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RESUMO

Trabalho de conclusédo do curso de graduacdo em
administracdo de empresas na Universidade Federal
do Rio Grande do Sul. Trata-se de um estudo de
caso em uma importadora do ramo de alimentos, a
UNIAGRO, versando sobre a estratégia da empresa
para enfrentar a exposicdo ao risco cambial, bem
como sua politica — a politica de hedge. O trabalho
analisa a politica atual, revisa a literatura sobre o
assunto e propfGe sugestdo de nova politica de
hedge.
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1. INTRODUCAO

Os fundamentos da administracdo moderna envolvem as ja conhecidas
etapas do PDCA (Plan, Do, Check e Act), ou seja: planejar, executar, verificar ou
checar e agir. Se tivermos em mente esse processo em todas as decisdes de
mercado, financeiras, de recursos humanos, de producéo, etc., feitas dentro da
empresa, poderemos verificar que a administracdo é realmente uma ciéncia. E como
ciéncia, nos ajuda a entender melhor o mundo que nos cerca, e melhor ainda, nos
ajuda a entender melhor o mundo dos administradores: a empresa.

Como ciéncia humana, a administracdo envolve inUmeras questdes culturais,
sociais e econdomicas, que devem sempre ser levadas em consideracdo nas
tomadas de decisdo. O mercado € a razdo principal da existéncia de uma empresa.
Sem ele ndo temos clientes, e, por conseguinte, ndo temos também produtos nem
servicos, pois ndo temos a quem vendé-los. Do mesmo modo nds, como sociedade,
precisamos da empresa, que € parte essencial daquela. Sem as empresas, a
sociedade e a economia onde vivemos seriam, no minimo, totalmente diferentes.

O principal laco que une a empresa a sociedade é o seu produto. Se temos
uma empresa, é provavelmente porque temos a intencao de fabricar um produto ou
prestar um servico de modo que satisfacamos a necessidade de nosso cliente. E por
iIsto cobramos um preco, com a intengédo de obtermos lucro. Ao vendermos mais
produtos, nos preocupamos com o que fazer com o dinheiro recebido, para que
possamos comprar mais matérias-primas e vender mais. Ou comprar uma magquina
nova. Ou contratarmos mais um funcionario.

Note-se que, conforme passa o0 tempo e a empresa cresce, surgem novas
oportunidades e novos desafios, a cada ano, a cada més, a cada dia. Administrar,
em uma visdo mais simples, resume-se a uma palavra: gestdo. Gerir pessoas,
processos, caixa, vendas, propaganda e publicidade, producdo, P&D... Temos, a
cada dia, maior e melhor literatura sobre o assunto: artigos cientificos, estudos de
casos, etc.

A administracao financeira, por sua vez, visa principalmente uma boa gestéo
do numerario da empresa, fazendo com que as compras, as vendas, 0S
investimentos e o capital de giro, entre outros, possibilitem a empresa gerar riquezas
através da producdo de algo util aos clientes.
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No conceito de visdo sistémica, é importante saber que cada peca da
empresa deve estar funcionando bem, e bem encaixadas e concatenadas umas nas
outras, de modo que o todo funcione bem.

Quando ha fluxos internacionais envolvidos, uma boa administracdo de
tesouraria € ainda mais importante para uma empresa. Durante a entrevista com a
empresa, por exemplo, foram citados alguns exemplos de importadoras que, durante
a primeira eleicdo do presidente Lula, enfrentaram muitos problemas, sendo que
algumas delas faliram neste periodo. Explicaram que isto se deveu ao fato destas
empresas ndo saberem, ndo estarem preparadas ou ndo quererem fazer hedge de
suas posi¢cdes cambiais. E sabido que, nesta época, o dblar chegou a patamares de
aproximadamente 1 para 4 (um dolar para cada quatro reais).

Ao que tudo indica, para o ramo da alimentacdo em geral e para o negécio da
UNIAGRO, especialmente, o cambio tem grande importancia. Pode-se entdo dizer
que, para uma importadora e distribuidora de alimentos, administrar bem seus fluxos
de caixa internacionais nao so € importante, como € um fator crucial para o sucesso
dessa organizacdo. E ndo é possivel uma boa administracdo de caixa sem uma
preocupacdo com a protecao desse caixa contra oscilacdes de mercado. E é nesse
sentido que se vai analisar a politica de hedge em uma importadora e distribuidora
de produtos alimenticios, a UNIAGRO.
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2. A EMPRESA

2.1 UNIAGRO INDUSTRIA E COMERCIO LTDA.

A UNIAGRO Industria e Comércio de Produtos Alimenticios Ltda. é uma
importadora e distribuidora de produtos alimenticios, que atua neste segmento
desde 1951, juntamente com a controlada LACESA, empresa de laticinios
reconhecida internacionalmente. Seu Diretor-Presidente, Zildo De Marchi, era o
acionista majoritario da LACESA até o ano de 1993, quando transferiu o controle
acionario a PARMALAT BRASIL permanecendo com a totalidade do controle da
UNIAGRO. A empresa comecou apenas importando alguns insumos para a
inddstria, apenas entrando no mercado de varejo no ano de 1992.

Os principais concorrentes da empresa sdo as importadoras e/ou
distribuidoras La Violetera, Rivoli, Iracema, Elma Chips/Pepsico, Bunge, Cargil,
Carbonel. No caso da UNIAGRO, que comercializa varias linhas de produtos, a
concorréncia depende da linha de produtos especifica. Por exemplo, existem poucos
concorrentes na linha de frutas secas, muitos em vinhos e azeites, alguns em
azeitonas e cogumelos, alguns em bacalhau, e poucos na linha de cerejas e na de
temperos. Seus principais clientes sao grandes lojas de varejo, como Carrefour,
Walmart (bandeiras BIG e Nacional), Companhia Zaffari (bandeiras Zaffari e
Bourbon), Angeloni (grande rede de varejo do estado de Santa Catarina), Imperatriz.
Mas cabe ressaltar que o faturamento da empresa ndo se origina somente nos
hipermercados. A UNIAGRO também vende seus produtos para supermercados
menores e mercados de bairro.

Cabe ressaltar que as importagdes na empresa chegam a 75% do total das
compras. Torna-se, deste modo, mais claro como é essencial a preocupacdo da
empresa com o hedge e sua politica.

Na UNIAGRO nao existe um planejamento financeiro formalizado visando o
futuro, previsdes de receitas, despesas e custos; 0 que sera, até, em seu tempo,
sugerido a empresa. A melhor definicdo seria que a empresa mantém um
acompanhamento de suas financas.

A geréncia financeira e a diretora administrativa acompanham o fluxo de
caixa, que é sempre monitorado com a intencdo de manter o capital de giro no nivel

ideal. Além disso, é feita uma andlise detalhada de balanco e balancetes
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mensalmente. Esta andlise é feita pelo presidente e dono da empresa, 0 que indica
a importancia dada pela organizacdo a este controle. Ja o relatorio das vendas é
analisado semanalmente pelo setor comercial e o faturamento € acompanhado

diariamente.

2.2 AUNIAGRO E O MERCADO

Segundo dados da Pesquisa Industrial Anual do IBGE (2004), a receita no
ramo da alimentacéo cresceu de R$ 39,1 Bi para R$ 50,5 Bi de 2003 para 2004.

Sabe-se também que, incentivadas ou demovidas pelo real forte, 596
empresas deixaram de exportar e 862 passaram a importar no primeiro bimestre,
segundo matéria divulgada no site do Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comeércio Exterior. No primeiro bimestre deste ano, o nimero de novos importadores
chegou a 862, saldo 242,8% maior em relacdo a igual bimestre do ano passado. Na
avaliacdo destes, o cambio é fator determinante deste movimento, que tende a se
acentuar ao longo deste ano.

O Brasil possui cerca de 900 mil pontos de vendas no varejo, clientes em
potencial da empresa aqui analisada, sendo mais da metade lojas de pequeno porte.
O novo perfil dos consumidores, que procuram "estabelecimentos de vizinhanca"
para as despesas diarias, beneficia o pequeno comerciante que responde mais
rapidamente as demandas de seus clientes. Assim o pequeno varejo vem ganhando
no mercado de consumo, adequando o mix de produtos, modernizando 0s
estabelecimentos e oferecendo pregos competitivos.

A andlise setorial realizada por analistas do Banco do Brasil (2006), indica
gue os precos praticados pelas grandes redes de varejo estd muito proximo ao
praticado pelas pequenas empresas. Mais de 50% das categorias, nas lojas de
menor porte, tém precos iguais ou menores que os praticados pelos auto-servicos
com dez ou mais check-outs (caixas registradoras).

Diante da impossibilidade da industria atender diretamente este canal de
venda e visto que o pequeno varejo € o principal cliente dos atacadistas, este
segmento também se adapta, oferecendo mix de produtos mais adequados e
diversas condi¢bes de pagamento e servigos. Os atacadistas transformam-se entéo,
em operadores responsaveis pela distribuicdo e colocacdo de produtos nos pontos

de venda, visando, em principio, reduzir custos tanto para o varejo quanto para a
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indastria. Atualmente o atacado oferece projetos de analises de mix e layout e

treinamento em negaocios, além de produtos.

Importancia em Faturamento
100% -
80% -
B0% -
40% -
20% -
0% r .
2003 o 2on4 2005
O Pen. Yarejo Alimetar O SuperfpegUenos
O Supermercados B Hipermercados
Fante: Abad O Bares OFarmacias

Outro cliente relevante para o atacado é o segmento de super/hipermercados.
Para concorrer com as grandes redes supermercadistas 0os pequenos e médios
supermercados se associam e montam centrais de negoécios. Atuantes na
negociacédo de precos de produtos e servigos, acesso a financiamentos e sistemas
de operacdes logisticas estas centrais vem-se expandindo e, em 2005, as
associacfes existentes reuniram 2,1 mil empresas e 4 mil lojas no Pais segundo
dados da Associacao Brasileira de Supermercados.

As associacfes tiveram presencas regionalizadas até entdo, porém, a
tendéncia € o surgimento de centrais com atuacdo em todo territério nacional, como
ja ocorre em paises como Espanha e Franca. Algumas associacdes ja tém
faturamento anual de R$ 500 milhdes e parcerias com o setor atacadista para o
suprimento de produtos e servi¢os é essencial para garantir o funcionamento.

Para uma melhor adequacdo as mudancas do varejo, as empresas do setor
iniciaram o0 ano com revisdo dos processos operacionais, visando reducdo de
custos, segmentacdo da area de atuacdo e diversificagdo nas modalidades de
Servigos.

Nesse cenario, o0 segmento de food service (mercado de refeicdes fora do lar)
continua como oportunidade de atuagdo. Esse mercado continua em expansao, com

bares e restaurantes representando cerca de 60% do faturamento dos atacadistas
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de auto-servigo ou cash & carry — comeércio no qual o cliente compra, paga e leva o
produto. Por trabalhar com uma maior quantidade de produtos alimenticios
(pereciveis), o auto-servico torna-se uma boa opgao para este ramo.

No setor cash & carry o nimero de empresas representa 11% do total (dados
do ranking Abad 2006), porém, participam com 27% do faturamento do setor.

Outra oportunidade de atuacdo é o mercado de marcas proprias. Em
expansdo no comeércio varejista, principalmente nos supermercados, o mercado
também tem atraido os atacadistas. Porém, para o setor, 0 mercado ainda apresenta
riscos, pois falta expertise por parte das empresas, além de um potencial conflito
com a industria fornecedora. Segundo o ranking 2006 da Abad, 28,23% da
empresas ja atuam com marcas proprias. O atacado trabalha a marca prépria como
ferramenta de fidelizac&o juntos aos pequenos varejistas.

Em termos de vendas, de acordo com a FEA-USP, o setor atacadista passou
por trés periodos distintos. O primeiro foi de 1991 a 1996, quando a atividade
cresceu significativamente (41,6%) sobre a fraca base do primeiro ano do governo
Collor. De 1996 a 2001 foi a fase de estagnacéo, tendo sido observado incremento
de apenas 2,8%, como reflexo de problemas macroecondmicos. No periodo de 2002

a 2004 ocorreu crescimento real de 31,4%.

Evolugae do Faturamento do Atacado (1989=100)
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Fonte: Abad

Em 2005, o setor continuou a tendéncia de crescimento, apresentando
expansdo de 5,8% no faturamento real (deflacionado pelo IPCA do IBGE) e de

13,1% em termos nominais sobre o ano anterior, porém, observou-se clara



15

desaceleragéo ao longo do ano, reflexo do desempenho dos supermercados e do

comércio varejista em geral, que, a partir do segundo trimestre, experimentaram
arrefecimento no ritmo de crescimento das vendas.

Variagdao acumulada % do faturamento real

(frente a igual periodo do ano anterior)
14 00% -

10,00% - —

£,00% -

- AR

w o =
-2 0%, = =
2 %

mar05
mails
jan/DG

maif6_|

julofT]

now

-6, 00
Forte: Abad

Ja no acumulado dos sete primeiros meses deste ano, considerando-se
somente as maiores empresas do segmento, houve queda de 1,17% no faturamento

real do atacado, em relacdo a igual periodo ano passado, segundo a Abad.

Na comparacdo més/més imediatamente anterior, o desempenho do

faturamento de julho foi negativo em 0,24%.

Variagdo % do faturamento {més/més imediatamente anterior]
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Apesar do fraco desempenho verificado até o més de julho, a Abad prevé
crescimento nominal de 6% da receita do segmento neste ano. Embora o cenario
macroeconémico se mostre favoravel, com perspectiva de crescimento do PIB este
ano (3,2%) e em 2007 (3,7%), continuidade de recuperacédo do rendimento médio
dos trabalhadores e queda gradual da taxa basica de juros, o elevado nivel de
endividamento da populacdo, reflexo da acentuada expansdo do crédito, podera
comprometer o crescimento de 6% da receita do segmento atacadista este ano,
previsto pela Abad.

O segmento atacadista encerrou 2005 com crescimento real (deflacionado
pelo IPCA) de 5,8%, bem abaixo do registrado em 2004 (11,9%). O menor
crescimento do segmento deveuse, basicamente, a pequena expansdo do varejo
em 2005 (4,76%) ante 9,25% observado em 2004. Para 2006, apesar da queda de
1,17% no faturamento acumulado real dos atacadistas, a Abad prevé crescimento
nominal de 6%, em funcdo de condi¢cdes macroeconémicas favoraveis. Entretanto, o
elevado nivel de endividamento da populacéo, reflexo da acentuada expansdo do
crédito, poderd comprometer a previsdo da Abad. Ainda assim, a perspectiva
permanece favoravel.

Responsavel por abastecer 900 mil pontos de venda em todo o Pais, o setor
conta com mais de 131 mil pessoas empregadas, 12 mil vendedores diretos, 65 mil
representantes autbnomos e 48 mil veiculos (22 mil frota terceirizada e 26 mil frota
prépria), segundo a Associagdo Brasileira de Atacadistas (Abad). O setor atacadista
representa o elo da cadeia de distribuicdo de bens de consumo entre industrias e
pequeno e médio varejo.

O atacado se divide basicamente em trés segmentos: o de entrega, em que o
agente de distribuicdo compra e vende produtos dos fornecedores industriais e
entrega diretamente ao estabelecimento, o de balcdo, em que o agente distribuidor
desempenha as funcdes de vendas e aguarda, no estabelecimento, a vinda dos
clientes e o de auto-servico, em que o0s proprios clientes percorrem o0
estabelecimento atacadista em carrinhos de compras e pegam o0s produtos em
gbndolas. Em pesquisa realizada pela Abad metade das empresas atuam em mais
de uma modalidade.

A Uniagro, empresa em questdo, importa produtos, embala-os, colocando a

sua marca, para posterior venda ao varejo, em especial aos hipermercados.
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Contudo, sua distribuicdo é mais bem enquadrada no segmento de entrega,

especialmente no caso desta pesquisa.

Participacio por tipo de modalidade

23%

3%

FES

Fonte: Abad
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O cliente padrdo do distribuidor € o pequeno comerciante com faturamento
mensal de R$ 60.000,00 a R$ 150.000,00, contudo, redes de supermercados e
hipermercados também representam importancia significativa na composicdo dos
clientes do atacado.

As principais empresas do setor localizam-se nos estados de S&o Paulo e
Minas Gerais. A regidao Sudeste representa 67,4% de todo o faturamento brasileiro.
A participacdo das demais regifes da-se da seguinte forma: regidao Sul (14,4%),
regido Centro-Oeste (2,5%), regido Nordeste (10,3%) e regido Norte (5,4%).

Distribuigdo Regional

O Sudeste B Sul OMordeste OMorte @ Centro Qeste

>

Fonte; Abad

O ranking de 2005 apresenta como particularidade a alteracdo de empresas
participantes. A principal mudanca em relacdo a 2004 foi a saida da empresa

Atacadao Distr. Com. e Ind. Ltda que ocupava a primeira posi¢ao no ultimo ano.
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O faturamento das 249 empresas participantes do estudo, segundo célculos
da analise do Banco do Brasil, equivale a 29,1% do total do setor o que atesta a
gualidade da amostra.

Conforme quadro abaixo, demonstra-se que nao se trata de um mercado
muito concentrado. Conforme se pode notar também, as empresas do estado néo

tem peso significativo no mercado atacadista, em nivel de pais.

Principais empresas do ranking:

CL.2004 |CL.2003 |RAZAO SOCIAL luF | FATURAMENTO
BRUTO 2004
(R$)

[t |2 |MAKROATACADISTAS/A  |sP  [3.419.769.692

2 3 MARTINS COM. E SER. DISTR. S/A MG 2.404.546.060

3 4 ARCOM AS. MG 1.058.000.000

4 5 TAMBASA MG 482.354.743

5 6 ZAMBONI DISTRIBUIDORA LTDA RJ 416.750.897

6 8 UNIAO COM. IMP. E EXP. LTDA. MG 325.697.698

7 7 CEREALISTA MARANHAO LTDA sP 318.531.610

8 42 UNIVERSE DISTRIBUIDORA LTDA MG 312.171.706

9 9 SANTA TEREZINHA DIS. PRODS. INDU. | MG 310.500.000

10 0 ALIMENTOS ZAELI LTDA PR 300.000.000

Fonte: Relatério de Andlise Setorial do Banco do Brasil (2006).
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ANALISE SWOT DO SEGMENTO DE COMERCIO ATACADISTA DE MERCADORIAS
EM GERAL

Forcas

Distribuicdo capilarizada efetuada pelos
atacadistas constitui caracteristica estratégica
devido as dimensdes continentais do Brasil e ao
desenvolvimento inter-regional heterogéneo;

Produtos comercializados menos
dependentes das condicdes de crédito em
relacdo aos demais bens de consumo, por se
tratar de produtos considerados essenciais;

Modernizacdo nos sistemas de gestdo

empresarial e administrativo dos
estabelecimentos atacadistas.

Oportunidades

Incentivo da industria para criagdo de
centrais de negdcios com objetivo de aumentar o
relacionamento com os pequenos e médios
varejistas, visando a protecédo do forte poder de
barganha das grandes redes de supermercados.
Assim, o atacadista tende a ser o principal canal
de acesso a esses estabelecimentos;

Potencial a ser explorado no
atendimento ao pequeno varejo, com a
tendéncia da inddstria em pulverizar os pontos-
de-venda de pequeno porte;

Crescimento no
service;

Crescimento das ainda incipientes
figuras dos brokers, que atuam representando a
industria, e operadores logisticos;

Crescimento real esperado para o PIB
do comércio atacadista em 4,1% em 2006
(Modelo Mibra);
: Crescimento em investimentos
ferroviarios podem beneficiar os atacadistas.
Baixo custo de frete e seguranca no transporte
sao as principais vantagens;

Recomposicdo da renda, embora em
ritmo lento;

mercado de food

Fraguezas

Dependéncia da renda e nivel de
emprego

Carga tributéria elevada.

Concorréncia direta das inddstrias

Precéria infra-estrutura logistica no Pais

Ameacas

Grandes redes de supermercados
negociam diretamente com a inddstria

Precarias condicbes das
aumentam os custos do setor

rodovias

2.3 A SITUACAO PROBLEMATICA

A UNIAGRO realiza 65% de suas compras no exterior. O pagamento dos

fornecedores €, na maioria das vezes, em dolar, sendo necessario que se faca a

troca de moeda nacional por moeda estrangeira, isto é, o cambio.

Sabe-se que o ddélar é a moeda mais utilizada no comércio mundial. Todavia,

0 uso do Euro vem apresentando um crescimento, principalmente no comeércio entre

a Unido Européia e o resto do mundo. A Libra e o lene fecham o grupo das moedas

com maior relevancia no mercado comercial e financeiro mundial.
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Como é sabido, o preco pago ao se comprar moeda forte varia conforme
varios fatores econdémicos e politicos. Como essas cotacdes tem oscilacdo tanto no
curto como médio e longo prazos, € importante que se tente prever o
comportamento da moeda, de modo que se possa tirar alguma vantagem
competitiva, mas, principalmente, que se possa planejar e ter caixa suficiente para
honrar os compromissos com os fornecedores nas datas acordadas.

E com esta finalidade que uma empresa faz hedge. Tem-se com isso 0
objetivo de proteger a empresa de eventuais desencaixes, por meio de uma
administracao eficiente da tesouraria da empresa.

Particularmente para uma empresa como a Uniagro, uma importadora e
distribuidora do ramo alimenticio, pode-se adotar dois caminhos, de modo
simplificado: pode-se exportar parte da producdo, fazendo assim com que 0s
pagamentos e recebimentos em moeda estrangeira da empresa tenham volumes
muito proximos. Neste caso, € simples perceber que, se o prego do dolar subir, por
exemplo, a companhia teria um aumento nos seus pagamentos; mas do mesmo
modo, suas receitas também aumentariam, aproximadamente na mesma proporcao,
fazendo com que a tesouraria ficasse praticamente inalterada. De modo analogo, se
o preco do délar cair, acarretaria o efeito inverso, mas com a mesma consequéncia
na tesouraria da empresa.

Alternativamente, a companhia pode estruturar um hedge, como uma
protecdo montada com os artificios financeiros existentes no sistema financeiro
nacional, que, cabe ressaltar, € um dos mais complexos do mundo.

Cabe ressaltar também que a empresa ja planeja exportar parte da producéo
no ano que vem, e que este projeto ja esta sendo implementado na empresa, com
pessoal exclusivo para este fim. Contudo, até 0 momento, o faturamento da empresa
continua totalmente proveniente do mercado interno.

A empresa em questdo é uma empresa essencialmente importadora, que
necessita se proteger das oscilacbes de moedas estrangeiras (principalmente o
dolar americano, moeda em que sdo fechadas aproximadamente 90% das
importacdes da empresa), de modo a manter a boa imagem da empresa no mercado
internacional, além de uma 6tima manutencéo do capital de giro.

Essa tética obviamente deve estar de acordo com a estratégia financeira da
empresa e do plano estratégico como um todo; e deve ser bem planejada,

organizada, executada e acompanhada pelo gestor financeiro.
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2.4 JUSTIFICATIVA

Em um mercado como o brasileiro, onde se vé regularmente noticias de
empresas falindo, fechando, notamos que, em sua maioria, 0os administradores
destas companhias cometeram erros. Visando o desenvolvimento de nosso pais, o
nosso proprio desenvolvimento e de nossas empresas, deve-se utilizar os
conhecimentos adquiridos durante a graduacdo para diminuir estes nimeros. Além
disso, é importante buscar com afinco que nossas empresas sejam exemplos de
casos de sucesso.

A administracdo financeira €, hoje em dia, fator crucial na administracdo de
uma empresa. E uma 6tima administragdo da tesouraria da empresa € base para a
administracao financeira ser eficaz e eficiente. Mas a funcao da gestédo de tesouraria
€ proteger a empresa, e ndo obter lucros com operagfes financeiras. Os lucros da
empresa devem ser obtidos, em tese, na operacdo da empresa, em sua atividade-
fim. Nesta atividade a empresa tem knowhow, tem experiéncia. E o que ela sabe
fazer melhor.

O que motivou a realizacdo deste trabalho foi, em principio, a necessidade
deste para obtencdo do grau de bacharel em administracdo. Contudo, conforme a
monografia ia tomando formas, percebeuse a importancia desta para o crescimento
do académico. Além disso, a empresa abordada no trabalho, ao final deste, acabou

ficando mais alerta quanto ao risco cambial que enfrenta.

2.50BJETIVO

Este trabalho visou verificar se existe uma politica de hedge na empresa,
analisa-la, se existente, e montar um planejamento para o futuro (visando curto e
longo prazo), de modo a otimizar o lucro com a atividade-fim da empresa, mas
principalmente manter a tesouraria segura e disponivel no momento necessario,
pagando os passivos cambiais de curto e longo prazo em dia e sem sobras além do
planejado.

Pretende-se, em resumo analisar a politica de hedge da empresa UNIAGRO,
bem como apresentar sugestdes de acompanhamento do tema e acdo quanto a

protecdo para a empresa, visando o controle do risco cambial.
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3 CAMBIO, HEDGE E DERIVATIVOS

3.1 GESTAO DE RISCOS

7

Gestdo de risco € um tema ao mesmo tempo atual e importante para as
empresas em geral. A estratégia e a politica de geréncia de risco sao duas decisées

centrais para as companhias.
Hé&, segundo MACHADO e ENNES(2003) quatro dimensdes basicas do risco:

3.1.1 Risco operacional

Este risco esta relacionado com alguma falha em sistema, algum erro humano
ou falha de gerenciamento. Pode também ser definido como uma medida da
incerteza dos retornos de uma instituicdo caso seus sistemas, praticas e medidas de
controle ndo sejam capazes de resistir a falhas humanas, danos a infraestrutura de
suporte, utilizacdo indevida de modelos matematicos ou produtos ou ainda
alteracdes no ambiente dos negdcios. Esse risco pode ser divido em trés grupos.

O primeiro € o organizacional. Este esta relacionado com uma organizacéo
ineficiente, com uma administracao ineficiente e/ou ineficaz. O segundo € o risco de
operacoes, ligado a possiveis problemas de sistemas, confirmagfes incorretas ou
armazenamento de dados passiveis de fraudes e erros. Por ultimo, o risco de
pessoal é relacionado com problemas de funcionarios ndo qualificados, falta de
motivacao, estresse, sabotagem, etc.

Ao analisarmos uma estratégia de hedge para uma empresa, devemos estar
atentos a este risco. Por exemplo, poderiamos fazer todo o planejamento de hedge
da empresa em um computador fora da rede, e este computador ter problemas. Ou
podemos ter problemas com a confiabilidade dos dados de uma planilha, pois o
sistema esta com problemas; ou ainda desconfiamos que um funcionario ndo esta

processando os pagamentos em moeda estrangeira da empresa.
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3.1.2 Risco de crédito

Risco de crédito € o risco relacionado a possiveis perdas quando um dos
contratantes ndo honra seus compromissos. As perdas estdo relacionadas a
recursos que nao serao mais recebidos.

Este risco pode também ser dividido em trés grupos: risco do pais (caso das
moratérias ou defaults de alguns paises, como o Brasil na década de 80, e a
Argentina no final dos anos 90); risco politico (quando existem restricbes ao fluxo
livre de capitais entre paises. Pode ser originario de golpes militares,
“nacionalizacao” de reservas, como no caso da Bolivia atualmente discutido, etc.); e
o0 risco de falta de pagamento (quando umas das partes em um contrato ndo honra

seu compromisso assumido).

3.1.3 Risco legal

O risco legal esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato nao
pode ser legalmente amparado. No caso, pode-se incluir aqui riscos de perdas por
documentacédo insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta de poderes do
representante da empresa, entre outros.

Um problema importante com o mercado de derivativos, objeto de estudo
deste trabalho como ferramenta de hedge, € 0 pouco conhecimento dos

legisladores, juristas, dificultando um maior desenvolvimento deste mercado.

3.1.4 Risco de mercado

O risco de mercado pode ser definido como uma medida numérica da
incerteza, relacionado aos retornos esperados de um investimento. Deriva de
variacdes em fatores como: taxas de juros, taxas de cambio, precos de commaodities,
etc.

O risco de mercado pode ser dividido em sub-areas, tais como: risco de taxa
de juros, risco de liquidez, risco de derivativos, risco de concentracao.

O risco de taxa de cambio, risco principal a ser administrado neste trabalho,
pode ser definido como o risco de perdas devido a mudangas adversas nas taxas de

cambio. Em outras palavras, é a possibilidade de perda ou ganho de valor de ativo
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ou passivo em divisas estrangeiras como consequéncia de uma variagao no valor de
mercado desta divisa.
Para tentarmos evitar o risco de cambio, n6s como administradores, devemos
ter em mente algumas questdes:
Qual o grau de exposicao de minha empresa em relacao as dividas em
moeda estrangeira?
Que instrumentos financeiros existem hoje (ou até podem existir) para
gerir este grau de exposicao?

Como prevejo a evolugéo da exposicao da minha empresa?

3.2 MERCADO DE CAMBIO

Em primeiro lugar, devemos entender o que o cambio e o seu mercado.
Segundo ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2002), o mercado de cambio € sem
davida, o maior mercado financeiro do mundo. E o mercado no qual a moeda de um
pais é trocada pela moeda de outro pais. A maior parte das transacfes se da em
umas poucas moedas: o dolar americano, o euro, o iene e a libra esterlina.

Trata-se de um mercado de balcdo, o que quer dizer que nao existe um local
anico reunindo os participantes. Em vez disso, os participantes do mercado estdo
situados nos principais bancos comerciais e de investimento espalhados pelo
mundo, comunicando-se através de redes de computadores, como por exemplo, a
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications), uma
cooperativa belga sem fins lucrativos.

De acordo com FORTUNA (2005), mercado de cambio € “aquele que envolve
a negociagdo de moedas estrangeiras e as pessoas interessadas em movimentar
essas moedas”. No nosso pais, as operacdes de cambio ndo podem ser praticadas
livremente, e devem ser conduzidas através de uma estabelecimento bancario
autorizado a operar em cambio, pelo Banco Central.

Os elementos que participam do mercado de cambio, ainda segundo
FORTUNA (2006), dividem-se nos que produzem e trazem divisas, ou seja, moeda
estrangeira, e nos que cedem e enviam divisas.

Os que produzem sdo os exportadores, os tomadores de empréstimos no
exterior quando trazem 0S Eecursos, 0s turistas estrangeiros ao gastarem divisas

aqgui e os que recém transferéncias do exterior.
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Os que cedem sao: os importadores, os tomadores de empréstimos ao
enviarem capital e juros ao exterior e 0s que fazem transferéncias para o exterior.

Pelo sistema brasileiro, as divisas sdo monopodlio do Estado, que é
representado pelo BACEN, o qual estabelece as condi¢cdes pelas quais um banco
pode operar em cambio.

As operacdes de cambio sdo basicamente, a troca ou conversdo da moeda
de um pais pela de outro. A necessidade destas conversdes pode surgir em funcao
de:

Exportacdo: venda ao exterior de mercadoria e servicos com preco
ajustado para recebimento em moeda estrangeira;

Importacdo: compra de mercadorias e servigcos do exterior com preco
ajustado para pagamento em moeda estrangeira;

Operacgdes financeiras: movimentagdo financeira de entrada ou saida
de capitais de empréstimo, financiamento, ou investimento do Pais.

Os diversos tipos de participantes no mercado de cambio incluem:
importadores que pagam pelas mercadorias em moeda estrangeira; exportadores
gue recebem moeda estrangeira e podem querer converte-las em moeda nacional;
administradores de carteiras que compram ou vendem acbes e obrigacoes
estrangeiras; corretores de cambio que casam ordens de compra e venda;
operadores que “fazem mercado” em moedas estrangeiras; especuladores que

tentam ganhar dinheiro com variacfes de taxas de cambio.

3.2.1 Risco de Cambio

O risco de variacdo da taxa de cambio € a consequéncia natural de operar
internacionalmente em um mundo no qual o valor relativo das moedas sobe e desce.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2002), existem trés diferentes tipos de
risco de variacdo de taxa de cambio, ou exposicao cambial: exposi¢cao a curto prazo,

exposicao a longo prazo e exposi¢cao cambial.

a) Exposicéo a curto prazo:
As flutuacdes diarias das taxas de cambio criam riscos a curto prazo para as
empresas que operam no mercado internacional. A maior parte dessas empresas

tem acordos contratuais de compra e venda de mercadorias no uturo proximo a
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precos preestabelecidos. Quando diferentes moedas estdo envolvidas, tais
transacoes tém um elemento de risco adicional. Por exemplo, imaginemos que
estamos importando macarrdo da Itélia, revendendo-o nos EUA sob a marca
Impasta. Nosso maior cliente encomendou 10.000 caixas de macarrdo Impasta. NOs
fazemos o pedido a nosso fornecedor hoje, mas s6 vamos pagar quando a
mercadoria for embarcada daqui a 60 dias. Nosso preco de venda é de US$ 6,00 por
caixa e nosso custo atual é de 4 Euros por caixa.

A taxa de cambio corrente, que é de US$ 1,00 = Euro$ 0,90, nosso custo em
dolar para atender ao pedido é igual a 4/0,90 = US$ 4,44 por caixa, de modo que
nosso lucro, antes do imposto de renda, nesse pedido, é de 10.000 x (6 — 4,44) =
US$16.600. Entretanto, a taxa de cambio daqui a 60 dias muito provavelmente sera
diferente e, cabe ressaltar, nosso lucro dependera dessa taxa futura. Por exemplo,
se a taxa subir para Euro$ 0,95, nosso lucro total aumentara para (6- (4/0,95) x
10.000) = US$ 17.900. Por outro lado, se a taxa estiver em Euro$ 0,80, nosso lucro
passard a US$ 1,00 por caixa, diminuindo o lucro total a 10.000.

A exposicao a curto prazo, em nosso exemplo pode ser reduzida ou eliminada
de diversas maneiras. A maneira mais 6bvia é usar um contrato a termo para fixar
uma taxa de cambio. Por exemplo, suponhamos que a taxa a termo para 60 dias
seja Euro$ 0,92. Qual seria nosso lucro? Neste caso, nosso lucro seria certo, pois
temos uma taxa “travada”: O custo em dolares seria de 4/0,92 = 4,35; diminuido do
preco pago (US$6,00) = 1,65, multiplicado pelo n°® de caixas (10.000) = 16.500.

b) Exposicao a longo prazo:

A longo prazo, o valor das operacdes internacionais pode flutuar devido a
mudancas inesperadas de condicbes econdmicas relativas. Por exemplo,
suponhamos que, com o decorrer do tempo, uma empresa com uso intensivo de
mao-de-obra em outro pais, que tradicionalmente paga salarios mais baixos, comeca
a sofrer pressdes de sindicatos e de politicos, o0 que leva a um aumento real nos
salarios a ponto de fazer com que a vantagem de custo em ter essa empresa fora do
pais desapareca. Temos um problema.

A cobertura de riscos na exposi¢do a longo prazo € mais complexa que a de
riscos a curto prazo. O motivo principal é a inexisténcia de mercados a termo
organizados para necessidades a longo prazo. Em vez disso, a principal opcao

disponivel as empresas é casar as entradas e saidas na moeda estrangeira. A
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mesma idéia aplicar-se ao casamento de ativos e passivos em moeda estrangeira.
Por exemplo, uma empresa que vende produtos num pais estrangeiro poderia tentar
concentrar suas compras de matéria-prima e mao-de-obra nesse mesmo pais.
Desse modo, os valores de suas receitas e de seus custos, em dolares, variariam
sempre pra cima e para baixo em conjunto.

De maneira semelhante, uma empresa pode reduzir sua exposi¢cao a riscos a
longo prazo fazendo empréstimos em outro pais. As oscilacdes do valor dos ativos
da subsidiaria estrangeira seriam compensados, pelo menos em parte, pelas

variacfes dos passivos.

c) Exposicao contabil:

Quando uma empresa calcula seu lucro liquido contabil e seu lucro por acédo
para dado periodo, € preciso “traduzir’ tudo para a moeda nacional. Isso pode criar
algumas dificuldades para os contadores quando as operacbes no exterior s&o
importantes. Dois sdo os principais problemas:

1) Qual a taxa de cambio apropriada para a traducdo de cada conta do
balanco?

2) Como devem ser tratados os ganhos e perdas contdbeis com a
traducdo de dados em moeda estrangeira?

Estes problemas nédo serdo foco deste trabalho; contudo devem ser tratados

pelo contador da empresa, com acompanhamento do financeiro.

3.2.2. Diferencga entre as taxas

Os conceitos diferentes de taxas de cambio devem ser esclarecidos, como a
diferenca entre a taxa do dolar comercial e a ptax.

a) Taxa de cambio comercial

Estabelece o parametro para as operacdes oficiais de compra e venda de
moeda no comeércio exterior.

b) Taxa ptax

E a taxa média de venda do délar comercial ponderada em valor, apurada
pelo BACEN ao final de cada dia e que serve como referéncia para os negdcios com

dolar.
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3.2.3 Desvalorizagédo cambial

Quando a economia de um pais sofre os efeito da inflacdo, ou seja, se 0s
custos dos produtos produzidos internamente crescem, h& a necessidade, caso se
deseje manter a competitividade desses produtos no mercado internacional, de
alterar as taxas de cambio para valores que permitem o reajuste dos pre¢os internos
aos precos externos, depois de compensado o desconto da inflacdo externa. A
desvalorizacdo do real frente ao dolar é calculada levando-se em conta a taxa de
cambio nominal média do periodo, considerando a cotacdo de venda do BACEN
corrigida pela relacédo entre o indice de precos no atacado dos EUA e o IPA-DI da
Fundacéo Getulio Vargas.

Apoés o plano Real, para evitar a indexacdo da economia ao délar e orientar
0S agentes econdmicos ao aumento de produtividade interna, entre outros motivos,
o BACEN adotou uma politica cambial desvinculada dos efeitos acima mencionados

e mais orientada ao conceito de produtividade e performance de resultados.

3.2.4 Contrato de cambio

O objetivo principal do contrato de cambio é a compra e venda de moeda
estrangeira, cuja entrega da moeda corresponde a liquidacdo do contrato. Este
contrato visa a prestacdo de um servigco por um banco ao seu cliente. Quando este
cliente € um importador, o servico bancario prestado serd o recebimento, em moeda
local, com o respectivo pagamento ao fornecedor no exterior, do valor referente a
mercadoria importada.

O importador pode contratar o cambio em até 180 dias antes do vencimento
da obrigacdo no exterior. Esse prazo para o importador € de anterioridade ao
pagamento que tem de fazer no exterior pela compra da moeda estrangeira. Os
prazos limites para liquidacdo dos contratos de cambio, sendo D o dia da

contratacdo do cambio, séo:
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Pronto Futuro
Exportacoes D+2 D + 180
Importacoes D+2 D + 180
Financeiras D+2 Nao ha

3.2.5 Contratacdo do cambio de importacao

Pode ser contratado para liquidacdo pronta ou futura. O prazo maximo
admitido entre a contratacéo e a liquidacdo, em toda e qualquer operacao, é de 360
dias.

O pagamento antecipado sO pode ser feito se for respaldado em operacdes
comerciais efetivamente ja contratadas no exterior. A antecipacdo deve ocorrer em
até 180 dias em relacdo ao embarque da mercadoria, admitindo-se prazo maior
somente nas importacdes de maquinas e equipamentos com ciclo de fabricacéo
longo ou produzidos sob encomenda.

No caso de ndo ocorrer o0 embarque ou a nacionalizacdo (pagamento dos
impostos) da mercadoria até a data informada, o importador dever& providenciar, no
prazo de 30 dias, a repatriacdo dos valores correspondentes aos pagamentos
efetuados. Por sua vez, o desembaraco aduaneiro ou a nacionalizacdo da
mercadoria, bem como a vinculagdo do contrato de cambio a Declaracdo de
Importacdo (DI) correspondente, devera ocorrer no prazo maximo de 15 dias,
contados a partir da data prevista para embarque ou nacionalizagdo, sob pena de
cancelamento da DI e multas consequentes. A partir de novembro de 1999, o
importador ficou livre para contratar o cambio quando lhe fosse conveniente.
Manteve-se, entretanto, a multa para quem atrasar a data prevista de remessa de

recursos ao exterior por mais de 180 dias do vencimento.

3.3 O HEDGE
Segundo o glossario do BACEN, no site do Banco Central, podemos

encontrar as seguintes definicdes de hedge:



30

Operacdes realizadas com o objetivo de obter protecédo contra o risco
de variacbes de taxas de juros, de paridade entre moedas e do preco de
mercadorias.

Estratégia utilizada com o objetivo de reduzir o risco do portifélio. Indica
neutralizacdo de uma posicdo comprada/vendida em um ativo com uma posi¢cao
vendida/comprada no mesmo ativo.

Trata-se em suma de proteger a empresa da variagdo no preco da sua
principal matéria-prima,.ou de algum indice, como o da inflacdo, ou ainda, como no
caso da Uniagro, do principal indexador de seu passivo, a taxa de cambio do ddlar

comercial.

3.3.1 Hedge natural

O hedge chamado de natural vem da idéia de conciliar receitas e despesas.
Pode ser em relagdo a prazos, a volumes e a tpos de moeda, objeto de estudo
deste trabalho.

A UNIAGRO esta buscando uma receita internacional, em ddlares, visando
nao somente a diversificacdo da carteira de clientes, mas também uma reducédo do
risco cambial — visando o hedge natural.

De acordo com estudo divulgado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdbmico e Social — BNDES - (2006), para medir esse "hedge natural”, o
economista Fernando Puga, assessor da presidéncia do BNDES calculou o
coeficiente de comércio exterior das firmas. O indicador mede a relacdo
importacao/exportacado das empresas exportadoras de cada setor.

Por exemplo: no setor automotivo, as exportacdes correspondem aos veiculos
enviados ao exterior e, nas importacdes, estdo incluidas compras de maquinas,
componentes eletrénicos, estofamento, etc.

Para obter o coeficiente, Puga (2006) identificou as empresas que exportaram
em 2003 (ano mais recente para o qual as informacdes estdo disponiveis). Foram
obtidos os dados de exportacdo e importacdo de cada empresa, para,
posteriormente, serem agrupados em setores. O estudo avalia a industria da
transformacao no boletim "Visdo do Desenvolvimento" do BNDES, disponivel no site.

O levantamento identificou quatro setores que sao beneficiados pelo real
forte: material eletrbnico e de comunicacdes, quimica, instrumentos médicos e

opticos, além de maquinas de escritério e informatica. No caso de material eletrénico
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e de comunicagbes, que inclui os celulares, as importacées sao 1,78 vez maiores
gue as exportagoes.

Como o valor adicionado nesses casos € pequeno, 0 impacto do cambio
também é reduzido. Além disso, uma parcela das importacdes dessas empresas é
de insumos utilizados em produtos vendidos internamente. Logo, a valorizagdo do
real torna a empresa mais competitiva dentro do pais.

Para Puga (2006), esse estudo ajuda a entender porque as exportacoes de
alguns setores sdo pouco sensiveis a valorizacdo do cambio. Empresas com volume
expressivo de importacdes possuem um “"hedge natural’. "Nao é mais possivel
analisar os efeitos do cambio apenas observando o total das exporta¢des”, diz.

O levantamento também identificou os setores sensiveis a variacdo do real.
Em quatro setores, as importacdes das empresas correspondem a menos de 25%
das exportacfes: madeira e moveis, couro e calcados, alimentos e bebidas e papel e
celulose. Outros segmentos também possuem coeficiente baixo. Para os fabricantes
de vestuario, as importacdes de insumos equivalem a apenas 38% das exportacdes.

Com a alta da moeda brasileira, as exportacbes desses setores foram
prejudicadas. Os embarques de vestuario subiram apenas 1,22% em 2005 ante
2004 e cairam 7,95% de julho de 2005 a junho de 2006 ante julho de 2004 a junho
de 2005. Na mesma comparacéo, as exportacoes de couro e calgcados subiram 5,8%
e 6,6%, respectivamente.

O estudo indica ainda que, para algumas empresas, o0 patamar do cambio faz
pouca diferenca. Nesses casos, as industrias possuem um hedge quase perfeito,
pois 0s insumos importados equivalem as exportagdes. E o caso dos fabricantes de

materiais elétricos e produtos de metal.

3.4 MERCADO DE DERIVATIVOS

Foco principal desde estudo, o mercado de derivativos nos fornece diversas
ferramentas e mecanismos, que podemos usar para proteger as posicées de nossas
empresas contra variagdes de alguns ativos.

De acordo com Fortuna(2005), um derivativo € um ativo ou instrumento
financeiro, cujo prego deriva de um ativo ou instrumento financeiro de referéncia que

justifica a sua existéncia, seja com a finalidade de obtencdo de um ganho
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especulativo especifico em si proprio, ou, e principalmente, como hedge contra
eventuais perdas no ativo ou instrumento financeiro de referéncia.

O mercado de derivativos é o mercado de liquidacdo futura onde sao
operados os derivativos. Podemos segmenta-lo em: mercado de futuros; mercado a
termo; mercado de opcbes; mercado de swaps; e mercado de derivativos

especificos. Para os fins deste trabalho, nos aprofundaremos nos quatro primeiros.

3.4.1 Mercado de futuros

Segundo Figueiredo (2002), os mercados de futuros tém como objetivo basico
a protecdo dos agentes econbmicos - produtores primarios, industriais,
comerciantes, instituicdes financeiras, etc. — contra as oscilagbes dos precos de
seus produtos e de seus investimentos em ativos financeiros.

Assim, podemos dizer que este mercado existe para facilitar a transferéncia
e/ou distribuicdo do risco entre 0os agentes econdmicos, a0 mesmo tempo em que,
pelas expectativas criadas e gracas a sadia lei da oferta e da procura, passa a influir
diretamente na formacdo futura dos precos das mercadorias e ativos financeiros
negociados nestes mercados.

No Brasil o mercado de futuros € operado através da BM&F.

Os agentes econdmicos, ao participarem deste mercado, podem faze-lo sob
as abordagens de hedger, de especulador ou de arbitrador.

O hedger, que é o foco deste trabalho, € o0 agente que assume uma posi¢cao
no mercado de futuros contraria a sua posicao assumida no mercado a vista. Ele,
certamente, tem algum tipo de vinculo com o ativo financeiro ou a mercadoria objeto
da operacao.

O especulador € quem eventualmente assume a posi¢cdo contraria a do
hedger, dando liquidez ao mercado e assumindo os riscos. Evidentemente, ele
procura também realizar seus ganhos. Apesar do nome, com este ar pejorativo, é
essencial ao mercado futuro.

Se existirem diferencas na formacéo dos precos de um ativo no seu mercado
de referéncia e no seu mercado derivativo, certamente ira surgir como participante
deste mercado o arbitrador. Este tentarda obter um ganho fixo e sem risco
proporcionado pelas diferencas de precos existentes — a arbitragem. Sua
participacdo € importante, pois, ao atuar, ele ajusta o preco do ativo, eliminando

temporariamente a possibilidade de arbitragem.
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Todas as operagOes neste mercado estdo vinculadas a um contrato. Todos os
contratos sdo ajustados diariamente em dinheiro através da Clearing de Derivativos
da BM&F, razdo pela qual o aplicador tem de fazer um depdsito prévio como
garantia-margem inicial, que pode ser em dinheiro, ouro, carta de fianca bancaria ou
titulo da divida publica federal. Os depdsitos em dinheiro sdo remunerados pela
BM&F.

As margens de garantia, criadas para aumentar a eficiéncia do ajuste diario,
sdo uma espécie de caucdo que o investidor tem de depositar para operar no
mercado. Ela deve ser suficiente para cobrir o valor de certo nimero de ajustes
diarios, ou seja, a volatilidade de preco em pregéo do ativo especifico.

Em uma operacdo no mercado futuro, o investidor se compromete,
contratualmente, a comprar ou vender determinado ativo, em certa data, a um preco
previamente estipulado. Na pratica, no entanto, apenas cerca de 2% das operacdes
terminam com a entrega efetiva do bem negociado. A maioria dos contratos é
liquidada mediante pagamento ou recebimento em moeda, pela diferenca entre o
valor de compra e o de venda, sem entrega fisica do bem ou ativo.

No Brasil, a instituicdo responsavel pela organizacdo e manutencao desse
mercado € a BM&F, com sede em Sao Paulo, capital. Em 1999, a média diaria de
negociacdes foi de 227.362 contratos envolvendo futuros, termos, opcoes, swaps e
disponiveis. Os contratos futuros representam mais de 90% dos contratos
negociados na Bolsa, sendo o principal derivativo transacionado no mercado
brasileiro.

O movimento financeiro médio diario, verificado na BM&F em 1999,
envolvendo todos os contratos, foi de US$ 9,7 bilhGes. Esses numeros fizeram com
gue a Bolsa de Mercadorias e Futuros terminasse o ano em décimo lugar no ranking

mundial das Bolsas de derivativos.

3.4.2 Posicbes

Quando o investidor entra no mercado futuro, diz-se que esta abrindo uma
posicdo. A abertura da posicdo se da por meio de uma ordem de compra ou de
venda de contratos e de uma corretora de valores na qual ele esteja cadastrado e

tenha conta.
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O fechamento da posicdo no mercado futuro se da por meio de operagédo
inversa a original, a qualquer momento até o ultimo dia de negociacdo do contrato.
Se o investidor entrou comprando, saira vendendo, e vice-versa.

E importante ressaltar que, no fechamento da posi¢do, o investidor deve
negociar o contrato que tenha a mesma especificacdo (ativo e data de vencimento)
do contrato negociado na abertura. Por exemplo, se na data zero o investidor abriu
posicdo vendendo 20 contratos futuros de dolar com vencimento em fevereiro de
2001, para fechar a posicdo ele deve comprar 20 contratos futuros de dolar com
vencimento em fevereiro de 2001.

Grande parte das posicoes € fechada antes do ultimo dia de negociacdo. Na
pratica, inclusive, sdo comuns as operacfes chamadas de day trade, nas quais o

investidor abre e fecha a posicdo no mesmo pregao.

3.4.3 Padronizacado dos contratos

Os contratos futuros séo padronizados pela Bolsa quanto a tamanho, ultimo
dia de negociacdo e vencimento. Esse procedimento visa proporcionar liquidez aos
contratos, pois facilita as negociacdes. As especificacOes atuais dos quatro contratos
futuros mais negociados na BM&F sé&o:

Ultimo dia de _
Contrato Valor L Vencimento
negociacao

Ultimo dia atil do
DI, R$ 100.000 meés anterior ao de
vencimento

Primeiro dia ttil do

més de vencimento

Ultimo dia atil do
DOL US$ 50.000 més anterior ao de
vencimento

Primeiro dia util do

més de vencimento

Ultimo dia atil do
DDI US$ 50.000 més anterior ao de

vencimento

Primeiro dia ttil do

més de vencimento
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. guarta-feira mais | quarta-feira mais
Cotacao a futuro x o _ o )
IND R$ .00 préxima do dia 15 | préxima do dia 15
’ dos meses pares | dos meses pares

Onde: DI, : contrato de DI de um dia; DOL: délar comercial; DDI: cupom cambial e
IND: indice IBOVESPA.

Na BM&F, os contratos futuros sdo especificados pelo més e pelo ano de
vencimento. Por exemplo, o contrato futuro de DI de um dia MAR1 vence no primeiro
dia util de marco de 2001. O contrato futuro de DDI ABR2 vence no primeiro dia util
de abril de 2002.

3.4.4 Margem e ajustes diarios

Ao abrir uma posicdo no mercado futuro, seja comprando ou vendendo
contratos, o investidor deve depositar garantias no dia util subseqiente (d + 1). O
célculo dessa margem de garantia é relativamente complexo e procura cobrir perdas
potenciais nas posi¢cdes em aberto, por dois ou trés dias Uteis. Quanto maior a
volatilidade do ativo-objeto, maior o valor da margem de garantia exigida pela BM&F.
Esse valor pode mudar a qualquer momento, em funcéo das condi¢bes do mercado.

Vérios ativos sdo aceitos pela Bolsa como margem de garantia: dinheiro,
ouro, cotas de FIF e, a critério da BM&F, titulos publicos e privados, cartas de fianca,
apolices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de investimentos em acoes.
Na prética, essa exigéncia da Bolsa dificilmente é atendida por meio de depdsitos
em dinheiro. Entretanto, caso o investidor prefira colocar a garantia dessa maneira, a
BM&F aplicard a quantia equivalente no mercado financeiro, e 0s recursos terao
alguma correcéo.

Todas as posicoes em aberto no mercado futuro sdo ajustadas diariamente.
Ganhos e perdas obtidos pelos investidores em um determinado pregdo séo
recebidos ou pagos em dinheiro em d + 1, por meio de crédito ou débito em conta-
corrente na corretora pela qual foi feito o negécio. O valor no qual a Bolsa se baseia
para calcular esses ganhos e perdas, nos diversos contratos, € obtido geralmente
por meio de uma meédia ponderada dos negoécios que acontecem com esses

contratos nos ultimos 15 ou trinta minutos do pregéao.
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O objetivo principal desses acertos diarios de ganhos e perdas € reduzir o
risco do mercado. A medida que as perdas tém que ser pagas em d + 1, o risco do
investidor ndo ter como pagé-las diminui bastante. Caso o pagamento ndo seja
efetuado, a Bolsa lanca méo das margens de garantias depositadas e encerra a

posicao do investidor, evitando que as perdas se acumulem.

3.4.5 Custos operacionais

Ao abrir e fechar posicbes no mercado futuro, o investidor incorre o0s
seguintes custos operacionais, que devem ser pagos emd + 1:

a) Taxa operacional basica (TOB);

b) Taxa da Bolsa;

c) Taxa de registro.

A taxa operacional basica € a taxa de corretagem da operagcdo. A BM&F
divulga no seu Boletim Diario (BD) as informac¢des sobre percentuais cobrados e
bases de calculo para cada tipo de contrato. Na pratica, € comum a negociacdo com
a corretora de uma devolucéo de parte do valor devido. Os percentuais da TOB séo
diferenciados pelo tipo de operacdo. Se a operacdao € um day trade, o percentual é
menor do que o de uma operacgdo normal.

Nas operacfes encerradas apenas no vencimento do contrato futuro, ou na
eventual entrega fisica, em caso de commodities, a TOB pe substituida pela Taxa de
liquidacao.

As taxas da Bolsa representam um percentual sobre a TOB e a TL e também
sédo divulgadas no Boletim Diario da BM&F. A taxa de registro € um valor fixo em

reais ou ddlares, estipulado pela Bolsa.

3.4.6 Diferencga entre mercado futuro e mercado atermo

A definicdo de contrato a termo € igual a do contrato futuro. A principal
diferenca entre eles esta na liquidacéo financeira. Ao contrario dos contratos futuros,
0s contratos a termo nao séo ajustados diariamente.

Como exemplo de mercado a termo no Brasil, podemos citar dois contratos:
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Contrato a termo de taxa média de depdsitos interfinanceiros
sem ajuste peridédico — a liquidacdo financeira se da apenas na data de
vencimento;

Contrato a termo de taxa média de depdsitos interfinanceiros
com ajuste periddico — a liquidacao financeira se no primeiro dia Gtil dos

meses subsequlentes.

3.4.7 A BM&F

Como o proprio nome diz, a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) € a
bolsa responséavel pela negociacdo de contratos futuros. Na verdade, o nome lhe foi
dado a algum tempo, de modo que a bolsa organiza o mercado de derivativos como
um todo hoje em dia. A BM&F € importantissimo objeto deste estudo, pois opera
com os principais artefatos financeiros usados para hedge, como mercado de

futuros, a termo, swaps, e opcdes de futuros, entre tantos outros.

3.4.7.1 A estrutura da bolsa

As atividades de intermediacdo no mercado de derivativos, com a realizacao
e o registro de operagdes nos sistemas da BM&F, sdo conduzidas, primordialmente,
pelas Corretoras de Mercadorias. As instituicdes que sejam detentoras do titulo
patrimonial de Corretora de Mercadorias e estejam devidamente registradas na
Comissdo de Valores Mobiliarios e/ou no Banco Central do Brasil, podem
intermediar operacdes em seu proprio nome — as chamadas operacdes de carteira
propria — e em nome de terceiros, seus clientes. Para tanto, dispdem de operadores
de pregao e de acesso aos sistemas eletronicos de negociacéo da Bolsa.

Também atuam nos sistemas de negociacdo de derivativos da BM&F os
chamados Operadores Especiais, pessoas fisicas ou firmas individuais que, detendo
o titulo patrimonial dessa categoria, operam diretamente, sempre em nome proprio,
sendo-lhes vedado realizar operacbes em nome de terceiros. Os Operadores
Especiais podem, porém, sob determinadas condicbes, prestar servicos para as
Corretoras de Mercadorias. Além destes, ha os Operadores Especiais de
Mercadorias Agricolas, cujo titulo ndo-patrimonial lhes autoriza a operar somente

nos mercados de commodities agropecuarias.
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J4 as atividades de compensacdo e liquidacdo de operagbes incumbem
tipicamente aos associados Membros de Compensacdo (MCs). Esse titulo
patrimonial legitima seus detentores — que devem ser bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos multiplos detentores de uma dessas duas carteiras ou
sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios — a efetuar a
compensacao e a liquidacdo de operacdes realizadas ou registradas nos sistemas
da Bolsa.

Ha ainda outras categorias de intermediarios, com acesso a sistemas mais
restritos mantidos pela BM&F: as Corretoras Especiais, titulos ndo patrimoniais,
podem registrar, nos sistemas da Bolsa, operacgdes realizadas no mercado de balcéo
(swaps e opcoes flexiveis); e os Socios DO, titulos ndo patrimoniais com direito de
operacdo, realizam a intermediacdo e o registro de opera¢des com titulos publicos,
titulos de renda fixa e ativos emitidos por instituicdes financeiras.

Os Membros de Compensagdo prestam servicos as Corretoras e aos
Operadores Especiais, executando a liquidacdo das operacdes desses participantes,
bem como dos clientes das Corretoras, junto a Clearing de Derivativos.

Os titulos de Membro de Compensacao podem, ainda, ser adquiridos por
instituicdes financeiras autorizadas pela BM&F a atuar como Participantes com
Liquidagéo Direta (PLDs), uma possibilidade criada para aprimorar 0s mecanismos
de administracdo de risco dos agentes que operam nos mercados da Bolsa. O PLD
atua como cliente privilegiado e pode gerenciar de maneira mais direta suas
posicdes e garantias (proprias, de outras carteiras do mesmo grupo e dos fundos por
ele exclusivamente administrados) e liquidar suas operagdes diretamente com a
Clearing de Derivativos BM&F.

Saliente-se que, para liquidacdo de operagbes no ambito da Clearing de
Ativos, ou seja, envolvendo titulos publicos, titulos de renda fixa e ativos de emisséo
de instituicBes financeiras, as atividades proprias dos Membros de Compensacao
sdo desenvolvidas pelos detentores de titulos nao-patrimoniais de Sécio DL (com
direito de liquidacéo).

Existem dois outros titulos, os quais ndo estdo diretamente ligados a
atividades operacionais nos mercados da Bolsa: Socio Honorario, pertencente a
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), na qualidade de instituidora da BM&F; e
Socio Efetivo, criado, quando do surgimento da BM&F, para atrair importantes

players, aos quais foram ofertados beneficios ou facilidades operacionais. A rigor, 0s
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detentores dos titulos da segunda categoria fazem jus a desconto ao usar 0s
sistemas da Bolsa e outros servicos, além de receber informacdes diretamente da
BM&F.

Por fim, em razéo do programa implementado pela BM&F no fim de 2004 em
prol do fortalecimento do setor de intermediacdo, algumas Corretoras de
Mercadorias alienaram seus titulos para a Bolsa, havendo optado por operar apenas
por intermédio de Permissdes de Acesso para Produtos Especificos (Papes). Estas,
gue atendem a necessidades especificas de fomento de determinados mercados,
sdo limitadas a 50 e podem ser emitidas por autorizacdo do Conselho de
Administragdo, com prazo de validade de cinco anos. Cada Pape representa um
direito de realizacdo de operacdes, em nome proprio e/ou de terceiros, nos

mercados derivativos de commodities e indice de a¢des administrados pela BM&F.

3.4.7.2 Clearing de cambio

Trata-se da primeira camara de compensacéo e liquidacdo de operacdes no
mercado interbancario de cambio com estrutura de gerenciamento de risco, que
garante a finalizacdo de todas as operagoes cursadas em seus sistemas, de que se
tem conhecimento no mundo. A Clearing de Cambio BM&F comecgou a funcionar em
22 de abril de 2002, com o novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), conforme
0 projeto de reestruturacdo desenvolvido pelo Banco Central do Brasil.

A Clearing de Cambio mantém conta de liquidacdo em moeda nacional junto
ao BACEN e contas de liquidagdo em moeda estrangeira no Exterior, com as
movimentacdes financeiras ocorrendo dentro da mesma janela de tempo. Por ser a
parte contratante de todas as operagdes cursadas em seus sistemas, conforme
consta no regulamento e nos manuais aprovados pelo Banco Central de Brasil,
viabiliza a eliminagdo do risco de principal, utilizando o principio de pagamento
contra pagamento por valores liquidos compensados.

Para assegurar a liquidacdo das operacdes na hipétese de inadimpléncia de
participantes, a Clearing de Cambio BM&F disp6e de mecanismos apropriados para
acompanhar a variacdo da taxa de cambio no periodo entre a contratacdo e a
liquidacdo, exigindo, para tanto, depdsitos prévios de garantia. Além disso,

estabelece limites operacionais para os participantes, com base na analise de seus
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balancos e no historico de suas opera¢gbes no mercado interbancario, de forma a
controlar o risco de liquidez de mercado.

O objetivo maior da BM&F €, enfim, organizar, operacionalizar e desenvolver
um mercado de derivativos livre e transparente. Um mercado que proporcione, aos
agentes econdmicos, oportunidades para a realizacdo de operacdes de hedge
contra as flutuacbes dos precos das mais variadas commodities: produtos

agropecuarios, taxas de juro, taxas de cambio, metais, indices de acdes, etc.

3.5 ESTRATEGIAS DE HEDGE USANDO FUTUROS

Segundo HULL (2006), muitos dos participantes nos mercados futuros séo
hedgers. O seu objetivo é usar os mercados futuros para reduzir um risco em
particular que esta enfrentando. Este risco pode ter relacdo com o preco do petroleo,
uma taxa de juros de outro pais, o preco do délar americano ou alguma outra
variavel. Um hedge perfeito € o que elimina completamente o risco. Hedges
perfeitos sdo raros, pra ndo dizer impossiveis. Contudo, o estudo do hedge usando
contratos futuros é o estudo de como hedges podem ser construidos de maneira que

a sua performance seja 0 mais proximo do perfeito possivel.

3.5.1 Principios basicos

Quando uma empresa escolhe usar mercados futuros para se proteger de um
determinado risco, geralmente, o objetivo € tomar uma posicdo que neutralize os
riscos tanto quanto possivel. Consideremos uma companhia que sabe que vai
ganhar $10.000 para cada aumento de um centavo no preco de uma commodity nos
proximos trés meses, e perder $10.000 para cada decréscimo de um centavo no
mesmo preco e no mesmo periodo. Para se proteger, o tesoureiro da empresa deve
tomar uma posicdo futura desenhada para acabar com esse risco. A posicéo futura
deve levar a uma perda de $10.000 para cada aumento de um centavo no preco da
commodity nos proximos trés meses e um ganho de $10.00 para cada diminuicédo de
um centavo nesse periodo. Se o preco da commodity cair, 0 ganho na posi¢ao futura
anula a perda no negécio da empresa. Se o preco da commodity subir, a perda no

mercado futuro é neutralizada pelo ganho com a atividade-fim da companhia.
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3.5.2 Short hedge

Short hedge é um hedge como o recém descrito, que envolva uma posi¢cao no
curto prazo em contratos futuros. Um short hedge é apropriado quando o hedger ja
detém um ativo e espera vendé-lo no futuro. Por exemplo, o short hedge pode ser
usado por um fazendeiro que tém alguns porcos e sabe que eles estardo prontos pra
venda no mercado local em dis meses. O mesmo mecanismo pode ser usado
também quando ainda ndo se tem a posse do ativo, mas teremos esse ativo a algum
tempo no futuro. Consideremos, por exemplo, um exportador americano que sabe
gue vai receber euros em 3 meses. O exportador vai realizar um ganho se o0 preco
do euro aumentar relativamente ao délar americano, e vai ter uma perda se 0 preco
do euro cair. Uma posicdo futura leva a uma perda se o preco do euro subir e um
ganho se ele perder valor. Isto tem o efeito de compensar o risco do exportador.

Para um detalhamento melhor de um exemplo, vamos usar esta situacao
especifica. Assumimos que é 15/05 e que um produtor de petréleo acabou de
negociar um contrato para vender um milhdo de barris de petrdleo bruto. Foi
acordado que o preco que \ai ser usado no contrato sera o preco de mercado (spot
ou a vista) de 15/08. O produtor de petréleo esta entdo na posicdo onde vai ganhar
$10.000 para cada centavo que aumentar no pre¢co do petréleo nos proximos trés
meses e vai perder $10.000 para cada queda de um centavo. Suponhamos que o
preco spot do barril de petréleo em 15/05 seja $19 e o preco do petréleo bruto na
New York Mercantile Exchange (NYMEX) para entrega em agosto seja $18,75 por
barril. Porque cada contrato na NYMEX, a equivalente a BM&F no Brasil, é padréao
na entrega de 1.000 barris, a empresa pode proteger sua exposicdo comprando
1.000 contratos. Se o produtor fechar sua posicdo em 15/08, o efeito da sua
estratégia deve ser travar em um preco proximo a $18,75 por barril.

Para ilustracdo do que poderia acontecer: suponhamos que o preco por barril
a vista em 15/08 acabou sendo $17,50. A companhia realiza $17,5 milhdes pela
venda do petréleo nesta data. E como agosto € o més de fechamento do contrato
futuro, o preco futuro em 15/08 deve estar bem préximo do preco a vista de $17,50
nesta data. O ganho derivado da operacgéo é aproximadamente:

$18,75-$17,50 = $1,25

por barril, ou $1,25 milhdes no total. O total realizado da venda do petroleo e
da posicdo de contratos futuros é aproximadamente $18,75 por barril, ou $18,75

milhdes no total.
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Alternativamente, imaginemos que o preco do petrdleo em 15/08 acaba sendo
$19,50 por barril. A empresa realiza $19,50 por barril pela venda do petroleo, e
perde aproximadamente:

$19,50 - $18,75 = $0,75

por barril na posicdo de contratos futuros. Novamente, o valor total realizado é
aproximadamente $18,75 milhdes. J& fica facil ver que em todos os casos a

companhia acaba com aproximadamente $18,75 milhdes.

3.5.3Long Hedge (ou hedge de longo prazo)

Hedges que envolvem tomar posi¢cdes no longo prazo em um contrato de
futuro sdo conhecidos como long hedges. Um long hedge € indicado quando uma
empresa sabe que vai ter que comprar um certo ativo no futuro e quer travar o seu
preco agora.

Suponhamos que hoje € 15/01. Um fabricante de fios de cobre sabe que vai
precisar de 100.000 kg de cobre em 15/05 para cumprir um determinado contrato. O
preco a vista do cobre é $1,40 por quilograma, e o prego futuro para entrega em
maio esta em $1,20/kg. O fabricante pode proteger sua posicdo tomando uma
posicdo “longa” em 04 contratos com vencimento em maio na NYMEX e fechando
posicdo em 15/05. Cada contato € padrdo na entrega de 25.000 kg de cobre. A
estratégia tem o efeito de travar no preco do cobre proximo de $1,20 por quilograma.

Imaginemos que o preco do cobre em 15/05 € de $1,25/kg. Como maio € o
més de entrega do contrato futuro, isto deve estar proximo do preco futuro. O
fabricante ganha entdo aproximadamente:

100.000 x ($1,25—$1,20) = $5.000

no contrato futuro. Paga-se $125.000 pelo cobre, perfazendo o custo total de
aproximadamente $125.000 - $5.000 = $120.000. Em um cenario alternativo,
supomos que o preco futuro é de $1,05 em 15/05. A empresa perderia entdo:

100.000 x (1,20% - $1,05) = $15.000

no contrato futuro e pagaria 100.000 x $1,05 = $105.000 pelo cobre. De novo
o custo total seria de aproximadamente $120.000 ou $1,20 por quilograma.

Note-se que €& melhor para a companhia usar contratos futuros do que

comprar o cobre em 15/01 no mercado a vista. Desse modo, a empresa vai pagar
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140 centavos por quilograma, em vez de 120 centavos, e vai incorrer em custos com
juros e de estocagem. Para uma empresa que usa cobre regularmente, essa
desvantagem seria compensada pela conveniéncia de ter o cobre dentro da
empresa, em seu estoque. Porém, para uma companhia que sabe que nao precisara
do cobre até 15/05, a alternativa dos contratos futuros deve ser provavelmente a
preferida.

Long hedges podem também ser usados para administrar uma posi¢cao no
curto prazo. Consideremos um investidor que detém uma certa acdo. Parte do risco
enfrentado por ele é relacionado a performance de todo o mercado de acdes. O
investidor pode neutralizar esse risco com uma posi¢éo de longo prazo em contratos
de indices futuros.

Nestes exemplos que se trataram presumem que a posi¢ao futura é fechada
no més de entrega. O hedge tem o mesmo basico efeito se a entrega realmente se
efetiva. Contudo, entregar uma commodity ou recebé-la (fisicamente) pode ser
custoso e inconveniente. Por esta razdo, a entrega normalmente ndo acontece nem
mesmo quando o hedger fica com o contrato de futuro até o més de entrega.
Hedgers com posicao de longo prazo normalmente evitam qualquer possibilidade de
ter de entregar ou receber fechando suas posi¢cdes antes do periodo de entrega.

N&o se levou em conta também nestes exemplos que h&d um ajuste diario pra
cada contrato. Na pratica, o ajuste diario tem um pequeno efeito na performance do
hedge, que nada mais é do que o prejuizo ou lucro da operacao vai sendo realizado

dia-a-dia, e ndo em sua totalidade no final do periodo.

3.6 FUTURO DE TAXA DE CAMBIO DE REAIS POR DOLAR

Os contratos futuros de taxa de cambio de real por ddolar comercial sé&o
negociados na BM&F segundo os termos da Resolucdo n° 1690/90 do Conselho
Monetario Nacional (CMN). O objeto de negociacao é a taxa de cambio de reais por
doélar americano, cotacdo de venda, para entrega pronta, cotado em reais por mil
dolares, com até trés casas decimais.

Esse mercado serve, na prética, para que importadores, exportadores e

empresas com ativos ou dividas em dolar possam se proteger do risco cambial.
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Todos os meses do ano s&o meses de vencimento, que ocorre no primeiro dia
uatil do més de vencimento do contrato, sendo o ultimo dia de negociacéo o ultimo dia
util do més anterior ao més de vencimento do contrato.

As posicdes em aberto ao final de cada pregéo sdo ajustadas com base no
preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da bolsa, com movimentacao
financeiraem D +1.

Ao abrir uma posicéo, o investidor deve depositar uma margem de garantia na
BM&F. Essa margem serve para cobrir o risco de oscilacdo de preco de dois ajustes
diarios e € devolvida ao cliente quando a operacéo € liquidada.

A margem de garantia exigida € um valor fixo por contrato, devida em D + 1,
com reducédo de 20% para hedgers. Ela é alteravel a qualquer momento, a critério da
bolsa.

Este tipo de contrato pode ser negociado em contratos fracionarios (mini) de
US$ 5 mil, alternativamente a unidade de negociagéo padrao de US$ 50 mil.

A partir de 28/03/02, a BM&F autorizou a realizagdo da estratégia operacional
de forward points, que permite a negociacdo da PTAX do dia por meio de mercado
futuro de dolar comercial. Ela ndo se constitui em um contrato futuro especifico, mas
em uma forma alternativa de negociacao do contrato futuro de délar comercial.

Esta estratégia consiste na negociacdo do vencimento base do contrato futuro
de dolar comercial, por meio de um valor a ser acrescido ou diminuido da cotacéo a
vista do dia, que € representada pela PTAX. Com isso, todas as operacdes de
forward points séo transformadas, ao final do pregdo, em negdcios no contrato futuro
de dolar comercial — na mesma quantidade e na mesma natureza de operagdo —,
para 0 vencimento-base, estando sujeitos a ajuste diario no mesmo dia. Desse
modo, € possivel “travar” a PTAX do dia por intermédio de uma posicdo no més

presente do futuro de délar.

3.6.1 Como usa-lo parahedge

As empresas que desejam se proteger contra uma desvalorizacdo do real
frente ao ddlar, tais como importadores e outras empresas que tém passivos em
dolar, devem abrir posicdo comprando contratos futuros de dolar comercial. Assim,
se houver uma desvalorizacdo maior do real no periodo, a empresa que efetuou a
operacao de hedge comprara os dodlares ao preco da operacdo no mercado futuro

na data zero, néo sofrendo os efeitos da desvalorizac&o.
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3.7 FUTURO DE CUPOM CAMBIAL — DOLAR X DI

Usualmente é chamado pelo seu cédigo de operacdo na bolsa — DDI. Nesse
tipo de contrato o objeto de negociacdo é o diferencial entre a taxa de juro efetiva de
DI e a variacdo cambial — o cupom cambial —, que, para efeito desse contrato, sao
apropriadas da seguinte forma:

a) a taxa de juro efetiva de depdésitos interfinanceiros (DI), calculada a
partir da acumulacdo das taxas médias diarias de DI de um dia, apuradas pela
CETIP, para o periodo compreendido entre a data da operacdo no mercado futuro,
inclusive, e o ultimo dia do més anterior ao de vencimento do contrato, inclusive;

b) a variacdo cambial, medida pela taxa de cambio de reais por délares
dos Estados Unidos, para entrega pronta, apurada e divulgada pelo Banco Central
do Brasil, e observada entre o dia Gtil anterior a data da opera¢cdo no mercado futuro,
inclusive, e o Ultimo dia do més anterior a0 més de vencimento do contrato,
inclusive.

O resultado € que o contrato desse tipo de operacdo € cotado em uma taxa
gue representa a diferenca entre as taxas antes mencionadas, denominada cupom
cambial, que nada mais é do que a remuneracdo em reais dos délares investidos
agui no pais.

Os meses de vencimento sdo 0s quatro primeiros subseqientes ao més em
gue a operagdo estiver sendo realizada e, a partir dai, os meses de inicio de
trimestre civil. Por exemplo, em fevereiro, poderdo ser negociados 0s vencimentos
margo, abril, maio, junho, julho, outubro e janeiro do ano seguinte, e assim
sucessivamente.

A cotacdo do contrato futuro de DDI é a taxa de juro, denominada de cupom
cambial, como ja definimos antes, expressa em percentual ao ano, com duas casas
decimais. As operacdoes de compra e venda originalmente contratadas em taxa
(cupom cambial) sdo transformadas em posicbes de venda e de compra,
respectivamente, pelo preco unitario (PU), definido como 100.000 no vencimento do
contrato descontado pela taxa (cupom cambial) relativa a operacéo ajustada a seu
prazo:

Posicdo comprada em taxa = posi¢ao vendida em PU

Posicéo vendida em taxa = posicdo comprada em PU
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PU = 100.000/[(1/360 * n)+1], onde:
i: taxa do cupom relativa ao dia t
n: nimero de dias corridos, compreendidos entre a data t, inclusive, e a data

de vencimento do contrato, exclusive.

Para efeito de apuracdo do valor relativo ao ajuste diario das posicbes em
aberto, sdo obedecidos 0s seguintes critérios:

As operacdes de compra e venda contratadas originalmente em taxa
sao transformadas em posi¢cdes de venda e de compra, respectivamente, pelo preco
unitarios (PU), definido como US$100 mil no vencimento do contrato, descontado
pela taxa relativa a operacdo ajustada ao seu prazo. Dessa forma, uma posicao
originalmente comprada em taxa sera equivalente a uma posi¢ao vendida em PU, e
vice-versa.

As posicbes em aberto ao final de cada pregéo, depois de
transformadas em posi¢cdes compradas e vendidas em PU, séo ajustadas com base

no preco de ajuste do dia. Este ajuste diario é calculado conforme regra da bolsa.

O valor do ajuste diério, se positivo, sera creditado ao comprador da posi¢ao
em PU, que é o vendedor original em taxa, e debitado ao vendedor de PU, que é o
comprador original em taxa. O contrario também é verdadeiro.

O contrato futuro de DDI serve, na prética, para que empresas e instituicbes
financeiras possam se proteger do risco de oscilagdo do cupom cambial. Por
exemplo, uma instituicdo financeira com ativo em doélar mais taxa fixa e passivo em
CDI corre o risco de que o CDI do periodo venha a ser maior que a variacdo cambial
mais a taxa fixa do ativo “dolarizado”. Esse contrato também serve para que 0s
agentes econémicos possam, combinando-o com o DI Futuro, sintetizar a compra e
a venda de ddlar futuro. Sintetizar, neste sentido, significa negociar dois contratos

derivativos com o objetivo de simular um terceiro.

3.7.1 Como usar parahedge
O mercado futuro de DDI é utilizado por empresas, investidores e instituicbes
financeiras que desejam se proteger das oscilagcées do cupom cambial. Se o agente

econdmico tem ativo indexado ao délar e passivo corrigido pelo CDI, corre o risco de



47

o délar cair e de o CDI subir, ou seja, de uma abertura do cupom cambial. Ele abre
posicdo vendendo (PU) contratos futuros de DDI, de forma a compensar eventuais
perdas com a abertura do cupom cambial, obtendo ganho financeiro no mercado
futuro. Numa outra situacdo, se a empresa ou instituicao financeira tem aplicacdo em
dolar a um cupom fixo, corre o risco de alargamento do cupom. Ao abrir uma posi¢ao
vendendo (PU) contratos futuros de DDI, consegue atrelar a rentabilidade do
investimento ao cupom efetivo do periodo.

Ja o agente econdmico com ativo indexado ao CDI e passivo corrigido pelo
dolar corre o risco de o CDI baixar e de o dolar subir, ou seja, de um fechamento do
cupom cambial. Para se proteger, abre posicdo comprando (PU) contratos futuros de
DDI.

3.8 OPCOES SOBRE TAXA DE CAMBIO — REAIS POR DOLAR

O ativo objeto dessa opcdo € a Taxa de Cambio de Reais por Doélar para
entrega no mercado a vista (pronto ou spot). O prémio da op¢éo é negociado em reais
por mil délares, com até trés casas decimais. Todos 0os meses do ano sdo meses de
vencimento de opcdo, cuja data de vencimento € o primeiro dia Gtil do més de
vencimento da opcao, e o ultimo dia de negociacéo € o ultimo dia util do més anterior
ao do vencimento.

As opcOes podem ser de compra ou de venda e sdo negociadas pelo modelo
europeu, ou seja, sO0 podem ser exercidas pelos titulares apenas na data de
vencimento do contrato.

A liquidacdo das posicOes exercidas sera realizada de forma exclusivamente
financeira, mediante o crédito do valor de liquidacdo ao titular e o débito do mesmo
valor ao lancador. O exercicio sera processado pela BM&F no dia de sua solicitacéao,
gue corresponde a data de vencimento.

O critério de escolha das posicdes langcadoras para o atendimento do exercicio
€ 0 sorteio, e a margem de garantia a ser depositada pelo lancador é determinada

pela BM&F.
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3.9 OP(;OES SOBRE FUTURO DE TAXA DE CAMBIO — REAIS POR DOLAR

Nesse caso, 0 ativo objeto da opcéo € o contrato futuro de taxa de cambio de
reais por dolar comercial, com vencimento no més de vencimento da opg¢do. O
prémio da opcao é negociado em reais por mil dolares, com até trés casas decimais.
Todos os meses do ano sdo meses de vencimento de opg¢éo, e o Ultimo dia de
negociacao € o ultimo dia atil do més anterior ao do vencimento.

As opcodes podem ser de compra ou de venda e sdo negociadas pelo modelo
americano, ou seja, poderdo ser exercidas pelos titulares a partir do primeiro dia util
seguinte a data de abertura da posicéo e até o ultimo dia de negociacédo da opcao.

No exercicio das opcbes de compra (venda), o titular assume uma posicdo
comprada (vendida) no contrato futuro de taxa de céambio de reais por dolar
comercial, pelo preco de exercicio da opcdo, e o lancador assume uma posicéo
vendida (comprada) no mesmo contrato e pelo mesmo preco de exercicio. As
movimentacdes financeiras em decorréncia do exercicio da opg¢do ocorrem no dia
subsequente ao de exercicio. O critério de escolha das posi¢cdes lancadoras para o
atendimento do exercicio é o sorteio.

A margem de garantia do lancador € determinada pela BM&F, com base no
prémio médio de cada pregao, sujeita a valor minimo estabelecido e depositada em
D+1, podendo ser alterada a qualquer momento, a critério da Bolsa.

Sdo admitidas operacdes de compra e venda para liquidacdo diaria (day
trade), a excecdo do dia de vencimento, desde que realizadas no mesmo pregéo,
pelo mesmo cliente, intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e

registradas pelo mesmo membro de compensacéo.

3.10 OPCOES FLEXIVEIS DE TAXA DE CAMBIO — REAIS POR DOLAR

Como se trata de uma opcao flexivel do ativo Taxa de Cambio de Reais por
Délar, o tamanho do contrato, o prazo de vencimento e o preco de exercicio da
opcao sao livremente pactuados entre as partes, mas sujeitos a limites estabelecidos
pela BM&F. Ela registra o contrato de balcdo e pode dar ou ndo garantia de
liquidacéo aos participantes.

Podem ser lancadas opg¢Oes de compra, ou opcdes de venda, no modelo
americano — exercidas pelo titular a qualquer momento —, ou no modelo europeu —

exercida pelo titular apenas na data de exercicio acordada. Além disso, pode ser
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estabelecido um preco de barreira (PB) como o valor maximo da taxa de cambio
para efeito de exercicio da opcado, expresso em reais por US$ 1,00, com até seis
casas decimais. Caso as partes ndo informem esse valor, a op¢do serd considerada
sem barreira.

O exercicio dos contratos, mesmo na data de vencimento, ndo sera
automatico, devendo ser solicitado pelos respectivos titulares. A liquidacdo do
exercicio serd realizada de forma financeira, mediante o crédito do valor de
liquidacao ao titular e o débito ao lancador (vendedor da opc¢éo).

A movimentacado financeira do valor de liquidacédo sera realizada no dia util
(dia de pregdo na BM&F) subseqiiente ao dia da solicitagdo de exercicio. Para os
contratos sem garantia, as partes poderéo, entre si, acordar a liquidacao financeiras
do exercicio para 0 mesmo dia de exercicio. Os contratos ndo exercidos até a data
de vencimento serdo automaticamente cancelados pela BM&F.

Independentemente do tipo de op¢do (americana ou européia), as partes
poderdo liquidar o contrato antecipadamente, no todo ou em parte, mediante sua

reversao: a revenda pelo titular ao lancador e a recompra pelo lancador ao titular.

3.11 MERCADO DE SWAPS

O mercado de swap veio permitir a obtencdo de um hedge perfeito, segundo
FORTUNA (2005), ja que possibilita estabelecer um acordo entre as partes
interessadas com valor e a data de vencimento ajustados aos exatos interesses das
contrapartes envolvidas.

Apds 17/03/1995, todos os contratos de swap da BM&F estdo reunidos em
Unico Contrato a Termo de troca de rentabilidade, simplificando enormemente os
entendimentos e o0 processo operacional.

Neste contrato j4 estdo incluidas as possibilidades de se trabalhar com 19
variaveis alternativas, combinadas duas a duas, a saber:

Taxa pré, taxa de DI de um dia; taxa de cambio de dolar comercial; taxa
referencial (TR); variacdo do preco do ouro; taxa Selic; taxa basica financeira (TBF);
taxa Anbid; indice Bovespa; taxa de juros de longo prazo (TJLP); valor de uma

carteira de acdes (stock basket I); valor de uma carteira de agdes (stock basket Il);
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taxa de cambio de reais por euro; IGP-M; IGP-DI; IPC; INPC; IPCA e taxa de cambio
de reais por lene.

Assim, com estas 19 varidveis € possivel compor muitos swaps diferentes. No
gue tange a garantia das operacdes, existe a flexibilidade de sua existéncia, ou néo,
condicionada ao interesse das partes envolvidas no swap.

O valor inicial, ou seja, o tamanho do contrato, e a data de vencimento sao
livremente pactuados entre as partes, respeitados os limites maximo e minimo
estabelecidos pela BM&F.

Independentemente da opc¢do quanto a forma de liquidacdo do contrato
acordada, as partes contratantes, de comum acordo, poderdo liquidar o contrato
antecipadamente, ou seja, antes de sua data de vencimento, a partir do primeiro dia
util subsequiente a data de operacao, ou em prazo minimo determinado pela BM&F.
Para tanto, deverdo informar: o percentual do contrato a ser liquidado ou,
alternativamente, a parcela do valor inicial do contrato a ser liquidada
antecipadamente, o valor da liquidacdo antecipada, e sua natureza (débito ou
crédito). Caso a opcdo quanto a forma de liquidacdo escolhida tenha sido a
Liquidacéo por Ajuste Periédico, o contrato sé podera ser liguidado antecipadamente
em sua totalidade. Os valores resultantes da liquidacdo antecipada estao sujeitos a
limites estabelecidos pela BM&F.

Cabe ressaltar que os swaps sado processados através de um sistema

eletrbnico em contratos livres com um minimo de R$ 50 mil.

3.11.1 Contrato de swap cambial com ajuste periédico

O objeto de negociacéo é o diferencial entre a taxa de juros efetiva de Dl e a
variagdo cambial — cupom cambial —, que, para efeito desse contrato, sao
apropriadas da seguinte forma:

A taxa de juro efetiva do DI, acumulada pelas taxas diarias do DI
apuradas pela Cetip, € calculada para o periodo compreendido entre a data de inicio
da operacéo, inclusive, e a sua data de vencimento, exclusive; e

A variacdo cambial medida pela taxa de cambio em reais por ddlar
americano, cotacdo de venda para entrega a vista, negociado no segmento de taxas

livres,apurado e divulgado pelo BACEN, é calculada para o periodo compreendido
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entre a data anterior a de inicio da operacgéao, inclusive, e a sua data de vencimento,
exclusive.

O resultado é que o contrato desse tipo de operagdo é cotado em uma taxa
de juros que representa a diferenca entre as taxas anteriormente mencionadas e
gue é denominada cupom cambial, ou seja, a remuneragdo em reais dos doélares
investidos no Brasil. O cupom cambial € expresso em taxa linear anual para 360 dias
corridos.

As datas de vencimento dos contratos, cuja unidade de negociagcdo tem um
valor final (VF) de US$ 50 mil, s&o estabelecidas pela BM&F, sendo que cada data
caracteriza uma série.

Quem esta na posicdo compradora (long) do contrato vendeu a variacédo
cambial do ddlar mais o cupom cambial e comprou a taxa de juros efetiva do DI. Na
data de liquidacéo, tem o direito de receber, de quem estad na posicdo vendedora
(short), o valor correspondente ao cupom cambial positivo, caso a taxa de juros
efetiva do DI tenha, no periodo, acumulado uma valorizacdo maior do que a variagao
cambial. Em caso contrario, se a variagcdo cambial tiver superado a valorizacao da
taxa de juros efetiva do DI, tem a obrigacdo de pagar o valor correspondente ao
cupom cambial negativo.

Para efeito do contrato, na data de liquidagdo, quem esta comprado (long)
tem o direito de receber o saldo liquido do valor atualizado do cupom cambial e a
obrigacdo de pagar o saldo liquido do VF do contrato; e quem estd vendido (short)
tem o direito de receber o saldo liquido do VF do contrato e a obrigacdo de pagar o
saldo liquido do valor atualizado do cupom cambial.

Todos os calculos séo realizados e mantidos com até sete casas decimais.
Os valores das posic¢des oficializados diariamente, assim como os valores a serem
liquidados, sdo arredondados, pelo critério universal, para duas casas decimais.

Esse tipo de swap pode ser negociado em contratos fracionarios (mini) de
US$ 1 mil, alternativamente a unidade de negociacao padrao de US$ 50 mil.

A necessidade do BACEN de fornecer hedge cambial estimulou o
aperfeicoamento desse tipo de swap, a partir da regulamentacdo das operagcdes de
swap referenciadas em taxa de juros e variagdo cambial, para fins e politica
monetéria e cambial, estabelecida pela Resol. 2939 e pela circular 3.099, ambas de
26/03/02. Nesse caso, o Banco Central, como fornecedor do hedge cambial, atua na

posicdo compradora.
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3.12 HEDGE CRUZADO

Nos exemplos considerados até agora, o ativo em que o contrato futuro esta
baseado tem sido 0 mesmo cujo preco esta sendo protegido. Cross hedging ocorre
guando estes dois ativos sao diferentes. Consideremos, por exemplo, que uma
companhia aérea esta preocupada sobre o preco futuro da querosene de aviacéo.
Como ndo ha contratos futuros de querosene de aviacdo, ela pode escolher
contratos futuros de petréleo ou nafta para proteger sua exposicao.

A taxa de hedge € definida pela relacdo entre o valor da posicdo tomada em
contratos futuros e o valor da exposicdo. Quando o ativo do contrato futuro € o
mesmo que o ativo sendo protegido, € natural que se use uma taxa de hedge de 1,0.
Essa € a taxa de hedge que vimos até agora.

Quando usamos cross hedging (hedge cruzado), uma taxa de hedge igual a
um néo é sempre 6tima. O hedger deve escolher um valor para a taxa de hedge que
minimize a variancia do valor da posi¢do hedgeada. E para se obter esta taxa 6tima,
devemos calcular o coeficiente de correlacdo entre a variacdo de precos do ativo

protegido e do ativo do contrato.

3.13 PRECOS FUTUROS E PRECOS SPOT ESPERADOS

Quando falamos em precos spot esperados, estamos nos referindo a opinido
média do mercado sobre qual sera o preco a vista de um ativo em uma certa data do
futuro. Suponhamos que seja junho e o preco futuro em setembro do milho é $2,00.
E interessante perguntarmos qual o preco a vista esperado para setembro. Sera
menos que $2,00, exatamente $2,00 ou mais que isso? Os precos futuros, conforme
modelos mateméaticos, convergem ao precgo a vista na época do vencimento. Se o
preco a vista esperado € menos do que $2,00 o mercado deve estar esperando que
0s precos futuros para setembro caiam, e entdo os operadores com posi¢ao no curto
prazo ganham e os com posicdo de longo prazo perdem. Se o preco esperado €
maior que $2,00, o contrario deve ser verdade.

Os economistas John Maynard Keynes e John Hicks (HULL, 2006)
argumentaram que se 0s hedgers tendem a manter posicdo em curto prazo e 0s
especuladores tendem a manter posi¢cao no longo prazo, o preco futuro de um ativo
sera menor do que o0 preco a vista esperado. Isto se deve ao fato de que os

especuladores requerem compensacao para os riscos que enfrentam. Eles s6 vao
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fazer negécios se esperam ganhar dinheiro na média. Os hedgers vao perdem
dinheiro na média, mas eles estdo preparados para aceitar isto, pois 0s contratos
futuros reduzem os seus riscos. Se os hedgers tendem a manter posi¢gdes no longo
prazo enquanto os especuladores tém posicdes de curto prazo, Keynes e Hicks
argumentaram que os precos futuros ficardo acima do preco a vista esperado por
razdes bem parecidas.

Segundo Hull (2006), a posicdo mais atual para explicar a relacdo entre os
precos dos mercados futuros e o preco esperado, a vista € baseada na relacdo entre
risco e retorno esperado na economia. Como é facil imaginar, quanto maior o risco
de um investimento, maior o retorno esperado por um investidor.

Esta relacéo de risco e retorno € a base de qualquer decisdo tomada em uma
empresa, a meu ver. Por tras da decisdo de lancar um produto novo, de mudar a
logistica da empresa, de contratar uma consultoria para melhorar a administracéo
tributaria ou até mesmo para se mudar a politica de protecdo a variacdo do dolar
esta ali subentendida uma questéo de risco e retorno.

Quem esta familiarizado com o modelo de precificacdo de ativos de capital
sabera que ha dois tipos de risco na economia, o sistematico e o ndo sistematico. O
risco ndo sistematico ndo deve ser considerado tdo importante. Ele pode ser quase
completamente eliminado quando se tem um portifélio adequadamente diversificado.
Um investidor ndo deve deste modo esperar um retorno maior por enfrentar o risco
ndo sistematico. Ja o risco sistematico, em oposi¢cdo, ndo pode ser diminuido na
diversificacdo. Ele surge da correlacdo entre o retorno do investimento e o retorno do
mercado em geral. Um investidor geralmente exige um retorno melhor do que a taxa
chamada livre de risco por enfrentar valores positivos de risco sistematico. Um
investidor esta, também, preparado para aceitar um retorno menor que do que a taxa

livre de risco quando o risco sistematico é negativo.



54

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O instrumento utilizado neste estudo de caso foi, primeiramente, uma
entrevista ndo estruturada com o gerente financeiro da empresa, visando a coleta de
informagbes ndo formalizadas dentro da empresa. Deste modo também se
pretendeu obter dados suficientes para avaliar a atual politica financeira da empresa,
sua politica de hedge e outros dados que contribuiram para a elaboracdo deste
trabalho.

O foco da entrevista foi obter informac6es sobre o comércio exterior da
empresa, principalmente sobre suas importacées. Do mesmo modo, tentou-se obter
dados sobre o fluxo financeiro internacional advindo do comércio exterior e alguma
outra fonte.

ApOs esta etapa, foi enviado um questionario formal ao contato na Uniagro,
gue, juntamente com o gerente financeiro o respondeu prontamente. Neste
guestionario, foram abordadas questdes mais profundas em relacdo a administracao
financeira da empresa, e as questdes relativas ao risco cambial e como é
administrado.

Nesta segunda etapa foram, entdo, abordados temos como: volume de
receitas; volumes de compras no exterior, em ddllar e em outra moeda estrangeira;
percentual das importa¢des sobre o total de compras; prazos médios de compra, de
venda; além de previsdes para os anos de 2007 e 2008.

Para este estudo foi feita também uma analise dos dados financeiros e
contabeis da empresa, como: planilhas de fluxo de caixa, balanco patrimonial,
balancetes, demonstracdes de resultados do exercicio e variagdo do capital de giro.

Visando sempre elaborar um planejamento de protecdo cambial (hedge) para
a empresa, objetivo primordial deste trabalho, tentou-se, ao obter esses dados,

analisa-los, baseado nos conhecimento adquiridos.
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5. ANALISE

A UNIAGRO importa atualmente, segundo dados da entrevista com o gerente
financeiro da empresa e dos balangcos e DREs analisados, uma média de
US$150.000 por més. Isto representa aproximadamente 65% do total de compras
realizado pela empresa, o que indica a forte dependéncia da empresa de
matéria-prima e outros materiais vindos do exterior.

Deste volume de importacdes, praticamente 90% é fechado em ddlares
americanos. Somente se fecha cambio em Euros para um produto, um azeite
espanhol.

O prazo médio que a empresa negocia atualmente seus pagamentos é de 90
dias, com variacdes de fornecedor para fornecedor. Alguns fornecedores ndo dao
prazo, e quando a empresa nao tem caixa suficiente para pagar a compra a vista,
ela recorre a um Finimp (Financiamento a Importacdo) em algum banco com o qual
mantém relacionamento.

O faturamento da empresa € 100% em reais. Contudo, como ja& mencionado
neste trabalho, a empresa projeta para, dentro de pouco tempo, em um curto ou
médio prazo, comecar a realizar exporta¢cdes, buscando assim, além de um mercado
novo e pouco explorado, uma protecdo natural contra a variagdo das moedas
estrangeiras, principalmente o délar americano.

A receita bruta da empresa alcancou, até outubro deste ano, R$
12.000.000,00, e a previsdo é de que a receita até o final do ano chegue aos R$
14.400.000,00.

As importacdes, por sua vez, somaram, até outubro deste ano, US$
1.500.000, ou R$ 3.225.000,00, utilizando a cotacdo de 14/10/06, de US$ 1,00 para
R$ 2,15.

O indice de importacBes sobre receita total da empresa fica, deste modo, de
janeiro a outubro deste ano, em 0,26875. Note-se que realmente, uma forte variacao
no doélar americano pode facilmente comprometer ndo sO a rentabilidade da
empresa, mas também sua sobrevivéncia no mercado.

Mesmo com previsdes de baixo crescimento para o pais, a empresa prevé,

para os proximos dois anos, um crescimento médio de 30% a.a. nas receitas,
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contando para isto apenas com o mercado interno. Isto levaria a receita a R$
18.720.000,00 em 2007, e a R$ 24.336.000,00, ao final do ano de 2008.

Pela particularidade do negocio da empresa — a importagdo —, €
extremamente importante para a UNIAGRO se proteger do risco cambial. Contudo, é
importante ressaltar que deve-se estar atento ao mercado, as previsdes, e ter um
bom e treinado feeling para isto.

No momento, todas as previsdes das agéncias importantes e do proprio
Banco Central levam a crer que o preco do délar ndo crescera demasiadamente nos
proximos dois anos.

Contudo, com a variacdo esperada para o délar nos proximos dois anos, ou
seja, no curto e médio prazos, poderia ser interessante ndo realizar operacdes de
hedge. Como néo se espera mudancas nas politicas monetaria e cambial do pais,
poderia-se sugerir que a empresa hao operasse mercados derivativos visando
protecdo neste momento. O custo dessas opera¢cdes ndo compensaria a diminui¢ao
do risco cambial. Deste modo, ndo seria risco demasiado para a empresa a
manutencao da atual politica cambial.

Contudo, deve-se estar ciente que mesmo economistas renomados e
agéncias de risco erram. Tomando esta decisdo nao seria problema, desde que esta
fosse tomada com estas informagdes, e com a ciéncia dos riscos que a empresa
decidiu correr ao tomar esta decisao.

Por outro lado, se a empresa visa algum tipo de investimento em ativos
permanentes ou fixos, no médio ou longo prazo, deve-se atentar para a previsao de
variagdo da moeda estrangeira no longo prazo. Em se falando de Brasil, € realmente
dificil prever a cotacdo do doélar para 2010, por exemplo. Contudo, a politica
monetaria e cambial brasileira tende a ser cada vez mais constante, de modo que
mudangas bruscas no cambio, como a que ocorreu em 1999, por exemplo,
provavelmente ndo mais ocorrerao.

Apenas como sugestdo, seria importante para a empresa ter um
planejamento e um orcamento financeiros formalizados. A empresa tem estrutura
enxuta, tem um bom faturamento e rentabilidade; e ela seria mais eficiente na sua
operacao se fosse implementado um sistema de orcamento.

Cabe lembrar também que se o hedge nédo é usual em um certo segmento ou
industria, provavelmente ndo faz sentido para uma empresa em particular fazer

escolhas muito diferentemente das outras. As pressfes competitivas dentro de uma



57

indastria, como mudancgas nos precos, ha promogao, na politica de compras ou de
protecao refletem o custo das matérias-primas, taxas de juros, taxas de cambio, etc.
em seus produtos e servicos.Uma companhia que ndo faz hedge deve esperar que
as margens de lucro flutuem, conforme forem maiores estéo variagcoes.

Para ilustrar este ponto, consideremos o exemplo dado por Hull (2006). Duas
organizacgdes que fabricam joias de ouro: SafeandSure e TakeaChance. Imaginemos
gue a maioria das empresas do setor ndo fazem hedge contra os movimentos no
preco do ouro e que a TakeaChance ndo é excecdo. Porém, SafeandSure decidiu
ser diferente de seus competidores e usar contratos futuros para proteger suas
compras de ouro durante os proximos 18 meses. Se o0 preco do ouro subir, a
pressao econdmica tendera a elevar o preco geral das joias, de modo que a margem
de lucro da TakeaChance nao seja afetada. Por outro lado, o lucro da empresa
SafeandSure vai aumentar depois que os efeitos do hedge virem a tona. De outro
modo, se o0 preco do ouro cair, a pressdo econdmica tende a levar a um igual
decréscimo no preco geral do mercado de joias. Novamente, a margem da
companhia TakeaChance permanecera praticamente inalterada. E ainda, a margem
da SafeandSure caira. Em condi¢bes extremas, o lucro da empresa SafeandSure
pode ser até mesmo negativo, devido ao custo de carregamento do contrato de
hedge.

Esse exemplo enfatiza a importancia de termos a visdo macro quando
tratamos de hedge. Todas as implicagbes das mudancas de precos nos lucros de
uma organizacdo devem ser consideradas no desenho da estratégia de protecédo da

empresa.
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6. CONCLUSOES PROPOSTAS E SUGESTOES

Em suma, queremos resolver o problema da exposi¢cdo ao risco cambial de
uma importadora e distribuidora do ramo de alimentos: a Uniagro. A Uniagro importa
produtos como azeites, vinhos, frutas secas, os embala e os comercializa. Porém, as
compras da empresa sao realizadas 65% no exterior, 0 que demonstra uma grande
exposicao ao risco cambial.

No caso da organizacdo aqui tratada, conclui-se que, no curto prazo, a
empresa nao necessita despender gastos em operacdes de hedge, pois tanto as
agéncias de risco, como Banco Central e 0 mercado futuro indicam que a variagao
do dédlar ndo deve ser significativamente importante que justifique os custos de tal
protecao.

Contudo, seria indicado a UNIAGRO fazer swaps. Atualmente, a tendéncia
observada é a de que os juros internos caiam, e que a moeda dos Estados Unidos
se mantenha estavel, com leve alta segundo alguns analistas. Deste modo,
trocando-se a variacédo do doélar por CDI, a empresa desvincula seus pagamentos do
dolar, casando a sua receita totalmente em moeda nacional com uma divida na
mesma moeda. Obviamente, o custo cobrado pela contraparte, (hormalmente um
banco comercial de relacionamento da empresa), deve ser levado em consideracao
nesta deciséo.

E importante, contudo, dar-nos conta de que fazer hedge, usando contratos
futuros, swaps ou opc¢des podem resultar em um aumento ou numa diminuicdo no

lucro, relativamente a posicao que se teria sem nenhum hedge.

6.1 ARGUMENTOS CONTRA E A FAVOR DO HEDGE

Os argumentos a favor de se fazer hedge séo tdo 6bvios que eles quase ndo
precisam ser mencionados. A maiorias das empresas esta nos ramos de
manufatura, comércio ou prestando algum servico. Elas geralmente ndo tem
expertise ou habilidades em prever variaveis como taxas de juros, de cambio, e
precos de commodities. Faz sentido para as companhias se proteger dos riscos
associados com essas variaveis. As organizacdes podem entdo se focar na sua

atividade-fim — para as quais a empresa, ai sim, supostamente tem expertise e
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habilidade. Ao se protegerem, elas evitam surpresas desagradaveis como subidas
repentinas no preco de uma matéria-prima, por exemplo.

Na préatica, muitos riscos sdo deixados sem protecdo. Até porque sem risco,
nao ha retorno.

Nao é dificil ver porque alguns tesoureiros relutam em fazer hedge. O hedge
reduz riscos para a empresa. Contudo, ele pode aumentar o risco para o tesoureiro
se o resto da empresa nao entende completamente o que esta sendo feito e por
gue. A Unica solucao real para este problema tem como premissa basica a certeza
de que a organizacdo como um todo entenda completamente a natureza do hedge
antes de se colocar uma politica de hedge em acao. Idealmente, as estratégias de
hedge sado decididas por um comité diretivo da empresa e claramente colocado tanto

para o administrador da companhia quanto para 0s acionistas ou cotistas.
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ANEXO A

Uma analise mais profunda sobre futuros

Para operarmos com mercados futuros, deve-se estar ciente do risco basico,

ou risco de base. E para isto deve-se entender esse conceito.

Risco de base
Os hedges considerados nos exemplos parecem ser quase bons demais para
serem verdade. O hedger foi capaz de identificar a data precisa no futuro quando um
ativo seria comprado ou vendido. O hedger foi também capaz de usar os contratos
futuros para remover quase que todo o risco advindo da variacdo do preco do ativo
naquela data. Na pratica, fazer hedge raramente é tdo simples. Estas sdo algumas
das razdes:
O preco do ativo que queremos proteger pode ndo ser
exatamente 0 mesmo que o ativo relativo aos contratos futuros;
O hedger pode néo ter certeza da data exata quando o ativo
sera comprado ou vendido
O hedge pode requerer que o contrato futuro seja fechado antes
do més de entrega.

Esses problemas dizem respeito ao que € chamado de risco basico.

BASE
A base em uma situacdo de hedge é como segue:

Base = Preco a vista do ativo a ser hedgeado - preco futuro do contrato

usado.
Se 0 ativo a ser protegido e o ativo usado no contrato futuro sdo os mesmos,

a base deve ser zero no vencimento do contrato. De outro modo, a base pode ser
positiva ou negativa. O preco spot deve ser igual ao preco futuro em um contrato

com pequena maturidade.
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Quando o preco a vista ou spot cresce mais do que o preco futuro, a base
aumenta. O nome dado a isto € um reforco da base. Quando o preco futuro cresce
mais rapidamente do que o preco a vista, a base diminui. Isto é referido como um
enfraguecimento da base.

Note-se que o risco de base pode levar a uma melhora ou piora de uma
posicdo do hedger. Consideremos um short hedge. Se temos um reforco da base
inesperado, a posicdo do hedger melhora; se enfrentamos um também nao
esperado enfraquecimento da base, a posicdo do hedger piora. No caso de um
hedge de longo prazo, a situacdo se inverte. Se a base € reforcada, a posicao do
hedger piora; e melhora, no entanto, se a base € enfraguecida.

O ativo que faz aumentar ou diminuir a exposicdo do hedger €, algumas
vezes, diferente do ativo do contrato de hedge. O risco de base é entdo usualmente

maior.

ESCOLHA DO CONTRATO

Um fator crucial que afeta o risco de base é a escolha dos contratos futuros a
serem usados para o hedge. Esta escolhe engloba dois componentes: a escolha do
ativo a ser usado no contrato; e a escolha do més de entrega.

Se o0 ativo que sera hedgeado é exatamente igual ao ativo do contrato futuro,
a primeira escolha é particularmente facil. Em outras circunstancias, torna-se
necessaria uma analise cuidadosa para determinar qual dos contratos futuros
disponiveis tem preco futuros que sdo melhor correlacionados com o preco do ativo
sendo protegido.

A escolha do més de entrega é com certeza influenciada por varios fatores.
Nos exemplos dados anteriormente, quando o vencimento do hedge correspondia a
um més de entrega, o contrato com aquele més era escolhido. De fato, um contrato
com um més de entrega posterior € usualmente escolhido nestas circunstancias. A
razao € que os precos futuros sédo, algumas vezes, um tanto erraticos durante 0 més
de entrega. Mais ainda, um long hedger corre o risco de ter que receber ou entregar
0 ativo fisico se o contrato é carregado durante 0 més de entrega, o que pode ser
bem caro e inconveniente.

Em geral, o risco basico cresce assim como a diferenca de tempo entre o

vencimento do hedge e do més de entrega cresce. Uma boa regra é entdo escolher
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um més de entrega que seja 0 mais préximo possivel, mas depois, do vencimento do
hedge. Suponhamos que 0s meses de entrega sdo marco, junho, setembro e
dezembro para um contrato. Para hedges com vencimento em dezembro, janeiro e
fevereiro, o contrato de marcgo seria o escolhido; para hedges com vencimento em
marc¢o, abril e maio, o contrato de junho seria o escolhido, e assim sucessivamente.
Essa regra presume que ha liquidez suficiente em todos os contratos para satisfazer
0s requisitos do hedger. Na prética, liqguidez tende a ser nmior nos contratos de
menor prazo. Deste modo, em algumas situacdes, o hedger pode estar inclinado a

usar contratos de curto prazo e rola-los.



