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RESUMO

Este artigo buscou explorar diferentes maneiras de protegdo contra a variagdo cambial
no resultado de empresas exportadoras. Com a moeda brasileira desvalorizada, o ingresso de
recursos oriundos de exportacdo em moeda estrangeira pode representar um importante
acréscimo no caixa e no lucro das companhias, e é imprescindivel a mitigacdo de riscos da
apreciacdo da moeda. As ferramentas de hedge apresentadas — mercado a termo, futuro, swaps
e opcdes — sdo utilizadas por empresas no Brasil e no mundo com o intuito de protecéo, dentre
outras variaveis, do risco cambial. Nesse trabalho, além da apresentacdo das ferramentas
supracitadas, explorou-se também uma alternativa com a combinacdo de opgdes, oferecidas
por grandes bancos no mercado de balcdo as empresas brasileiras. Foram utilizadas as
demonstracdes financeiras das empresas BRF, Fibria e Suzano para confirmagdo dessas
estratégias. As conclusBes encontradas sdo que, desde que haja uma politica de riscos bem
definida e aprovada pela gestdo das empresas, 0 uso de instrumentos derivativos pode ser
importante na mitigacdo de incertezas e representar, do ponto de vista gerencial, a fixacdo da
margem de exportagdo, bem como ser fundamental na estratégia de riscos das companhias.
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1 INTRODUCAO

A variagdo na taxa de cdmbio € um fator importante no resultado de empresas com
recebiveis e valores a pagar em moeda estrangeira. Desde o fim do acordo de Bretton Woods,
na década de 1970, quando os Estados Unidos decidiram acabar com a conversibilidade do
doélar em ouro e as moedas passaram a ter valor fiduciario e taxas flutuantes sem estarem
atreladas ao délar, a volatilidade das taxas de cAmbio aumentou de maneira consideravel.

Essa volatilidade afetou as moedas de varios paises, e com o Brasil ndo foi diferente.
A paridade entre a moeda nacional e o ddlar variou significativamente ao longo dos anos e
afetou pessoas e empresas. Nas ultimas décadas, com a implementacdo do Real como moeda
brasileira em 1994, o pais passou por um periodo de maior estabilidade econdmica e inflacéo
pouco mais controlada, mas ainda sim ocorreram diferentes regimes cambiais e oscilacdes nas
taxas de cdmbio desde entdo.

Em marco de 1995 foi instituido, no Brasil, um sistema de banda cambial que
significava, em suma, a declaracdo publica da faixa de flutuacdo da taxa de cambio admissivel
pelo Banco Central. Em janeiro de 1999, porém, a banda cambial foi abolida, passando-se a
adocdo da “livre flutua¢do”, que vigora até os dias de hoje e tem a defini¢cdo das taxas pelo
préprio mercado, segundo a lei da oferta e da procura (ATSUMI, 2009).

Com a volatilidade da moeda, aumenta o risco cambial. O risco pode ser definido,
segundo Assaf Neto (2016), como uma probabilidade de perda financeira em razdo de uma
exposicdo no mercado. J& o risco cambial refere-se as possiveis perdas com as variagdes das
taxas de cambio e é o tema deste trabalho, que almeja explorar alternativas para sua mitigacdo
do ponto de vista dos exportadores. As empresas com recursos a receber em outras moedas
devem reduzir o risco e existem diferentes maneiras para fazé-lo, com o objetivo de preservar
o resultado operacional independentemente do nivel de cambio.

Nesse contexto de dividas e oscilagdes, surgem os derivativos, que funcionam como
instrumento de hedge — protecdo — a essas e outras variagdes, como taxas de juros e preco de
commodities, por exemplo. Hull (2016) define um derivativo como um instrumento
financeiro cujo valor depende (ou deriva) dos valores de outras variaveis subjacentes mais
béasicas. O autor também comenta que uma opgdo sobre acbes, por exemplo, é um derivativo
cujo valor depende do preco de uma agéo.

Assim, pode-se evitar que as empresas vendam seus produtos no mercado externo a
uma taxa e, quando ocorrer a liquidacdo financeira da operagéo, a taxa ser outra, resultando

em um ingresso de caixa menor que o inicialmente previsto. Os derivativos também ajudam



na previsibilidade do fluxo de caixa, evitando surpresas no resultado e tornando a tomada de
decisdo mais assertiva.

Dessa maneira, 0 mercado e as empresas veem nos derivativos importantes
instrumentos de protecdo contra riscos. E de suma importancia, entretanto, que as empresas
tenham politicas de riscos e hedge claras para execucdo. As solucBes oferecidas por bancos
comercias a partir desses produtos podem ser muitas vezes complexas, sendo necessario
conhecimento suficiente para ingresso nesse mercado.

Uma operacdo malsucedida ou com intuito especulativo pode acarretar em Ssérios
prejuizos financeiros e inclusive comprometer o resultado das companhias, como sera visto
adiante. Por esse motivo, para analises de protecdes cambiais utilizadas, foram escolhidas trés
grandes empresas exportadoras de capital aberto e com politica de risco bem definida: BRF,
Fibria e Suzano, todas de origem nacional e com grande parte da receita em moeda
estrangeira — as duas primeiras, inclusive, foram originadas a partir de escandalos com
derivativos.

Portanto, o presente trabalho busca explorar alternativas de hedge disponiveis para as
empresas exportadoras brasileiras. A escolha das trés empresas se justifica pelo fato de
usarem, além das ferramentas tradicionais, operagdes com a combinacdo de opcdes, estarem
entre as maiores exportadoras do Brasil e possuirem diversas informagdes disponiveis na
internet. Entdo, quais os tipos de hedge para empresas exportadoras? Por que ndo usar
opcoes?

Ao explorar essas possibilidades, o trabalho pode auxiliar na gestéo de riscos de outras
empresas expostas as oscilagdes cambiais. Além disso, somado ao referencial bibliografico,
foram buscadas informacGes com bancos de primeira linha e no mercado em geral, com o
intuito de oferecer uma abordagem pratica e ndo puramente tedrica.

Em ordem de apresentacdo, a seguir serdo expostos 0s objetivos geral e especificos do
trabalho. Na sequéncia, sera realizada a revisao tedrica para melhor entendimento do assunto,
com a abordagem dos Mercado de Cambio e de Derivativos. Importante destacar que, no
trabalho, sempre que se mencionar cambio, deve-se considerar operagdes entre reais e dolares.

Apo6s a apresentacdo dos conceitos tedricos, serdo abordados os procedimentos
metodologicos da pesquisa, bem como a analise e apresentacdo dos resultados nas trés

empresas supracitadas. Por fim, serdo apresentadas as consideracdes finais do estudo.



1.1 OBJETIVO GERAL

Analisar as alternativas de protecdo contra variacdo cambial para as empresas
exportadoras, estudando os mercados existentes com destaque para o uso de opera¢des com a
combinacgdo de opcles, que, embora ainda pouco utilizadas pelas companhias, pode ser uma

importante ferramenta na mitigacéo de riscos.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Entender sobre hedge e tipos de derivativos existentes;
b) Estudar os mercados de cambio e derivativos;
c) Identificar os produtos de protegéo e suas especificidades;

d) Analisar, com base nas demonstragdes financeiras e documentos oficiais, o uso de

opcdes nas empresas BRF, Fibria e Suzano;

e) Levantar a importancia de uma Politica de Riscos na definicdo da estratégia de

derivativos das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2 1 MERCADO DE CAMBIO

O mercado de cambio é o maior mercado financeiro do mundo (ROSS, 2015). O
Banco Central do Brasil define cAmbio como uma “operacdo de troca de moeda de um pais
pela moeda de outro pais”. Na pratica, isso pode significar a troca de reais por ddlares, euros,
pesos mexicanos ou outra moeda por um determinado preco.

As operacOes de troca de moedas ocorrem no mercado de cdmbio brasileiro através de
agentes autorizados, como bancos comercias e corretoras de cambio, para satisfazer as
necessidades de pessoas fisicas e juridicas, sendo reguladas e fiscalizadas pelo BACEN. O
mercado brasileiro para contratacdo de cambio funciona nos dias Uteis das 9h as 18h.

Assim, as empresas exportadoras que vendem seus produtos no mercado internacional
e recebem em outra moeda que ndo o real acessam o mercado de cAmbio para conversdo e

internalizacdo das divisas. Essa conversao ocorre mediante determinada taxa de cambio.



2.1.1 Taxa de Cambio

Ross (2015, p. 1108) afirma que “uma taxa de cambio nada mais ¢ do que o preco da
moeda de um pais expresso na moeda de outro pais”. As taxas de cambio variam ao longo do
dia devido a diversos fatores, como oferta e demanda, ingresso e saida de divisas, noticias,
eventos politicos e econdmicos, medidas do BACEN, entre outros.

Importante ressaltar a diferenca das taxas de compra (bid) e venda (offer). A primeira
é taxa pela qual as instituicfes financeiras compram a moeda estrangeira, enquanto a segunda
refere-se ao preco que elas vendem os recursos ao publico interessado. Portanto, as taxas sdo
demonstradas pela viséo do banco, sendo que, no mesmo momento, a taxa que ele compra

serd sempre inferior a que ele vende.
2.1.1.1 Taxa Spot

A taxa negociada a vista geralmente muda a cada segundo e é chamada de taxa spot,
com sua conclusédo ou liquidagéo ocorrendo em dois dias Uteis, ou seja, D+2. Por exemplo, se
uma companhia tem uma obrigacdo em doélares para pagamento, ela deve efetuar a operacdo
de cadmbio com dois dias Uteis de antecedéncia.

Essa é uma convengdo internacional em decorréncia dos diferentes fusos horarios ao
redor do planeta. E possivel efetuar um fechamento de cadmbio e liquida-lo em D+1 ou D+0,
mas a taxa devera ser ajustada considerando correcdo de um ou dois pela taxa de juros

aplicavel.
2.1.1.2 PTAX

Diferentemente da taxa spot, que muda a cada momento, a PTAX ¢é a taxa de cambio
divulgada diariamente pelo BACEN e serve como referéncia de taxa no dia. O BACEN vai a
mercado e pede cotacbes aos dealers (instituicdes financeiras credenciadas) em quatro
periodos do dia, referente as taxas praticadas naqueles momentos: entre 10h e 10h10min;
entre 11h e 11h10min; entre 12h e 12h10min; e entre 13h e 13h10min. Ao receber as
cotagdes, 0 BACEN descarta os dois maiores e 0s dois menores precos observados para evitar
distorcdo e, a partir da média das demais cotacdes, fornece as quatro prévias de PTAX. A

PTAX do dia sera a média aritmética dessas quatro prévias.



O BACEN divulga sempre a PTAX bid e offer, e a diferenga entre elas é de R$
0,00062. Conforme citado anteriormente, tratam-se dos precos de compra e venda de moeda
que os bancos estdo praticando. A PTAX acaba sendo a taxa de referéncia de muitos contratos
e é considerada uma taxa de cambio oficial para a data. Uma operacdo de derivativo de
moeda, por exemplo, geralmente utiliza a PTAX do dia anterior ao da liquidagdo como taxa
de referéncia para identificar o resultado da operagéo.

2.1.3 Recursos de exportacdo e conversao em reais

No Brasil, as empresas exportadoras que recebem em moeda estrangeira podem
manter os recursos em ddlares no exterior ou converter os recursos para reais via fechamento
de cambio. A legislacdo brasileira quanto aos recursos recebidos de exportacdo mudou nos
ultimos anos. Desde 2008, porém, é possivel manter no exterior a totalidade dos recursos
recebidos de exportacdes — antes, era possivel manter apenas até 30% da receita no exterior,
devendo a parcela restante ingressar no pais (BRASIL, 2015).

Essa flexibilizacdo é interessante para empresas com contas a pagar na mesma moeda,
evitando assim uma exposicdo e risco cambiais, ao gerar um hedge natural. Todavia, 0s
valores recebidos de exportacdo ndo podem ser utilizados com qualquer proposito. A
legislagéo afirma que os recursos, se mantidos em contas offshore, devem ser utilizados para
investimentos, aplicacdes financeiras ou pagamentos de obrigacOes proprias do exportador,
sendo proibida a realizacao de empréstimos ou mutuos de qualquer natureza.

Portanto, hoje as empresas adotam diferentes estratégias quanto a internalizacéo
desses recursos e sua conversao em reais. Caso ndo existam obriga¢Ges na moeda estrangeira,
é comum a internalizacdo desses recursos o0 mais rapido possivel, até pelo fato de as taxas de
juros no Brasil serem maiores que as taxas norte-americanas. Caso a decisdo das companhias
seja efetuar o imediato ingresso dos recursos no pais e ndo houver instrumentos derivativos
para protegdo das taxas, 0s recursos seréo convertidos em reais pela taxa spot do momento do
dia que a operacéo for realizada.

2.2 MERCADO DE DERIVATIVOS

N&o h& certeza quanto & data das primeiras operagdes com derivativos da historia.
Alguns autores entendem que ocorreu na China Antiga, outros especulam na Idade Média, ou

2 Por exemplo, a PTAX délar/real de compra do dia 06/10/17 foi R$ 3,1642 e a de venda foi R$ 3,1648.



ainda no Japédo feudal do século XVII, com o objetivo de fixar o preco das commodities
negociadas e entrega futura dos bens.

De maneira formal, entretanto, pode-se afirmar que o Mercado de Derivativos teve
inicio com a criacdo da primeira bolsa de futuros do mundo, a Chicago Board of Trade
(CBOT), em 1848, que reunia fazendeiros e comerciantes. No Brasil, a historia come¢a com o
surgimento da Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo (BMSP), em 1917, que permitia negociar
operacgdes a termo de commodities. Com o passar dos anos, a BMSP e algumas outras bolsas
se uniram e hoje formam a maior bolsa do Brasil e da América Latina, a BM&FBOVESPA,

que negocia diversos produtos financeiros, como os derivativos.

Um derivativo é um ativo ou instrumento financeiro, cujo preco deriva de um ativo

ou instrumento financeiro de referéncia ou subjacente, e que justifica a sua

existéncia, seja com a finalidade de obtencdo de um ganho especulativo especifico

em si proprio, ou, e principalmente, como protecdo — hedge — contra eventuais

perdas no ativo ou instrumento financeiro de referéncia (FORTUNA, 2013, p. 681).

Assim, o fato é que o mercado de derivativos cresceu de maneira significativa nas
ultimas décadas. A partir dos anos 1970 até os dias atuais, as principais bolsas do mundo

operam com esses produtos, seja com fins de protecdo ou especulagéo.

2.2.1 Participantes do mercado

Existem trés grandes categorias de traders, segundo Hull (2016): hedgers,
especuladores e arbitradores. Alguns autores elencam um quarto agente, os market makers.

Todos tém papel fundamental na construcdo e continuidade desse mercado.

2.2.1.1 Hedger

Os hedgers procuram protecdo no mercado de derivativos. Seu objetivo ndo é o lucro,
e sim a transferéncia de risco. Eles desejam evitar exposi¢do a movimentos adversos no preco
de um ativo, reduzindo o risco que enfrentam devido a possiveis movimentacdes futuras em
uma variavel de mercado (HULL, 2016).

2.2.1.2 Especulador

Os especuladores querem assumir uma posi¢cdo no mercado. Seu objetivo é ganhar

dinheiro com a variacdo dos precos, com base de aposta de alta ou baixa de pregos. Fortuna



(2013) destaca sua importancia ao tomar risco e oferecer liquidez aos mercados. Empresas
com caréter especulativo, que se usam de derivativos para tentar obter ganhos e ndo proteger

seus ativos e passivos, correm risco de comprometer resultados e sua sadde financeira.

2.2.1.3 Arbitrador

Os arbitradores buscam imperfei¢c6es de mercado. Hull (2016, p. 17) define arbitragem
como “garantir um lucro de risco zero pelo fechamento simultaneo de transa¢des em dois ou
mais mercados”. Portanto, o arbitrador busca retorno financeiro sem risco algum ao aproveitar
possiveis ineficiéncias de mercado. Na pratica, hd pouco espago para arbitragem, dada a

velocidade dos negdcios e a lei da oferta e demanda, que logo reequilibra os precos.

2.2.1.4 Market maker

Como o nome sugere, 0 Market maker é um formador de mercado, disposto a efetuar
negocios e dar liquidez ao sistema. Geralmente sdo grandes players que que oferecem pregos

para determinados produtos em que séo especializados.

2.2.2 Tipos de mercado

O Mercado de Derivativos € composto por quatro especialidades basicamente: a
termo, futuro, swaps e opcdes. Muitos produtos sdo negociados em bolsas, que, segundo
Assaf Neto (2016, p. 337), cumprem funcdes de “oferecer facilidades para a realizagdo dos
negocios e controle das operacfes, permitir a livre formacdo dos precgos, das garantias as
operac0es realizadas e oferecer mecanismos de custodia e liquidagdo dos negdcios”. As bolsas

sdo instituicbes onde se encontram o0s agentes de mercado.

Nem todas as negociacGes de derivativos ocorrem em bolsas. Muitas acontecem no
mercado de balcdo (OTC, over-the-counter). Os bancos, outras grandes instituicbes
financeiras, gerentes de fundos e grandes empresas sao 0s principais participantes do
mercado de balcdo. Depois que uma negociacdo de balcdo foi acordada, as duas
partes podem apresenta-la a uma contraparte central (CCP) ou compensé-la
bilateralmente (HULL, 2016, p. 3).

Para as operacdes no Mercado de Balcdo, as empresas brasileiras necessitam ter um
Contrato Geral de Derivativos (CGD) assinado com as instituicbes financeiras que serdo

contraparte nas operacdes. O mesmo ndo é necessario para opera¢des em bolsa, visto que as



partes ndo precisam se conhecer necessariamente, sendo funcdo da bolsa integrar
compradores e vendedores, além de servir como cdmara de compensagdo e garantia contra

risco de crédito.
2.2.2.1 Contrato a termo

OperagOes de mercado a termo, ou forward, sdo geralmente negociadas em mercado
de balcdo. Em um contrato a termo, uma parte assume uma posi¢do comprada (long) e outra
vendida (short) em determinado ativo/produto em uma data futura especifica. Essas operacdes
com derivativos sdo bastante populares, ndo padronizados e montados para atender as
necessidades de compradores e vendedores. Dadas essas especificidades, comumente
possuem pouca liquidez e ficam restritas entre as partes que inicialmente contrataram a
operacao.

Um exemplo simples é a fixacdo do preco de venda de uma commodity no prazo de
um ano. Independente das oscilagbes de mercado, o preco acordado deve ser honrado no

vencimento desse contrato.

2.2.2.1.1 NDF

O Non Deliverable Forward (NDF) é um contrato a termo de moedas sem entrega
fisica do produto, ou seja, na liquidacdo ocorre apenas diferenca financeira entre 0 preco
acordado e a cotagdo vigente no vencimento. E o derivativo de moeda mais comum e bastante
utilizado pelas empresas para protecdo contra a volatilidade do cAmbio. Pode ser considerado
uma operacgédo plain vanilla, na qual existe, segundo Fortuna (2013, p. 730) “a possibilidade
de escolher o tamanho do contrato, prazo de vencimento, moeda e que taxa de cdmbio sera
utilizada para liquidacao dos contratos”.

Importante ressaltar que, diferentemente do que muitos trabalhos académicos
apresentam, ao se realizar uma operagdo de NDF n&o se trava a taxa spot no futuro — o preco
forward € formado a partir do spot, mas é acrescido um custo de carregamento. Fortuna
(2013, p. 726) comenta que o “pre¢o no mercado a termo ¢ estabelecido adicionando-se ao
preco a vista a expectativa de juros, fixada livremente no mercado, pelo prazo do contrato”.

Por isso, 0s precos futuros geralmente sdo superiores aos pre¢os do mercado a vista.
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2.2.2.2 Contrato futuro

Os contratos futuros sdo considerados uma evolugdo dos contratos a termo. Uma
importante diferenca é o fato de os futuros serem negociados em bolsa e, por conseguinte,
serem padronizados. Os contratos futuros sdo negociados ativamente ao redor do mundo,
tendo a bolsa que especificar qual o ativo negociado, tamanho do contrato, onde e quando a
entrega podera ser realizada.

Quadro 1 - Diferencas de contratos a termo e futuros

A termo Futuros
Contrato privado entre duas partes Negociados em uma bolsa
N&o padronizado Contrato padronizado
Geralmente uma data de entrega especificada Série de datas de entrega
Ajustado no final do contrato Ajustado diariamente
Geralmente ocorrem entrega ou liquidagdo financeira final ~ Geralmente é encerrado antes do vencimento
Algum risco de crédito Praticamente nenhum risco de crédito

Fonte: Adaptado de Hull (2016, p. 46).

Compradores e vendedores sequer se conhecem quando negociam contratos futuros. A
camara de compensacao das bolsas faz o intermédio dessas negociacdes e praticamente ndo ha
inadimpléncia devido a suas peculiaridades: a marcacdo a mercado, ou seja, a atualizagdo
diéria das posi¢des por seu valor ao final de cada dia, e a exigéncia de margens, em que
ocorre 0 ajuste financeiro diario (depdsito ou recebimento dos recursos) para refletir ganhos e
perdas. Embora seja uma caracteristica que oferece seguranca adicional em relacdo aos
contratos a termo, as margens podem gerar imprevisibilidades nos fluxos de caixa em fungéo

do aporte financeiro necessario em caso de desvalorizagdo do ativo negociado.

2.2.2.3 Swaps

Os swaps sdo trocas de fluxos de caixa. Geralmente os fluxos sdo trocas de juros,
moedas, ou indexadores — como variacdo cambial x CDI. Em estudo detalhado desse
mercado, é possivel observar uma variedade de produtos oferecidos a partir dessas operacoes,
que podem ser negociadas em bolsas ou mercado de balcéo.

As estatisticas pelo Banco de Compensagfes Internacionais mostram que 58,5% de
todos os derivativos de balcdo sdo swaps de taxas de juros e outros 4% sdo swaps de moedas.

Em um swap de taxa de juros, uma parte concorda em pagar a outra juros a uma taxa fixa



11

sobre um principal por determinado periodo, e em troca recebe juros a uma taxa flutuante
sobre 0 mesmo principal e periodo, normalmente sem troca do principal. No swap de moedas,
uma parte concorda em pagar juros sobre um principal em uma moeda e recebe juros sobre o
principal em outra moeda, com os principais normalmente sendo trocados no inicio e no fim
da vida dos swaps (HULL, 2016).

2.2.2.4 Opcoes

As opcoes, diferentemente dos contratos a termo e futuro, oferecem o direito, mas nao
o dever, de comprar ou vender determinado ativo. Fortuna (2013, p. 607) diz que “tem uma
opcao tem um direito; se a opgao for de compra — call —, o direito de comprar. Se a opgéo for
de venda — put —, o direito de vender”. Por esse direito ¢ pago um valor, chamado prémio, o
que ndo acontece nos outros derivativos apresentados.

H& quatro posicdes basicas possiveis no mercado de opgdes: posicdo comprada em
opcao de compra, vendida em opcao de compra, comprada em opgédo de venda e vendida em
opcao de venda (HULL, 2016). O quadro 2 apresenta um resumo dessas posicoes:

Quadro 2 - Posi¢fes no mercado de opcdes

Opcéo Posicéo Obrigagbes Direitos
Opcéo de Compra  |Comprador de Call Pagamento inicial de prémio Compra do ativo no pre¢o acordado
(Call) Vendedor de Call Venda do ativo no prego acordado Recebimento inicial de prémio
Comprador de Put Pagamento inicial de prémio Venda do ativo no preco acordado
Opcéo de Venda (Put) |Vendedor de Put Compra do ativo no pre¢o acordado Recebimento inicial de prémio

Fonte: elaborado pelo autor (2017).

O comprador de uma opcao € chamado de titular, enquanto quem vende uma op¢éo é o
langador. As opgdes sdo europeias, quando s6 podem ser exercidas no vencimento, ou
americanas, quando podem ser exercidas a qualquer momento até a data de expiracdo. O
grande diferencial das opcdes é sua assimetria, ou seja, enquanto as perdas podem ser
limitadas ao valor do prémio, o grande atrativo das opgdes é que seus ganhos podem ser

exponenciais e oferecer um excelente retorno por baixo investimento inicial.



12

Gréfico 1 - Posicoes com opcoes

Compra de Call Venda de Call

Onde:
- Eixo vertical é o lucro/prejuizo

0
4 S X \ S5 - Eixo horizontal é o valor do
P

ativo no vencimento

AN

- P éovalor pago/recebido

- X é o prego de exercicio da
L ‘ opgao

Fonte: Simulador Opgdes (2017).

Alguns conceitos importantes do mercado de opgdes sdo o de valor intrinseco, opgdes
dentro do dinheiro, fora do dinheiro e no dinheiro, e seu modelo de célculo. Hull (2016, p.
234) conceitua que “o valor intrinseco de uma opg¢do ¢ definido como valor que ela teria se
ndo houvesse tempo até a maturidade, de modo que a decisdo de exercicio precisaria ser
tomada imediatamente”. Uma opg¢ao americana dentro do dinheiro deve valer ao menos seu
valor intrinseco, pois o titular tem o direito de exercé-la imediatamente.

Uma opcdo esta dentro do dinheiro — in the money — quando seu preco de exercicio é
menor do que o preco a vista (no caso de call) ou maior que seu preco a vista (no caso de put);
fora do dinheiro — out of the money — quando a situagéo acima for inversa; e no dinheiro — at
the money — quando o preco de exercicio € igual ao preco do mercado a vista. As opgdes seréo
exercidas quando estiverem in the money (FORTUNA, 2013).

Para precificacdo, o0 método mais conhecido é o de Black & Scholes, um modelo
matematico que busca determinar o prego justo do valor do prémio de uma opcéo e que
rendeu um Nobel de Economia. O método leva em consideracdo essencialmente cinco
variaveis — volatilidade histérica, taxa de juros livre de risco, tempo restante para o exercicio,
preco do ativo e preco da opgdo — e envolve certa complexidade. A formula de uma call é
apresentada a seguir, de maneira simplificada (para célculo de uma put, deve-se inverter 0s
sinais):

C = PVxN(d1) —P—E, x N(d2) @)
1+

Onde: C € o preco justo do prémio da opc¢do; PV é o preco da acdo-objeto no mercado

a vista; PE é o prego de exercicio da opcdo; t é prazo a decorrer até o vencimento em dias
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Uteis; i é a taxa de juros diaria (DI over); e N(d1) e N(d2) sdo valores obtidos da tabela de
probabilidade acumulada na distribuicdo normal-padrdo e calculados ap6s a estimativa da
volatilidade (d) do ativo (FORTUNA, 2013).

2.2.2.4.1 Zero Cost Collar

As operac¢des chamadas zero cost collar utilizam opcdes e sdo oferecidas as empresas
por grandes bancos. Elas sdo uma alterativa interessante de hedge, visto que podem oferecer
protecdo sem necessidade de limitar-se a uma taxa futura apenas, como ocorre nos contratos a
termo e futuro, e sem desembolso inicial de caixa. A operacdo, na visao dos exportadores,
consiste na compra de uma put e venda de uma call.

Dessa maneira, a empresa fica protegida entre um faixa de taxas, conforme figura
abaixo. Hull (2016) define esse tipo de operacdo como range forward e afirma que esta é uma

variacdo sobre um contrato a termo padrdo para hedge de risco cambial.

Gréfico 2 - Collar

Tuxa de cimbio realizada
I|IJi|rI-C|U W eonlralo Fangs

frerward ¢ usudo

K, -

Taxa de cambio

no mercado

1
K, K

Fonte: Hull (2016, p. 399)

Se o preco ficar abaixo do piso, a empresa exerce a op¢ao e assim protege sua margem
de exportacdo. Entretanto, se a moeda subir acima do limite estabelecido, o banco exercera a
opcao e a empresa nao desfrutara de todo o lucro que poderia, mas ainda sim sua protecdo fica
a um nivel superior do que seria fixado caso fosse contratado um NDF, por exemplo. A
diferenca de um collar comum (que possui exatamente a mesma estrutura) para o zero cost
collar é que este envolve a combinacdo de uma compra e de uma venda de opgdes com
prémios iguais, ndo havendo desembolso para estruturacdo da opera¢do — por isso 0 home

‘zero cost’, referéncia a zero custo.
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Os exportadores definem o piso que entendem ser suficiente para cobrir a margem de
suas exportacbes e compram uma put, enquanto os bancos, a partir do modelo Black &
Scholes, precificam a opgdo ‘contraria’ (venda de call) de mesmo prémio, oferecendo essa
faixa de protecdo sem custo inicial para as empresas. Conforme explica o modelo de calculo,

guanto maior 0 prazo, maior 0 range para esse tipo de operagéo.

2.2.2.4.2 Qutras estratégias com opcoes

Vaérias estratégias sdo montadas a partir da combinacdo de opcBes. Pode-se montar
operacdes que apostem na alta ou baixa do ativo, em muita ou pouca volatilidade, entre outras
varias combinagfes. Geralmente envolvem um desembolso inicial na compra das opgdes.
Algumas estratégias conhecidas e elencadas por Hull (2016) sdo: Spread de alta e Spread de
baixa, que envolvem assumir opcdo em duas ou mais opgdes e geram lucro se o preco do
ativo aumenta ou diminui, respectivamente; Borboleta, que envolve compra e venda de
quatro opcdes e aposta em pouca volatilidade, ocorrendo lucro se o preco do ativo na data do
exercicio permanecer proximo do prec¢o atual; Straddle e Strangle, que envolvem compras de
calls e puts e apostam na volatilidade do mercado, ocorrendo lucro se o prego do ativo variar
significativamente para baixo ou para cima na data de expiracao.

Por serem operagdes geralmente complexas, que envolvem mais de uma compra ou
venda de opcao, essas estratégias acabam sendo pouco utilizadas por grandes empresas. Ainda
existem muitas outras combinagfes possiveis. Entretanto, muitas vezes a propria Politica de
Riscos das companhias sequer permite operagdes com combinacgdes de opg¢des que ndo sejam

um collar, j& que podem aparentar — ou efetivamente ser de — carater especulativo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho analisou as demonstracGes financeiras e documentos de
resultados, como releases e relatérios da Administracdo, referentes ao segundo trimestre de
2017 (2T17) de BRF, Fibria e Suzano. Dessa maneira, quanto a coleta dos dados, enquadra-se
como um estudo de caso multiplo. Um estudo de caso serve para aprofundar conhecimento e,
segundo Yin (2015), tem por finalidade examinar um fendbmeno em seu préprio ambiente e
contexto, além de ndo seguir uma férmula estereotipada, exigindo grande esfor¢co do

pesquisador.
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Quanto aos objetivos, a pesquisa € exploratoria, pois busca-se expandir o
conhecimento dos temas apresentados e ndo existem hipéteses para serem testadas. Gil (2010)
menciona que as pesquisas exploratérias tém como objetivo desenvolver, esclarecer e
modificar conceitos e ideias, constituindo-se em um tipo de pesquisa muito especifica, do
mesmo modo, busca-se esclarecer alguns detalhes praticos observados no mercado, dado que
sdo apresentadas situacOes praticas onde a teoria estudada se aplica.

Ja com relacéo a abordagem do problema, o tipo de pesquisa foi de carater qualitativo,
visto que ndo sdo apresentadas analises estatisticas dos dados, mas sim a descricdo das
variaveis observadas, possibilitando a compreensdo do tema estudado. Também foi utilizada a
analise documental para compreensao da Gestdo e Politica de Riscos Financeiros empregadas,
através de documentos disponiveis nos sites oficiais das companhias, bem como as
Demonstracdes Financeiras e documentos citadas, além de suas Notas Explicativas.

A escolha dessas trés empresas ocorreu pelo fato de serem exportadores de grande
porte, de capital aberto e estarem entre as grandes exportadoras do Brasil no ultimo ano
(BRASIL, 2017). Dada a disponibilidade de informac6es nos sites das empresas, observou-se
que as trés possuem gestdo de riscos bem definidas e que se utilizam de ferramentas para

mitigacdo do risco cambial.

4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

A seguir sdo apresentados breves historicos das empresas selecionadas, bem como a
apresentacdo e analise dos resultados, ou seja, quais as alternativas de hedge cambial sdo
utilizadas e como o uso de opgdes, muitas vezes visto como algo de carater especulativo, pode
ser uma importante ferramenta na mitigacdo de risco. As trés companhias atuam hoje no
mercado de derivativos na posicdo de hedgers, isto é, buscam nos derivativos instrumentos
para mitigagéo do risco cambial.

Em 30/06/17, o valor de mercado das companhias era o seguinte:
a) BRF: R$ 31,8 bilhdes;
b) Fibria: R$ 18,7 bilhdes;

c) Suzano: R$ 14,3 bilhdes.
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4.1 EMPRESAS

4.1.1 BRF

A BRF é uma das maiores companhias de alimentacdo do mundo e possui mais de
cem mil colaboradores atualmente, com produtos comercializados nos cinco continentes e
fabricas em oito paises. Desde sua criagdo, em 2009, sempre esteve entre as maiores empresas
exportadoras do Brasil. A empresa é dona de marcas como Sadia, Perdigéo e Qualy.

Sua origem ocorreu apods a fusao entre Sadia e Perdigdo, em 2009, e um escandalo
com derivativos um ano antes. A Sadia, empresa construida na década de 1930, contratou
derivativos além de sua capacidade operacional no ano de 2008, ou seja, sem o intuito de
proteger seus ativos e passivos, e sim com o objetivo de especular quanto ao rumo do cambio
nos trimestres seguintes, apostando em ddélar baixo. Ao final desse ano, a Sadia teve o maior
prejuizo de sua historia, com perdas superiores a R$ 2,5 bilhdes.

O prejuizo ocorreu porque a empresa tinha derivativos contratados para proteger suas
exportacdes (volumes maiores que suas exportacdes, na realidade) contra a desvalorizagédo do
ddlar, mas, com a crise de 2008, a moeda norte-americana disparou, gerando enormes perdas
financeiras. A empresa chegou a ter bons resultados em trimestres anteriores com esses
instrumentos, pois havia tido ganhos financeiros com o dolar baixo, e inclusive esteve perto
de comprar a até entdo concorrente Perdigdo. Apds esse episddio, 0 cendrio se inverteu, e uma

fusdo entre as duas companhias foi aprovada pelo CADE ao longo do ano de 2013.

4.1.2 Fibria

A Fibria é uma empresa brasileira lider mundial na producédo de celulose de eucalipto.
Esta entre as maiores exportadoras brasileiras (em 2016, foi a 23%) e tem a maior parte de sua
receita em ddlares, enquanto a maioria de seus custos se da em reais — todas suas fabricas
estdo localizadas no Brasil, nos estados do Espirito Santo, Sdo Paulo, Mato Grosso do Sul e
Bahia.

A origem da empresa também esté ligada ao mau uso de derivativos, evidenciado pela
crise de 2008. Assim como a Sadia, a Aracruz, empresa fundada no final dos anos 1960,
contratou um volume de derivativo superior ao de sua necessidade operacional, apostando na

valorizacdo do real ante o ddlar. Com a consequente alta do dolar, a companhia teve um
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prejuizo com derivativos superior a R$ 4,5 bilhdes naquele ano, sendo fundida com a
Votorantim Celulose e Papel (VCP) em 2009.

4.1.3 Suzano

A Suzano é a segunda maior produtora global de celulose de eucalipto e esta entre as
cinco maiores de celulose do mercado. A empresa foi fundada em 1924 e atualmente possui
oito mil funcionarios. Sua operacdo esta dividida em trés unidades de negdcio: Florestal,
Celulose e Papel, com todas unidades industriais no Brasil — em Sdo Paulo, Bahia e
Maranh&o.

Diferentemente das anteriores, sua origem nao esta relacionada ao uso dos chamados
derivativos toxicos. Entretanto, como também possui maior parte da receita em ddlares e
custos em reais, a escolha dessa empresa torna-se interessante ao que o trabalho se propde,

dado que é uma grande exportadora brasileira.

4.2 RESULTADOS — POLITICA DE RISCOS

Para verificacdo das ferramentas utilizadas para hedge cambial, faz-se necessario o
entendimento dos instrumentos financeiros permitidos por cada uma das empresas. Uma
politica de riscos bem definida é essencial para atuacdo dos gestores, pois se estabelecem os
limites e produtos que podem ser contratados com a aprovacdo e o conhecimento da
Administracéo.

O quadro 3 detalha as informacBGes de protecdo ao risco cambial das empresas
estudadas, com base nos seguintes documentos: Politica de Gestdo de Risco Financeiro
(BRF), Extrato da Politica de Gestdo de Riscos de Mercado (Fibria) e Politica de Gestdo de
Derivativos (Suzano). Sdo analisadas apenas as ferramentas de protecdo relacionadas a

moedas, desconsiderando outras variaveis, como taxa de juros e commodities.

Quadro 3 - Instrumentos de hedge permitidos

BRF Fibria Suzano
Contratos de swap; Swap Plain Vanilla, Swaps, NDFs e Opc¢des
Contratos futuros; NDF Contrato a Termo, Opcéo de | Plain Vanilla
(OTC), Trava Cambial; Compra, Opcdo de Venda,
Contratos de compra de Estruturacdo de Collar ou
opcBes de compra (call) e Futuros em bolsa
de venda (put)

Fonte: elaborado pelo autor (2017).
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Todas as empresas analisadas permitem contratos de swaps, geralmente utilizados para
fluxos de divida. BRF e Fibria permitem contratos futuros e a termo, enquanto a Suzano
autoriza apenas operacgdes a termo (NDFs). A BRF ainda permite o uso de trava cambial, que
é um instrumento vinculado a uma exportacdo onde a taxa de cambio é previamente travada,
uma modalidade de contrato a termo. Em 30/06/17, porém, a empresa ndo possuia contratos
vigentes com esse tipo de operacéo.

O uso de opcoes é autorizado pelas trés empresas, mas deve-se levar em consideracao
que operacdes estruturadas e/ou estratégias com varias opc¢des ndo sdo mencionadas. Portanto,
fica evidente a permissdo de operac¢des de compra e venda de calls, puts e/ou collars.

As operacbes de hedge da BRF devem possuir prazo maximo de vencimento de 18
meses e contratacdo individual maxima de 2,5% sobre o PL da Companhia, exceto operacoes
de rolagem dos contratos de ddlar futuro realizadas na BM&F. A empresa ainda afirma que
estratégias envolvendo opcdes sdo permitidas, desde que realizadas em conjunto (compra e
venda) do mesmo ativo objeto, com mesmas quantidades e vencimentos, sem recebimento de
prémio liquido — caracteristicas do zero cost collar.

Ja as operacdes da Fibria devem ser vinculadas a uma exposicdo efetiva ou altamente
provavel. Além disso, devem ter concentracdo adequada em contrapartes privadas e por
qualidade de credito, acompanhamento diario do valor justo dos derivativos e verificacdo das
posicdes de hedge de fluxo de caixa para prazo de até 18 meses — podendo chegar a 24 meses
com a recomendacgdo do Comité de Financas.

A Suzano, por sua vez, declara em sua politica de derivativos que possui uma
exposicdo em moeda estrangeira devido ao seu carater exportador, ja que grande parte da sua
receita é proveniente de exportacOes e recebida em ddlares, enquanto a maioria dos custos
esta atrelada ao real. Assim, a companhia pode contratar financiamentos de exportacdes em
dolares com custos mais competitivos e efetuar os pagamentos desses financiamentos com o
fluxo de recebimentos de exportagdo, gerando um “hedge natural” de caixa para os
COMpPromissos.

Adicionalmente, a Suzano vende no mercado de cdmbio seus recursos de exportagdo
que ndo estdo atrelados aos compromissos da divida e demais obrigacdes em moeda
estrangeira. A contratacdo de derivativos para assegurar niveis desejaveis de margens
operacionais é permitida, sendo recentemente aprovado o aumento do limite de contratacdo de
40% para 75% da exposicdo cambial dos 18 meses subsequentes, definida pelo descasamento
do fluxo de entradas e saidas de caixa em dolar da Companhia.
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4.3 RESULTADOS — COMENTARIOS E USO DE OPCOES

Ao analisar as demonstragdes financeiras do 2T17 e demais documentos com 0s
resultados do periodo, pode-se verificar a vigéncia de instrumentos como NDFs, swaps
cambiais e contratos futuros. Entretanto, um instrumento de protecdo para moeda aparece nas
demonstracOes das trés empresas analisadas: operagOes de zero cost collar. A tabela 1 mostra
0 comportamento do délar ao longo de 2017 — referéncia PTAX — e, nos subcapitulos

posteriores, serdo analisadas as operagcdes com opces utilizadas pelas trés empresas.

Tabela 1 - Taxa de Délar (PTAX) dos periodos
1T17 2T17 Jul-17 Ago-17 Set-17 Out-17

Minimo 3,051 3,0923 3,1256 3,1161 3,0852 3,1315
Maximo 3,273 3,3807 3,3193 3,1976 3,1932 3,2801

Média 3,1451 3,2174 3,2061 3,1509 3,1348 3,1912
Fonte: adaptado pelo autor com base nos dados fornecidos pelo Banco Central (2017).

4.3.1 BRF

A BRF possuia, em 30/06/2017, contratos de derivativos com 12 institui¢cles
financeiras. A empresa considera que sua Politica de Risco tem por objetivo proteger receitas
e custos operacionais, como estimativas de exportacdes e protecdo de balango com operacdes
na bolsa de futuros e mercado de balcéo.

Cerca de 56% da receita operacional liquida da empresa no periodo veio das unidades
fora do Brasil, nas quais a empresa tem derivativos contratados para moedas. Para o dolar,

segue a tabela 2, com os montantes contratados e suas taxas:
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Tabela 2 - OpgBes BRF

& brf

Controladora e Consolidado

30.06.17
R$ x US$
Tipo Vencimentos Notional (USS) US$ médio Valor justo
Designados como hedge accounting

Callar - Call (venda) Julha - 17 {240.000) 3,7621 (5.048)
Callar - Put {compra) Julha - 17 240.000 33,2010 1.314
Collar - Call (venda) Agosto - 17 (177.063) 13,5865 (5.774)
Callar - Put {compra) Agosto - 17 177.063 33,2410 6.015
Collar - Call (venda) Setembro - 17 {140.000) 3,7258 (3.200)
Caollar - Put {compra) Setembro - 17 140.000 3,2943 7.631
Collar - Call (venda) Outubro - 17 {137.500) 3,0009 (2.520)
Callar - Put {compra) Outubro - 17 137.500 3,2922 7.T21
Callar - Call (wenda) Nowembro - 17 (25.000) 3,5546 (5.598)
Callar - Put {compra) Nowembro - 17 95.000 32111 3.935
Callar - Call (wenda) Dezembro - 17 (40.000) 3,56955 (2.510)
Callar - Put {compra) Dezembro - 17 40.000 3,1700 1.244
Callar - Call (venda) Janeino - 18 (20.000) 3,7000 (1.064)
Callar - Put {compra) Janeino - 18 20.000 3,1000 350
2.496

Fonte: BRF (2017).

E possivel identificar que a BRF construiu faixas de protecdo para suas operagoes
através de collar em diversos meses. Com base nas taxas PTAX da secdo anterior, verifica-se
que o dolar chegou a ser cotado a R$ 3,1256 em determinado dia em julho, R$ 3,1161 em
agosto e R$ 3,0852 em setembro. Como a empresa tinha opcdo de vender dolares a R$
3,2010, R$ 3,2410 e R$ 3,2943, respectivamente nesses meses, € em nenhum momento 0
dolar ultrapassou o teto contratado no periodo, conclui-se que o délar mais baixo nédo afetou o
resultado da empresa e o hedge foi efetivo em sua fungéo de protecéo.

Né&o é possivel identificar o resultado exato das operacGes de hedge, pois isso depende
do conhecimento de suas datas de liquidacdo, e o quadro ndo chega a esse nivel de detalhe. A

BRF também utiliza zero cost collar para ienes, dada a receita recebida na moeda japonesa.
4.3.2 Fibria

Em seu release de resultados, a Fibria comenta que as operacfes com opcdes sdo
adequadas em cenérios de cAmbio como o atual, permitindo a protecdo da empresa nesses
cenarios. Ainda acrescenta que a estrutura “permite que se capture um maior beneficio nas
receitas de exportagdo em um eventual cenario de valorizagao do ddlar” e que as operagdes
contratadas “tém prazo maximo de 18 meses, cobertura de 56% da exposi¢cdo cambial liquida
e tém como Unica finalidade a protecdo da exposi¢do monetéria do fluxo de caixa”.

O mercado externo representa 90% da receita total da Fibria. O quadro 4 apresenta o

detalhamento de suas operagdes de zero cost collar vigentes:
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Quadro 4 - Opgdes Fibria

Vencido no  Awvencer em A vencer em A wvencer em

2717 377 4T17 2018
Mocional (USD MM 39 400 420 1.821 2741
Strike médio put 333 3,30 3,37 3.18 322
Strike médio call 5,19 533 5,60 4,43 4,74
Efeito caixa na iquidagdo (RS milhdes) 58 - - - -

Fonte: Fibria Celulose (2017, p. 32).

Ao longo do 3T17 o dolar médio ficou abaixo de R$ 3,30 e em nenhuma oportunidade
ultrapassou R$ 5,33. Portanto, o hedge também se mostrou efetivo e o dolar mais baixo
verificado em alguns meses ndo impactou boa parte da receita da companhia. A Fibria ainda
possui quase US$ 2 bilhdes de operacdes zero cost collar contratadas para 2018 e ja sabe os
niveis da faixa cambial em que receberd parte de seus recursos, 0 que gera maior seguranca
em seu fluxo de caixa e reduz os impactos negativos caso o délar esteja mais desvalorizado.

Esses montantes elevados ja contratados reforcam a estratégia da companhia de
utilizar a protecdo com opgdes e sem desembolso inicial de caixa como garantia de margem
de suas exportagdes. Como a empresa contrata operagdes para até 18 meses e ndo para a
totalidade de sua projecdo de exportacdo, além de ndo atuar apenas no curto prazo, observa-se

que ela cumpre sua politica de risco e efetivamente atua como um hedger no mercado.

4.3.3 Suzano

A Suzano informa em seus documentos financeiros que, em 30/06/2017, o valor do
principal das operagdes contratadas para venda futura de ddlares via operagdes zero cost
collars era de US$ 1.175 milh&o, com vencimentos distribuidos entre julho de 2017 e outubro
de 2018 e contratadas no intervalo de R$ 3,00 a R$ 4,59. A empresa ndo detalha como essa
protecdo esta distribuida ao longo dos meses ou trimestres, como informam BRF e Fibria, por
exemplo. Entretanto, conclui-se que a companhia entende que um délar inferior a R$ 3,00 ndo
¢ vantajoso para a operacdo, e qualquer trava acima desse valor garante a margem
operacional. A empresa também contrata operagdes para longo prazo, reforcando sua
estratégia e produto escolhido para protecao de suas receitas a receber.

A Suzano reportou um resultado negativo de R$ 104,3 milhdes no 2T17 com as
operacgdes zero cost collar, mas houve um ganho de caixa de R$ 6,3 milhGes com essas
operacOes, sendo R$ 110,6 milhGes negativo referentes a precificagdo das operacbes pelo
modelo Black & Scholes e sem impacto caixa, portanto apenas ajustes contabeis.
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A empresa também entende que o atual momento de volatilidade cambial tornou a
estratégia com opgbes a mais adequada para protecdo do fluxo de caixa da Companhia. O
mercado externo representa 92% da receita de celulose e, se acrescentar a receita de papel,

identifica-se que mais de 70% da receita total da empresa € obtida no mercado externo.
4.4 RESULTADOS - OBJETIVOS DE HEDGE

As politicas de risco das companhias sdo bem claras em quais instrumentos e limites
sdo permitidos, evitando carater especulativo e refor¢ando caracteristicas de protecdo. Assim,
conclui-se que as empresas possuem autonomia e conhecimentos necessarios para escolha das
ferramentas ideais para trava de moeda.

Verificou-se que as opcles — estruturas zero cost collar — foram utilizadas pelas trés
companhias e se mostraram eficientes estratégias de hedge. As operacGes contratadas ndo se
limitam ao Curto Prazo, e todas as companhias, ao final do primeiro semestre de 2017, ja
tinham operacdes contratados para o ano seguinte, o que reforca a confianca na assertividade
dessa estratégia. As operacGes zero collar apresentam um beneficio em relacdo ao NDF, ainda
muito utilizado pela maioria das empresas, pois oferecem uma faixa de protecdo maior e ndo
se limitam a apenas uma taxa contratada, e também nao possuem desembolso inicial de caixa.

Como o objetivo do hedge é a protecdo da margem de exportacdo, o ganho ou perda
financeiro ndo deve ser encarado como principal fator de sucesso de um derivativo. Isso
porque, ao travar a margem desejada, caso o resultado financeiro seja negativo, sabe-se que
haver4 uma receita de exportacdo maior. Por outro lado, caso o resultado financeiro seja
positivo, sabe-se que a receita da venda foi inferior ao do caso anterior. Logo, isso significa
que o valor em reais da exportacdo ja € sabido independentemente do nivel de dolar, e o
resultado financeiro (receita ou despesa) apenas ird compor o resultado previamente
contratado. A vantagem do zero cost collar é que ele permite uma faixa de prote¢do sem
custo, que vai além da simples fixacdo de taxa de cdmbio, 0 que ndo € encontrado nas outras

ferramentas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou verificar ferramentas de protecdo cambial para empresas
exportadoras, unindo teoria e pratica do que ocorre no mercado. O enfoque e a evidéncia do

uso de operacdes com opc¢bes foram importantes para desmistificar seu carater
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exclusivamente especulativo, uma vez que as opgdes podem ser importantes instrumentos de
hedge e o0 pagamento do prémio das opcdes pode ser anulado.

Ao analisar trés empresas exportadoras de grande porte, foi possivel compreender a
politica de gerenciamento de riscos de cada uma e observar seus instrumentos de protecao.
Verificou-se que todas contratam operagOes de hedge para parte, e ndo todo, fluxo a receber
em ddlares — 0 que representa uma caracteristica conservadora, dado que muitas operacdes se
baseiam em projec0es, e o fato de limitar as operacdes a parte dessas projecoes corrobora com
0 carater de protecdo e ndo especulacao.

Importante ressaltar que o trabalho buscou apenas analisar as alternativas com enfoque
financeiro e de fixacdo de margem operacional de exportagdes, sem entrar no tratamento
contabil das operacdes. Como sugestdes de melhoria e complemento ao presente trabalho,
sugere-se um estudo do ponto de vista contabil, analisando também as possibilidades de
hedge accounting (estratégia contabil opcional para contabilizacdo das operaces de hedge,
com objetivo de eliminar ou reduzir a volatilidade das opera¢6es no Resultado ou Patrimonio
Liquido das empresas). Além disso, para maior esclarecimento das alternativas contra o risco
cambial, outra sugestdo é a realizacdo de analise com numero maior de empresas e com
demonstraces financeiras de mais de um periodo, realizando quadros comparativos.

Entretanto, o trabalho cumpre todos os objetivos a que se propds. O resultado e as
analises realizadas podem servir para empresas exportadoras de todos os portes explorarem as
alternativas, bem como auxiliar os gestores de riscos na tomada de decisé@o, independente de
ja utilizarem ou ndo derivativos em suas empresas. Como foi explanado, uma grande variacdo
no cambio pode comprometer o resultado de empresas e inclusive leva-las a faléncia, sendo
indispensavel a administracdo e mitigacdo do risco cambial.

Dessa maneira, reforca-se a importancia de uma gestdo de riscos ativa e o
conhecimento das operacfes como forma de protecdo e garantia de resultado. Através do
estudo, foi possivel observar que as opc¢des podem ser boas ferramentas de hedge sem
necessariamente incorrer em despesa financeira — zero cost collar — e seu uso esta presente na
rotina de grandes empresas. Existem inimeras alternativas de prote¢do, sendo funcéo das
companhias a decisdo de mitigar seus riscos. N&o realizar nenhum tipo de protecdo também é
uma decisdo e tende a ser uma atitude mais arriscada que qualquer uma das alternativas
apresentadas.

Portanto, ndo existe uma férmula méagica para controle da exposi¢do cambial e
mitigacdo de seus riscos. Cada empresa tem suas peculiaridades, como o percentual de vendas

nos mercados interno e externo, prazos, volume de importacdes, politicas de hedge,
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possibilidade de obtencéo de hedge natural, entre outros. O uso de opg¢des ndo deve ser visto
como algo necessariamente arriscado ou especulativo, pelo contrario. Cabe ao gestor de riscos
conhecer o contexto em que sua companhia estd inserida e assegurar que fatores como a

volatilidade cambial ndo impactem negativamente no resultado de sua empresa.

EXCHANGE PROTECTION ALTERNATIVES FOR BRAZILIAN EXPORTING
COMPANIES AND THE USE OF OPTIONS

ABSTRACT

This paper tried to explore different ways of protection against foreign exchange
variation in the result of exporting companies. With a devalued Brazilian currency, the inflow
of resources from exports into foreign currency can represent a significant increase in cash
and profits of companies, and it is essential to mitigate risks of currency appreciation. The
hedge tools presented — forward, future, swaps and options — are used by companies in Brazil
and around the world with the purpose of protecting, among other variables, the exchange rate
risk. In this paper, in addition to the presentation of the above-mentioned tools, an alternative
was also explored with the combination of options, offered by large banks in the over-the-
counter market to Brazilian companies. Financial statements of BRF, Fibria and Suzano were
used in order to confirm these strategies. The conclusions found are that, once the companies
have a well-defined risk policy and an approval from the management, the use of derivative
instruments can be important in mitigating uncertainties and represent, from the managerial
point of view, the establishment of the export margin, as well as being fundamental in the
companies' risk strategy.

Key words: Hedge. Export. Zero cost collar. Derivatives.
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