessidades de cada participante. Além disso, no mercado a termo
ndo ha margem de garantia e 0s contratos ndo sdo marcados a mercado. Assim,
nao ha fluxo de caixa entre as contrapartes durante o periodo do contrato, apenas
na liguidacdo deste. As operacdes a termo podem ser do tipo Deliverable (quando
h& entrega efetiva dos ativos) ou Non Deliverable (liquidacdo pela diferenca entre a

taxa contratada e o valor do ativo no vencimento).
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O Termo de Moedas, por exemplo, consiste na compra ou venda de uma
determinada quantidade de moeda a uma taxa predeterminada. A semelhanca do
NDF — Non Deliverable Forward (negociado no mercado internacional) ndo ha
entrega fisica, ou seja, a liquidagdo é feita pela diferenca entre a taxa a termo
contratada e a cotacdo de referéncia adotada para o vencimento (normalmente a
taxa de cambio PTAX para a moeda ddlar). Dessa forma, se a cotacdo no
vencimento for superior a taxa a termo, o comprador da moeda recebe o ajuste do
vendedor. Caso ela seja inferior, o vendedor recebe o ajuste do comprador.

O aspecto que diferencia esses dois produtos é a tributagcdo. Enquanto no
Forward o imposto de renda (IR) € retido na fonte de acordo com a tabela regressiva
do imposto de renda, no Termo de Moedas o imposto de renda incide a aliquota de
0,005% na fonte sobe o ajuste positivo (desde que o IR a receber seja igual ou
superior a R$ 1,00). Além disso, devera se recolhido IR de 15% via DARF pelo
proprio beneficiario, até o ultimo dia util do més posterior ao recebimento do ajuste.

As principais diferencas entre Mercado Futuro e a Termo podem ser

visualizadas no quadro abaixo.

Caracteristica Mercado a Termo Mercado Futuro
Termos do contrato Acordado entre as partes Fadronizado
Margem de garantia MN&o ha Exigido
Ajustes diarios Nao ha Dianamente

_ Liquidacdo condicionada as garantias L
Clearing House Garante a liquidacdo
das contrapartes

Megociacdo Balcdo Bolsa
Liquidacao Mo final do contrato Diaria
Yencimento A combinar Determinado pela Bolsa
Tamanho do _
Fequeno e pessoal Enarme e impessoal
mercado
Walor de referéncia A combinar Walor do contrato
Risco de credito Até o vencimento Um dia
Revenda do o o
Fouca frequéncia Ocorre com freqiéncia

contrato
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Quadro 1: Comparativo Mercado a Termo x Mercado Futuro
Fonte: LOZARDO, Ernesto. Derivativos no Brasil: Fundamentos e Praticas. Sdo Paulo: BM&F, 1998.

5.3.2.3 Mercado de Swaps

O Swap € um contrato firmado entre duas partes, que concordam em trocar
um fluxo de caixa futuro. Este fluxo de caixa pode ser de qualquer natureza, desde
gue baseado em indices ou precos de conhecimento publico e de divulgacao
independente dos agentes contratantes de acordo com o contrato firmado. Os
contratos de Swaps sao feitos no mercado de balcdo, significando que as
contrapartes nao estdo envolvidas com um risco sistémico. No Brasil € comum a
realizacdo de contratos de Swaps consistindo na troca de indexadores como taxa de
cambio e taxa de juros internacionais. Os prazos mais comuns sdo entre 30 dias e
um ano (LOZARDO,1998). Para melhor entendimento, sera descrito um exemplo:
um importador possui uma divida indexada a variagdo cambial e mais um cupom
cambial. Esta empresa, portanto, para néo correr o risco da volatilidade do cambio,
contata um intermediario, uma instituicdo financeira, para trocar este passivo em
dolares por um passivo em reais.

Desta forma, ocorre a formalizacdo, onde o importador estara ativo em
variacdo cambial mais juros e passivo em taxa de juros em reais. No vencimento do
contrato a empresa recebera do banco a variagdo cambial do periodo mais a taxa de
juros em USD contratada, e pagard a este a taxa de juros em reais, por exemplo,
CDI (Certificado de Depdsito Interbancério). Cabe ressaltar que ndo ha troca de
principal, sendo que este é apenas uma referéncia (no mercado financeiro chamado

de notional) para os indexadores e de mesmo valor do compromisso do importador.

5.3.2.4 Mercado de Opcoes

As opcOes sdo fundamentalmente diferentes dos contratos futuros e a termo.
Uma opcao da ao seu titular o direito comprar ou vender um ativo a um dado preco

de exercicio para um determinado vencimento, sem obriga-lo a exercer tal direito,
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diferentemente dos contratos futuros e a termo, em que duas partes se
comprometem a comprar e vender o objeto do contrato. Além disso, os contratos
futuros e a termo, assim como 0s Swaps, ndo tém um custo inicial enquanto que as
opc¢Oes requerem o pagamento de um prémio para adquirir a opgao.

Ha dois tipos de opcdes :

a) opcado de compra ou (call), que proporciona ao seu titular o direito de
comprar um ativo em determinada data por certo preco;

b) opc¢édo de venda (put) que da ao seu titular o direito de vender um ativo em
certa data por determinado preco.

A data de vencimento do contrato € conhecida como data de exercicio. Assim
como a data, o preco de liguidacdo também é chamado preco de exercicio ou strike.
As opc¢des no Brasil sdo registradas na BM&F ou na CETIP.

Quanto ao prazo do exercicio as op¢bes podem ser do estilo americano ou
europeu. As opcdes americanas podem ser exercidas a qualquer hora, até a data do
vencimento, enquanto que as opc¢des do tipo europeu, mais comuns no mercado
brasileiro, podem ser exercidas somente na data do vencimento. Ja quanto a
probabilidade do exercicio, as op¢des podem ser : 1) op¢des dentro do dinheiro (in
the money), onde existe maior probabilidade de exercicio, pois conforme Hull, se
exercida imediatamente, gera um fluxo de caixa positivo; 2) opcdes no dinheiro (at
the money), o preco de exercicio é igual ao valor futuro esperado para o ativo,
gerando um fluxo de caixa igual a zero, caso a opc¢éo seja exercida imediatamente
e; 3) opcdes fora do dinheiro (out of the money), onde existe menor probabilidade de
exercicio, visto que, se for exercida, as opcdo gera um fluxo de caixa negativo. No
caso da opcdo de compra ou call , ela estara dentro do dinheiro quando o preco de
exercicio for inferior ao valor futuro esperado do ativo; e estara fora do dinheiro
qgquando o preco de exercicio for superior ao valor futuro esperado para o ativo.
Inversamente, a put estara dentro do dinheiro quando o preco de exercicio for maior
gue o valor futuro esperado e estara fora do dinheiro quando o strike estiver abaixo
do valor futuro do ativo (LOZARDO, 1998).

A precificagdo das opcOes (determinacdo do prémio) considera cinco
variaveis: valor do ativo no presente, valor futuro esperado para o ativo, taxa de juro
(custo de oportunidade), prazo, e volatilidade estimada para o preco do ativo objeto.
Os prémios da opgdes, segundo Lozardo (1998), podem ser influenciados por todas

as variaveis apresentadas ao mesmo tempo, mas para melhor entendimento, sera
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explicada cada uma das variaveis separadamente com as demais permanecendo
constantes.

a) Preco de mercado do ativo: No caso da call, quanto maior for o preco do
ativo, maior sera o prémio pago por sua opcdo de compra, visto que existe maior
probabilidade de opcéo ser exercida numa perspectiva de valorizacdo do ativo. No
caso da put , a relacédo entre o preco do ativo e o prémio da opcédo de venda &
inversa, tendo em vista que existe maior probabilidade de exercicio quando o preco
do ativo cai. Portanto se ha uma perspectiva de valorizacdo do ativo, o prémio da put
se desvaloriza;

b) Preco de exercicio ou strike: O preco de exercicio de uma opc¢ao
permanece o mesmo durante todo o contrato. No caso da call , quanto maior o
strike, mais fora do dinheiro ela estara, ou seja, menor a probabilidade de exercicio,
portanto mais baixo o prémio da opc¢do serd. No caso da put, tem-se uma relagéo
direta. Quanto mais alto o preco de exercicio, mais dentro do dinheiro e maior a
probabilidade de exercicio, 0 que torna a op¢éo de venda mais cara;

c) Taxa de Juro: Segundo Lozardo (1998), a taxa de juro representa um
custo de oportunidade. Quanto maior a taxa de juros no prazo da compra de um
ativo, maior sera o custo de manter este ativo até a sua liquidacdo, portanto, € mais
atrativo comprar uma call do que o ativo quando se observa um elevado custo do
dinheiro. Logo, quanto maior a taxa de juro, maior serd o prémio da opc¢ao;

d) Prazo: Tanto a call quanto a put tém seus prémios diretamente
relacionados com o prazo. Quanto maior o prazo destas operacdes, maior a
probabilidade de exercicio nos dois casos, portanto, mais caro sera 0 prémio;

e) Volatilidade de preco do ativo: assim como o prazo, a volatilidade também
influencia diretamente os prémios da call e da put. A volatilidade para fins de
precificacdo de opg¢bes € definida como o desvio-padrdo dos retornos do ativo
(LOZARDO, 1998). Portanto, quanto maior a volatilidade do preco do ativo, maior é
a incerteza do seu valor futuro e maior a probabilidade de exercicio pelo titular da
op¢ao, tornando o prémio mais caro.

Para os hedgers, a estratégia com op¢des mais adequada € a compra de
opcOes, pois dao o direito de exercé-las ou ndo. Ao comprar uma call , um
importador trava uma taxa futura de cambio, pois assim ele néo fica exposto a uma
desvalorizagédo do real frente ao dolar no vencimento das suas obriga¢gfes. J& um

exportador compraria uma put, travando uma taxa futura com a finalidade de néo
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correr o risco da desvalorizacdo do délar frente ao real, no momento dos seus

recebimentos em doélares.
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6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

7

O método é, segundo Lakatos e Marconi (1991), um conjugado de
procedimentos sistémicos e racionais que permitem obter um objetivo, por meio de
conhecimentos validos, além de determinar o rumo a ser tomado, detectando falhas
e assistindo nas tomada de decisbes. JA Roesch (2005), cita que ndo ha
apropriadamente um método especifico para qualquer tipo de projeto, mas sim que
deve ser coerente com a forma como o problema foi elaborado, com objetivos de
pesquisa e limitacGes praticas de tempo, custo e disponibilidade.

Foram utilizados os procedimentos de pesquisa exploratdria e descritiva para
abordagem deste tema. Segundo Gil (1991) e Roesch (2005), as pesquisas
exploratérias tém como principal funcdo desenvolver, esclarecer e aperfeigoar
conceitos e idéias, proporcionando maior familiarizagdo com a questdo-norteadora
da pesquisa. Quanto a pesquisa descritiva, Gil (1991) esclarece que a intencéo &
descrever as caracteristicas acerca de dada populacdo ou fenémeno, ou a
determinacao de analogias entre duas ou mais variaveis.

Além disso, para contribuir com compreensao do tema, julgou-se apropriado a
utilizacdo da técnica de estudo de caso. Conforme classificacdo de Vergara (1990):
estudo de caso € um meio de pesquisa que se constitui em um estudo circunscrito a
uma ou poucas unidades de andlise. Gil (1991) ressalta que o estudo de caso pode
ser caracterizado por se tratar de um estudo profundo e exaustivo de um ou poucos
objetos de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento.

Para o desenvolvimento deste trabalho foram utilizados os instrumentos a
sequir:

e revisdo bibliogréfica;

e pesquisa na Internet

e entrevistas nao-estruturadas com gerentes de produtos de comércio exterior,
operadores de tesouraria e gerente de relacionamento do Banco Santander,
operadores de mesa de cambio de outras instituicdes financeiras;

e entrevista nao-estruturadas com a Presidéncia e Diretoria Financeira da
empresa em que foi feito o estudo de caso;

e simulacdes de operac¢des com planilhas eletronicas.
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7 INSTRUMENTOS DE HEDGE UTILIZADOS NO MERCADO CAMBIAL:
PRATICAS DO BANCO SANTANDER

Serdo discutidos, a seguir, instrumentos de hedge utilizados no mercado
cambial com base nas praticas do Banco Santander.
Sédo alternativas que visam mitigar risco cambial, sobretudo, oriundos da

exposicao de transacao.

7.1 ADIANTAMENTO DE CONTRATO DE CAMBIO — ACC

O ACC é uma alternativa de financiamento onde o exportador obtém recursos
necessarios para aquisicao de matérias primas, para financiar sua producao de bens
ou para poder executar servicos destinados a exportacdo, ou seja, financiamento
concedido no periodo anterior ao embarque/prestacdo de servico no exterior. A
liquidacdo da operagcdo ocorre no momento do pagamento pelo importador no
exterior.

Resumidamente, pode-se dizer que o0 ACC nada mais é do que a
antecipacao, por parte do Banco do montante em moeda estrangeira que o
exportador ir4 receber antes do efetivo embarque da mercadoria e, obviamente, do
pagamento efetivo pelo importador.

Para operacionalizar essa antecipacdo, o Banco Santander efetuara uma
captacdo externa de recurso em moeda estrangeira junto a um banqueiro
correspondente no exterior e repassara internamente ao cliente exportador
convertendo esse valor para moeda nacional pela taxa de cambio SPOT*.

A figura 8 auxilia no entendimento do fluxo de uma operacéo de ACC.

* Taxa SPOT é o taxa de cambio pronto para operacéo de compra ou venda de moeda estrangeira
contratada para liquidar em até dois dias Uteis. O padrdo € a liquidacdo (entrega de moeda
estrangeira e nacional em reserva) no segundo dia util (D+2), porém pode-se negociar a liquidacéo
em prazo anterior a este.
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Figura 8 - Fluxo de operacéo de Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC)
Fonte: elaborado pelo préprio autor

O custo da operacdo que vai representar o juro (chamado deséagio) devido
pelo cliente € composto por trés variaveis:

LIBOR® + Custo de captacéo da LIBOR + Spread do banco

O adiantamento de recursos também pode ser feito nas vendas a prazo, apés
0 embarque da mercadoria. Neste caso, a operacdo chama-se Adiantamento sobre

Cambiais Entregues (ACE).

® A taxa LIBOR, que significa London Inter-Bank Offered Rate, é a taxa utilizada como referéncia para
operacdes em moeda estrangeira, sendo ela que baliza o custo dos empréstimos da maioria das
operacdes que tenha um financiamento com origem em recursos captados no exterior, como ACC
(Adiantamento de Contrato de Cambio), Financiamentos de Importacdo, etc. Informacdes sobre a
LIBOR podem ser econtradas no site da internet www.bba.org.uk.
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Figura 9: Fluxo de operacéo de Adiantamento de Contrato de Cambio (ACE)

Fonte: elaborado pelo préprio autor

Como mencionado anteriormente, o ACC presta-se também de instrumento

de hedge cambial, uma vez que o cliente deixa de sofrer os efeitos da variacao

cambial a partir do momento em gque antecipa a venda da moeda estrangeira a uma

taxa de cambio a vista (taxa SPOT), ou seja, a moeda estrangeira que o cliente teria

e seria vendida somente no futuro, por uma taxa de cambio desconhecida e

possivelmente desfavoravel, foi vendida antecipadamente.

O Quadro 2 contém simulacéo de uma operacéo de ACC:

ACC
Contratacdo Liquidacao
Data de inicio 26/05/08|Data de liguidacado 20/02/09
Valor em USD 1.000.000,00 |Valor do principal 1.000.000,00
Taxa de cambio spot 1,7000|Juros devido 52.500,00
Valor em R$ 1.700.000,00 |Taxa PTAX de converséo de juros 1,8000
Prazo 270|Juros em R$ 94.500,00
Juros (deségio) ao ano 7,000%]|Saida total de caixa R$ 94.500,00

Quadro 2: Simulagéo de contratacdo de ACC

Fonte: elaborado pelo préprio autor

Pode-se perceber, no entanto, que o exportador ndo tem um hedge cambial

perfeito, pois os juros devidos da operacdo de antecipacdo de moeda estrangeira,
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cobrados postecipadamente, seréo convertido por taxa PTAX. Dessa maneira, corre-
se o risco de variacdo cambial no pagamento dos juros. No exemplo dado, temos
uma taxa de cambio de partida cotada a R$ 1,7000/USD. No entanto, a taxa PTAX
de conversdo de juros em ddlares para reais potencialmente sera outra, nesta
simulacdo é maior do que a taxa de cambio do inicio da operacao.

Desse modo, a taxa de juros que era de 7%a.a. transformar-se-ia em

7,4118%a.a. caso a taxa de cambio R$/USD de desvalorize em 5,8824%a.a.

7.2 TRAVA DE EXPORTACAO

A trava de exportacdo € uma alternativa de hedge cambial que pode ser
utilizada por exportadores que desejam apenas proteger-se contra variagao cambial
nao necessitando de recurso imediatamente como o ACC, por exemplo.

Considera a existéncia de arbitragem® entre taxas internas e externas. O
exportador garante a venda da moeda estrangeira pela taxa SPOT e ainda pode
receber, dependendo da modalidade de trava, “prémio” financeiro pago no
vencimento da operacdo pela manutencdo do contra-valor em moeda nacional da
exportacao na tesouraria do Banco Santander.

Se houver pagamento de prémio, este sera tributado na fonte de acordo com
a tabela regressiva de imposto de renda abaixo conforme a Lei numero 11.033, de
21/12/2004.

Tabela Regressiva de Imposto de Renda
Ate 180 dias |de 181 a 360 dias |de 361 a 720 dias |acima de 720 dias
22 5% 20 0% 17.5% 15,0%

Quadro 3: Tabela regressiva de IR - Lei n° 11.033, de 21/12/2004.
Fonte: Secretaria da Receita Federal do Brasil.

A operacdo de Trava de exportacdo tem estrutura semelhante a de ACC,
contudo, a principal diferenca € que néo existe a disponibilizacdo imediata do contra-
valor em moeda nacional durante a vigéncia da operacéo, tampouco a cobranca de

juros.

® Realizac&o de operacdes simultaneas em dois ou mais mercados com o objetivo de aproveitar
diferencas momentaneas de precos, realizando ganhos sem incorrer em riscos.
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Na cotacdo da operacdo combina-se com o cliente a data para a entrega dos
reais e doélares, por exemplo, de tal forma que seja superior a data limite que teria a
operacdo de cambio pronto, configurando, desta forma, a trava com uma operacao
de cambio futuro.

Existem as seguintes modalidades trava: Pré-fixada, Pds-fixada, Pré ou Pés-

fixada com liquidez, cambial e escalonada.

7.2.1 Trava Pré-fixada de Exportacao

Oferece ao cliente, além da taxa de cambio a vista “travada” para liquidacao
futura, um prémio pré-fixado decorrente da arbitragem entre o0s juros externos e
internos.

O cliente ira receber na liquidacdo do contrato um prémio pela manutencéao no
Santander do montante em moeda nacional, equivalente a arbitragem entre as taxas
de juros externas (LIBOR + custo de captacao de LIBOR do Banco Santander), e a
taxa de aplicagédo dos recursos no mercado interno. Por exemplo, considerando que
0 custo para uma operacdo de 182 dias seja 3,40% a.a. e a taxa pré-fixada de
aplicacdo seja 13% a.a. (a aplicacdo sera remunerada por dia util na base 252,
exponencialmente), o calculo do prémio resultante para o cliente se dara da seguinte

forma:

(252 / DU operacdo)
(1+ Taxa Pré-Fixada ao ano para periodo) * (DU da aplicacdo/252)

(1 +({ LIBOR + Over LIBOR)/360"DC Linha Externa))*(1+CDI Overj*(DU liquidacdo C. Pronto D+0/252))

Com os dados informados acima e a formula apresentada, teria-se no Quadro
4 uma simulacdo de operacdo de Trava Pré-fixada de exportacao.

TRAVA PRE_FIXADA DE EXPORTAGAO
DADOS ACC DADOS DA TRAVA
o | Custo | { Taxa Pré | Prémio S/ | {USD Fut
Data de Inicio Prazo (dc) | Libor+OL | Spot Veto Prazo DU % a.a.252 | ContrB 252 | USD Fut Bruto ' Liquido
26/06/08 {182 | 340% | 17000 | 24/11/08 130 | 1300% | 9,1836% | 1,788 | 1,7631

Quadro 4: Demonstrativo de cotacdo de Trava Pré-fixada de exportacéo
Fonte: elaborado pelo préprio autor
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Dessa maneira, o cliente pode aproveitar-se de uma alta cotacdo R$/USD
para vender sua moeda estrangeira, além disso, se ndo houver a necessidade de
recurso pode-se aproveitar a estrutura da tesouraria do Banco Santander e arbitrar
entre as taxas de juros internas e externas.

Essa operagdo é comum para clientes que efetuam a venda no mercado
externo e desejam no mesmo momento “travar” a taxa de cambio, uma vez que foi
com aquela taxa que ele estipulou o preco de venda de seu produto, seus custos em
moeda nacional e seu desejo de lucro.

Uma das vantagens dessa operagdo estd em determinar-se no momento da
cotacdo quantos reais efetivamente se tera no vencimento. Com essa informacéo, &
possivel ter um bom nivel de seguranca para se determinar o fluxo de caixa da

empresa.

7.2.2 Trava PoOs-fixada de Exportacéo

Essa modalidade de trava € semelhante a Trava Pré-fixada de exportacédo, no
entanto, ao invés de o cliente definir no inicio da operacéo qual taxa de aplicacéo ele
recebera pelo prazo travado, ele recebera um percentual de um indexador, CDI, por

exemplo, conforme a formula abaixo:

(252 / DU operacdo)
(1+ Taxa Pos-Fixada ao ano para periode) * (DU da aplicacdo/252)

({1 +({ LIBOR + Over LIBOR)/360°DC Linha Externa)*(1+CDI Over}*(DU liquidag&o C. Pronto D+0/252))

A Trava Poés-fixada é apropriada para os clientes que acreditam que a taxa de
juros possa subir ao invés de contratar taxa pré-fixada, esperando, dessa forma,
obter prémio maior.

Poder-se-ia pensar que além da expectativa de obter remuneracéo superior a
taxa pré, os clientes que optam por essa modalidade, podem a utilizar porque

contrairam passivo em moeda nacional indexada ao CDI, por exemplo, e, a0 mesmo



49

tempo, possui ativo em moeda estrangeira a receber em data futura que coincide
com 0 seu passivo.

Uma das formas de tentar “casar” os fluxos seria ter montante a receber em
moeda estrangeira em tal volume que convertido por taxa de cambio a vista seja
igual ou superior ao valor do passivo, ou, mesmo o ativo sendo menor a taxa de
cambio do momento da conversdo estar de tal forma que iguale os valores de

principal. Isso feito, a taxa que “corrigiria” 0 ativo e 0 passivo seria a mesma.

7.2.3 Trava Pré ou Pos-fixada com Liquidez

A alternativa de Trava Pré ou Pos-fixada com liquidez tem estrutura
semelhante a das Trava Pré-fixada e Trava Pés-fixada, contudo, a diferenca reside
no fato de que o cliente pode reverter a operacao depois de um prazo previamente
combinado, anterior ao vencimento original da operagdo mantendo o prémio
originalmente estipulado.

No entanto, € conveniente explanar brevemente sobre liquidez em aplicacdes
financeiras convencionais, do tipo CDB’, por exemplo, através de conceito de
marcagao a mercado.

Em uma aplicacéo do tipo CDB preé-fixado, o cliente estipula o prazo pelo qual
deseja deixar depositado seu recurso financeiro. A instituicdo financeira, em contra-

partida, estabelecerd uma taxa pré-fixada pela qual remunerara seu cliente.

" O CDB (ou Certificado de Depésito Bancario) é um titulo de renda fixa emitido por instituicdes
financeiras e pode ser emitido por banco comercial, multiplo ou de investimento junto aos seus
clientes pessoa fisica, juridica ou outros bancos. Pode ser pré-fixado, onde o cliente j& conhece o
percentual de valorizacdo nominal de sua aplicacdo; ou pos-fixado, quando a remuneracao do titulo
sera calculada com base na variacao de algum indice (CDI, TR, IGPM, TJLP, etc.).
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Aplicacdo financeira
Data inicio 289/05/08
Valor em RS 1.000.000,00
Data de vencimento 25/02/09
Dias Corridos - DC 272
Dias Uteis - DU 190
Taxa de aplicacdo pré - fixada (aa) 13,20%
Rendimento bruto 97.990.28
IRRF (17.148,30)
Rendimento liguido 80.841.98
Resgate total liguido 1.080.841,98

Quadro 5: Simulacao de aplicacao financeira
Fonte: elaborado pelo préprio autor

Digamos que o cliente aplique por 272 DC (183 DU): o banco provavelmente
utilizara o recurso do cliente em, digamos, emprestando a outro cliente de seu
portfélio que necessita de recursos. Dessa maneira, “as pontas estdo amarradas”,
ou seja, 0 prazo que foi captado € o mesmo prazo que o empréstimo foi feito.

No entanto, o cliente aplicador pode requerer seu dinheiro antes do
vencimento (data de resgate) da aplicacdo. O banco, que nao previa devolver a
soma antes do vencimento, ndo dispde de recursos para entregar ao cliente, pois
todo o seu fluxo estd “casado”. Dessa forma, o banco captara esses recursos no
mercado financeiro e entregara ao cliente aplicador.

Contudo, essa tomada de recursos no mercado certamente tera um custo.
Esse 6nus financeiro sera repassado ao cliente de forma a sensibilizar o rendimento
original. Em outras palavras, o cliente, potencialmente, tera um rendimento menor do
gue o originalmente contratado pelo fato de desejar encerrar a operacdo antes do
prazo previamente combinado.

Pode-se exemplificar o impacto que o cliente sofreria caso ele resolvesse
liquidar a operacao antecipadamente com o quadro 6 abaixo:
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Liguidac8o antecipada de aplicagdo financeira
Data da reversdo 28/06/08
Valor em R§ original 1.000.000.00
Data de vencimento original 25/02/09
Dias Corridos - DC da reversdo até vcto original 242
Dias Uteis - DU da reversdo até da vcto original 169
Taxa de captacdo do Banco 14.00%
Valor futuro inicial da aplicacdo do cliente 1.097.990.28
Rendimento bruto p/ regaste antecipado 1.005.625.13
Juros recebido 562513
IRRF (1.265,65)
Rendimento liguido 435947
Valor liguido de resgate do cliente 1.004.359.47
Taxa de aplicacdo equivalente (aa) 0,83993374%

Quadro 6: Simulacéo de liquidagcdo antecipada de aplicacéo financeira
Fonte: elaborado pelo préprio autor

O cliente que esperava ter rendimento de 13,20% a.a. pelo periodo que
contratado, liquidara sua aplicagdo apés 30 dias corridos. Dessa maneira, ele estara
exposto a variagdo das taxas de captacdo que o mercado estard precificando
naguele momento.

No exemplo dado, a taxa de captacdo que o banco teve diferenciou-se da
taxa que ele recebeu para aplicar seu recurso em 6,06%a.a. Se essa mesma
variagao tivesse sido de 13,64%a.a., ou seja, a taxa pela qual o banco descontaria o
fluxo inicial da aplicacdo fosse 15%a.a., esse cliente teria na data de reversao do
resgate, valor inferior ao capital inicial empregado e que ele esperava ter retorno

financeiro conforme demonstrado na figura abaixo:

Liguidacdo antecipada de liguidacio financeira

Data da reversio 28/06/08
Valor em R$ original 1.000.000,00
Data de vencimento original 25/02/09
Dias Corridos - DC da reversdo até o vcto original 242
Dias Uteis - DU da reverséo até o vcto original 169
Taxa de captacdo do Banco 15,00%
Valor futuro inicial da aplicacdo do cliente 1.097.990,28
Rendimento bruto p/ regaste antecipado 99975228
Juros recebido (247 72)
IRRF -

Rendimento liguido (247.72)
Valor liguido de resgate do cliente 999.752,28
Taxa de aplicagdo equivalente (aa) -0,03693525%

Quadro 7: Simulacéo de liquidagcdo antecipada de aplicacédo financeira com resultado negativo
Fonte: elaborado pelo préprio autor
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Isso acontece porque ao invés de ter o recurso aplicado em uma taxa pelo

periodo integral, originalmente contratado, conforme a férmula abaixo:

((1+ Taxa Pré-Fixada ao ano para periodo) * (DU da aplicagdo/252) - 1)

ou seja, estar ativo em taxa pré-fixada, quando ele solicita resgate antecipado, o
cliente passa a ficar devedor (passivo) em taxa pré-fixada pelo periodo restante ao
prazo original conforme a formula abaixo:

(252 1 DU restante entre reversdo e veto original da operagdo)
(14 Taxa Pré-Fixada ao ano para periodo) * (DU da aplicagdo/252)

(1+ Taxa Pré-Fixada ao ano para periodo restante entre reversdo e vcto original) * (DU restante entre reversdo e vcto original/252)

Fica evidente, entdo, que a operacdo nao se encerra no momento que 0O
cliente deseja e, pelo periodo que ele aplicou o dinheiro, recebera remuneracéo até
o dia que solicita resgate antecipado. O que ocorre € uma operacao inversa pelo
prazo restante.

Essa modalidade de hedge cambial, Trava Pré ou Poés-fixada com liquidez,
oferece ao cliente exportador a possibilidade de garantir o mesmo percentual de
remuneracao originalmente contratada pelo periodo integral caso ele venha a
liquidar a operacéo antecipadamente.

Para isso, ele terd que combinar com o banco qual a caréncia da operacéo,
ou seja, depois de que prazo ele deseja ter a possibilidade de reverter a operacao
de trava e manter, pelo periodo que ficou travado, 0 mesmo prémio percentual que
foi pactuado no inicio da operacéo.

No entanto, deve-se frisar que a remuneracdo potencial € inversamente
proporcional ao prazo de caréncia.

Dessa forma, ndo perderdo o prémio pelo prazo que mantiveram a operacao,
tampouco gerardo 6nus financeiro tdo grande que seja capaz de reduzir o valor a
receber a montante menor do que o valor da venda de moeda estrangeira convertida

pela taxa de cambio a vista (SPOT).
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7.2.4 Trava Cambial

O diferencial dessa modalidade de trava € a possibilidade de aproveitar a
arbitragem de juros externas (LIBOR + Custo de captacdo) e o Cupom Cambial
Real® de juros internos.

Essa operacdo € propicia para aqueles exportadores acreditam ter a
possibilidade de obterem retorno maior do que em operac¢des onde estao ativos em
taxa de juros pré ou poés-fixada (CDI) caso estiverem ativo em variacdo cambial +

cupom cambial.

7.2.5 Trava Escalonada

Considera a existéncia de arbitragem entre taxas internas e externas e um
determinado cenario, dado pelo cliente, para a cotacdo BRL/USD no vencimento.

O exportador recebe um “prémio” maior em relacdo ao de mercado caso o
cenario determinado se confirme ou, caso contrério, apenas o principal em USD
convertido pela taxa inicialmente contratada.

O cliente garante o principal convertido pela taxa de cambio SPOT na data da
contratacdo (como acredita na queda, o preco ja deve ser bom o suficiente para a
venda da ME).

Caso seu cenario se confirme o cliente recebe um prémio acima daquele de
mercado.

Essa modalidade de operacdo € comercializada pelo Banco Santander e
possui algumas restricbes que a diferencia das demais operagOes Trava, por
exemplo:

e Prazo minimo de 30 DC (restricAo operacional do Banco Santander,
exclusivamente);
e A operacao ndo pode ser liquidada antecipadamente (restricdo operacional do

Banco Santander, exclusivamente),

® O cupom cambial é a taxa de juros em délares no mercado brasileiro. Segundo definicdo de
Lozardo (1998), o cupom cambial no mercado brasileiro é a taxa de juro do DI descontado pela
variacdo do cambio no periodo. O cupom cambial pode ser obtido diretamente da BM&F por
comparacao entre os contratos futuros de DI e taxa de cambio. Para melhor entendimento, é
apresentada férmula, para seu calculo.
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e A operacdo pode ser prorrogada somente no proprio dia do vencimento. A
prorrogacdo pode ser novamente uma Trava Escalonada ou outra modalidade

(ex. Trava Pré-fixada convencional).

No tocante a sua formalizagdo com o cliente, embora composta por uma
operacdo de cambio e um derivativo, o cliente contrata toda a operacéo através de
um unico instrumento: o proprio contrato de cambio.

Racional da operagéo:

e O cliente utiliza 100% do prémio calculado na Trava Pré para compra de Put

Digital®.

e O cliente estabelece um determinado cenario para a cotacdo R$ / USD no
vencimento da operacao.

e Havendo exercicio das opc¢des o cliente recebe 100% do resultado estipulado
no inicio da operacao,

Exemplo de operacdo de Trava de exportacdo escalonada com strike de R$
1,6500/USD:

.. Custo Taxa Pré % Prémio Prémio Trava
Dot ke Enbciay Ermza (o) | e [ et (B BRI e B2 || hemwel Baa | Escalanmad
09/06/08 1682 3,48%| 08/12/08 130 13% 9 25% 22 60%

Quadro 8 - Simulacado de Trava Escalonada
Fonte: elaborado pelo préprio autor

Este quadro mostra a comparacao entre uma trava pré-fixada de exportacdo e
uma Trava Escalonada. Se no dia 08/12/08 a PTAX vigente for igual ou inferior a R$
1,6500/USD, o cliente ao invés de receber prémio de 9,25%a.a. pelo periodo que
ficou “travado”, ira receber prémio de 22,50%a.a.

Essa € uma alternativa para aquele cliente que, como dito anteriormente, tem
a cotacdo do pronto como suficientemente boa para vender seus dolares e possui
expectativa de que a cotacgdo ir4 baixar frente a uma cotacao hipotética derteminada
pelo cliente, ou seja, a cotacdo de R$/USD onde ele exerceria a opgdo (strike).
Dessa maneira, a possibilidade de alavancar o prémio se apresenta como alternativa
diferenciada.

Por outro lado, existe situacdo em que o cliente deseja atingir uma taxa de

cambio favoravel, entdo ele a “constréi” artificialmente através da incorporagédo do

® Opcéo digital (binaria ou binary option) é uma opgéo exdtica onde, neste caso, o payoff (resultado) é
ou um ativo pré-fixado, ou zero. S6 existem, portanto, dois resultados possiveis (contra um continuo
de resultados nas opcdes tradicionais).
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prémio pré-fixado a taxa de cambio SPOT. Por esse motivo, o cliente pode optar por
nao fazer a Trava Escalonada para ter uma taxa de cambio certa e superior a do

cambio a vista no futuro.

7.3 COMPARATIVO ENTRE TRAVA DE EXPORTACAO E ACC + CDB

As travas pré e poés-fixadas poderiam ser comparadas pelos que necessitam
se proteger da queda da moeda estrangeira com a alternativa de tomar emprestado
recurso via ACC/ACE e aplicar em Certificado de Depdsito Bancario - CDB.

No entanto, apesar de poder parecer uma alternativa viavel, o administrador
devera fazer comparacdo pratica para se averiguar qual o instrumento de hedge

cambial se mostrara mais eficaz conforme a quadro abaixo.

ACC ~ CDB Trava Pré-fixada de Exportacéo

Data inicio 26/05/08 Data inicio 26/05/08
Valor em USD 1.000.000.00 Valor em USD 1.000.000.00
Taxa de cdmbio R&/USD 1,7000 Taxa de cdmbio R$/USD 1.7000
CDI Over 11,56% CDI Ower 11.55%
Dias Uteis para liquidar cdmbio pronto em D+0 2 Dias Uteis para liquidar cdmbio pronto em D+0 2
> Valor em R§ 1.698.525,92 Valor em R 1.700.000,00
8 Data de vencimento 24/11/08 Data de vencimento 24/11/08
Dias Corridos - DC 182 Dias Corridos - DC 182
Dias Uteis - DU 130 Dias Uteis - DU 130
Taxa de juros ao ano (desdgio) 3.40% Taxa de juros ao ano (desdgio) 0,00%

Juros do ACC em USD (17.188.89) Juros do ACC em USD -
Taxa de cAmbio R$/USD - PTAX para lig. Juros 1.7300 Taxa de cAmbio R$/USD - PTAX para lig. Juros 1,7300

Juros do ACC em RS (29.736.78) Juros do ACC em RS -
Taxa de juros aplicagéo do CDB 13,00% Prémio ao ano 9,1836%
g Rendimento bruto 110.638,01 Rendimento bruto 78.825,31
= IRRF (22.107,60) IRRF (15.765,06)
Rendimento liquido 86.430.41 Rendimento liguido 63.060,25
Resgate total liquido no vcto 1.767.219.55 Resgate total liquido no vcto 1.763.060,25
RESULTADO Efeito taxa de cambio R$/USD liquido 1,7572 Efeito taxa de cdmbio R$/USD liquide 1,7631

Quadro 9: Comparativo entre ACC+CDB Vs Trava Pré-fixada de exportacao
Fonte: elaborado pelo préprio autor

Percebe-se claramente a superioridade da Trava Pré-fixada de Exportacdo
frente ao ACC+CDB. A simulacéo foi feita mantendo-se o custo total de captacao de
linha externa (LIBOR + Custo de captacdo), sem incluir o spread que no ACC
certamente os bancos adicionariam para compor o desagio ao cliente.

A vantagem da Trava reside na base para o Imposto de Renda Retido na
Fonte — IRRF. Como tomando recurso via ACC e, em seguida, fazendo outra

operacdo, neste caso CDB, a taxa de juros recebida pela aplicagcdo sera maior que a
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taxa que seria recebida pela Trava. Neste caso, resultando em valor nominal
superior a ser recolhido do que o valor nominal que seria entregue em uma trava de
exportacdo. A vantagem do exportador que, com esses dados iniciais, fizesse trava
ao invés de ACC+CDB, seria de R$ 5.325,03.

7.4 CAMBIO FUTURO DE IMPORTACAO/FINANCEIRO

Existe também alternativa de hedge cambial para empresas que tenham um
fluxo de remessa de recursos em moeda estrangeira de natureza comercial ou de
remessa ou ingresso de recurso de natureza financeira, € o cambio com liquidagéo
futura. Com o fechamento do cambio, ela trava a taxa de liquidacao e néo corre mais
o risco da variagdo cambial até o vencimento da operacao. Pela legislacao atual, o
prazo maximo para antecipacdo do fechamento de cambio é de 360 dias antes do
vencimento da obrigacdo no exterior, seja para operacdes de natureza comercial,
seja financeira.

Ha duas modalidades cambio futuro:

e Com caixa: o cliente faz pagamento do contra-valor em R$ até o prazo para
liquidagdo do cambio pronto (D+2).

e Sem caixa: o cliente faz o pagamento ap6s o prazo de liquidagdo do cambio
pronto (D+2). Nessa modalidade, o cliente, na realidade, esta realizando uma
captacado de reais para financiar a compra de moeda estrangeira no mercado
a vista, e a0 mesmo tempo ira receber uma remuneracao pela aplicacdo dos
recursos em moeda estrangeira.

A contratacdo dessa operacdo na modalidade “Sem caixa” resultara em
prémio a ser pago pelo cliente (visto que o0s juros do mercado interno Ss&o
significativamente maiores em relacdo ao mercado externo). O calculo do prémio
nessa modalidade € semelhante ao da Trava de Exportacdo, conforme a equacao

abaixo:
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{2521 DU da operagao)
{1+ Taxa Pré-Fixada a0 ano para periodo) * (DU da tormadar2a2)
-1

{1+ (Taxa de aplic de MEFIBO*Prazo de aplic. da ME - DU de liquid. do C. Pranta))) * ({1 + CONMDLU DU de liqud do C. Pronto em D+0))

Contudo, na modalidade “com caixa”, dado que o cliente entregou o contra-
valor em R$ no inicio da operagdo (até data limite de liquidacdo de operacdo de
pronto), para compra da moeda estrangeira, ele ndo esta sendo financiado,
portanto receberd, pelo periodo da operagdo, remuneracdo da moeda estrangeira.
Dessa forma, considerando a mesma taxa de remuneracdo e prazo do exemplo

acima, € possivel calcular o prémio correspondente com a equacao abaixo:

{{1+(Taxa de aplicacéo de ME/360°(Prazo de aplicacao da ME - DU de liguidagdo do C. Pronta])) * ({1 + CDIP(DU da antec. MNJ4252/DU da operagda)-1

Nesta modalidade, havera incidéncia de IR sobre o prémio pago conforme
tabela regressiva de IR vigente.

7.5 FORWARD

Acordo entre duas partes, para trocar uma divisa por outra, numa
determinada data futura (realizando um contrato de swap de délar para taxa pré-
fixada), em que os termos da troca.

O cliente recebera ajuste caso a taxa de cambio PTAX venda vigente na
liquidacao seja inferior a taxa de cambio que o cliente vendeu no inicio da operagéo.
Importante lembrar que a venda que ocorreu no inicio da operacao foi apenas um
valor de referéncia sem que, no vencimento, ocorra a entrega efetiva de moeda — a
liquidagé&o é financeira apenas.

Para calcularmos a taxa Forward utilizamos a seguinte equacao:
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(1+ Taxa Pré-Fixada ao ano para periodo) * (DU da aplicagdo/252)

x

Taxa de cambio

L 1+ (Taxa de Cupom Cambial ao ano para o periodo / 360 * Prazo em DC))

Podemos simular que o cliente esta vendido USD 1.000.000,00 a taxa de R$

1,7500/USD pelo prazo de 90 DC. Abaixo segue figura com simulacao de ajustes no

vencimento.
PTAX no Vencimento (R$/USD) |Ajuste (R$)

1.7460 4.000,00 5000,0000 4

1,7470 3.000,00 A000,0000 4 === amm == e mm e e ememeeeeeeeeeeeeaeeaes

1.7480 2.000,00 3000, 0000 = -~ =m == o Tz mm mmm e m o m e mm e m e m e mmmm e mmme e mm i mmmmem e mm e

1.7490 1.000.00 e e

1.7500 - LT e

1,7510 (1.000.00) 00000 4--- 17510 17520 17530 17540

1.7520 eoovoo) (ol e~

1.75630 (3.000.00) '

1,7540 (4.000,00)] | 20000000 q--momomomm o omomo oo oo oo o oo e
30000000 == m e m et mn et e e eeeeee T
e S
-5000,0000 -

Figura 10: Demonstrativo de ajustes de Forward
Fonte: elaborado pelo préprio autor

Analisando o Forward para hedge cambial para uma exportacdo a receber,
pode-se argumentar que independentemente da taxa de cambio que estard sendo
praticada no dia do vencimento, o cliente estara protegido conforme quadro abaixo:

R$/USD no vcto. Ajuste do Forward (R$) | Exportacio R$ | Total R$
1.7460 4.000,00 1.746.000.00 1.750.000.00
1.7470 3.000.00 1.747.000.00 1.750.000.00
1.7480 2.000,00 1.745.000,00 1.750.000,00
1.74590 1.000.00 1.749.000.00 1.7650.000.00
1,7500 0,00 1.750.000,00 | 1.750.000,00
1.7510 -1.000,00 1.751.000.00 1.750.000.00
1.7520 -2.000.00 1.7652.000.00 1.750.000.00
1.7530 -3.000,00 1.753.000,00 1.750.000,00
1.7540 -4.000,00 1.754.000.00 1.750.000.00

Quadro 10: Demonstrativo de efeito do ajuste do Forward com converséo de exportagdo em R$
Fonte: elaborado pelo préprio autor

Os ajustes positivos sao tributados conforme tabela regressiva de Imposto de
Renda recolhidos na fonte. A analise do impacto desse imposto sera analisado
brevemente neste trabalho.
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7.6 COMPARATIVO ENTRE FORWARD E TRAVA DE EXPORTACAO

A decisdo de gual alternativa sera mais interessante para o exportador que
deseja proteger seu montante em moeda estrangeira, certamente inclui a analise de
muitas variaveis e comparac¢des entre produtos.

Podemos perceber na comparacdo entre a Trava de exportacdo e o ACC +
CDB que a primeira alternativa era mais interessante pela eficiéncia fiscal.

No entanto, ndo sO a questdo fiscal deve ser levada em consideracdo, mas
questdes como: precificacdo, flexibilidade do produto e mesmo sua politica interna
sobre 0 uso de instrumentos derivativos.

Dessa maneira, deve ser avaliada a eficiéncia de cada alternativa em todos
cenarios futuros possiveis, para que se possa ponderar o risco que cada produto
pode oferecer em cenarios adversos.

Como ja foi mencionado, o Forward € precificado a partir da arbitragem entre
a taxa pré-fixada de juros vigente no mercado interno e o cupom cambial. Portanto,
pela propria diferenca existente entre a LIBOR e o Cupom Cambial, a Trava e o
Forward normalmente apresentam precos diferentes, sendo que em momentos em
gue o Cupom Cambial estiver abaixo da LIBOR, o Forward pode se tornar mais
atrativo para o exportador, resultando numa taxa futura mais atrativa que a da Trava.

No entanto, analisando mais o Forward, podemos perceber que existem
alguns riscos, como o de o cliente exportador ndo conseguir converter sua ordem de
pagamento em USD por taxa de cambio igual ou superior a taxa PTAX que corrige
sua operacao de Forward.

Além disso, deve-se considerar que o efeito fiscal das operacbes pode

impactar o resultado desejado pelo cliente que deseja se proteger.

R$/USD no vcto. Ajuste do Forward (R$) | Ajuste do Forward (RS) - IRRF | Exportagio R$ [ Total R$
1,7460 4.000,00 3.100.00 1.746.000,00 1.749.100.00
1,7470 3.000,00 2.325.00 1.747.000,00 1.749.325.00
1,7480 2.000,00 1.550,00 1.748.000,00 1.749.550,00
1,7490 1.000,00 775,00 1.749.000,00 1.749.775.00
1,7500 0,00 0,00 1.750.000,00 1.750.000,00
1,7510 -1.000,00 -1.000.00 1.751.000,00 1.750.000.00
1,7520 -2.000,00 -2.000,00 1.752.000,00 1.750.000,00
1,7530 -3.000,00 -3.000,00 1.753.000,00 1.750.000,00
1,7540 -4.000,00 -4.000.00 1.754.000,00 1.750.000.00

Quadro 11: Efeito tributario no ajuste do Forward e conversao de exportacdo em R$
Fonte: elaborado pelo préprio autor
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Percebe-se que ndo existe mais o efeito financeiro de R$ 1.750.000,00 que o
guadro 9 mostrava anteriormente a demonstracdo do impacto do imposto de renda
retido na fonte nesta modalidade de operacdo. Caso o cliente receba ajuste, devido
ao imposto de renda ele devera converter sua exportacao a taxa de cambio superior
a PTAX que corrigira a “venda” de Forward para ter o mesmo efeito.

Nesse sentido, a venda de Forward pode apresentar desvantagens em
relacdo a Trava de Exportacdo Pré-fixada como, por exemplo, ndo ter certeza de
guantos reais efetivamente receberd no vencimento de sua operacdo. Na Trava, 0
cliente sabe exatamente - em D+0 - quanto reais recebera pela venda de seus
dolares assim que os receber.

Contudo, levando-se em consideracdo o aspecto flexibilidade de produto, o
Forward pode se mostrar mais interessante que a Trava de exportacdo. Talvez o
aspecto que melhor demonstra isso é o fato de que a Trava somente pode ser
liquidada mediante o efetivo recebimento do valor da exportagcéo ou transformando-a
em ACC. Por outro lado, o Forward pode ser liquidado/revertido a qualquer momento
pelo cliente, ou seja, ndo existe a obrigatoriedade de se apresentar documentos de

exportacao, tampouco vinculacdo de ordem de pagamento em moeda estrangeira.

7.7 EXPORT NOTES

Produto destinado as empresas com caixa para aplicar e que procuram
protecdo cambial e risco de crédito Santander.

Alternativa de investimento indexada a variagdo cambial. Assim como outros
instrumentos (por exemplo, CDB indexado ao CDI — CDB/DI — conjugado com
operacéo de swap cambial), sdo alternativas de hedge para empresas que possuem
exposicbes a moeda estrangeira e, por conta disso, desejam ter seu caixa
remunerado nesta moeda.

As operacdes de Export Notes sdo viabilizadas por meio de contratos de
cessdo de créditos, decorrentes de contratos de exportacdo, sempre com a garantia
do Santander.

A operacionalizagdo por parte do Santander ocorre da seguinte maneira:

Empresas exportadoras com recebiveis de exportacdo podem emitir notas
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promissorias indexadas na moeda em que a operacao foi contratada. O Banco
Santander compra essas notas para poder vendé-las aos clientes aplicadores, ou
seja, ao optar por esta modalidade, o investidor estara correndo o risco de crédito do
Banco Santander, e ndo do exportador.

O valor da remuneracao paga ao cliente esta indexado a variagdo cambial do
periodo acrescida de uma taxa de juros referenciada pelo cupom cambial. Sobre o
rendimento nominal efetivo da aplicacdo havera incidéncia de IR conforme a tabela
regressiva de IR.

Simulando uma aplicagéo no valor USD 1.000.000, tem-se:

Export Note
Valor principal em USD 1.000.000,00
Taxa de aplicagdo - Cupom 3.72%
Taxa PTAX de conversdo Aplic. 1,7000
Walor principal em R 1.700.000,00
Prazo em dias corridos - DC 180
Taxa PTAX de conversdo no vcto. 1,7300
Fendimento da aplic. 31.620,00
Variagdo cambial do periodo 1,76%
Valor bruto de resgate 1.762.175.00
IRRF sobre rendimento total 13.990,05
Valor liguido para resgate 1.748.187 95
Efeito taxa de cadmbio equivalente 1,7482

Quadro 12: Simulagdo de operacéo de Export Note
Fonte: elaborado pelo préprio autor

7.8 FINANCIAMENTO DE IMPORTACAO (FINIMP) COM ASSUNCAO DE DIVIDA

Dentre as alternativas disponiveis para importadores que desejam financiar o
pagamento de uma importacdo, uma das mais usuais € o Financiamento de
Importacdo (Finimp). O produto consiste na captacdo, pelo Banco Santander, de
uma linha externa junto a um banco correspondente, a qual é repassado para o
importador no Brasil, que devera fazer o fechamento de caAmbio no vencimento da
operacdo para quitar a obrigacdo. O custo de captacdo da linha é referenciado pela

LIBOR (geralmente LIBOR + spread do Banco financiador no exterior).
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Ja que no vencimento o cliente devera pagar ndo somente o valor financiado,
mas também os juros devidos ao banco no exterior, ele devera fechar uma segunda
operacdo de cambio, de natureza financeira, para efetuar a remessa dos juros.
Sobre este valor, existe a incidéncia de IR na fonte, normalmente com aliquota
variando de 12,5% a 25% (dependendo da existéncia de acordo para evitar
bitributacdo entre o Brasil e o governo do pais onde o banco financiador esta
sediado). A base de calculo do IR néo é reajustada, de acordo com o Artigos 725 e
703 do Decreto n. 3.000 de 26/03/1999. Uma relagdo dos paises com os quais 0
Brasil mantém acordo para evitar bitributacdo pode ser encontrada no Artigo 9° da
Instrucdo Normativa n. 252 de 03/12/2002.

Desta forma, caso a LIBOR para um prazo de 182 dias esteja em 3,40% a.a.
(incluido o custo de over LIBOR), conclui-se que na pratica o cliente estara pagando
a seguinte taxa de juros (considerando IR de 15%).

Taxa final apés IR = (3,40% * (1+15%)) = 3,91%

Ja foi demonstrado como o cupom cambial e a LIBOR podem se distanciar
dependendo do prazo e da demanda do mercado por hedge cambial (dentre outros
fatores). Em determinados momentos, caso o0 cupom cambial supere a taxa final de
captacdo de um Finimp (considerando o custo de captacdo sobre a LIBOR e IR
incidente sobre juros), € possivel que um cliente com disponibilidade de caixa faca
uma arbitragem de taxas de juros, aplicando em Export Notes, por exemplo.
Utilizando os dados da demonstracdo acima, caso uma Export Notes esteja
remunerando os investidores a uma taxa superior a 3,91%, a arbitragem ja se torna
possivel.

Porém, ao se levar em consideracdo o efeito do IR sobre os rendimentos
nominais de uma Export Note, o cliente podera sofrer perda com esta estratégia
devido a tributacdo, dificultando a estruturacdo desta estratégia pela empresa. No
entanto, € possivel o cliente contratar uma operacdo de Assuncédo de Divida para
ganhar maior eficiéncia fiscal na operacéao.

A operagdo, como 0 nome sugere, envolve a assunc¢ao, pelo Santander, de

obrigacbes de pagamento decorrentes de Financiamento a Importagcdo (Finimp)
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concedido ao cliente importador, proporcionando-lhe a obtencdo de um "prémio"”
(desconto sobre o montante total da divida) no pagamento de suas importacdes.
Como contrapartida da assuncdo, o cliente entrega ao assuntor 0s reais

correspondentes ao valor presente da divida, menos o prémio contratado.

Finimp com Assuncio de Divida
Walor principal em USD 1.000.000,00
Importacdo [Taxa de cdmbio a vista (SPOT) 1.7200
Taxa PTAX de conversdo no vcto. 1.7000
Prémio Bruto 1.26%
Assuncéo |Aliquota de IR efetiva 25%
Prémio liguido 0,93750%
Principal 1.720.000.,00
Prémio bruto 21.500,00
Resultado [|RRF 5.375.00
Total entreque ao banco 1.703.875,00
Efeito taxa de cdmbio 1.7039

Quadro 13: Simulagdo de operagdo de Financiamento de importagédo (FINIMP) com
Assuncdao de divida
Fonte: elaborado pelo préprio autor
Pode-se perceber, entdo, que com a contratacao da operacao de Assuncao, a
empresa obteve uma taxa final efetiva de R$ 1,7039/USD, significativamente inferior

a taxa praticada pelo mercado R$ 1,7200/USD.

7.9 ESTUDO DE CASO: ESTRATEGIA DE HEDGE CAMBIAL DE EMPRESA DO
SETOR DA SOJA

Para a andlise do setor de soja, foram utilizadas entrevistas ndo estruturadas,
conforme mencionado no item - procedimentos metodoldgicos, com individuos que
estao envolvidos nesta atividade no Estado, como diretores, presidentes, analistas
de crédito e gerentes de relacionamento. Também, utilizaram-se estudos publicados

sobre o tema devidamente citados.
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7.9.1 Analise geral do mercado de soja

Os precos dos alimentos dispararam e 0 aumento no mundo tem originado
inumeras reacdes, como protestos da populacdo no Haiti contra a alta dos alimentos
e discussbes calorosas sobre a questdo dos bio-combustiveis em organismos
internacionais.

Algumas pessoas afirmam que as altas dos precos dos produtos agricolas
nos mercados financeiros internacionais, acompanhadas pela queda dos estoques
mundiais e a producdo de bio-combustiveis, podem levar a uma escassez de
alimentos no mundo.

A soja apresenta-se com uma tendéncia de alta de producdo nos paises em
desenvolvimento, que vem a suprir a queda da colheita nos paises desenvolvidos.
Nos proximos anos, o aumento de producao — especialmente no Brasil — segundo
relatério da consultoria Austin Asis, devera crescer mais do que o consumo mundial,
0 que colocara o pais em posicao favoravel entre os principais produtores de soja no
mundo.

Em termos de producédo global, a producdo de graos, de maneira geral, esta
crescendo. Dentre os produtos mais importantes da pauta agricola (arroz, feijao,
trigo, milho e soja), estimativa da consultoria Austin Asis é que quase todos
registrardo aumentos de producdo em escala mundial. A cultura desses gréos
devera crescer 3,2% este ano no total. A producdo de sementes oleaginosas como
um todo — dentre as quais figura a soja em grao — deve, no entanto, recuar 7,3% em
2008, devido a queda de producdo nas economias centrais (EUA e UE). No Brasil,
entretanto, a estimativa da producéo agricola (IBGE) aponta para crescimento 6,7%
em relacdo a producdo de 2007, sugerindo que o pais estd em vias de suprir 0
crescimento da demanda mundial.

No tocante a terra, deve-se considerar que, além da producdo crescente, é
conhecida a ociosidade da sua utlizacdo, principalmente em paises em
desenvolvimento, que sdo o0s principais responsaveis pela oferta de produtos
agricolas no mundo. Ou seja, qualquer sinal de crise de abastecimento encontra

uma saida no aumento de terras utilizadas para plantio.
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Na questdo sobre os biocombustiveis, a producdo em alta e terras cultivaveis
a explorar no mundo é fato que tras alivio a questéo alimentos versus combustiveis.
Existe um temor de que produtores agricolas prefiram destinar producdo de gréos
oleaginosos para a producao de combustiveis ao invés da venda para o mercado de
alimentos. Porém, é importante se levar em consideracao os fatores terra ociosas e
a necessidade de se substituir o modelo energético mundial atual calcado nos
combustiveis fossem por alternativas ambientalmente menos dolosas.

Pelo lado dos estoques, percebe-se uma diminuicdo dos niveis nos armazéns
como um todo. Esse fato, por si s0, seria suficiente para justificar uma alta de precos
nos mercados financeiros. No entanto, existem solucdes de logistica e planejamento
gue permitem a manutencdo de estoques mais baixos sem que haja
comprometimento do abastecimento.

O aumento da demanda por alimentos é crescente devido ao constante
aumento da populacdo mundial e ao modelo de desenvolvimento urbano
principalmente da China. Neste pais, a industrializacdo acelerada tem atraido
pessoas das zonas rurais para 0s centros urbanos. Com isso, diminui-se o nimero
de pessoas ocupadas com a producdo de alimentos e, por outro lado, aumenta a
guantidade de pessoas que demandam alimentos. Além disso, a renda desses
trabalhadores colabora para a busca por novos produtos que antes nao lhes eram
oferecidos ou ndo podiam comprar. E, como a populacao chinesa € gigante (mais de
1,7 bi de habitantes) um pequeno percentual da populacdo demandando mais de um
produto, certamente altera a quantidade ofertada ao resto do mundo.

Como se mostra dificil que 0 mundo venha a ter uma populacéao estavel nas

préximas décadas é possivel afirma que a demanda por alimentos seré crescente.

7.9.1.1 Sojaemgrao

A produgdo mundial de soja em grao devera cair na safra de 2007/08 7,3%
em relacdo a safra de 2006/07 para aproximadamente 220 milhdes de toneladas,
voltando aos niveis de 2005/06. O motivo, de acordo com Austin Asis (2008), para

essa queda de producdo € a diminuicdo das areas plantadas nas economias
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centrais — principalmente nos EUA e Unido Européia — fazendo com que a é&rea

plantada no mundo se reduza 3,6% para 90,9 milhdes de hectares.

Sojaem grio: Produgio e Area Plantadano
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Figura 11: Soja em grao: Producédo e area plantada no mundo
Fonte: Austin Asis (2008, p. 4)

Um dos motivos é que, principalmente nos EUA, a troca de lavouras de soja
para o milho, grdo que vem apresentando maior atratividade para os produtores
daquele pais. O fator de atracdo € justamente o plantio do milho para a producéo de
biocombustivel, o etanol, que vem conquistando espaco cada vez maior entre 0s
agricultores daquele pais, uma vez que ha incentivo governamental em forma de
subsidios financeiros.

A Austin Asis (2008) cita que, em termos regionais, o0 aumento da demanda
proveniente da Asia pode ser suprida em grande parte pelo Brasil e a Argentina.
Ambos os paises sdo 0s Unicos no mundo que dispde de competitividade natural e
condigOes reais de acompanhar o crescimento das importacdes chinesas. Para isso,
no entanto, novos investimentos devem se feitos nos campos de infra-estrutura
(transportes e portos) para assegurar o atendimento aos chineses.

Quanto ao consumo, estoques mundiais e Importacées, a consultoria Austin
Asis afirma, nos dltimos dez anos, o consumo mundial ndo acompanhou o aumento
de producgdo, subindo, na média dos ultimos dez anos, 5,4% ao ano. Como o

consumo subiu menos do que a producéo, foi observado um acréscimo de estoques
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de soja, de 27,6 milhdes de toneladas em 1998 para 63,3 milhdes de toneladas em
2007.

Soja: Panorama Mundial

(milhdes detoneladas)
250

200 —

997 /58

99900
20000
2001002
2003
2003504
200508
200807
2007 108

20415

EFroducdo OConsumo EEstoques

Figura 12: Soja: Panorama mundial
Fonte: Austin Asis (2008, p. 5)

A demanda por soja em grao continua sendo puxada, sobretudo pela China,
principal importadora mundial do produto. O pais é responsavel por mais de 40% de
todas as importacdes de soja em grdo no mundo, o equivalente a 28,7 milhdes de
toneladas. Em 2008, esse valor devera subir para 45,1%, chegando a 34 milhdes de
toneladas segundo estimativas da consultoria Austin Asis em seu relatdrio de analise

setorial.

Principais Importadors de Soja em Grio em
2008 (%)
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Figura 13: Principais importadores de soja em grdo em 2008
Fonte: Austin Asis (2008, p. 5)
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Nos proximos anos, o0 pais devera aumentar sua participacdo entre 0s
principais importadores de soja, ultrapassando 50% da pauta de importacdes
mundiais. Na China, a soja em grao € usada, principalmente, para 0 esmagamento e
refino, de onde sdo extraidos o farelo e o 6leo de soja, que sao exportados para o
resto do mundo.

Globalmente falando, o segundo maior importador de soja em gréo € a Uniao
Européia (UE), responséavel por 22,2% do total do volume de importacdes. A UE, no
entanto, vem perdendo espago entre os principais importadores ao longo dos anos.
Em 2008, a participagdo do bloco nas importagbes mundiais deve cair para 19,8%
em resposta a substituicdo da soja por outras culturas, como o milho e outras
sementes oleaginosas.

Outro aspecto importe a ser analisado é o das exportagbes mundiais do
produto. Os EUA, Brasil e Argentina continuam sendo nessa ordem, os principais
exportadores de soja em grdo. Juntos, os trés paises responderdo por 90% do

volume total exportado em 2008.

Soja em Grio: Principais Exportadores (%)
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Figura 14: Soja em gréo: Principais exportadores
Fonte: Austin Asis (2008, p. 6)

Entre os anos de 2004 a 2008, as exportacdes mundiais crescerdo 34,3%, de
56,2 milhdes de toneladas para 75,4 milhdes de toneladas em 2008. Desse total,
38,8%, ou 29,3 milhdes de toneladas, correspondem a participacdo americana. O
Brasil, segundo maior exportador, detém 35,8% do mercado, com exportacdes

estimadas em 27 milhdes de toneladas para 2008. A Argentina devera exportar 11,5
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milhdes de toneladas este ano, o que faz com que o pais detenha 15,2% do
mercado global. De 2004 para c4, as exportacdes argentinas subiram 70% em
volume, ao passo que as brasileiras aumentaram 32,2% e as americanas 21,3%

conforme andlise da Austin Asis em maio de 2008.

7.9.1.2 Farelo de soja

Estimada em 161,7 milhdes de toneladas para 2008, a producédo de farelo de
soja, se o cenario estabelecido pela consultoria Austin Asis em sua andlise setorial
de soja de maio de 2008, se confirmar, devera apresentar crescimento da producao
em relacdo a 2007 sera de 5,2% - o que equivale a um adicional de cerca de 8
milhdes de toneladas —, um pouco abaixo da média de crescimento dos Ultimos

anos, que chegou a 5,9%.

Farelo de Sojano Mundo
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Figura 15: Farelo de soja no mundo
Fonte: Austin Asis (2008, p. 6)

Dentre 0s paises que mais processam a soja em grao, 0s principais sdo a
Argentina, China e india. Juntos, os trés paises representardo 6,6 milhdes de
toneladas extras de farelo de soja do total de 8 milhdes de toneladas a mais
projetados para esse ano. A producdo de farelo desses trés paises juntos tem
crescido, em meédia, a taxa anual de 10,5%.
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Produgio Mundial de Farele de Soja (milhdes de t)

2003104 2007/08 var.  MédiaAnual Parg‘;‘gﬂa?“
T, EUG 33,0 EEYE) 70.5% T oo . 24.7%
2. China 202 302 49 4% 12.4% 18.7%
3. Argentina 198 295 49.3% 12,3% 18.2%
4. Brasl 224 245 9,5% 2,4% 15,.2%
5. UE 11,1 114 2.9% 0,7% 7.1%
8. india 44 63 42.8% 10,7% 3.9%
7. Mésico 31 32 2.8% 0,7% 2.0%
5. Demais 147 167 13,4% 3,4% 103%
Total 1286 161,7 25,7% 6,4% 100,0%

Tabelal4: Producdo mundial de farelo de soja
Fonte: Austin Asis (2008, p. 7)

Entre os principais produtores de farelo de soja encontram-se os Estados
Unidos. O pais produzira, em 2008, cerca de 40 milhdes de toneladas de farelo. Isso
corresponde a 32% a mais do que China ou Argentina e 62% a mais do que o Brasil.

O principal motivo para isso é que os EUA contam com uma capacidade de
esmagamento de aproximadamente 50 milhdes de toneladas de soja por ano. Em
relacdo a seus competidores mais proximos (China e Argentina), a vantagem é de
32%. Sobre o Brasil, a superioridade chega a 59% segundo a consultoria Austin
Asis.

O Brasil encontra-se em outra situacdo. A produgcao nacional cresceu menos
que 10% de 2003 pra ca. E o terceiro menor crescimento entre os sete maiores
produtores mundiais e o menor entre os BRICs. Em termos absolutos, o Brasil
ainda é o quarto produtor mundial de farelo. Apesar disso, a expectativa ndo é
favoravel. Sendo China e Unido Européia os principais clientes da soja em gréo
brasileira e dado que esses locais possuem robustas estruturas de esmagamento ja
instaladas, pode-se afirmar que o0 pais ndo conta mais com a oportunidade de
exportar soja com maior valor agregado — farelo ou mesmo 6leo — de forma
significativa. As estratégias industriais nos principais destinos da soja brasileira ja
estdo consolidadas. Dessa forma — e ao contrario da vizinha Argentina — o Brasil
ficardA mesmo com a producao e exportacao de soja em grdo sem beneficiamento.

Com a producdo mundial crescendo a taxas de 5% ou mais ao ano, 0S
produtores conseguem suprir o consumo mundial quase que totalmente. Prova disso
€ a semelhanca encontrada nas dinamicas de crescimento entre os dois indicadores.
Enquanto a producdo cresceu 25% desde 2003, o consumo aumentou 24,7%.

Dessa forma, os estoques ficaram praticamente inalterados no periodo:

9 BRICs = Brasil, RUssia, india e China.
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aproximadamente 5,5 milh6es de toneladas. Esse é um nivel considerado baixo ja
gue os estoques atuais conseguiriam suprir a demanda mundial por apenas 10 dias
aproximadamente. O ideal para que o abastecimento fosse garantido no advento de
um problema na producdo (como uma quebra da safra de soja, por exemplo) seria
gue os niveis de estoques chegassem proximos a 5 meses de capacidade de
abastecimento.

A Unido Européia possui 0s paises que mais consomem farelo de soja
seguido pelos EUA, China e Brasil. O consumo nos trés primeiros é bem proximo e o
Brasil vem mais atras. No entanto, o consumo brasileiro é o que mais cresceu entre
0s quatro entre 2003 e 2008 (projetado): 54%. Na China, o consumo cresceu 53%
no periodo enquanto na UE e nos EUA os valores ficaram em 8% e 12%
respectivamente.

A previsao da consultoria Austin Asis (2008) para as exportacbes mundiais de
farelo de soja € de alta de 7% em 2008 em relacdo ao ano anterior. Nos Ultimos 4
anos, as exportacdes cresceram 27%. Em 2008, portanto, o crescimento esta em
linha como histérico recente. O volume exportado deve atingir 57,8 milhdes de
toneladas de farelo contra 54,1 milhdes de toneladas em 2007 e 45,6 milhdes de
toneladas em 2004.

Principais Exportadores de Farelo de Soja
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Figura 16: Principais exportadores de farelo de soja
Fonte: Austin Asis (2008, p. 10)
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Os principais exportadores de farelo sdo Argentina e Brasil. A Argentina
devera exportar aproximadamente 29 milhdes de toneladas de farelo de soja em
2008, crescimento de 13,1% em relacdo a 2007 e 50% a mais do que em 2004.

O Brasil estd em fase de recuperagdo das exportacbes depois de 3 anos
seguidos com retracdo nas vendas. O volume vendido ao exterior em 2008 devera
chegar a 12,9 milhdes de toneladas, registrando um timido aumento de 1,5% em
relacdo a 2007 de acordo com analise setorial de soja elaborada pela Austin Asis
(2008). Nos ultimos 4 anos, no entanto, o volume exportado pelo Brasil caiu 12,8%.
A queda das exportacOes foi motivada pela preferéncia dos produtores de vender o
produto internamente para atender o crescimento da demanda na avicultura de corte

e da suinocultura.

7.9.1.3 Oleo de soja

A producéao de 0leo de soja no mundo deve crescer 5,7% em 2008 para 38,3
milhdes de toneladas, um incremento de cerca de 2 milhdes de toneladas em
relacdo a 2007 de acordo com dados da consultoria Austin Asis publicados na sua
analise setorial de soja em maio de 2008.

Producio de Oleo de Soja (milhdes det)
2006/07 200708 Var. Abs. Var. %
1. EUA 9292 9538 346 3. 7%
2. Argentina 6424 7275 851 13,2%
3. China 6340 6.500 460 7.3%
4. Brasil 5890 6.065 175 3,0%
5. UE 2600 2600 ] 0,0%
6. india 1.180 1415 235 19,9%
Demais 4527 4537 10 0,2%
Total 36.253 38.330 2.077 5, 1%

Tabela 17: Producao de 6leo de soja
Fonte: Austin Asis (2008, p. 11)

No Brasil (quarto lugar no ranking), a produgéo deve crescer 3% em 2008,

abaixo da média do mercado, para 6,1 milhées de toneladas, um incremento de 175



73

mil toneladas. O incremento no Brasil € menor do que na india, que ocupa a sexta
posicdo entre os maiores produtores do mundo. O pais terd um crescimento de 20%
no refino da soja (235 mil toneladas a mais do que em 2007), atingindo 1,4 milhdes
de toneladas.

O Brasil é o que tem um dos menores crescimentos do parque industrial,
entre os principais produtores de Oleo de soja. Nos ultimos 4 anos, a producao
nacional cresceu apenas 8,5%, acima apenas da Unido Européia, que esta
estagnada. Nesse periodo, a diferenca da producéo entre Brasil e Argentina dobrou
de tamanho. A Argentina teve o maior crescimento do ranking: 53,8%, maior
inclusive do que o da China, que cresceu 49,9%. AUSTIN ASIS (2008)

7.9.2 Analise de empresa que atua no setor de soja

Em seguida serd feita andlise de empresa que atua no segmento de soja no
estado do Rio Grande do Sul. Neste trabalho, por motivos ligados a protecédo de seu

negocio, ela se chamara ABC.

7.9.2.1 Caracteristica da empresa ABC

Empresa familiar em atividade ha 20 anos. A familia atua no agronegécio ha
50 anos. A sede encontra-se na cidade de Erechim, norte do Rio Grande do Sul.
Beneficiam soja (85% do faturamento), esmagando os gréos e comercializando Oleo
bruto (50% - tudo para exportacdo), farelo (35% - tudo no mercado interno), leticina
(6%) e ainda outros subprodutos. Também (15% do faturamento) atua na
comercializagdo de milho e trigo. Em torno de 35% do faturamento vem das
exportacdes (Holanda/lrd/india) de 6leo de soja bruto (principalmente) e soja em
grao.

A empresa estd instalada em uma éarea total de 40.000m? com A&rea

construida de 6.000m?. Neste ano de 2007, aumentou parte desta area, dentro do
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projeto de expansdo, modernizagdo, diversificagdo e melhoria na linha de produtos
de derivados de soja, uma vez possibilita melhor margem de lucro.

Nas vendas de oleo bruto para o mercado externo, costuma receber em 180
dias. Em soja gréo, 48 horas. Seus principais clientes nas exportacbes séo: Bunge
Internacional, Concérdia Trading, ADM e Agroquem. Ja& no mercado interno, seus
principais clientes sédo: BSBIOS, Selena Alimentos, Oderich, Aurora, Cooperativa
Majestade e Frangosul. Neste caso, opera com prazos médios de 45 dias.

Ela compra soja, milho e trigo de produtores, empresas cerealistas e
cooperativas da regidao (40 municipios em um raio de 100 km, com produtividade por
volta de 5MM de sacas). Ndo costuma adiantar recursos/insumos/tecnologia na
formacdo da lavoura para receber os grdos em troca. Tem hoje uma capacidade

estética de armazenagem de 2MM de sacas.

7.9.2.2 Estratégia de hedge cambial proposta para a empresa ABC

Os maiores riscos do negdécio sdo: grande sensibilidade as variacbes nas
cotagbes das commodities agricolas no mercado internacional, as variaveis
climaticas (indiretamente, pois ndo planta a soja), e as oscilagbes da cotacdo do
R$/USD. O descasamento das posi¢cdes de compra e venda também se constituem
em um fator de risco potencial

No momento da compra da soja, ela simultaneamente a vende casando
posicdo compra-venda. Neste caso, ndo existe exposicdo de transagcdo se no
momento da aquisicdo ela compra a soja pela cotacdo no mercado internacional
precificado em USD e efetua o pagamento convertendo esse montante pela taxa de
R$/USD a vista e, a0 mesmo tempo, a vende por taxas, no minimo, iguais ou
superiores a vista.

Contudo, é frequente a ocorréncia de situacdes semelhantes, mas nas quais o
pagamento pelo cliente da ABC ocorre no futuro pela cotacdo de soja (USD) fixada
no dia da venda ou a ser apurada em data determinada. Neste Ultimo caso, existe
exposicdo em duas variaveis: na commodity e na taxa R$/USD. Na exposicdo da

soja ela utiliza-se de operacdes futura na Chicago Board of Trade (CBOT), ou
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efetuando a compra do grédo nas mesmas condi¢cdes (em aberto) com o fornecedor.
Para a exposi¢cao ao risco cambial existem solu¢cdes no mercado cambial que podem
mitigar eficientemente esse risco.

No intuito de verificar a melhor alternativa de administrar esse risco, efetuou-
se uma simulacéo de venda de 6leo de soja no mecardo externo a prazo conforme a

figura abaixo:
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Tomada ACC + APLICACAO CDB taxa PRE fixada

Walor do ACC em Reais 1.698.525,92
Walor bruto recebido pelo CDB 109.660,85
IR* 24.673,69
Valor liguido recebido pelo CDB 84 987.16
Custo ACC 32.533.08
Saldo final 1.750.980,02
Taxa Final USD (Liquido) 1,7510

Simulag@o de hedge cambial em operagio de venda da ABC

Aliguotas Imposto de Renda

Trava Pré-fixada de Exportacao

Valor aplicado em Reais 1.700.000,00
Valor do prémio bruto em Reais T76.212,05
IR* 15.242,.41
Valor do prémio liquidos em Reai 60.969,64
Saldo final 1.760.969,64

Taxa Final USD (Liquido) 1,7610

Grafico demonstrativo de taxas de protecio de exportaciao

610
1,7563
7510

17729

ACC+CDB Trava FWD Ajus +

FWD Ajus -

Forward - Ajuste Positive

Taxa Contratada Venda Futura 1,77719
PTAX na Liquidagdo 1,6950
SPOT na liquidacdo " 1.6900
Ajuste do Forward 82 868,80
IR™ 16.573,76
Fechamento de cdmbio na lig 1.690.000,00
Saldo final 1.756.295,04

Taxa Final USD (Liquido)

Diferenga em R$ entre a melhor alternativa FWD Ajus - e:

Trava 11.699.16
FWD Ajus + 16.573.76
ACC+CDB 21.888,78

Forward- Ajuste Negativo

Taxa Contratada Venda Futura 1,77719
PTAX na Liquidagdo 1,7800
SPOT na liquidacdo 1,7750
Ajuste do Forward (2.131,20)
IR™ -

Fechamento de cdmbio na lig 1.775.000,00
Saldo final 1.772.868,80

Taxa Final USD (Liquido) 1,7729

Figura 16: Simulacédo de hedge cambial em operac¢édo de venda da ABC
Fonte: elaborado pelo préprio autor
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Diante desse cenario, pode-se perceber a superioridade da Trava de
Exportacdo perante as alternativas apresentadas.

Num primeiro momento, se poderia argumentar que no cenario onde o
Forward teve ajuste negativo ele seria uma alternativa superior, porém deve-se
observar resultou mais atrativo apenas porque a taxa PTAX e a estimativa de taxa
de cambio pronto no futuro sdo superiores a do dia em que a estratégia esta sendo
montada.

Contudo, se no momento da escolha da alternativa de prote¢gdo cambial, o
cliente tivesse expectativa de que as taxas de cambio no mercado a vista serdo
superiores no futuro, ele ndo faria a operacdo de hedge cambial. Ele esperaria e
venderia os délares no mercado a vista.

A segunda melhor alternativa apds a Trava de exportacdo é o Forward com
cenario de ajuste positivo. Esta alternativa é inferior a Trava por resultar em taxa de
cambio de R$ 1,7603/USD enquanto a Trava resulta em taxa de cAmbio equivalente
a R$ 1,7610/USD, ou seja, sobre o lote de USD 1.000.000,00 ha um ganho de R$
674,60 optando-se pela Trava. Houve esta diferenca, entre outros motivos, porque a
simulacdo levou em consideracdo uma queda do SPOT de apenas 0,06% em
relacdo a PTAX. Obviamente, essa diferenca poderia ser maior, da mesma forma
gue poderia ser superior a taxa PTAX de forma a beneficiar o cliente.

A Trava de exportacdo em relacéo a terceira melhor alternativa, ACC+CDB, é
superior em R$ 9.989,62. A questdo a ser observada nessa operagdo € a
ineficiéncia fiscal da escolha desses dois instrumentos como alternativa de protecao
contra a queda do ddlar em relacéo ao real. A base para tributacdo de imposto de
renda retido na fonte é superior a base a ser tributada na operacédo de Trava.

Diante dessas informacfes, sugere-se a Trava de Exportagcdo para ABC

devido sua eficiéncia.
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8 CONCLUSOES

Este trabalho procurou identificar e analisar algumas das principais e mais
comuns estratégias de hedge cambial que podem ser utilizadas no mercado de
cambio, dando exemplos de diferentes produtos comuns ao mercado financeiro,
inclusive foram mostradas outras alternativas de hedge cambial que ndo séo
oriundas do mercado de cambio, porém se fez necessario o seu conhecimento com
a finalidade de se poder compara-los com eficiéncia.

Neste trabalho foram detalhadas algumas solucées de mercado cambial para
0 risco de cambio, oferecidas pelo Banco Santander. O estudo descreveu o que
compde uma estratégia de hedge cambial e analisou alguns dos instrumentos mais
utilizados pelo mercado utilizados para fazé-la estudando as praticas do Banco
Santander neste tema.

Procurou-se observar como cada instrumento tem seu desempenho afetado
dependendo dos parametros de indices e taxas que sdo utilizadas no célculo da
cotagcdo que serd oferecida para o cliente e que sdo consequéncia direta da
conjuntura econdémica do pais.

Como limitacdo deste trabalho pode ser ressaltada o foco em operacdes de
hedge cambial de curto prazo, limitacdo esta imposta primeiramente pela restricdo
da legislacdo cambial sobre o prazo maximo de antecipacdo da contratacdo do
cambio e comparativos com operacdes. Além disso, existem restricbes de linhas
devidos a problemas relacionados a liquidez longo prazo.

Foi explanado, brevemente, 0 setor de soja e caracteristicas de uma empresa
gue operar nesse setor. Levantou-se um breve caso sobre a estratégia de hedge
cambial adotada por essa empresa, segmento onde a exposicdo cambial esta
concentrada nas receitas de exportacao.

Foi feito analise de trés estratégias de hedge cambial comumente adotada
pelas empresas do setor, apurando-se as principais diferencas no resultado
financeiro de cada uma, o que ressalta a importancia da escolha do instrumento
adequado a situacdo da empresa, ou seja, hao existe um instrumento de protecao
gue seja indicado, indiscriminadamente, para todas empresas.

Levando-se em consideracdo de que a previsdo dos analistas de mercado é
que a taxa do délar deva continuar sua trajetéria de queda, entre outros fatores
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motivada pela elevacéo do Brasil ao nivel de grau de investimento pelas agéncias de
classificacédo de risco internacional Standard Poor’s e Fitch recentemente, torna-se o
grande desafio das empresas exportadoras encontrar o instrumento mais adequado
para otimizar sua taxa de cambio: seja aproveitando os momentos esporadicos de
alta do ddlar, seja utilizando-se dos instrumentos de arbitragem de taxas de juros
(Forward, Trava de Exportacdo, etc.) que possam resultar numa taxa de cambio
mais alta que a de mercado.

A disseminacao de informacdes detalhadas sobre uma grande quantidade de
produtos oferecidos pelos bancos, facilita as empresas obter uma competitividade
maior frente a fornecedores e concorrentes. E este foi o objetivo maior deste
trabalho: analisar criticamente as informacdes disponiveis no mercado sobre os
produtos abordados, estabelecer comparativos, entender as vantagens e riscos de
cada instrumento para que se possa fazer a escolha mais adequada as
caracteristicas da empresa e de seu mercado.

Neste sentido, ele pode ajudar, sobretudo, companhias que operdo no
mercado externo e desejam, de alguma forma, gerenciar eficientemente sua
exposi¢cdo cambial através de alternativas de simples e oferecidas no mercado
cambial.

Para tomar decisdo sobre qual instrumento utilizar, € necessario conhecer
todas as variaveis que alteram sua cotacao, e mais: conhecer profundamente qual a
exposicao de risco financeiro da empresa e qual a composicéo de custos.

Por fim, a disciplina do administrador de se realizar um estudo das
perspectivas da economia do pais e estabelecer algumas premissas para realizar o
planejamento é fundamental e indispensavel ndo somente para perpetuar a empresa
no mercado, mas para buscar expandi-la solidamente de forma beneficiar suas

partes interessadas.
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