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RESUMO  
 
 
Este trabalho de conclusão de curso visa demonstrar o impacto dos efeitos nocivos das variáveis 
mercadológicas na rentabilidade das empresas e elenca as formas de mitigação destes efeitos 
através do uso de derivativos. O trabalho busca, ainda, através de pesquisa nos balanços de 
empresas de capital aberto divulgados no último exercício (2010), demonstrar situações reais de 
empresas que tiveram prejuízos ou impacto em seus resultados causados por oscilações de 
variáveis mercadológicas, sugerindo ferramentas que poderiam ter sido utilizadas para minimizar 
ou neutralizar estes efeitos e quais os resultados poderiam ter sido obtidos.  
 
  
Palavras-chave: Derivativos. Gestão. Risco. Hedge. Proteção. Mitigação. Rentabilidade. 
Variáveis. Mercadológicas. 
 
 
 

ABSTRACT 
 
 
This conclusion of course work aims to demonstrate the impact of the harmful effects of 
marketing variables on the profitability of companies and lists ways to mitigate these effects 
through the use of derivatives. The job search, yet, through research on the accounts of public 
companies published in the last year (2010), demonstrate real situations of companies that had 
losses or impact on your results caused by oscillations of marketing variables, suggesting tools 
that could have been used to minimize or neutralize these effects and what the results might have 
been obtained. 
 
  
Keywords: Derivatives. Management. Risk. Hedge. Protection. Mitigation. Profitability. 
Variables. Marketing. 
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1. INTRODUÇÃO  
 
 

Existe uma grande quantidade de variáveis mercadológicas e financeiras no mercado 

mundial e grande parte delas sofrem oscilações. As empresas, de um modo geral, pouco ou nada 

podem interferir no controle destas variáveis e, em sua atividade econômica, de uma forma ou de 

outra, direta ou indiretamente, estão sujeitas aos efeitos destas oscilações. 

Como forma de ilustrar hipoteticamente o acima exposto, o proprietário de uma pequena 

padaria de um bairro simples de alguma cidade no interior do território brasileiro tem sua 

margem de lucro ameaçada por um protesto anti-ditatorial em Trípoli, capital da Líbia, país do 

norte africano. O padeiro nada pode fazer para evitar o protesto ou interferir para que acabe da 

melhor forma. No entanto, vê o preço do trigo ser elevado por seu fornecedor. Mas a Líbia não 

produz trigo. Não, mas o trigo tem de ser transportado de alguma forma e isto implica no uso de 

combustível, e o Governo acabara de autorizar a elevação dos preços dos combustíveis pois o 

preço do barril do Brent em Londres bateu os US$ 150,00 e a Petrobrás não tem como manter os 

preços de venda dos derivados. 

As instituições financeiras brasileiras perceberam, a partir dos anos 80, que a simples 

intermediação financeira não poderia ser o principal pilar de sustentação da atividade bancária 

devido aos elevados índices de inflação e inadimplência, voltando, então, seus olhares para a 

prestação de serviços. Neste momento os Bancos entraram em praticamente todos os ramos de 

atividade envolvendo valores e risco baixo ou nulo, como seguridade, consórcio, capitalização, 

previdência, assessoria e consultoria, custódia, administração de recursos e derivativos.  

Derivativos, estes, que poderiam ter garantido a margem de lucro do padeiro e de muitas 

outras empresas que estão expostas aos efeitos nocivos da variação do preço do petróleo e de 

inúmeras outras variáveis mercadológicas e financeiras.  

Assim, o tema deste trabalho acadêmico concentra-se em apresentar estratégias de 

proteção contra as oscilações das variáveis mercadológicas e financeiras utilizando-se de 

derivativos como ferramenta para isso. 

Em qualquer ambiente econômico, o efeito da demanda e da oferta, principalmente do 

movimento especulativo e ainda da dinâmica da economia brasileira e mundial faz com que os 
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preços das commodities, dos juros, dos indexadores de preço, das diversas moedas sofram 

oscilações.  

Estas oscilações afetam direta ou indiretamente a margem de lucro de praticamente 

todas as empresas de todos os setores econômicos e pouco ou nada as mesmas podem fazer para 

evitar estas oscilações.  

Nesse sentido, este trabalho pretende responder a seguinte pergunta de pesquisa: De que 

formas as empresas podem se proteger das oscilações nocivas de variáveis mercadológicas e 

financeiras se utilizando de ferramentas como os Derivativos?  

Uma vez que as variáveis mercadológicas são incontáveis e para possibilitar um maior 

enfoque a presente pesquisa, a resposta ao problema acima definido se aterá em duas 

variáveis: câmbio e preço de petróleo. 

 

O trabalho possui como objetivo geral Identificar qual o impacto que as oscilações das 

variáveis mercadológicas e financeiras, têm sobre a margem de lucro das empresas e descrever 

quais são as ferramentas de derivativos possíveis de serem utilizadas para amenizar ou anular 

estes efeitos e como objetivos específicos, pretende-se: 

a) Mensurar qual o impacto que as variáveis mercadológicas e financeiras, notadamente 

câmbio e preço de petróleo, tem sobre a margem de lucro das empresas; 

b) Identificar quais são os principais derivativos encontrados no mercado financeiro 

brasileiro; 

c) Descrever as ferramentas de derivativos que poderiam ser utilizadas pelas empresas para 

redução do risco da oscilação de variáveis mercadológicas e financeiras, especificamente 

o câmbio e o preço do petróleo, através da análise de balanços de empresas que possuam 

exposição às referidas variáveis. 

 

Para auferir lucro as empresas precisam ter um custo total inferior às suas receitas. Este 

cálculo seria simples se as entradas e saídas de recursos de empresa não sofressem variações, pois 
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assim, após determinado o custo bastaria acrescentar um percentual de margem de lucro nas 

vendas e sempre se teria lucro garantido.  

No entanto, na maioria das vezes, tanto as receitas como as despesas estão de alguma 

forma vinculadas a alguma variável. Como o caso de uma Refinaria de Petróleo que adquire óleo 

bruto de petróleo, refina, extrai derivados como a gasolina e diesel, entre outros, e os 

comercializa. Ocorre que no Brasil o preço da gasolina e do diesel é fixado pela ANP (Agência 

Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis) e não pode ser reajustado pela Refinaria. 

Ao passo que o petróleo que a empresa adquire é precificado em dólar americano pela cotação do 

Brent (petróleo cru) na bolsa de Londres e que, obviamente, a refinaria não tem qualquer 

possibilidade de gestão sobre este preço. Neste caso hipotético, que será amplamente explorado 

na seqüência deste trabalho acadêmico, facilmente pode-se perceber que a empresa está exposta a 

oscilações de pelo menos duas variáveis importantes: preço do petróleo e câmbio (US$/R$). No 

caso de uma elevação do preço do petróleo, da cotação do dólar ou de ambos, a margem de lucro 

poderá estar comprometida, uma vez que não poderá repassar o aumento de custo para o preço do 

seu produto final que, como foi visto anteriormente, é fixado pela ANP (Agência Nacional do 

Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis). 

Para o acadêmico, o presente trabalho tem a importância de melhor entender o 

funcionamento das dinâmicas de mercado e o que é a batalha diária do empresário em se manter 

competitivo, compensando as variações de seu custo de produção com ferramentas criativas e 

disciplina financeira. Acrescenta, ainda, a experiência e o conhecimento de estar aprofundando 

em importante e estratégico produto do portfólio de um Banco, que são os derivativos.  

Para a sociedade, o trabalho tem a função de comprovar a necessidade cada vez maior da 

existência de grandes players no mercado financeiro, intermediando com profissionalismo os 

agentes especuladores e os hedgers, otimizando, dando liquidez, reduzindo custos operacionais e 

mitigando risco para que cada vez mais pessoas jurídicas possam participar deste importante 

mercado para o fomento da economia mundial. 

 

 



10 
 

2 QUADRO TEÓRICO  
 
 

2.1 ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA  

 

Toda empresa, seja ela do setor de atuação que for, necessita manter suas finanças 

sempre ajustadas às suas necessidades para que suas operações não sejam afetadas por falta de 

recursos financeiros e nem sua rentabilidade seja comprometida por falhas na aplicação dos 

mesmos. 

Segundo Gitman (2002), a administração Financeira relaciona-se estreitamente com 

Economia e Contabilidade, mas difere bastante dessas áreas. Já que a maioria das decisões 

empresariais são medidas em termos financeiros, o administrador financeiro desempenha um 

papel crucial na operação da empresa. As pessoas de todas as áreas de responsabilidade da 

empresa – contabilidade, produção, marketing, recursos humanos, pesquisas e assim por diante – 

necessitam interagir com o pessoal de finanças para realizar seu trabalho e necessita justificar 

necessidades de acréscimos de funcionários, negociar orçamentos operacionais, preocupar-se 

com a avaliação do desempenho financeiro e defender propostas que tenham, pelo menos em 

parte, méritos financeiros, para conseguir recursos da alta administração. Além disso, para o 

autor, a dimensão e a importância da função da Administração Financeira depende do tamanho da 

empresa e a função principal do contador é desenvolver e fornecer dados para medir o 

desempenho da empresa, avaliar sua posição financeira e pagar impostos. O administrador 

financeiro, por outro lado, enfatiza o fluxo de caixa, ou seja, entradas e saídas de caixa. Ele 

mantém a solvência da empresa, analisando e planejando o fluxo de caixa para satisfazer as 

obrigações e adquirir os ativos necessários ao cumprimento dos objetivos da empresa. O 

administrador adota o regime de caixa para reconhecer as receitas e despesas que efetivamente 

representam entradas e saídas de caixa. As atividades do Administrador Financeiro podem ser 

relacionadas às demonstrações financeiras básicas da empresa. Suas atividades primárias 

fundamentais são: realizar análises e planejamento financeiro; tomar decisões de investimento e 

tomar decisões de financiamento. 

Segundo Gitman (2002), análise e planejamento financeiro dizem respeito à 

transformação dos dados financeiros, de forma que possam ser utilizados para monitorar a 
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situação financeira da empresa, avaliação da necessidade de se aumentar ou reduzir a capacidade 

produtiva e determinação de aumentos ou reduções dos financiamentos requeridos. 

De acordo com Gitman (2002), as decisões de investimento do administrador financeiro 

determinam a combinação e o tipo de ativos constantes do balanço patrimonial da empresa. Essa 

atividade diz respeito ao lado esquerdo do balanço. A combinação refere-se ao montante de 

recursos aplicados em ativos circulantes e em ativos permanentes. Estabelecidas essas 

proporções, o administrador financeiro deve fixar e tentar manter certos níveis ótimos para cada 

tipo de ativo circulante. Essa atividade relaciona-se com o lado direito do balanço patrimonial e 

envolve duas áreas principais. Primeiro, a combinação mais apropriada entre financiamentos a 

curto e a longo prazo deve ser estabelecida. Uma segunda preocupação, igualmente importante, é 

que fontes individuais de financiamento, a curto ou a longo prazos, são as melhores, em um dado 

instante. Muitas dessas decisões são ditadas pela necessidade, mas algumas requerem uma análise 

aprofundada das alternativas de financiamento disponíveis, de seus custos e suas implicações a 

longo prazo.  

Gitman (2002) afirma que a administração financeira é uma atividade orientada por 

objetivos. Em uma sociedade anônima, as ações do administrador financeiro relativas à análise e 

ao planejamento financeiro, às decisões de investimento e às decisões de financiamento, devem 

ser tomadas visando-se ao cumprimento dos objetivos dos acionistas da empresa, que se acredita 

ser sempre a maximização dos lucros. 

Para Gitman (2002), para atingir o objetivo de maximização de lucros, o administrador 

financeiro toma apenas aquelas providências que se espera dar maior contribuição para a 

lucratividade total da empresa. O administrador financeiro deverá optar, dentre as alternativas 

consideradas, por aquela que resultar o maior retorno monetário possível. Nas Sociedades 

Anônimas, os lucros são usualmente medidos em termos de lucro por ação (LPA), o qual 

representa o montante auferido durante o período – normalmente um trimestre ou um ano – por 

ação ordinária emitida. O LPA é obtido pela divisão do lucro total disponível aos acionistas 

ordinários da empresa no período, pelo número de ações ordinárias emitidas. No entanto, a 

maximização do lucro é falha por várias razões: ignora a data de ocorrência dos retornos (timing), 

o fluxo de caixa disponível aos acionistas e o risco. 



12 
 

Hoji (2003), por sua vez, afirma que para a Administração Financeira, o objetivo 

econômico das empresas é a maximização de seu valor de mercado a longo prazo, gerando lucro 

e caixa. Esta geração permanente de caixa e lucros faz com que as empresas possam cumprir sua 

função social, pagando impostos, remunerando adequadamente seus funcionários e investimentos 

na melhor convivência com o meio ambiente. 

Conforme Gitman (2002), deve-se levar em consideração o timing, uma vez que é 

preferível que o retorno dos capitais investidos ocorra o mais cedo possível. As receitas da 

empresa não representam fluxo de caixa disponível aos acionistas. Os acionistas recebem 

retornos tanto através do pagamento de dividendos quanto pela venda de suas ações, a um valor 

superior ao preço de compra inicial. Um maior LPA não significa, necessariamente, que os 

pagamentos de dividendos aumentarão, uma vez que esta decisão depende do Conselho de 

Administração da empresa. 

Segundo Gitman (2002), a maximização do lucro desconsidera, ainda, o risco – a 

possibilidade de que os resultados realizados possam ser diferentes daqueles esperados. Uma 

premissa básica em Administração Financeira é que há um confronto (tradeoff) entre retorno e 

risco. 

“A parcela inesperada do retorno – aquela parcela que resulta de surpresas – é o 

verdadeiro risco de qualquer investimento”. (JAFFE, 2002) 

De acordo com Jaffe (2002), o risco pode ser dividido em risco sistemático e risco 

específico ou não sistemático. 

“Um risco sistemático é qualquer risco que afeta um grande número de ativos, cada um 

com maior ou menor intensidade”. (JAFFE, 2002) 

“Um risco não sistemático é um risco que afeta especificamente um único ativo ou um 

pequeno grupo de ativos”. (JAFFE, 2002) 

Conforme Gitman (2002), o verdadeiro objetivo da empresa, e por conseguinte de todos 

os administradores e empregados, é o de maximizar a riqueza dos acionistas. A riqueza de uma 

Sociedade Anônima é medida pelo preço da ação, o qual, por sua vez, baseia-se na data da 

ocorrência dos retornos, em sua magnitude e em seu risco.  
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2.2 MERCADO FINANCEIRO 

 

O mercado financeiro é o grande intermediário entre as fontes de recursos financeiros e 

daqueles que possuem escassez de recursos financeiros. Tem o papel de aproximar estas pontas, 

facilitar e reduzir os custos do processo de transferência de capital. Tem papel fundamental no 

processo de crescimento da economia e é um dos principais agentes de fomento. 

Andrezo e Lima (1999) conceituam mercado financeiro como um conjunto de 

instituições e instrumentos financeiros destinados a possibilitar a transferência de recursos dos 

ofertadores para os tomadores, criando condições de liquidez no mercado.  

Segundo Martone (1985), o mercado financeiro nada mais é que um grande fundo, do 

qual se pode sacar, ou no qual se pode depositar recursos. É nele que se determina uma das 

variáveis cruciais da economia – a taxa de juros – que representa os termos em que se podem 

realizar transferências intertemporais de recursos. A demanda por este fundo é daqueles que 

pretendem antecipar seus recursos futuros para o presente. A oferta de fundos é daqueles que 

desejam transferir recursos para o futuro. 

Conforme Hoji (2003), em uma economia, de um lado existem os que possuem 

poupança financeira e, de outro, os que necessitam dela. A intermediação entre estes dois opostos 

é possibilitada e facilitada pelo Mercado Financeiro. Subdivide, ainda, o Mercado Financeiro em 

quatro mercados específicos: mercado monetário, mercado de crédito, mercado de capitais e 

mercado de câmbio. 

Para Andrezo e Lima (1999), há alguns conceitos básicos que facilitam a compreensão 

da importância do sistema financeiro e propiciam um melhor entendimento sobre as funções da 

intermediação financeira. 

Segundo Andrezo e Lima (1999), investimento e poupança constituem o cerne de todo o 

sistema financeiro, onde se procura identificar mecanismos que possibilitem o aproveitamento 

dos fluxos de poupança e investimentos da forma mais eficiente possível, de modo a atingir o 

maior grau de satisfação das necessidades dos indivíduos. 
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Andrezo e Lima (1999) afirmam que no mercado financeiro existe um predomínio de 

bancos que centralizam a oferta e a procura de capitais e atuam como parte nesta intermediação, 

interpondo-se entre aqueles que dispõem de recursos e aqueles que necessitam de crédito. 

 

2.3 SISTEMA BANCÁRIO 

 

Os Bancos são os principais representantes do mercado financeiro, pois centralizam 

grande parte dos processos de execução na aproximação de agentes deficitários e de agentes 

superavitários e respondem pelo fomento da economia. 

Segundo Fortuna (2004), o modelo bancário trazido ao Brasil pelo Império foi o 

Europeu. Entendiam-se como atividades básicas de um banco as operações de depósitos e 

empréstimos. Outros serviços praticamente inexistiam. Os bancos sempre guardaram, através do 

tempo, uma característica excessivamente nobre. Essa situação estendeu-se até a metade do 

século XX, quando, então, começaram as grandes transformações provocadas pelo progresso e 

pela euforia do pós-guerra. 

Para Fortuna (2004), a partir dos anos 50, solidificaram-se as posições brasileiras, 

explodindo aos poucos seu potencial econômico. Propagaram-se os bancos e, com eles, os 

primeiros sintomas de uma debilitada capacidade empresarial para administrá-los. A reforma 

bancária de 1964 (Lei n° 4.595, de 31/12/1964) e a Reforma do Mercado de Capitais (Lei n° 

4.728, de 14/07/1965) definiram uma política que procurava acabar com a controvérsia relativas 

às instituições financeira, ou seja, evolução no sentido europeu, pela qual os bancos eram as 

principais peças do sistema financeiro, operando em todas as modalidades de intermediação 

financeira, ou adoção de modelo americano, no qual predominava a especialização. 

Segundo Fortuna (2004), por tais normas, o banco ficaria com o segmento de capital de 

giro e outras operações de curto prazo. Existindo as empresas de crédito, financiamento e 

investimento desde de 1959, criaram-se os bancos de investimento, em 1965, e as associações de 

poupança e empréstimos, em 1969. Na área oficial, já existia o Banco Nacional de Crédito 

Cooperativo, desde de 1951, e o BNDES, desde 1952. Em 1964, foi criado o BNH. Recentemente 

a criação da Caixa Econômica Federal absorveu o BNCC e o BNH. 
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Conforme Fortuna (2004), dificilmente se poderá identificar uma data da qual os bancos 

passaram a exercer as funções de grandes prestadores de serviços. Procurando sempre um maior 

número de clientes, os bancos passaram a oferecer serviços mais rápidos e sofisticados, que, com 

o tempo, acabaram se tornando rotina. Essa agilização beneficiou sobremaneira os correntistas.  

 

2.4 MERCADO INTERBANCÁRIO 

 

O mercado interbancário tem sua importância por ser um dos principais responsáveis 

pelos parâmetros de precificação do custo do dinheiro e de manter a liquidez do sistema bancário. 

Segundo Fortuna (2004), o sistema financeiro tem, hoje, como único instrumento capaz 

de introduzir suas expectativas o mercado interbancário de reais. Neste segmento o Banco 

Central não tem acesso, pois faz intervenção usando dealers. Nele, os preços estão livres da 

intervenção e, portanto, de balizamentos oficiais. Este mercado é privativo dos bancos e dos 

brokers, que fazem a ponte entre compradores e vendedores de dinheiro com lastro em títulos 

privados.  

Fortuna (2004) afirma que este mercado não está imune, contudo, às influências 

sazonais do fluxo de recursos mantidos entre o sistema bancário e o Governo. 

Segundo Fortuna (2004), normalmente o custo do dinheiro de um dia negociado no 

mercado interbancário (DI) é muito próximo do custo de troca das reservas bancárias disponíveis 

lastreadas em títulos federais que ocorrem no mercado aberto (Selic), podendo, inclusive, ser uma 

referência para o custo do Selic no dia seguinte. 

Fortuna (2004) ainda previne que eventualmente, pode haver distorções entre esses dois 

custos por causa de impactos mais fortes dos recolhimentos bancários sobre a disponibilidade de 

moeda na economia que levem os bancos a uma procura maior por moeda. 

 

2.4.1 Certificado de Depósito Interbancário – CDI 
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O CDI tem função importante no mercado interbancário por dar agilidade, liquidez e 

segurança ao mercado financeiro. 

Segundo Fortuna (2004), antes da criação do CDI, as instituições financeiras monetárias 

e não monetárias disputavam no mercado os recursos disponíveis para captação. 

Fortuna (2004) afirma que devido à volatilidade das taxas dos diferentes papéis em 

mercado, os recursos financeiros disponíveis procuravam as melhores aplicações, quer fossem em 

CDB (certificados de depósitos bancários), LC (letra de câmbio) ou LI (letras imobiliárias). 

Naturalmente, existiria, em diferentes momentos, perdas para uns e ganhos para outros. 

De forma a garantir uma distribuição de recursos que atendesse ao fluxo de recursos 

demandados pelas Instituições, foi criado, conforme Fortuna (2004), em meados da década de 80, 

o CDI. Os certificados de depósitos interbancários são títulos de emissão das Instituições 

Financeiras monetárias e não monetárias, que lastreiam as operações do mercado interbancário. 

Suas características são idênticas às de um CDB, mas sua negociação é restrita ao mercado 

interbancário. Sua função é, portanto, transferir recursos de uma instituição financeira para outra. 

Em outras palavras, para que o sistema seja mais fluido, a instituição financeira que tiver caixa 

superavitário empresta para a que tiver caixa deficitário. 

 

2.5 VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO 

 

2.5.1 Juros  

 

O juro se trata da principal remuneração de capital. 

Segundo Yoshitake e Hoji (1997), os proprietários de capital que não desejam efetuar 

consumo imediato, precisam ser recompensados de alguma forma pela sua disponibilidade. Essa 

recompensa é feita através do pagamento de juros. 

A taxa de juros é determinada no mercado financeiro, basicamente, em função da oferta 

e procura dos recursos financeiros, podendo, ainda, sofrer variação pelo risco de cada tomador e 

do prazo da operação. 
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Em qualquer operação de aplicação financeira ou empréstimo, são contratados no ato da 

entrega do capital, o prazo da operação, e a forma de amortização desse capital, bem como taxa e 

o período de capitalização dos juros. 

Yoshitake e Hoji (1997), definem capital como o correspondente ao dinheiro que o seu 

proprietário empresta ao tomador. Definem prazo da operação financeira como o espaço de 

tempo fica cedido e taxa de juros como percentual que se aplica ao capital para determinar o 

valor de juros. 

 

 

2.5.2 Taxa de Juros Real 

 

A taxa de juros real leva em consideração a inflação do período apurado. 

Segundo Yoshitake e Hoji (1997), está embutido na taxa de juros uma expectativa 

inflacionária em nível suficiente para que o capital resgatado no final da aplicação tenha o mesmo 

poder aquisitivo do dia da aplicação e ainda garanta um ganho real. 

 

2.6 FLUXO DE CAIXA 

 

É a principal ferramenta de controle de disponibilidades financeiras. 

Yoshitake e Hoji (1997), definem fluxo de caixa como esquema que representa os 

benefícios e dispêndios de caixa ao longo do tempo. Nas operações financeiras existem entradas e 

saídas de recursos. Um empréstimo implica receber recursos inicialmente e depois devolvê-lo e 

uma aplicação financeira implica desembolsar inicialmente o valor e recebê-lo após algum 

tempo. Estas inúmeras possibilidades de entradas e saídas de recursos definem em determinados 

momentos a situação superavitária ou deficitária de uma organização. 

 

2.7 TAXA INTERNA DE RETORNO 
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A taxa mínima de atratividade que o valor investido deverá proporcionar para que o 

investimento seja interessante é conhecida, conforme Yoshitake e Hoji (1997), sob diversas 

denominações: taxa mínima de juros, taxa de expectativa, entre outras. Já a TIR (taxa interna de 

retorno) é uma taxa de juros implícita numa série de pagamentos e recebimentos. 

 

2.8 GESTÃO DE TESOURARIA  

 

De acordo com Yoshitake e Hoji (1997), em termos simplistas, a gestão da tesouraria 

consiste no conjunto de medidas, instrumentos e técnicas que visam assegurar que a empresa 

disponha, em diversos momentos, de recursos financeiros suficientes para satisfazer os seus 

compromissos de curto prazo. A necessidade de uma gestão de tesouraria cuidada e rigorosa 

advém de dois aspectos fundamentais:  

• as despesas e as receitas das empresas tendem a ocorrer em momentos distintos.  

• em muitos negócios não existe uma coincidência temporal entre o momento da 

concretização da compra/venda e o do respectivo pagamento/recebimento.  

• Por estes dois motivos pode acontecer que uma empresa lucrativa, aparentemente viável a 

médio e longo prazo, possa ter dificuldade em saldar as suas dívidas de curto prazo.  

 

 

2.9 DERIVATIVOS 

 

2.9.1 Swap 

 

Trata-se de um produto bancário classificado como arrojado e de alta complexidade. As 

operações de swap devem ser contratadas com o objetivo específico de hedge, não sendo 
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indicado o uso para alavancagem ou investimento, pois exige conhecimento das regras, moedas, 

índices e taxas praticadas no mercado. Necessário ter conhecimento da legislação em vigor e dos 

termos utilizados pelo mercado. 

 A operação de swap é um derivativo que consiste na troca de taxas ou índices aplicados 

distintamente, sobre um mesmo valor inicial (valor nocional), onde cada parte fica ativa em um 

ou mais índice ou taxas e passiva no outro, compensando-se os valores monetários, para 

liquidação em determinada data futura. Podendo ser com caixa ou sem caixa. 

No Swap com Caixa existe a entrega do valor nocional que será aplicado em CDB 

vinculado à operação de Swap. Poderá ser à vista ou a termo. Swap à vista é a troca de resultados 

financeiros com início imediato. No Swap a termo a troca de resultados financeiros tem início em 

data posterior. Para as modalidades a termo, a data inicial de acumulação das curvas é posterior à 

data da operação.  

No Swap sem Caixa não existe a entrega do valor nocional, existindo apenas a troca de 

resultados financeiros. Também poderá ser à vista ou a termo.  

As operações de Swap podem englobar as seguintes taxas e moedas: 

• PRÉx DI - Troca da taxa prefixada por um percentual da taxa média de remuneração dos 

depósitos interfinanceiros (DI) de um dia, acumulado no período; 

• PRÉx TMS - T roca da taxa prefixada por um percentual da taxa média diária 

dasoperações com títulos públicos, registradas no Selic - Sistema Especial de Liquidação 

e de Custódia, acumulado no período; 

• PRÉx DAR + JUROS (SEM CAIXA) - Troca da taxa prefixada pelo índice 

correspondente à variação do preço de venda do dólar norte-americano, no período de 

vigência da operação, mais juros; 

• DI X DAR + JUROS (SEM CAIXA) - Troca de um percentual da taxa média de 

remuneração dos depósitos interfinanceiros (DI) de um dia, acumulado no período, pelo 

índice correspondente à variação do preço de venda do dolar norte-americano mais juros, 

no período de vigência da operação; 
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• PRÉX DAR + JUROS (COM CAIXA) - Troca da taxa prefixada pelo índice 

correspondente à variação do preço de venda do dólar norte-americano, no período de 

vigência da operação, mais juros; 

• PRX TR + JUROS ou TR + JUROS X PR(SEM CAIXA) - Troca da taxa prefixada pela 

Taxa Referencial - TR do período de vigência da operação, mais juros, ou vice-versa; 

• DI X TR + JUROS ou TR + JUROS X DI (SEM CAIXA) - Troca de um percentual da 

taxa média de remuneração dos depósitos interfinanceiros (DI) de um dia, acumulado no 

período, pela Taxa Referencial - TR do período de vigência da operação, mais juros, ou 

vice-versa; 

• DI X DAR + JUROS (A TERMO) - Troca de um percentual da taxa média de 

remuneração dos depósitos interfinanceiros (DI) de um dia, acumulado no período, pelo 

índice correspondente à variação do preço de venda do dólar norte-americano mais juros, 

no período de vigência da operação; 

• DAR + JUROS X DI (A TERMO) - Troca do índice correspondente à variação do preço 

de venda do dólar norte-americano mais juros pelo percentual da taxa média de 

remuneração dos depósitos interfinanceiros (DI), no período de vigência da operação; 

• DI X PR(A TERMO) - Troca de um percentual da taxa média de remuneração dos 

depósitos interfinanceiros (DI) de um dia acumulado no período pela taxa prefixada; 

• PRX DI (A TERMO) - Troca da taxa prefixada por um percentual da taxa média de 

remuneração dos depósitos interfinanceiros (DI) de um dia, acumulado no período; 

• DI X EURO + JUROS - Troca de um percentual da taxa média de remuneração dos 

depósitos interfinanceiros (DI) de um dia, acumulado no período, pelo índice 

correspondente à variação do preço de venda do euro mais juros, no período de vigência 

da operação; 

• EURO + JUROS X DI - Troca do índice correspondente à variação do preço venda do 

euro mais juros pelo percentual da taxa média de remuneração dos depósitos 

interfinanceiros (DI), no período de vigência da operação; 
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• PRX EURO + JUROS - Troca da taxa prefixada pelo índice correspondente à variação do 

preço de venda do euro mais juros, no período de vigência da operação; 

• EURO + JUROS X PR- Troca da variação do preço de venda do euro, no período de 

vigência da operação, mais juros pela taxa prefixada; 

• DI X EURO + JUROS (A TERMO) - Troca de um percentual da taxa média de 

remuneração dos depósitos interfinanceiros (DI) de um dia, acumulado no período, pelo 

índice correspondente à variação do preço de venda do euro mais juros, no período de 

vigência da operação; 

• EURO + JUROS X DI (A TERMO) - Troca do índice correspondente à variação do preço 

de venda do euro mais juros pelo percentual da taxa média de remuneração dos depósitos 

interfinanceiros (DI), no período de vigência da operação; 

• PRX EURO + JUROS (A TERMO) - Troca da taxa prefixada pelo índice correspondente 

à varia ção do preço de venda do euro, no período de vigência da operação, mais juros; 

• EURO + JUROS X PR(A TERMO) - Troca do preço de venda do euro, no período de 

vigência da operação, mais juros pela taxa prefixada. 

As operações de Swap são registradas na Cetip S.A.- Balcão Organizado de Ativos e 

Derivativos ou em outro sistema autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissão de 

Valores Mobiliários. 

Na Liquidação o contratante é creditado ou debitado pelo valor líquido da operação de 

Swap, no dia seguinte ao vencimento, com data de balancete igual ao dia do vencimento. 

Tributação: 

imposto de renda: os ganhos líquidos referentes ao valor de liquidação (diferencial) da operação 

de Swap e os rendimentos relativos ao CDB vinculado à operação de Swap, em caso de resultado 

positivo da operação de Swap, sujeitam-se à incidência de imposto de renda na fonte, líquido de 

IOF, às alíquotas abaixo, conforme o prazo: 

• 22,5% - aplicações de até 180 dias; 

• 20% - aplicações de 181 dias até 360 dias; 
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• 17,5% - aplicações de 361 dias até 720 dias; 

• 15% - aplicações acima de 720 dias. 

 os ganhos líquidos referentes ao valor de liquidação (diferencial) da operação de 

Swap não sofrem incidência do IOF (alíquota zero); 

 

 

2.9.2 Swap de Fluxo de Caixa 

 

Trata-se de um produto bancário classificado como arrojado e de alta complexidade. As 

operações de swap de fluxo de caixa devem ser contratadas com o objetivo específico de hedge, 

não sendo indicado o uso para alavancagem ou investimento, pois exige conhecimento das regras, 

moedas, índices e taxas praticadas no mercado. Necessário ter conhecimento da legislação em 

vigor e dos termos utilizados pelo mercado. 

O Swap de Fluxo de Caixa é um contrato onde as contrapartes trocam, em determinado 

período de tempo, diferenciais de pagamentos, de juros, e ao fim do contrato, ou periodicamente, 

podem trocar também, diferenciais de principal. 

O Swap de Fluxo de Caixa pode ser registrado nas modalidades à vista, onde a data 

início é igual à data atual; decorrido, onde a data início é menor que a data atual; e a termo: onde 

a data de início é maior que a data atual. 

As operações são registradas na Cetip S.A. - Balcão Organizado de Ativos e 

Derivativos. No registro é definido o Valor Base (nocional), as curvas de atualização e seus 

parâmetros, bem como as datas para a troca de diferenciais de juros/amortizações. Admitem-se 

contratos em que ocorra somente troca de diferenciais de juros, sem troca de diferenciais de 

amortizações, ou com estas ocorrendo apenas no vencimento do contrato (amortização final). 

A liquidação é deita pelo resultado financeiro referente à operação de swap de fluxo de 

caixa que é creditado ou debitado para o contratante. 
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Imposto de renda: os rendimentos auferidos no resgate da operação estão sujeitos à 

incidência do imposto de renda na fonte, líquido de IOF, às alíquotas abaixo, conforme o prazo: 

• 22,5% - aplicações de até 180 dias; 

• 20,0% - aplicações de 181 dias até 360 dias; 

• 17,5% - aplicações de 361 dias até 720 dias; 

• 15,0% - aplicações acima de 720 dias. 

Os ganhos líquidos referentes ao valor de liquidação da operação de swap não sofrem 

incidência do IOF (alíquota zero). 

 

2.9.3 Opções Flexíveis Cetip 

 

Trata-se de um produto bancário classificado como conservador ou agressivo e de alta 

complexidade. As operações de opções flexíveis devem ser contratadas com o objetivo específico 

de hedge, não sendo indicado o uso para alavancagem ou investimento, pois exige conhecimento 

das regras, moedas, índices e taxas praticadas no mercado. Necessário ter conhecimento da 

legislação em vigor e dos termos utilizados pelo mercado. 

É um contrato que concede ao seu detentor (titular) o direito de comprar (call) ou vender 

(put) o dólar norte-americano, a um preço pré-estabelecido (preço de exercício ou strike), em 

qualquer data até o vencimento (tipo americana) ou no vencimento (tipo européia). 

Opção de compra (call) cliente lançador ou titular - direito outorgado ao titular de uma 

opção de, se o desejar, adquirir do lançador uma quantidade de dólares, por um preço 

previamente estipulado, na data de vencimento da opção (opção do tipo européia), ou a partir do 

dia útil subseqüente à contratação até a data de vencimento (opção do tipo americana); 

Opção de venda (put) cliente lançador ou titular - direito outorgado ao titular de uma 

opção de, se o desejar, vender ao lançador uma quantidade de dólares, por um preço previamente 

estipulado, na data de vencimento da opção (opção do tipo européia), ou a partir do dia útil 

subseqüente à contratação até a data de vencimento (opção do tipo americana). 
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As operações são registradas na Cetip S.A. - Balcão Organizado de Ativos e 

Derivativos. 

Na liquidação o resultado financeiro é creditado ou debitado na conta corrente do 

contratante, na data do vencimento, pelo valor liquido da operação. 

As operações de Opções de Moeda estão sujeitas à incidência de imposto de renda na 

fonte, à alíquota de 0,005% sobre o resultado, se positivo, da soma algébrica dos prêmios pagos e 

recebidos no mesmo dia, sem prejuízo da responsabilidade do cliente no recolhimento do imposto 

de renda à alíquota vigente. O valor do imposto retido na fonte pode ser deduzido do imposto 

sobre ganhos líquidos apurados no mês, compensado com o imposto incidente sobre ganhos 

líquidos apurados nos meses subseqüentes compensado na declaração de ajuste anual se, após a 

dedução de que tratam os incisos I e II, houver saldo de imposto retido, compensado com o 

imposto devido sobre o ganho de capital na alienação de ações. 

Os ganhos líquidos referentes ao valor de liquidação da operação de Opções Flexíveis 

não sofrem incidência de IOF (alíquota zero). 

 

 

2.9.4 Termo de Moeda (NDF – Non Deliverable Forward) 

 

Trata-se de um produto bancário classificado como moderado e de alta complexidade. 

As operações de termo de moedas devem ser contratadas com o objetivo específico de hedge, não 

sendo indicado o uso para alavancagem ou investimento, pois exige conhecimento das regras, 

moedas, índices e taxas praticadas no mercado. Necessário ter conhecimento da legislação em 

vigor e dos termos utilizados pelo mercado. 

O contrato de Termo de Moeda (Non Deliverable Forward - NDF), registrado na Cetip 

(Balcão Organizado de Ativos e Derivativos), consiste na venda ou compra da taxa de câmbio a 

termo, sem entrega física, para liquidação na data de vencimento. 

A operação de Termo de Moeda pode ser realizada nas seguintes modalidades: 

o Banco assume a obrigação de vender a moeda objeto de negociação pelo preço acordado; ou 
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o Banco assume a obrigação de comprar a moeda objeto de negociação pelo preço acordado. 

Pode haver troca das seguintes moedas: dólar dos EUA, euro, iene e libra. 

Na liquidação o contratante é creditado ou debitado, na conta-corrente, pelo valor 

líquido da operação de Termo de Moeda, na data do vencimento. 

O resultado positivo auferido nas operações de Termo de Moeda está sujeito à alíquota 

de 15%. Sem prejuízo da responsabilidade do contratante no recolhimento do imposto de renda à 

alíquota vigente, incide imposto de renda na fonte, à alíquota de 0,005%, sobre o resultado 

positivo auferido na operação. O valor do imposto retido na fonte a que se refere este artigo pode 

ser deduzido do imposto sobre ganhos líquidos apurados no mês; compensado com o imposto 

incidente sobre ganhos líquidos apurados nos meses subseqüentes; compensado na declaração de 

ajuste anual se, após a dedução de que tratam os incisos I e II, houver saldo de imposto retido e 

compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alienação de ações. 

Base Legal da operação são a Lei 11.033/2004 e a Instrução Normativa 1022/2010. 

Os ganhos líquidos referentes ao valor de liquidação da operação de Termo de Moeda 

não sofrem incidência de IOF (alíquota zero). 

 

 

2.9.5 Termo de Mercadorias 

 

Trata-se de um produto bancário classificado como moderado e de alta complexidade. 

As operações de termo de mercadorias devem ser contratadas com o objetivo específico de 

hedge, não sendo indicado o uso para alavancagem ou investimento, pois exige conhecimento das 

regras, moedas, índices e taxas praticadas no mercado. Necessário ter conhecimento da legislação 

em vigor e dos termos utilizados pelo mercado. 

O contrato de Termo de Mercadorias, registrado na Cetip (Balcão Organizado de Ativos 

e Derivativos), consiste na venda ou compra de mercadorias a termo, sem entrega física, 

referenciadas em preços praticados no mercado futuro de bolsas nacionais e internacionais, para 

liquidação na data de vencimento negociada. 
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A operação de Termo de Mercadorias pode ser realizada nas modalidades em que o 

Banco assume a obrigação de vender a mercadoria objeto de negociação pelo preço acordado; ou 

o Banco assume a obrigação de comprar a mercadoria objeto de negociação pelo preço acordado. 

Pode haver negociação de qualquer ativo classificado como commodities, como café, 

soja, boi, milho, petróleo (WTI em Nova Iorque e Brent em Londres), açúcar, etanol, etc. 

O contratante é creditado ou debitado, na conta-corrente, pelo valor líquido da operação 

de Termo de Mercadorias, na data do vencimento ou na recompra antecipada, apurada da 

seguinte forma: Valor de Liquidação: Preço a Termo x Quantidade Contratada - (Preço de Ajuste 

D-1 x Quantidade Contratada x PTAX D-1). 

O resultado positivo auferido nas operações de Termo de Mercadorias está sujeito à 

alíquota de 15%. Sem prejuízo da responsabilidade do cliente no recolhimento do imposto de 

renda à alíquota vigente, incide imposto de renda na fonte, à alíquota de 0,005%, sobre o 

resultado positivo auferido na operação. O valor do imposto retido na fonte a que se refere este 

artigo pode ser deduzido do imposto sobre ganhos líquidos apurados no mês; compensado com o 

imposto incidente sobre ganhos líquidos apurados nos meses subseqüentes; compensado na 

declaração de ajuste anual se, após a dedução de que tratam os incisos I e II, houver saldo de 

imposto retido e; compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alienação de 

ações. 

Base Legal: Lei 11.033/2004 e Instrução Normativa 1022/2010. 

Os ganhos líquidos referentes ao valor de liquidação da operação de Termo de 

Mercadorias não sofrem incidência de IOF (alíquota zero). 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS    
 
 

3.1 CARACTERIZAÇÃO DA PESQUISA 

 

Gil (1999) afirma que a ciência tem como objetivo fundamental chegar à veracidade dos 

fatos e se destaca por sua característica fundamental de verificabilidade. 

Gil (1999) ainda define método como caminho para se chegar a determinado fim e 

método científico como o conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se 

atingir o conhecimento. 

Segundo Ruiz (2002), pesquisa científica é a realização concreta de uma investigação 

planejada, desenvolvida e redigida conforme normas de metodologia aceitas pelas autoridades 

científicas. É o método como se aborda um problema em estudo que caracteriza o aspecto 

científico de uma pesquisa. 

Conforme Gil (1999), a pesquisa documental é desenvolvida a partir de material já 

elaborado, porém que ainda não receberam um tratamento analítico ou que podem ser 

reelaborados conforme o objetivo da pesquisa. As fontes documentais se dividem em documentos 

de primeira mão, como: documentos oficiais, reportagens de jornal, cartas, contratos, diários, 

filmes, fotografias e gravações. E documentos de segunda mão, como: relatórios de pesquisa, 

relatórios de empresas, tabelas estatísticas, entre outros. 

 

 

3.2 TÉCNICA DE COLETA DE DADOS 

 

Neste trabalho foram utilizados balanços de empresas do setor do refino do petróleo e 

página na Internet das empresas analisadas. 

Os dados levantados são referentes ao mês de Dezembro de 2010 e são referentes ao 

demonstrativos contábeis e financeiros das empresas objeto das pesquisas. 
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Segundo Gil (1999), a amostragem por tipicidade ou intencional se constitui como um 

tipo de amostragem não probabilística e consiste em selecionar um subgrupo da população que, 

com base nas informações disponíveis, possa ser considerado representativo de toda a população. 

 

3.3 FORMA DE ANÁLISE DOS DADOS 

 

Os dados levantados foram analisados de forma qualitativa. 

Após ter os dados plotados e apresentados no presente trabalho acadêmico, os mesmos 

foram analisados de forma a se concluir, com relativa certeza, se as empresas estão operando de 

forma dinâmica, otimizada, líquida e rentável. 

A pesquisa limita-se a demonstrar a análise fria considerando-se que a mesma está 

sendo feita posteriormente a obtenção do resultado final e as considerações foram feitas como se 

aplicado as ferramentas de hedge mais eficientes e mais vantajosa, no entanto não é capaz de 

prover convicção de que o modelo é o mais ideal para todas as empresas e em situações futuras, 

sendo necessário pesquisa complementar para garantir que seja desenvolvido modelo de 

contratação de hedge eficiente. 
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4 RESULTADOS 
 
 

Foram analisadas as demonstrações contábeis referentes ao exercício de 2010 de duas 

Refinarias de Petróleo, a Alberto Pasqualini – REFAP S.A. e a Refinaria de Petróleo 

Riograndense S.A., a fim de identificar a estratégia utilizada por essas empresas para se 

protegerem de oscilações de variáveis mercadológicas, notadamente a cotação do Brent e da 

moeda norte-americana. 

Nos relatórios de ambas as empresas, mais especificamente nas notas explicativas 

referentes aos riscos em que estão expostas, pode-se notar que o conselho de administração 

admite a existência de riscos inerentes à atividade de refino de petróleo. Entre outros, foram 

apontados nos demonstrativos o risco na oscilação da cotação do preço do petróleo e da variação 

cambial. 

Seguem as notas explicativas da REFAP relativas aos riscos a que está exposta: “O 

Risco de Mercado a que está exposta a Companhia tem nos seus principais componentes a 

variação da taxa de câmbio e a oscilação do Brent no Mercado Internacional. Como uma parcela 

das aquisições de petróleo da Refinaria é originada através de importação, cujas vendas são 

destinadas em parte, também, à exportação, há a necessidade de se acompanhar essas flutuações, 

de modo que a Companhia aplique, para tal, uma gestão ativa de sua dívida monitorando sua 

exposição cambial. O Conselho de Administração da Companhia revogou, em 2010, a Política de 

Proteção Cambial até então vigente e aprovou uma nova Sistemática para Acompanhamento e 

Gestão da Exposição Cambial que tem como escopo a mensuração da exposição cambial líquida 

do fluxo de caixa operacional e atuação na gestão da dívida, de modo a proporcionar um hedge 

natural. Para tanto, a Companhia quantifica o percentual da sua Receita Operacional que 

acompanha, aproximadamente, as variações da taxa de câmbio, buscando o equilíbrio nos 

desembolsos de caixa atrelados à respectiva moeda, dentro de uma determinada faixa de 

referência. Simultaneamente, visando à identificação de possíveis situações de desequilíbrio que 

possam ocasionar efeitos extremos no resultado, acompanha-se o perfil da dívida indexada ao 

Real e a outras moedas, a estrutura entre curto e longo prazo e a composição da dívida financeira 

e total. Em suma, almeja-se a diminuição da volatilidade do mercado no resultado da Companhia, 

atendendo ao critério de menor custo. O resultado da Companhia está diretamente associado ao 
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negócio de refino de petróleo e venda e seus derivados, sem participação nas demais cadeias da 

indústria. A maior parte dos seus produtos é vendida no mercado local e o restante exportado. O 

petróleo cru é a matéria-prima principal da companhia e tem seus preços expostos à cotação 

internacional do Brent, cotados em dólar. Em relação ao mercado local, a Companhia procura 

repassar essas oscilações de preço da matéria-prima tendo em vista uma perspectiva de médio e 

longo prazo, de maneira a não comprometer o financiamento do seu fluxo de caixa e de seus 

projetos de investimento. Nossas vendas destinadas ao exterior estão expostas às cotações 

internacionais de derivados de petróleo.” 

Por sua vez, a Refinaria de Petróleo Riograndense faz os seguintes comentários em suas 

notas explicativas: “o risco de mercado a que está exposta a Companhia tem nos seus principais 

componentes a variação da taca de câmbio. Como grande parte das aquisições de petróleo da 

companhia é originada através de importação, sendo as vendas destinadas ao mercado nacional, 

há a necessidade de se acompanhar essas flutuações, de modo que a companhia aplique, para tal, 

uma gestão ativa de sua divida monitorando sua exposição cambial. A companhia protege 

(hedge) de 90 a 100 por cento de sua exposição esperada de moeda estrangeira com relação a 

compras de petróleo firmadas em contrato. Os principais montantes os empréstimos bancários da 

companhia em dólar norte americano são protegidos utilizando contratos futuros que vencem nas 

mesmas datas em quem os empréstimos vencem. Com relação a outros ativos e passivos 

monetários denominados em moeda estrangeira, a companhia garante que sua exposição liquida é 

mantida em nível baixo. O resultado da companhia está diretamente associado ao negócio de 

refino de petróleo e venda de seus derivados, sem participação nas demais cadeias da indústria. 

Todos os seus produtos são vendidos no mercado local. O petróleo cru é a matéria-prima 

principal da companhia e tem seus preços expostos à cotação internacional do barril do petróleo 

cotado em dólar. A companhia procura repassar essas oscilações de preço da matéria-prima tendo 

em vista uma perspectiva de médio e longo prazo, de maneira não comprometer o financiamento 

do seu fluxo de caixa e de seus projetos de investimento.” 

Como pode ser visto, a estratégia de proteção contra variações no dólar e no petróleo 

são distintas nas duas empresas. 
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A REFAP em 2010 deixou de se utilizar de instrumentos derivativos para mitigar risco 

cambial e passou a utilizar sua capacidade de hedge natural fazendo gestão sobre a moeda de seu 

endividamento. Com relação ao Petróleo, não faz qualquer tipo de intervenção ativa para se 

proteger das oscilações dos preços. 

A Refinaria de Petróleo Riograndense em 2010 também não fez gestão ativa para 

proteção da volatilidade nos preços do petróleo. Quanto ao dólar, a empresa não exporta e por 

isso não pode seguir o exemplo da REFAP e se utilizar de sua capacidade de hedge natural, dessa 

forma, se protege das oscilações cambiais através de NDF (non deliverable foward), como pode 

ser constado na nota explicativa 17, Instrumentos Financeiros, do seu relatório contábil, o qual 

segue: “A companhia tem por política efetuar operações com instrumentos financeiros 

derivativos com o objetivo de mitigar ou de eliminar riscos inerentes à sua operação. A 

Administração da companhia mantém monitoramento permanente sobre os instrumentos 

derivativos contratados por meio dos seus controles internos. Um dos instrumentos derivativos 

utilizados pela Companhia, exclusivamente para proteção de risco de câmbio, é o termo cambial 

sem entrega física (NDF – Non Deliverable Forward).” 

Outras informações que foram coletadas e que são imprescindíveis para formação de 

arcabouço suficiente para se encontrar as respostas levantadas pelo presente trabalho foram: 

histórico do preço spot do petróleo tipo Brent, cotado em dólar na Bolsa de Londres; histórico de 

cotação de contratos futuros de Brent na Bolsa de Londres; histórico da cotação spot do dólar 

estadunidense e posição em janeiro de 2010 do preço dos contratos futuros de dólar. 

 

Abaixo segue o gráfico da evolução do preço do petróleo tipo Brent cotado na bolsa de 

Londres: 
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Figura 1 – Curva do preço do Brent em 2010 

 Como pode ser visto no gráfico acima, o preço do barril de petróleo cru do tipo 

Brent, como é denominado o óleo extraído dos mares do Norte, iniciou 2010 em cotação muito 

próxima ao fim do mesmo ano, no entanto, durante o ano teve variações no preço que foram de 

menos de US$ 75 o barril até cerca de US$ 94 o barril, uma variação de mais de 25%. 

Considerando que no período de 2010 a ANP manteve o preço da gasolina e do diesel, dois 

principais produtos derivados do petróleo, praticamente constante, pode-se imaginar o que 

variações de 25% no custo da matéria-prima pode representar no resultado final de uma refinaria 

de petróleo. 

 

 Abaixo segue gráfico com a evolução dos preços dos contratos futuros de petróleo cru do 

tipo Brent cotados na bolsa de Londres. 
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Figura 2 – Curva do preço do contrato futuro de Brent em 2010 

 No gráfico acima, pode-se perceber que através da compra de contratos futuros de 

petróleo uma refinaria de petróleo poderia se proteger de grandes variações fazendo preço médio, 

ou garantindo a compra antecipada quando o preço do barril está abaixo do break even point. 

 As refinarias não divulgam qual o valor do petróleo máximo que viabiliza a 

operação com lucro, no entanto, para fins didáticos, assumi-se que seja por volta de US$ 85. 

Dessa forma se uma refinaria trabalhar com a aquisição de petróleo com até 90 dias de 

antecipação, pode-se imaginar que sempre que o petróleo estiver abaixo de US$ 85 a empresa 

fará as compras de petróleo para os próximos 3 meses. Considerando o gráfico acima, a empresa 

teve uma grande janela de oportunidade durante o mês de Fevereiro de 2010 para comprar toda 

sua matéria-prima para os próximos 3 meses com preços abaixo de US$ 85. Em Maio do mesmo 

ano, a empresa teve outra grande janela de oportunidade para garantir preços de suas compras de 

petróleo abaixo de seu break even point. 

 Como o Brent é cotado em dólar e a gasolina comercializada no Brasil não possui 

correlação com a moeda estadunidense, é de extrema importância que se olhe a evolução dessa 

moeda durante o ano de 2010, dessa forma, segue abaixo gráfico com as cotações do dólar 

estadunidense naquele ano. 
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Figura 3 – Curva da cotação em R$ da moeda estadunidense em 2010 

Pode-se perceber pelo gráfico acima que ao comparar a cotação de fechamento da 

moeda no ano 2010, a mesmo teve uma leve redução na cotação em relação a cotação que a 

mesma iniciou o mesmo ano. No entanto, a moeda teve oscilações que foram desde R$ 1,90 até 

sua menor cotação que foi de R$ 1,65, uma variação de mais de 15%. Mais uma vez, para uma 

empresa que não tem ingerência sobre o preço final de seus produtos, uma variação de 15% na 

cotação da moeda em que sua principal matéria-prima é transacionada pode se traduzir em lucro 

ou prejuízo na última linha. 

 

Pensando na consideração acima, seria muito interessante para uma empresa poder 

prever ou se proteger de possíveis variações bruscas na moeda. Assim, abaixo segue os contratos 

de dólar futuro que estavam disponíveis em 04 de janeiro de 2010. 
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Figura 4 – Preços de contratos futuros de dólar em 04/01/2010 

Na tabela acima é possível se verificar a cotação dos contratos futuros de moeda 

disponíveis para compra em 04/01/2010. Considerando-se que as compras de petróleo foram 

feitas com 3 meses de antecedência, seria muito interessante se a empresa trava-se o preço do 

dólar também para o período. Os contratos G10, H10 e J10 são de dólar futuro para os meses de 

fevereiro, março e abril, respectivamente e todos estavam cotados entre R$ 1,74 e R$ 1,76, o que 

na média seria bem melhor do que a empresa comprar os dólares no mercado spot, correndo o 

risco de ter que comprar a moeda por até R$ 1,86 se for obrigada a pagar uma importação de 

petróleo exatamente naquele período onde a moeda alcançou seu pico. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Após coletar dados dos balanços das Refinarias Riograndense e Alberto Pasqualini e, 

ainda, obter informações do mercado de câmbio e de petróleo pode-se perceber que, 

independente da política de proteção de risco mercadológicos de cada empresa, que aqui não se 

pretende julgar como acertada ou não, as empresas poderiam ter melhorado a previsibilidade de 

seus negócios através do uso intensivo de ferramentas de derivativos. 

No caso da Refinaria Riograndense que não possui exportações, os riscos 

mercadológicos são amenizados pelo uso de operações de NDF para definir a cotação do dólar 

em suas aquisições de petróleo a prazo e na contratação de operações de financiamento a 

importação, também utilizada para aquisição da matéria-prima. No entanto, se mantinha exposta 

durante todo o ano de 2010 a oscilação do barril de petróleo pela evolução da cotação no Brent na 

bolsa londrina. Como foi explorado no capitulo resultados, a empresa teve inúmeras 

oportunidades durante todo aquele ano para aquisição de contratos futuros do Brent com preço 

abaixo de seu break even point. 

Vale ressaltar, no entanto, que o mercado de commodities na bolsa de Londres é pouco 

explorado e conhecido no Brasil e seu acesso não é simples, necessitando que a empresa tenha 

uma instituição financeira que faça a intermediação com uma corretora habilitada a operar na 

bolsa de Londres. Isso muitas vezes requer dedicação, estruturação de uma área dentro da 

empresa especializada e tudo isso se refletem em custos adicionais. 

Já a REFAP, por decisão de seu conselho conforme nota explicativa em sua 

demonstração financeira de 2010, não se utiliza de derivativos, tratando da questão cambial 

através da otimização de sua capacidade de hedge natural, ou seja, comprando a vista e se 

financiando em Reais a parcela de importação que não possui contrapartida com exportações. Já 

sua exposição à variação do Brent é irrisória quando comparada aos ativos em dólar do grupo 

quando da consolidação de seus balanços no grupo Petrobras. 

Ficou bastante claro que as empresa possuem grande preocupação com o tema, no 

entanto, por razões de limitação no mercado brasileiro de derivativos ou por decisões 

conservadoras das empresas, estas ferramentas são pouco exploradas e é perceptível a capacidade 

que estas ferramentas têm de fazer com que a empresa aumente a previsibilidade dos resultados 
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de sua operação e faça com que deixem de preocupar tanto com as oscilações de mercado e 

foquem em seu core business. 

Não há dúvidas que os derivativos podem e devem ser cada vez mais utilizados pelas 

empresas para neutralizar as diferenças de indexadores, moedas e taxas de juros entre seus ativos 

e seus passivos. O mercado de derivativos está cada dia mais aperfeiçoado e abrangente, além 

disso, a presença de especuladores em busca de ganhos financeiros torna este mercado 

extremamente líquido e confiável, sem risco de arbitragens. 
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ANEXO A – DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS DA EMPRESA ALBERTO PASQUALINI – 
REFAP S.A. 
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ANEXO B - DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS DA EMPRESA REFINARIA DE 
PETRÓLEO RIOGRANDENSE S.A. 
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