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RESUMO

Este estudo teve como objetivo principal identificar e avaliar os principais
instrumentos de protecdo cambial adotados por empresas exportadoras brasileiras.
A negociagcdo no mercado externo exige complexa gestdo do risco cambial,
fendbmeno econdmico que impacta financeiramente as receitas de exportacéo, visto
gue sao denominadas em moeda estrangeira. A volatilidade das taxas de cambio,
observada no mercado nacional e internacional, € fator determinante para a adogao
de instrumentos de protecédo cambial, buscando-se conservar os valores dos ativos
das organizacOes. Observa-se que muitas empresas brasileiras se inseriram neste
mercado ha pouco mais de 15 anos, periodo em que se intensificou o processo de
internacionalizacdo das economias. Pode-se presumir qgue muitas dessas empresas
ainda ndo tém expertise para lidar com instrumentos de hedge. A contratacéo,
gestao e avaliagcdo dos riscos envolvidos nesses instrumentos requer habilidade e
detalhado conhecimento do tema por seus executivos. Uma decisdo aconselhavel
seria analisar de que forma empresas mais experientes lidam com a gestédo de seu
risco cambial, identificando e analisando seus instrumentos de hedge, para uma
possivel utilizacdo dos mesmos mecanismos. Para esse efeito, o presente trabalho
identificou, inclusive com exemplos praticos, 0s principais instrumentos de hedge
utilizados por algumas empresas exportadoras brasileiras. Para essa verificacao,
foi realizada pesquisa em documentos publicos do Ministério do Desenvolvimento,
IndUstria e Comércio Exterior — MDIC. Foram selecionadas 20 empresas,
constituidas sobre a forma de sociedade anénima, com valores de exportacdo
acima de US$100 MM, em 2010, com registros sobre instrumentos de protecdo
cambial utilizados, os quais foram identificados e analisados, procurando-se
oferecer novas possibilidades de negdcios a empresas menos experientes.

Palavras-chave: Instrumentos; Protecdo cambial. Risco Cambial. Volatilidade.
Hedge. Expertise.
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ABSTRACT

This study aimed to identify and evaluate the main hedging instruments adopted by
Brazilian export companies. Trading in foreign markets requires a complex
management of currency risk, economic phenomenon which impacts financially on
export earnings, as they are entitled in foreign currency. The volatility of exchange
rates, observed in national and international market, is a decisive factor for adoption
of hedging instruments, in order to keep intact the company’s assets. Itis a fact that
many Brazilian companies get into international market in the last 15 years, during
which intensified the process of internationalization of economies, and most of them,
this study presumed, have no expertise to deal with hedge instruments. The
process of hiring, management and evaluation all risks involved in hedging
instruments requires specific skills and deep knowledge to be properly used by the
executives of these companies. So, a good decision would be to analyze ways
which more experience companies deal with theirs currency risks, identifying and
analyzing theirs hedging instruments for a possible future use. For this purpose,
this study identified, throughout practical examples, the major hedge instruments
most used by Brazilian export companies and to verify their mecanisms, a survey
was made from public documents available at Ministry of Development, Industry and
Foreign Trade, thru a list of Brazilian export companies in 2010 selected by range
incoming. Among them, twenty were selected because they were constituted as a
corporations, with a range of export revenue over 100 million dollars, had published
their balances sheets in 2010, which demonstrated the used of hedge instruments
for management foreign currency risk. Thereafter, the hedging instruments were
identified and analyzed seeking to offer new business opportunities to companies
less experienced.

Key Words: Strategies, Hedging, Currency risk, Volatility, Hedge, Expertise
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1 INTRODUCAO

O fendmeno da globalizacdo das economias tem possibilitado, principalmente nos
altimos anos, o incremento das trocas comerciais entre os paises. A cada dia, as
compras e vendas de bens e servigos entre as nagcdes passam a ser mais comuns, 0
que se configura na venda e no consumo cada vez maiores de produtos
diversificados e com tecnologias mais avancadas, sem se esquecer dos grandes
volumes de produtos basicos (commodities) que sdo negociados no mercado
internacional, segmento no qual o Brasil € um dos grandes players. “O Mundo vem
assistindo, ha pouco mais de uma década, um crescimento nunca antes visto no
comeércio internacional, uma vez que, nesse mesmo periodo acentuou-se, de forma
significativa, os paises que abriram suas economias aos produtos estrangeiros,
aderindo ao fendbmeno da Globalizagdo” (CARVALHO; ASSIS; JOAQUIM, 2007, p.
17).

Conforme Castro (2003, p. 19), “ha diversas razbes que levam as empresas a
exportar, dentre elas, as “melhorias financeiras” decorrentes da possibilidade da
obtencdo de financiamentos a juros mais baixos, oferecidos pelo mercado
internacional, e a vantagem do recebimento antecipado de suas vendas.” Do ponto
de vista comercial, afirma Castro (2003, p. 20), “a empresa exportadora adquire
também marketing e status, em funcdo da concretizacdo de vendas para mercados
mais exigentes, atestando que os produtos fabricados sédo dotados de qualidade e
gue a empresa pratica precos competitivos.” Isso se traduz em referéncia para os
consumidores locais, na medida em que “conquistar” mercados como os Estados
Unidos e a Europa, apenas para citar dois exemplos, é sinal positivo para a imagem
da organizacgao, geralmente se traduzindo em elevagéo de suas vendas no mercado

interno.

Conforme Castro (2003, p. 20), “a reducédo da instabilidade e a diluicdo de risco s&o
fatores adicionais que estimulam as empresas a destinarem seus produtos para
varios mercados.” A exportacdo para diversos paises reduz a concentracdo das

vendas, mitigando o risco da organizagdo, pois se observa, simultaneamente no
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mundo, economias com diferentes niveis de crescimento econdmico: algumas com
elevacao expressiva de seu produto interno bruto - PIB - e outras em recesséo,

muitas vezes, mergulhadas em sérias crises econdmico-financeiras.

Enfim, exportar representa uma decisdo empresarial que pode ser viavel para as
organizacdes. Conforme Minervini (2008), a exportacdo tem como vantagem a
possibilidade do confronto com outras realidades, outros concorrentes, outras
exigéncias, gerando, para a empresa, a busca pela maior competitividade.

A atividade de comércio internacional propicia elementos de desenvolvimento
empresarial, levando a organizacdo a participar de um processo mais complexo, que
certamente Ihe trara beneficios sobre diversos aspectos organizacionais. “Empresas
gue exportam crescem mais rapido, tornam-se mais produtivas e possuem
funcionarios que tendem a ganhar mais” (CZINKOTA; RONKAINEN, 2008, p. 258).

~

Apesar de todas as vantagens relacionadas a atividade exportadora, ha de se
considerar diversos riscos a ela ligados. Conforme Minervini (2008), as empresas
gue exportam devem considerar que ha uma série de riscos a serem analisados
quando se vende no mercado internacional. “E fundamental ter ao menos uma idéia
de quais sao os riscos e as possiveis precaucdes para evita-los.” (MINERVINI, 2008,
p. 30). Os riscos da atividade “exportacéo” sao diferentes dos riscos da atividade do
comércio local. “As negociagdes internacionais apresentam elementos que as
caracterizam e as distinguem de uma negociacgao interna.” (COSTA, 2006, p. 10).
Conforme Costa (2006, p. 7) “as partes envolvidas numa negocia¢ao internacional
devem tomar numerosas precaucdes ao decidir realizar transacdes no mercado

internacional.”

O primeiro risco que se apresenta para as empresas exportadoras € 0 risco
comercial, que significa a possibilidade de inadimpléncia do importador. Para tal, é
preciso fazer uma detalhada andlise cadastral do potencial comprador. Conforme
Minervini (2008, p. 192), “a organizacdo deve analisar as referéncias daqueles
parceiros que considera mais confiaveis.” A auséncia de pagamento das vendas
externas por parte de importadores pode trazer transtornos mais relevantes para as
organizacbes do que enfrentam em relagdo a inadimpléncia de compradores no

mercado interno. A acdo de cobranca no exterior € mais complexa do que a

verificada em seu mercado local. O importador esta em outro ambiente econdémico,
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juridico e social. Esta geograficamente distante do exportador. Conforme Czinkota e
Rokainen (2008, p. 144), “as empresas que operam no mercado internacional séo
afetadas pelo ambiente legal internacional, visto que ndo existe um cédigo de direito
anico — um coédigo de direito internacional — ficando os negoécios dessas

organizaces sujeitas as leis de outros paises.”

Um outro risco relevante para as empresas exportadoras é o Risco-Pais, decorrente
da possibilidade de problemas politicos, econdémicos e sociais dos paises
compradores. Numa moratéria cambial, por exemplo, determinado pais pode vedar a
transferéncia de divisas, trazendo perdas para os exportadores. Conforme Minervini
(2008) o Risco Pais esta associado a eventos inesperados, de ordem econdmica,
social e politica, que podem surgir no pais do importador, sem qualquer ingeréncia
de sua parte, impossibilitando a realizacdo de pagamentos. Para reduzir esse risco é
preciso que as organizagdoes realizem “selecdo do mercado e monitoramento
constante de sua situacdo.” (MINERVINI, 2008, p. 30)

O Risco Legal também é fator de preocupacéo para as organizacdes que vendem no
mercado internacional. Est4 associado as diferencas legais presentes nos
instrumentos juridicos de diversos paises. Para Minervini (2008) existe a
possibilidade de ocorrer conflitos judiciarios por questdes de diferencas nas
legislacdes de outras nacdes no que tange a contratos ou a leis de defesa do
consumidor. Conforme Costa (2006), nos ultimos anos, a evolugédo das transacdes
econdmicas internacionais gerou grandes mudancas no cenario do comércio global.
Do ponto de vista juridico, as empresas precisam estar cada vez mais atentas a
complexidade das diversas leis e regulamentos que disciplinam as transacdes entre
0s paises. Os contratos internacionais de compra e venda apresentam varios fatores

gue devem ser analisados.

Segundo Costa (2006, p. 196):

Os contratos internacionais sdo fruto de uma multiplicidade de fatores, envolvendo
métodos e sistemas interdisciplinares, inspirados na economia, na politica, no comércio
exterior, nas ciéncias sociais e com muitos frutos colhidos nas relagBes internacionais
(STRENGER, 2003, p. 43).
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Para reducao desse risco é importante que as organizacdes analisem detidamente
0s instrumentos juridicos utilizados nas operacdes internacionais e estudem a
legislacdo dos paises de destino de suas vendas. Segundo Minervini (2008) é
preciso que as empresas realizem exame minucioso da legislacdo local (pais de
destino). Ainda, segundo o autor, é fundamental contar com o apoio de profissionais
que detenham conhecimento especializado na legislacéo do pais comprador.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O risco cambial associado as receitas de exportacdo se configura num dos mais
relevantes entraves a esse negaocio internacional, se ndo for bem administrado pelas

organizacoes.

O interesse do pesquisador por esse tema surgiu ha observacéo que fez durante 16
anos de atuacéo na Area de Cambio e de Comércio Exterior do Banco do Brasil, em
que percebia dificuldades das empresas em lidar com o risco cambial em suas

operacoOes internacionais.

Conforme Madura (2008, p. 316), “as exportacdes sdo passiveis de reducdo de seus
valores em funcdo de seu registro em moeda estrangeira.” Tal fendbmeno se
concretiza diante da possibilidade de valorizacdo da moeda do exportador, frente a
divisa utilizada na venda externa. Ainda de acordo com Madura (2008), a apreciacéo
da moeda local da empresa ird gerar uma reducdo no valor de suas receitas de

exportacao.

No caso das empresas exportadoras brasileiras, € necessaria uma gestao rigorosa
de seu caixa em moeda estrangeira, para preservacao dos valores de suas vendas
ao mercado externo, tendo em vista que o Brasil convive, desde 1999, com o
Regime de Cambio Flutuante “Sujo” ou Flexivel. Nesse regime cambial a
determinacao da taxa de cambio se da pelo resultado das for¢as de compra e venda
do mercado, influenciado por fatores politicos e econbmicos, nacionais e
internacionais e pelas intervencdes do BACEN. Trata-se, portanto, de um mercado

com precos de moedas estrangeiras muito volateis. Por essa razdo “o risco cambial
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passou a ser uma questdo importante para a gestao financeira das empresas’
(ARAUJO, 2005, p. 5).

O risco cambial impacta efetivamente as operagOes de exportacdo. Conforme
Vasconcelos (2006), o comércio realizado entre diferentes nacbes € feito em
diferentes moedas, havendo necessidade de conversfes baseadas numa taxa de
cambio, que é o preco de uma moeda em relacdo a outra. A oscilagdo dessa taxa
pode trazer prejuizos as empresas exportadoras, em funcdo da valorizacdo de sua

moeda frente a outras divisas internacionais.

Como estabelece a Legislagdo Cambial Brasileira, consubstanciada por meio do
Regulamento do Mercado de Cambio e de Capitais Internacionais — RMCCI —, de
responsabilidade do BACEN, as vendas externas brasileiras externas devem ser
cursadas em moeda estrangeira conversivel ou em Reais, neste caso, dependendo
de acordo operacional entre o Brasil e o0 outro pais, o que acontece em
pouquissimos casos (Argentina). Diante desse fato, o exportador, em algum
momento, devera “trocar’ — vender — sua moeda no mercado, ao preco do dia. O
preco dessa moeda (taxa de cambio) apresenta significativo grau de variabilidade,

podendo transformar um bom negécio num desastre comercial e financeiro.

Em funcdo da valorizacdo cambial verificada no Brasil nos ultimos anos,
notadamente entre 2002 e 2011, empresas exportadoras tiveram que adotar, e ainda
adotam, instrumentos de hedge ou outros mecanismos defensivos para proteger
suas receitas de exportacdo, ou seja, mantém uma permanente preocupag¢do com

sua gestéo de riscos.

A gestéo dos riscos de uma organizacdo determina conhecer a que tipo de riscos ela
esta sujeita e seus respectivos valores envolvidos, para definicdo de procedimentos

para mitigacdo adequada desses eventos.

Nesse contexto, observa-se que a gestdo do risco cambial das receitas de

exportacdo das grandes empresas exportadoras brasileiras é de fundamental

importancia para a sua sobrevivéncia.

A variacdo da taxa de cambio, evento que pode afetar negativamente as receitas de
exportacdo das empresas, como explicitado anteriormente, requer detalhado estudo

de mercado para instrumentalizar os executivos financeiros das organizacdes de
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meios para buscar a preservacdo do valor de seus ativos em moeda estrangeira,

decorrente de suas vendas externas.

Nesse cenério, define-se como problema de pesquisa: “Como as empresas
exportadoras brasileiras tém usado os instrumentos de gestdo do risco

cambial?”

1.2 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste estudo consiste em identificar quais sdo os instrumentos de
protecdo cambial que tém sido adotados por grandes empresas exportadoras

brasileiras, constituidas sob a forma de sociedade an6nima.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Especificamente, pretende-se:

e Explicitar o funcionamento do Mercado de Cambio Brasileiro, identificando os
fatores que contribuem para a formacéo da taxa de cambio;

e Descrever o risco cambial associado as operacdes de exportacao;

e Identificar e analisar os principais instrumentos de protecdo cambial que vem
sendo adotados por grandes empresas exportadoras brasileiras, constituidas
sob a forma de sociedade an6nima.

1.4 JUSTIFICATIVA

A partir de 1973, o mundo passa a vivenciar um novo cenario econémico: o de taxas
de cambio flutuantes, em substituicdo ao regime de cambio fixo até entdo vigente,
que era baseado em valores fixos das diversas moedas em relacdo ao ouro

(Padréao-Ouro, abandonado pelos Estados Unidos em 1971). “A partir de 1973, o
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sistema financeiro internacional convive com taxas de cambio flutuantes
determinadas pelo mercado e sujeitas a intervencdes dos bancos centrais e a
acordos multilaterais” (ROBERTS, 2000, p. 20).

Conforme Roberts (2000), a desvalorizagcdo da moeda americana nos anos 70
trouxe perdas aos detentores de doélares (exportadores) e aos produtores de
commodities, passando, entdo, esses agentes de mercado, a conviver mais

intensamente com o risco cambial.

No caso do Brasil, apds varias alternancias na forma de controle de cambio desde
aquela época, € a partir de 1999, que se adota de maneira mais definitiva o Regime
de Cambio Flutuante “Sujo” ou Flexivel (regime de cambio flutuante que prevé
intervencdes pontuais do BACEN no mercado, comprando ou vendendo moeda

estrangeira, para ajustar a taxa de cambio aos interesses econdmicos do Pais).

A partir de entdo, mais efetivamente, a interferéncia governamental na taxa de
cambio se reduz, ja que as intervencfes passam a ser esporadicas. No regime
cambial adotado antes de 1999 (cambio fixo), essa intervencdo era permanente.
Agora, no novo regime adotado, essa variavel macroecondmica — taxa de cambio —
passa a oscilar em funcdo das forcas de oferta e demanda por moeda estrangeira
presentes no mercado, mais intervengcées do BACEN, trazendo uma preocupacao
maior com a protegdo cambial por parte das empresas. “Desde que o governo
brasileiro implementou o regime de cambio flutuante “sujo” ou flexivel, no inicio de
1999, o risco cambial passou a ser uma questao importante para a gestao financeira
das empresas” (ARAUJO, 2005, p. 5). Relevante, entdo, se torna a proposta desta
pesquisa, pois tem o objetivo de identificar os principais instrumentos de protecao

cambial adotados pelas grandes empresas exportadoras brasileiras.

A identificacédo e analise de instrumentos de protecdo cambial adotados no mercado
brasileiro poderdo ser Uteis para que outras organizagdes, que ja atuam ou que
venham a atuar no comeércio internacional, delas se utilizem para reduzir 0 risco

cambial de suas receitas de exportacao.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Na revisdo da literatura, fundamenta-se a estrutura e o funcionamento do Mercado
de Cambio Brasileiro, por meio da abordagem de temas correlatos, com énfase no
risco cambial a que estdo sujeitas as organizacbes (empresas exportadoras)
detentoras de ativos em moeda estrangeira, bem como s&o identficados e
analisados o0s principais instrumentos para protecdo cambial que vem sendo

utilizados no mercado financeiro.

O capitulo foi desenvolvido com base em obras e artigos de estudiosos da éarea,
procurando-se oferecer o melhor entendimento do tema proposto e a edificacdo de

uma metodologia adequada.

2.1 CAmMBIO E MERCADO DE CAMBIO

“Cambio é toda operagcédo em que ha troca (compra ou venda) da moeda de um pais
pela moeda de outro pais. Nas operacbes de cambio realizadas no Brasil, ocorre a
troca da moeda nacional (Reais) por moeda estrangeira (Délar dos Estados Unidos,
Euro, Franco Suico, Libra Esterlina, lene, etc.) ou vice-versa” (CARVALHO; ASSIS;
JOAQUIM, 2007, p. 25).

Tal fato ocorre devido a inconversibilidade ou inaceitabilidade de nossa moeda no

mercado internacional, pois o Real ndo € uma moeda conversivel.

O Real tem curso forcado, ou seja, sua aceitabilidade é obrigatéria em todas as
transacgdes realizadas dentro do Pais. “Curso forcado de uma moeda é a
obrigatoriedade de sua exclusiva utilizacdo e aceitacdo em determinado territério,
normalmente, sendo estabelecido pela ordem juridica interna de cada Pais
(CARVALHO; ASSIS; JOAQUIM, 2007, p. 23). Trata-se, portanto, de uma questéo
de soberania. Conforme esses autores, ndo se pode recusar a utilizacdo de Reais
para pagamentos e recebimentos de transacdes internas, entre os residentes e
domiciliados no Pais. “N&o se pode utilizar outra moeda como reserva de valor, que
ndo seja o Real.” (CARVALHO; ASSIS; JOAQUIM, 2007, p. 23).
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O fato de ndo se aceitar moedas estrangeiras em pagamentos das
exportacdes, nem a moeda nacional em pagamentos das importacdes,
constitui a base de um mercado onde sdo compradas e vendidas as
moedas dos diversos paises, mercado este denominado mercado cambial
(RATTI, 2005, p. 115).

Esse mercado € composto por um conjunto de agentes que compram e vendem
moedas estrangeiras durante o “horario de mercado bancario brasileiro”, ai

considerado um intervalo, nos dias Uteis, entre 9 e 16 horas.

O Mercado de Céambio Brasileiro é regulamentado pelo BACEN, com base na
legislacdo cambial em vigor no Pais, atuando como fiscalizador e agente, podendo
comprar e vender moedas estrangeiras, com 0 objetivo de controlar o volume de

divisas (reservas internacionais) e controlar a taxa de cambio.

Outros integrantes desse mercado s&o 0s bancos comerciais, bancos de
investimento, sociedades de crédito, caixas econdmicas, corretores de cambio,
agéncias de viagem, hotéis, exportadores, importadores, investidores, tomadores de
empréstimos no mercado internacional, pessoas fisicas (pequenos exportadores e

pequenos importadores e turistas), etc.

2.2 TaxA bE CAMBIO

“Taxa de Cambio € o preco de uma moeda estrangeira medido em unidades ou
fragOes (centavos) da moeda nacional (Reais).” (CARVALHO; JOAQUIM; ASSIS,
2007, p.27) Conforme Carvalho, Assis e Joaquim (2007), a taxa de cambio reflete,
assim, o custo de uma moeda em relacdo a outra. Garofalo (2005) afirma que taxa
de cambio é o valor pelo qual uma moeda € cotada, ou, em jargao mais moderno, “é
precificada” em relagdo a outra. “Portanto, pode-se dizer que € o preco de uma
moeda medido em outra moeda” (GAROFALO, 2005, p. 139).

“As taxas cambiais sdo agrupadas em tabelas de cotagdes, as quais sdo afixadas
nos bancos para conhecimento do publico, tabelas essas que contém dois valores
para a moeda estrangeira: um de compra (bid rate) e outro de venda (offer rate).”
(RATTI, 2001, P. 122). Portanto, ha taxa de cambio de COMPRA e taxa de cambio

de VENDA. A definicdo se dara sob a otica da instituicdo financeira que esta
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operando no mercado: quando compra a moeda (de um exportador, por exemplo)
usa-se a taxa de cambio de COMPRA. Quando a instituicdo financeira esti
vendendo (a um importador, por exemplo) a taxa de cambio que se utiliza é a de
VENDA. Conforme Ratti (2001) a diferenca entre esses dois valores (spread)

representa o ganho do banco.

2.3 REGIMES DE CAMBIO

Regime de cambio € a forma de controle que as autoridades governamentais
adotam para regulamentar e controlar o funcionamento de seus respectivos
mercados de cambio. Oliveira e Pacheco (2005) ressaltam que os paises, em geral,
adotam um dos trés tipos mais comuns de regimes de cambio: cambio fixo, cambio
flutuante “sujo?” ou flexivel, ou cambio flutuante. O regime de cambio fixo é aquele
em que a autoridade monetaria determina uma taxa de cambio de interesse da
economia e intervém no mercado de cambio comprando ou vendendo moedas
estrangeiras para que essa taxa seja mantida dentro do patamar estabelecido
(exemplo, China). Conforme Oliveira e Pacheco (2005) é um regime de cambio no
qual o BACEN intervém constantemente para manter a taxa de cambio no patamar
fixado, requerendo grande quantidade de reservas. O regime de cambio flutuante
“sujo” ou flexivel é aquele no qual a determinacdo da taxa de cambio se da pelo
resultado das forcas de mercado — oferta e demanda — intervindo o governo, por
meio de seu banco central, no momento em que considerar essa taxa indesejavel
para os interesses do pais, dai o nome de “flutuacdo suja” (exemplo, Brasil).
Conforme Oliveira e Pacheco (2005) nesse regime o BACEN estabelece uma faixa

dentro da qual a taxa de cambio podera flutuar.

2 Regime de Cambio Flutuante “Sujo” ou Flexivel se caracteriza pela formacéo das taxas de cambio
como resultado das forcas de oferta e demanda de moeda estrangeira no mercado cambial, porém
com interferéncias da autoridade monetaria — BACEN — comprando ou vendendo moedas
estrangeiras para ajustar a taxa de cadmbio as necessidades da economia de um pais. “O termo
“flutuacédo suja” se da aos paises que deixam a taxa de cambio flutuar livremente, entretanto,
realizando algumas intervencdes pontuais no mercado de cadmbio, com o objetivo de evitar uma
queda ou subida brusca na taxa de cambio, por meio, respectivamente, de leildes de compra ou de
venda de moeda estrangeira.” (CARVALHO; ASSIS; MUNIZ, 2007, p. 40).
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O Regime de Cambio Flutuante, de pouca utilizacdo, é aquele que permite a
determinacdo da taxa de cambio, sem intervengbes governamentais, baseada
apenas no resultado das forcas de mercado — oferta e demanda — e é pouco
utilizado no mundo. Nesse regime ‘o cambio é volatil, o que prejudica o
planejamento dos agentes, especialmente 0s que operam com comércio exterior.”
(OLIVEIRA; PACHECO, 2005, p. 65).

Desde 1999, o Brasil adota o regime de cambio flutuante “sujo” ou flexivel, portanto,
com frequentes intervencdes do BACEN, que compra e vende moeda estrangeira
no mercado para evitar distorcfes na taxa de cambio e que poderiam prejudicar as
atividades econbmicas do pais. Conforme Garoéfalo (2004), na segunda semana de
janeiro de 1999, o Governo Brasileiro decidiu alterar sua a politica cambial,

passando a adotar o Regime de Cambio Flutuante “sujo” ou flexivel.

2.4 FORMACAO DA TAXA DE CAMBIO

“No mercado de cambio, a moeda estrangeira é uma mercadoria e, como tal, esta
sujeita as leis de oferta e procura” (CARVALHO; ASSIS; JOAQUIM, 2007, p. 31).

Quando h& muita procura por moeda, ocorre uma pressao sobre o preco, causando
elevacdo da taxa de cambio. Ao contrario, quando ha muita oferta, o preco cai,

levando a taxa de cambio para baixo.

A taxa de cambio de mercado, no regime de cambio flutuante puro, € sempre
resultado das forcas de oferta e demanda. Porém, sabemos que no Brasil essa
relacdo pode ser alterada em funcdo de intervencdes pontuais da autoridade
monetaria (BACEN), que entra no mercado comprando ou vendendo divisas, em
funcdo de ajustes necessarios na taxa de cambio (regime de cambio flutuante “sujo”
ou flexivel). Fatores econdmicos e politicos também podem alterar essa relagéo.
Uma iminente crise cambial de algum pais ao redor do mundo ou uma possivel
renuncia de um importante chefe de estado pode elevar o risco econémico e politico
globais e fazer com que, por exemplo, a procura por moeda estrangeira em

determinado pais possa aumentar, desvalorizando a taxa de cambio local.
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Depreende-se que, a principio, a taxa de cambio sempre sera o resultado das forcas
de oferta e demanda. Entretanto, ha de se considerar diversos fatores que alteram
essa relacdo, como vimos no paragrafo anterior. Conforme Carvalho, Assis e
Joaquim (2007), as elevacdes ou reducdes dos precos das moedas estrangeiras em
relagdo a moeda nacional, sofrem influéncia de fatores econdmicos e sociais, tanto
internos quanto externos. Essas oscilagdes — valorizagbes cambiais, por exemplo —
tém efeito perverso no caixa dos exportadores com ativos em moeda estrangeira,
motivo pelo qual devem estar atentos ao cenario politico-econémico nacional e

internacional.

2.5 Risco CAMBIAL

Risco Cambial € a probabilidade de uma alteracdo indesejavel no preco de
determinada moeda estrangeira (taxa de cambio), integrante de ativos e/ou passivos
das organizacfes, podendo afetar seus fluxos financeiros. A gestdo de risco
cambial de uma empresa esta relacionada aos valores que ela possui e que estédo
expostos as variagbes nas taxas de cambio. Assim, ativos, passivos e fluxos de
caixa futuros esperados denominados em moeda estrangeira estdo expostos ao

risco cambial.

Esse risco pode afetar seriamente o caixa das empresas exportadoras que possuem

ativos em moedas estrangeiras conversiveis.

A dindmica global fez com que a atuacdo das empresas no mercado
exterior se tornasse uma realidade para um universo maior de companhias.
Como contrapartida, ao se abrirem para o comércio exterior, elas se
expbem a um risco inerente a este tipo de operacdo: o risco da variacdo
cambial (HEININGER; SOUSA, 2009, p. 1).

O mercado internacional, até os anos 70 do Séc. XX, adotava, de forma geral, o
cambio fixo, lastreado na disponibilidade em ouro das reservas dos Estados Unidos.
Esse sistema ruiu em funcdo de desequilibrios econdmicos apresentados por
diversos paises naquele momento, trazendo a tona o cambio flutuante, quando as

moedas das diversas nacbes passaram a flutuar em relagdo as moedas fortes
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emitidas por economias desenvolvidas. “A partir de 1973, o sistema financeiro
internacional convive com taxas de cambio flutuantes, determinadas pelo mercado e
sujeitas a intervencdes dos bancos centrais e a acordos multilaterais” (ROBERTS,
2000, p. 20),

Outro fator econdmico que provocou alta volatilidade no preco das diversas moedas
foi a desvalorizagdo do dolar americano, provocada pela crise do petréleo de 1973.
“A desvalorizagédo do dolar no inicio da década de 70 infligiu perdas aos detentores
de dolares e aos produtores de commodities em délar, principalmente o petroleo”
(ROBERTS, 2000, p. 21).

A volatilidade cambial aumentou, principalmente depois de 1973, na medida em que
o regime cambial fixo (dolar fixado em relacéo ao ouro), néo teve mais sustentacao,

fazendo com que as taxas de cambio passassem a flutuar em todo o mundo.

Desde entdo, as empresas que operam no mercado internacional passaram a
receber um impacto imprevisivel em funcdo da variacdo da taxa de cambio, dai o
risco cambial associado as operacdes de comeércio exterior. No Brasil, esse risco
passou a ser mais relevante a partir de 1999, quando da adocdo do regime de

cambio flutuante “sujo” ou flexivel.

Como eliminar ou reduzir esse risco? O mercado financeiro oferece diversas
estratégicas, consubstanciadas na forma de produtos de protecdo cambial (hedge).
Esses produtos tém custo, mas ddo maior seguranca na gestdo dos fluxos

financeiros atrelados a variacdo cambial das empresas exportadoras.

2.6 PROTEGAO CAMBIAL (HEDGE CAMBIAL)

7

“Hedge é uma estratégia defensiva (ou de prote¢cdo), que tem por objetivo evitar
perdas em posicbes assumidas anteriormente ou em transacées que serao
realizadas no futuro. E, portanto, um mecanismo que visa, primordialmente, a
proteger empresas das oscilacfes desfavoraveis de mercado. Sendo assim, nao se
deve montar operacdo de hedge com o objetivo de lucro” (Fundamentos da Protecéo

Financeira em Cambio e Comércio Exterior, UCBB, 2008, p. 23).
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A preocupacao dos agentes econdmicos com a protecao dos valores de seus ativos
e passivos é bem antiga. Conforme Oliveira e Pacheco (2005), a protecdo contra
incertezas em relacéo a precos de diversos produtos no futuro é um tema estudado
desde tempos bastante remotos. Os agentes sempre se preocuparam com a
oscilagdo de precos no futuro, cujo comportamento esta relacionado com suas
atividades empresarias no presente. Os instrumentos de hedge — também chamados
de derivativos - surgiram com o proposito de dar a esses agentes a protecao

necessaria contra variacao de precos futuros.

Observa-se, a partir da segunda metade do século passado, uma grande integracao
das economias e expressiva expansao internacional das atividades empresariais,
passando as organizacbes a atuar em diversos paises. Tais fenbmenos tém
contribuido para o aumento das transacdes entre empresas localizadas em varias
partes do mundo, trazendo riscos inerentes as operacdes internacionais, visto que
esses agentes — empresas — passaram a operar em ambientes com distintas
legislagbes, diferentes moedas e aspectos culturais bem diversos do que os dos
locais onde sempre operaram. Segundo Araujo (2005), o ambiente organizacional
tem sofrido com um aumento no nivel de incerteza que influencia as decisdes
corporativas. “As organizacfes vém experimentando um processo de expansao de
seus horizontes de negdcios para além das fronteiras geograficas de seus paises.”
(DANIEL, 2005, p. 15). Segundo o autor, o fim do Tratado de Bretton Woods, no
inicio dos anos 70, fez com que a intervencdo dos governos sobre suas moedas se
reduzisse, permitindo uma flutuacdo maior das taxas de cambio, expondo as

empresas que operam no mercado internacional ao risco cambial.

De acordo com Roberts (2000) o Tratado de Bretton Woods — que implantou um
sistema de cambio fixo no mundo - foi assim denominado em decorréncia do local
onde o encontro dos 44 paises participantes foi realizado — Bretton Woods,
localidade situada no Estado de New Hamsphire, nos Estados Unidos - antes do
final da segunda guerra mundial (1944). Estipulou-se uma paridade fixa entre o délar
americano e o ouro, tornando os precos das diversas moedas mundiais fixos em
relacdo a moeda americana. Os detentores de dolares tinham a garantia do Tesouro

Americano de sua troca por ouro, na paridade estabelecida.
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Para Roberts (2000) o objetivo desse encontro multilateral foi promover um arranjo
financeiro que possibilitasse a estabilizacdo das taxas de cambio, procurando-se
evitar desvalorizacbes por partes de varios paises, que poderiam prejudicar o
comeércio internacional, levando novamente o mundo a uma crise nos moldes da
ocorrida em 1929. Segundo o mesmo autor, a idéia principal do tratado era

promover o crescimento econdmico e a prosperidade no pés-guerra.

Conforme Roberts (2000) o sistema vigorou de 1944 até 1973. A partir de entéo, foi
abandonado pelos Estados Unidos, na medida em que passou a ndo mais garantir
a conversao de ddlar em outro, trazendo como consequéncia a adog¢do do cambio
flutuante. Tal fendmeno trouxe a necessidade de protecdo cambial para as

empresas, ja que as diversas moedas passaram a flutuar.

Conforme Roberts (2000, p. 20):

A partir de 1973 o sistema financeiro internacional convive com taxas de
cambio flutuantes, determinadas pelo mercado e sujeitas a intervengdes dos
bancos centrais e a acordos multilaterais.

Como ja abordado no subcapitulo anterior, quando o tema Risco Cambial foi
desenvolvido, eventos, como as crises do petroleo de 1973 e 1979 e a adoc¢do do
cambio flutuante de forma consistente pelo Brasil em 1999, se tornaram fatores
determinantes para adoc¢&o de instrumentos de hedge pelas empresas exportadoras

brasileiras.

Nesse contexto, a necessidade de instrumentos de hedge aumentou bastante para
as empresas cujos negocios estdo de alguma forma vinculados ao desempenho dos
precos de moedas estrangeiras.

As operacfes de protecdo cambial (hedge ou hedging), entretanto, ndo garantem
protecdo total dos ativos e/ou passivos. Ha limites de protecdo em funcdo de
descasamentos de prazos e valores dos ativos e/ou passivos em relacdo aos
instrumentos de hedge disponiveis no mercado. Conforme Oliveira e Pacheco
(2005), no Brasil esses instrumentos sé@o transacionados na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros — BM&FBOVESPA.

As empresas exportadoras, entdo, devem ter cuidado ao assumir posicdes em

moeda estrangeira. Precisam adotar mecanismos de protecdo cambial, adquirindo
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no mercado instrumentos de hedge que |Ihes oferecam protecéo contra a valorizagao
cambial. A gestdo do caixa em moeda estrangeira exige dos gestores financeiros
dessas empresas uma interacdo permanente com os fluxos de informacfes dos
mercados, a fim de que possam buscar os instrumentos mais adequados ou outras
formas para a protecdo cambial das financas das organizacées que dirigem.
Conforme Madura (2008), as empresas que lidam com moeda estrangeira sofrem
influéncia das oscilacdes das taxas de cambio, cujos valores resultam das condicbes
de oferta e demanda do mercado, bem como dos controles do Governo, motivos

pelos quais devem sempre se valer dos mecanismos de protecdo disponiveis.

Ainda no contexto brasileiro, Aradjo (2005) ressalta a existéncia de véarias
organizacdes locais que estdo sujeitas ao risco de oscilagdo de precos de moedas.
Para Araljo (2005) h& quatro exemplos classicos de organizacbes que estdo
sujeitas a esse risco: a) organizagcbes que negociam commodities, cujos precos sao
cotados em moeda estrangeira; b) organizacdes que exportam e importam; c)
organizagbes que possuem ativos e passivos em moeda estrangeira; e d)
organizacdes que possuem investimentos e financiamentos no exterior. Ainda
conforme Araujo (2005), analisando a gestdo financeira dessas empresas, nao se
encontram claramente definidas, em grande parte delas, as politicas para protecao

de seus ativos e passivos contra o risco cambial.

De forma geral pode-se concluir que, quanto maior for a oscilacdo do preco da

moeda estrangeira, maior serdo seus reflexos nas finangas dessas organizagoes.

Para Araujo (2005, p. 17):

De forma mais genérica, sem privilegiar o tipo de exposi¢cdo cambial (ativa ou
passiva), pode-se afirmar que quanto maior a volatilidade do preco da moeda
estrangeira, maior sera a probabilidade de perdas por parte de uma
organizacdo que possua algum tipo de exposicdo cambial. Essa maior
incerteza pode ser entendida como risco cambial a que essas empresas
incorrem.

Para atender a demanda dessas organizacdes os mercados financeiros vém
desenvolvendo a cada dia diferentes e inovadores instrumentos de protecdo
cambial. O objetivo dos mercados € oferecer a essas empresas possibilidades de

reducd@o de riscos ligados a negociacdo com moeda estrangeira. Conforme Araujo
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(2005), ha vérios instrumentos de hedge disponiveis, muitos deles estruturados pelo
mercado as necessidades das empresas.

2.7 MERCADO DE DERIVATIVOS

Para perfeito entendimento do Mercado de Derivativos, necessario se faz falar sobre

os derivativos, que séo os instrumentos financeiros ali negociados.

Derivativo pode ser definido como sendo um titulo financeiro cujo preco
deriva do preco de mercado de outro ativo real ou financeiro — prego da
saca de café, preco da arroba de carne bovina, preco da acdo, taxa de
cambio, taxa de juro, indices ou quaisquer instrumentos financeiros aceitos
para serem negociados neste mercado (LOZARDO, 1998).

Segundo Marmitt (2009), o Mercado de Derivativos esta inserido no Mercado de
Capitais. Para esse estudioso, pessoas e empresas assumem riscos, e as bolsas de
futuros sdo os locais onde se encontram as possibilidades de protecado contra os

riscos assumidos.

De acordo com Roberts (2000), o Mercado de Derivativos € 0 mais novo e mais
dinamico dos mercados financeiros internacionais. “Derivativos” € a denominagao
genérica para um conjunto de instrumentos financeiros “derivados” de varios
produtos. Os derivativos sado utilizados para fazer hedge de riscos financeiros ou

para apostar em variagdes de precos, de moedas e de taxas de juros.

No Brasil o Mercado de Derivativos é composto pela Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros — BM&FBOVESPA —, instituicdes financeiras, corretoras e agentes de
mercado. Conforme Oliveira e Pacheco (2005), derivativos sdo todos os contratos
referenciados em um ativo basico, ou seja, derivados de um ativo objeto. Para se
proteger das oscilacbes da taxa de cambio, por exemplo, as empresas se utilizam do

contrato futuro de dolar, que representa um derivativo do dolar a vista (ativo objeto).

As operacdes de protecdo também podem ser realizadas diretamente entre dois

agentes de mercado, fora da bolsa, no chamado Mercado de Balcdo. Nesse caso,
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as contrapartes devem negociar valor, prazo e demais condi¢bes entre si. Sdo
operacdes mais flexiveis, visto que se ajustam as necessidades das duas pontas —
comprador e vendedor — porém apresentam o risco de inadimpléncia, pois nao
exigem depdsitos de margens de garantia nem ajustes diarios das contrapartes. As
contrapartes também devem, por obrigacdo contratual, levar o negdcio até o
vencimento. Operacdes desse tipo séo realizadas por meio de instituicoes

financeiras.

Os agentes de mercado (produtores rurais, investidores, exportadores,
importadores, especuladores, etc.) podem se valer do Mercado de Derivativos para
protecdo contra variacdo de precos no futuro. Por exemplo, um cafeicultor, com o
plantio em andamento, teme que, no futuro, o preco da saca de café caia muito e
inviabilize seu negocio, pois s6 tem como entregar o produto apds a safra. Para se
proteger, vai ao mercado de derivativos e vende (trava) determinado preco para o
café a ser colhido e, quando de sua colheita, se assegura do preco contratado
anteriormente. Esse mercado, nessa modalidade, da liquidez e estimula as
atividades agricolas, dando seguranca aos cafeicultores. Mas quem estaria disposto
a pagar um preco preestabelecido pela saca de café, mesmo sabendo que, na
época da colheita, o preco pode estar abaixo do contratado com o cafeicultor? Nao
seria um risco para essa contraparte? E que esse mercado é bem complexo e
sofisticado. S&o operacdes geralmente realizadas em bolsas de valores (bolsas de
valores, mercantis e de futuros) onde o agente que tenha “travado” esse preco com
o agricultor j4 revendeu sua posicdo a uma grande industria cafeeira, a preco
superior, por exemplo. Ou seja, 0 mercado de derivativos é bem liquido e da
seguranca para aqueles que nele operam, até porque essas bolsas sao
extremamente reguladas e fiscalizadas, exigindo garantias e recolhimentos de

valores prévios por parte dos operadores.

Essa l6gica também se repete nas negocia¢cdes com outros ativos (boi gordo, ouro,

milho, soja, dolar etc.), havendo variagées no formato de cada negocio.
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2.8 AGENTES PARTICIPANTES DO MERCADO DE DERIVATIVOS

Para melhor compreenséo do funcionamento do Mercado de Derivativos, é preciso
também conhecer os agentes que dele participam. Cada um tem seu papel definido.

Na sequéncia, sdo apresentados esses agentes e suas respectivas caracteristicas.

Conforme Oliveira e Pacheco (2005), hedger é um agente financeiro que possui
determinado ativo, cujo preco esta sujeito as oscilacdes futuras de precos e deseja
se proteger contra essas oscilacdes. Na busca de protecdo (hedge), esse agente
deve realizar a venda de um derivativo especifico para seu produto (ativo), que pode
ser moeda estrangeira, produtos agricolas, titulos corrigidos por taxas de juros etc.
Seria 0 caso, por exemplo, de um agricultor (hedger) que, temendo uma reducao
futura do preco de seu produto, procura um instrumento de protecdo (derivativo)

para evitar perdas em seu negocio.

Segundo Oliveira, Galvao e Ribeiro (2006) outro exemplo de hedger é um produtor
de milho que queira se proteger contra a queda do preco da saca do produto em

data futura.

Enfim, “Os hedgers buscam prote¢cédo, sejam de passivos, ou até mesmo de ativos”
(RIBEIRO et al., 2006, p. 326). Sdo esses agentes que realmente vao ao mercado

se “proteger” de oscilagdes de precos futuros.

Conforme Hull (1996), o mercado de derivativos foi criado para que os hedgers
pudessem proteger seus ativos e/ou passivos. E para eles a razdo da existéncia
desse mercado. Os hedgers compradores se preocupam com a elevacédo dos pre¢os

de seus passivos e 0s vendedores com a queda dos precos de seus ativos.

Conforme Marmitt (2009), os hedgers sdo aqueles agentes econdmicos que atuam
no mercado procurando essencialmente proteger seus ativos e passivos, sem
objetivo de lucro, transferindo o risco para os especuladores, que serdo descritos a

sequir.

Especulador é o agente do Mercado de Derivativos que faz apostas, buscando se
aproveitar das oscilagdes de preco. Conforme Oliveira e Pacheco (2005), ele é o

agente financeiro que entra e sai rapidamente do mercado apostando no
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comportamento dos precos dos derivativos, buscando obter ganhos nas operacoes.
Além disso, assumem elevado risco e ndo possuem o0 ativo basico do contrato

derivativo.

Sua presenca no mercado é indevidamente considerada negativa, tendo em vista
que esses agentes especulam todo o tempo com os derivativos. Essa visdo é
inadequada na medida em que séo eles que dao liquidez as operagcfes e sem 0s
quais as operacoes de hedge seriam muito dificeis de acontecer. Na verdade, eles

assumem o risco que os hedgers tentam reduzir ou eliminar.

Conforme Oliveira e Pacheco (2005), eles exercem papel importante nos mercados,
fornecendo liquidez e absorvendo o risco dos hedgers. Sem a sua presenca, 0
mercado ficaria iliquido na maior parte do tempo, o que dificultaria o hedge e o

proprio mercado.

Ja o arbitrador é o agente econémico que acompanha o desempenho dos precos de
ativos e passivos no mercado. Busca se valer de vantagens decorrentes da compra
de um derivativo e sua imediata revenda, aproveitando distor¢cdes momentaneas de
precos verificados em diferentes mercados (a vista e futuro), ou seja, compra em um

deles e revende em outro, 0 mesmo derivativo, procurando auferir lucro.

Conforme Oliveira e Pacheco (2005), é o agente que monitora todos os mercados
em busca de distorcbes momentaneas de precos, buscando aproveitar a
oportunidade de obtencdo de lucro sem correr riscos. Ainda de acordo com o0s
autores, exercem importante papel, pois promovem um equilibrio no mercado,

eliminando distorcdes.

~

Esses agentes estdo sempre atentos a movimentacdo de precos e nao desejam
correr riscos, visto que as compras e vendas de produtos derivativos ocorrem quase
gue simultaneamente. Mellagi e Ishikawa (2003) ressaltam que os arbitradores
trabalham para se aproveitar das diferencas de precgos entre diferentes mercados,
em determinado momento. Tem como forma de acdo comprar a um preco menor
num mercado e vender em outro, onde o0 preco esta maior naquele momento ou em
projecOes futuras. Operacdes desse tipo sdo conhecidas como arbitragem e sao
proprias desses agentes, caracterizando-se por uma “trava” de pregos — na compra

e na venda — possibilitando obtencao garantida de lucro.
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Conforme Hull (1996), a arbitragem possibilita travar um lucro sem risco. Segundo o
autor, essa possibilidade é privativa de grandes empresas e instituicdes financeiras,
ja que os custos operacionais inviabilizam a participacdo de pequenos investidores

nessa operacao.

2.9 Risco CAMBIAL DAS EMPRESAS EXPORTADORAS

As empresas exportadoras acabam por incorrer num risco relevante nas suas
transacfes, visto que seu negocio - exportacdo - estd sujeito ao impacto da
variacdo da taxa de cambio. Tal tema é preocupacdo constante de estudiosos
especializados em mercados financeiros. Conforme Oliveira, Galvdo e Ribeiro
(2006) estudar teorias sobre a variacdo das taxas de cambio e preocupar-se com 0S
riscos relacionados com ativos e passivos cotados em moeda estrangeira é papel

das finangas multinacionais.

E no Mercado Cambial que as organizacdes vao realizar suas transacdes, portanto,
vao ali correr riscos, mas é no Mercado de Derivativos onde vao tentar se proteger
das oscilacGes indesejaveis das taxas de cambio. Conforme Oliveira e Pacheco
(2005) a busca pela reducédo ou eliminacdo do risco cambial pode ser obtida por
meio dos derivativos. “A finalidade principal dos derivativos é fornecer uma protecao
ou hedge contra um comportamento adverso dos precos verificados em um mercado
especifico” (OLIVEIRA; PACHECO, 2005, p. 153). No caso das empresas

exportadoras, protecao contra o risco do mercado de cambio.

Compreender os fenbmenos que interferem na variacdo da taxa de cambio é de

fundamental importancia para as empresas exportadoras.

De acordo com Heninger & Souza (2009, p. 3):

Assim sendo, o estudo da variacdo cambial e de formas de se proteger
guanto & mesma podem ser cruciais para a hao perda ou ganho de caixa uma
vez que sdo muitos os fatores determinantes das variacdes das taxas
cambiais tornando sua previsao visivelmente imprecisa. Entretanto, se havera
perda ou nao dependera de qual operacao presente estd sendo tomada e em
que nivel essa protegdo devera ser feita, dependera de politicas formuladas,
e as mesmas dependem de como é o perfil de risco dos tomadores de

decisao.
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Além da oscilacdo da taxa de cambio, decorrente do resultado da oferta e demanda
por moeda estrangeira no mercado e intervengdes do BACEN, as empresas se
deparam com a acdo de especuladores, que também conseguem movimentar o
preco das moedas para cima ou para baixo, conforme seus interesses. Conforme
Carbaugh (2004) a especulacao segue as forcas de mercado reforcando a flutuagao
da taxa de cambio de uma moeda. Vai surgir quando um especulador vende uma
moeda estrangeira na ocasido em que ela se desvaloriza, na expectativa de que ela
irA perder mais valor ainda, trazendo-lhe ganhos financeiros. Carbaugh (2004)
afirma ainda que, ao contrario, um especulador compra moeda na medida em que
ela ganha valor no mercado, como sempre buscando auferir lucros. Todo esse

movimento pode afetar os ativos e passivos das empresas exportadoras.

Conforme Madura (2009) empresas que fazem negdécios em duas ou mais moedas
tém que se preocupar com a avaliagdo do seu caixa internacional, ja que os fluxos
financeiros serdo recebidos em determinada moeda que tem preco variavel no

mercado doméstico.

Outra preocupacao das empresas exportadoras, relacionada ao risco cambial, € o
impacto que seus negocios em moeda estrangeira podem trazer para os ganhos de
seus acionistas. Esse resultado depende de uma gestdo adequada do caixa em
moeda estrangeira, devendo as organizacdes estar sempre atentas as oscilacées
nos precos das moedas que transacionam. “O objetivo de uma empresa € maximizar
a riqueza do acionista.” (MADURA, 2009, p. 26).

A andlise do risco cambial a que estdo sujeitas as empresas exportadoras devem
ser procedimento cotidiano dentro dessas organizacbes. Conforme Czinkota e
Ronkainen (2008, p. 336) “com o faturamento em moedas estrangeiras, um
exportador ndo pode se isolar dos problemas de flutuacdo de moeda.” Ainda
conforme Czinkota e Ronkainen (2008) as oscilacdes de taxas de cambio podem
prejudicar os exportadores. Os riscos de cambio podem ser resultado de apreciacao
ou depreciacdo de moeda ou de uma reavaliagdo ou desvalorizagdo da moeda por

um banco central.

Oliveira, Galvdo e Ribeiro (2006) afirmam que o valor em moeda nacional de

passivos e ativos varia de acordo com a flutuacdo das taxas de cambio. “A
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exposicdo a tal flutuacdo cria o risco cambial.” (OLIVEIRA; GALVAO; RIBEIRO,
2006, p. 285).

Dentro dessa perspectiva, as empresas devem permanentemente avaliar suas
posicbes em divisas internacionais e cuidar para que a oscilacdo nos respectivos

precos (taxas de cambio) ndo onerem seus resultados de forma negativa.

Para as exportadoras, a reducdo da taxa de cambio (valorizacdo cambial) pode
significar reducéo em seus resultados se ndo houver uma correta gestao estratégica

para atenuar esse risco.

Importante se torna conhecer os principais instrumentos de hedge e outras formas

de protecédo cambial adequadas para essas organizacgoes.

2.10 Estudos Anteriores sobre Protecdao Cambial (Hedge Cambial)

Foram levantados alguns estudos sobre o tema Protecdo Cambial (Hedge Cambial),

0S quais estao sintetizados a seguir.

Roberts (2000), buscou explicitar os motivos que deram origem a utilizacdo dos
instrumentos de protecdo cambial. Segundo o autor, esse mercado teve suas
primeiras operacdes no inicio dos anos 70 do Século XX, momento em que houve
expressivo aumento da volatilidade nos precos das moedas, que se seguiu ao fim do
sistema de Bretton Woods, abandonado pelos Estados Unidos, inviabilizando o
regime de cambio fixo até entédo vigente, tornando flutuantes as taxas de cambio em
todo o mundo. O inicio dessas operacfes de hedge, se da exatamente em 1972,
guando a Chicago Mercantile Exchange - a Bolsa de Mercadorias de Chicago, nos
Estados Unidos - que ha muitos anos realizava negocios com contratos futuros para
outros ativos, lanca um instrumento de hedge cambial — o contrato futuro financeiro,
se tornando um importante instrumento que permitia as empresas, bancos e a outros
agentes que fizessem um “seguro” contra o risco cambial. Segundo Roberts (2000),
os derivativos financeiros floresceram nos anos 80 e 90, e em meados desta década

ja havia ao redor do mundo 65 bolsas especializadas nesses instrumentos.
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Novaes e Oliveira (2005, p. 2) examinaram a demanda de derivativos (instrumentos
de hedge) por parte de empresas brasileiras de capital aberto. Conforme os autores,
no ano base de 2002, foram identificadas 42 empresas que fizeram hedge no
mercado de derivativos e 51 que especularam (teriam utilizado esses instrumentos
com fins de lucro e ndo de protecédo). Esses dados comprovam que a existéncia de
divida em moeda estrangeira e o tamanho das organizagfes afetaram positivamente
a probabilidade de hedge. O ano de 2002 foi um periodo de alta volatilidade cambial
no Brasil, em funcdo das expectativas de ganho das eleicbes por partido de
oposicao ao Governo instalado no Pais, que pregava a moratdria da divida externa
brasileira. O que os resultados desse trabalho mostraram foi que, em momentos de
alta volatilidade de cambio, eleva-se a demanda por instrumentos de hedge para
protecdo de seus ativos e passivos, observando-se sua utilizacdo também com

objetivos de especulacéo.

Goulart (2004), ressalta que a volatilidade € uma variavel presente em grande parte
das financas modernas e ha muitos anos influencia o processo de decisdo. Baseado
nas premissas de Bollerslev, Chou e Kroner (1992, p. 62) ressalta que “a
volatilidade é uma variavel chave que permeia a maioria dos instrumentos
financeiros — ai considerados os instrumentos de protecdo cambial (hedge) — que

exerce um papel central em diversas areas de financas.”

A utilizacdo de hedge com objetivos de protecéo de ativos e passivos vem de longa
data. Conforme Goulart (2004), ha varios anos, a proposicdo de diversas
publicacdes cientificas na area de financas é de que a volatilidade do retorno dos
ativos era constante no tempo. Entretanto, o autor alerta para mudancas verificadas
nessa volatilidade ao longo do tempo. Isso comprova a fundamental importancia da
utilizacdo dos instrumentos de protecdo cambial para as organizacdes com ativos e

passivos em moeda estrangeira.

Araujo (2005) procurou avaliar a efetividade dos instrumentos de hedge para as
organizacdes. Nesse sentido, realizou em estudo onde se caracterizou o papel do
hedge dentro de Financas, ressaltando a importancia da decisdo sobre como
aportar instrumentos de derivativos por parte das empresas, com 0 objetivo de
minimizar seus riscos no mercado futuro, reduzindo eventuais perdas decorrentes de

determinadas exposi¢des, dentre elas o risco cambial. Conforme o autor, desde o
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trabalho de Markowitz (1952), o risco passou a ser uma variavel importante nas
decisbes financeiras. A partir de entdo, seu estudo discorre sobre a evolucdo
histdrica das teorias de hedge dentro do contexto do risco cambial.

Para Araujo (2005) a exposicdo cambial sempre estard relacionada sobre um fluxo
de caixa futuro. Ressalta o autor que os instrumentos de protecdo cambial (hedge)
se desenvolveram nos anos 50 do Século XX, e continuam sendo objeto de
modernos estudos em financas. O autor enfatiza a capacidade da reducdo do risco
desses instrumentos em mercados futuros, preconizando que posi¢cdes compradas

ou vendidas das organizacGes podem ser protegidas por esses mecanismos.

2.11 INSTRUMENTOS DE PROTEGCAO CAMBIAL (DERIVATIVOS) E OUTRAS FORMAS DE

PROTEGCAO CAMBIAL.

Os instrumentos de protecdo cambial — derivativos - sdo produtos financeiros,
disponibilizados no mercado (instituicdes financeiras e/ou bolsas de valores) que
procuram reduzir ou eliminar riscos decorrentes de oscilacdes indesejaveis das
taxas de cambio para as organizacdes que possuem ativos e/ou passivos em moeda
estrangeira. Conforme Oliveira, Galvao e Ribeiro (2006, p. 323), “a primeira definicao
de um derivativo associa esse instrumento a um contrato estabelecido para o futuro.”
Desta forma, sdo contratados termos para um ativo negociado na economia com
possibilidades futuras de compra ou venda para esse ativo, traduzidos entre direitos

e obrigacdes entre duas partes.

7

Conforme Oliveira, Galvdo e Ribeiro (2006) a palavra derivativo € originaria da
lingua inglesa, “derivative”, ou melhor, traduzindo, é um ativo derivado de outro
ativo. “Qualquer contrato entre duas partes, no qual se fagam acordos de um preco
para o futuro de um determinado ativo, caracterizando direitos e obrigacbes de
compra e venda, é um contato derivativo. (OLIVEIRA; GALVAQ; RIBEIRO, 2006, p.
323).

Ha também outras formas de protecdo cambial — os chamados Hedges Naturais —

gue também possibilitam reducdo ou eliminacdo de riscos financeiros.
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Nesse universo de empresas que necessitam de protecdo cambial, se incluem as

grandes empresas exportadoras brasileiras, objeto deste estudo.

A deciséo, por parte do exportador, de optar por este ou aquele produto de protec¢ao,
vai depender de sua visdo financeira, de seu volume de exportacdes, de seus
compromissos de importacfes (quase todas as grandes empresas exportadoras
importam), dos prazos de vencimentos de seus ativos e passivos, etc. Cabera ao
gestor fazer uma correta adequacdo entre o ativo e/ou passivo em moeda

estrangeira da empresa e 0 mecanismo de protecao disponivel.

Nos proximos topicos, procurou-se identificar e analisar os principais instrumentos
de protecdo cambial disponiveis no mercado financeiro brasileiro e outras formas de

hedging.

2.11.1NDF — NON DELIVERABLE FORWARD (CONTRATO A TERMO DE MOEDA)

O derivativo NDF — Non deliverable Forward — (termo de moeda) representa uma
modalidade de prote¢cdo cambial, portanto, um derivativo, que é negociado
diretamente entre duas partes — empresas e instituicbes financeiras. Nao ha
intermediacdo de corretoras ou bolsas de valores. Portanto, trata-se de uma

operacédo que é realizada no Mercado de Balcéo.

Os NDF séo realizados sem previsédo de entrega de moeda (ativo financeiro) ao final
do contrato. Nesses negacios ocorre a liquidacdo por meio de acerto entre as partes,
calculado com base na variagéo de taxa de cambio verificada entre a cotagdo inicial

contratada e a observada no final.

Segundo Fortuna (2008) os NDF sao caracterizados pela ndo entrega fisica do ativo
financeiro (moeda estrangeira) ao final do contrato. A troca que se faz entre as
partes € pelo valor da diferenca entre o preco (taxa de cambio) acordado e a
cotacdo vigente na data de vencimento futuro do contrato. Ressalta, ainda, a
facilidade de aplicacdo desse derivativo na protecdo contra oscilacdo de taxa de

cambio, pois se ajusta bem as transacoes relativas as moedas ndo conversiveis.
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Outros facilitadores dos NDF s&o as possibilidades das partes se ajustarem em
relacdo aos seus interesses econdmicos, caracteristicas essas do Mercado a Termo.
Segundo Fortuna (2008), um exportador pode, por exemplo, contratar esse negdécio
junto a uma instituicdo financeira, propondo se proteger pelo valor exato de seu
ativo, pelo prazo certo de recebimento, podendo ainda escolher a moeda a ser

negociada.

Os NDF, conforme Fortuna (2008) possibilitam a protecdo (hedge), contra as
oscilagcbes do Real frente a outras moedas, sendo adequados para empresas
exportadoras e importadoras, além de outras organizacfes que detém ativos e/ou

passivos em moeda estrangeira.

A titulo de exemplo, pode-se imaginar uma exportadora que tenha um crédito a
receber, decorrente de uma venda externa a prazo, daqui a 360 dias, no valor de
US$100 MM, cuja taxa futura esteja no mercado a R$2,10 por délar.

Essa empresa, para se proteger contra uma oscilacdo indesejavel da taxa de
cambio, vende um NDF, no valor de US$ 100 MM, a taxa de R$2,10 por dolar.

Dessa forma, a empresa se protegeu do risco cambial, fixando com alguma

instituicdo financeira uma taxa de R$2,10 por dolar.
Podem ocorrer dois cenarios ao final de 360 dias:

1° Cenério: o dolar negociado no mercado a vista vai a R$1,80. Nesse caso, a
empresa vai ao Mercado de Cambio, onde fara a troca de seus dolares por Reais e
recebe U$ 100 MM x R$ 1,80 = R$ 180 MM (liquidacdo do cambio pela taxa de
mercado). Entretanto, como possui um instrumento de protecdo — NDF — a
instituicdo financeira devera lhe creditar a diferenca entre a taxa da contratacao
desse instrumento e a taxa vigente, ou seja: U$ 100 MM x (R$ 2,10 — R$1,80) = R$
30 MM.

Assim, adicionando o valor da liquidacdo do NDF ao valor que a empresa recebeu
do Mercado de Céambio, recebera efetivamente pela exportacdo realizada R$ 210
MM, o que representa a multiplicagdo do montante da venda externa pela taxa de

cambio pactuada, estando assegurada a exportadora a taxa de cambio contratada
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inicialmente. Houve uma efetiva protecdo cambial, ja que a empresa considerou que

R$ 2,10 era uma taxa que lhe satisfazia economicamente.

2° Cenario: o dolar negociado no mercado a vista vai a R$2,35. Nesse caso, a
empresa vai ao Mercado de Cambio, onde fara troca de seus ddélares por Reais e
recebe U$100 MM x R$2,35 = R$ 23,5 MM (liquidacdo do cambio pela taxa de
mercado). Entretanto, como o instrumento de protecdo — NDF — que contratou lhe
assegura uma taxa de R$ 2,10, a instituicdo financeira devera Ihe debitar a diferenca
verificada entre a taxa vigente e a taxa contratada: U$100 MM x (R$2,35 — R$2,10) =
R$ 25 MM.

Assim, subtraindo o valor da liquidacdo do NDF do valor que a empresa recebeu do
Mercado de Cambio, na troca de seus délares, chega-se a R$235 MM — R$ 25 MM =
R$ 210 MM.

A empresa, da mesma forma que no 1° caso, recebe efetivamente pela sua
exportacdo R$210 MM. Esse montante é resultado da utilizacdo da taxa de R$2,10,
que foi a taxa de cambio pactuada com a instituicdo financeira, considerada

adequada pela empresa para remunerar sua venda externa.

Interessante observar que, no primeiro caso, a empresa recebeu um adicional em
Reais — R$30 MM — que, acrescido ao valor de mercado da exportacdo (R$180 MM),
resultou num montante decorrente da utilizacdo da taxa do NDF (R$2,10),
considerada satisfatoria pela exportadora, chegando-se a um montante de R$210
MM.

No segundo caso, entretanto, se a empresa nao tivesse contratado hedge, poderia
ter recebido pela sua exportacdo um valor de R$ 235 MM. Mas, como contratou o
NDF (foi ao Mercado de Derivativos se proteger), lhe foi assegurada uma

remuneracao por délar no valor contratado de R$2,10.

Diante disso, verifica-se que os instrumentos de hedge existem para proteger o0s
agentes e nao dar-lhes ganhos, motivo pelo qual, no segundo caso, a instituicdo
financeira lhe debitou o valor adicional que a empresa teria recebido se néo tivesse

contratado o hedge.
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2.11.2 NDF AsIATICO

Os NDF — Non Deliverable Forwards Asiaticos — (Termo de moeda) representam
uma maneira de protecdo diferenciada dos tradicionais NDF. S&o também
instrumentos de hedge, possibilitando as empresas comprar ou vender um forward
(outra denominacao dada aos NDF pelo mercado financeiro) para data futura, porém
com resultado final apurado com base na comparagdo entre a taxa de cambio
contratada pela empresa e a média aritmética das taxas de cambio PTAX (taxa
média do mercado interbancario de moeda estrangeira, apurada pelo BACEN)
praticadas nos dias dos vencimentos dos contratos. Essa modalidade de NDF
permite & empresa proteger cambialmente véarias operacdes por meio de um Unico
contrato, ndo sendo necessario o uso de varios forwards (NDFs), um para cada

data, trazendo reducdo em seus custos operacionais.

Como exemplo pratico, pode-se supor uma exportadora que, a partir de uma data
hipotética (dia 01 de qualquer més do ano), tenha 04 créditos, cada um no valor de
US$ 500 M, a receber nos dias 25, 26, 27 e 28 daquele més. Para se proteger da
valorizacdo cambial, ao invés de contratar (vender) 04 NDF, de U$ 500 M, contrata
(vende) apenas 01 NDF no valor total dos créditos a receber — US$ 2 MM, com
clausula que lhe assegure a liqguidacdo das operac¢des pela taxa de cambio pactuada
inicialmente, fazendo-lhe ajustes a crédito ou a débito, conforme o resultado da
média aritmética apurada, a saber:

Valor do NDF: US$ 2 MM
Taxa de cambio Inicial Pactuada: R$1,78
1° Caso:

Vencimentos/taxas de cambio de cada dia do més hipotético:



Quadro 1 — Taxas de Cambio por Vencimento — 1° caso
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Dia do Més Hipotético

Taxa de Cambio (R$/US$)

25 1,65
26 1,82
27 1,78
28 1,94
Média Aritmética das Taxas de Cambio 1,80

Fonte: produzido pelo autor

A taxa média aritmética apurada foi de R$1,80. Portanto, a liquidagdo do NDF

Asiatico sera feita por essa taxa:
US$ 2 MM x R$1,78 = R$ 3,56 MM

US$ 2 MM x R$1,80 = R$ 3,60 MM-

Débito a empresa R$ 0,40 MM-

Nesse caso, a média aritmética das taxas de cambio apurada nos 04 vencimentos

do NDF foi de R$1,80, portanto, maior que a taxa de cambio pactuada no inicio do

contrato, devendo a empresa ser debitada pelo valor de R$ 0,40 MM. A exportadora

foi efetivamente remunerada por R$1,78 por cada dolar gerado por sua venda

externa.




Quadro 2 — Taxas de Cambio por Vencimento - 2° Caso
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Dias do Més Hipotético

Taxa de Cambio (R$/US$)

25 1,58
26 1,59
27 1,55
28 1,61
Média Aritmética das Taxas de Cambio 1,58

Fonte: produzido pelo autor
US$ 2 MM x R$1,78 = R$ 3,56 MM

US$ 2 MM x R$1,58 = R$ 3,16 MM

Crédito a empresa = R$ 0,40 MM

Nesse caso, a empresa recebera R$ 0,40 MM de crédito, pois a média aritmética

das taxas de cambio apurada foi menor do que a taxa de cambio pactuada entre a

empresa e a instituicao financeira.

Verifica-se que, também nos NDF Asiaticos, a empresa sempre vai receber por cada

dolar de seu contrato a taxa de cambio pactuada inicialmente, tanto no caso de

valorizagc&o cambial como no de desvalorizagdo cambial, mediante ajustes. Como se

pode constatar no exemplo, se a média aritmética das taxas de cambio do mercado,

gue é o referencial dos negdcios, ficar acima da taxa contratada, ocorrera um débito

na conta da empresa. Ao contrario, no caso dessa taxa média ficar abaixo da taxa

de cambio pactuada, a empresa recebera um crédito em conta corrente, ou seja, 0

que ela tem resguardado com o instrumento NDF é a taxa pactuada.
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2.11.3 TRAvVA CAMBIAL ou CAMBIO TRAVADO

A Trava Cambial se constitui num importante instrumento de prote¢cdo cambial e &
exclusiva para exportadores. Ao contrario dos NDF, onde mesmo que os agentes
de mercado ndo detenham ativos e/ou passivos em moeda estrangeira, podem
contratar NDF para “especular” e obterem ganhos sobre variacdes de precos de
moedas estrangeiras, na Trava Cambial a empresa precisa ter uma exportacao a

realizar ou ja realizada.

Para Hartung (2004), Trava Cambial ou Cambio Travado é o fechamento de um
contrato de cambio sem o efetivo crédito da moeda nacional para o exportador. O
gue vai ocorrer é uma prefixagcdo de determinada taxa de cambio que prevalecera

quando do recebimento da moeda estrangeira pelo exportador.

Fortuna (2008), diz que os exportadores podem contratar junto a uma instituicao
financeira uma operagao “travando” uma taxa de cambio, que lhe assegurara uma
receita definida antes de embarcar sua mercadoria. No momento do contrato, nao
recebe nenhum valor e o crédito Ihe sera feito quando do recebimento do
pagamento do importador estrangeiro, utilizando-se a taxa “travada”. Da mesma
forma, em operacdes de embarque ja realizado, com determinado vencimento,
naquele momento o banco lhe pagard pelos dodlares enviados pelo comprador

externo na referida taxa negociada.

‘“No momento em que se faz a trava, fixa-se a taxa de conversdao da moeda
estrangeira” (FORTUNA, 2008, p.. 434). E preciso fazer uma correta avaliacdo do
cenario econbmico para se contratar uma trava, pois, se a desvalorizacdo cambial
projetada pelo mercado indicar uma taxa de cambio muito superior aquela a ser
acordada com o banco, a operacdo se torna desvantajosa. Porém, em caso de um

cenario de valorizagcdo cambial, o negécio pode se tornar atraente para o exportador.

Para contratar operacdes de Trava Cambial, os bancos exigem cadastro das
empresas, bem como limites de crédito e garantias constituidas, visto que, para
correta liquidacéo da operacéao, é imprescindivel o ingresso das divisas decorrentes

das operacoes de exportacao.
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A adocao da trava cambial como forma de protecdo pode ser muito vantajosa, mas
deve ser bem planejada pela exportadora, pois, conforme Hartung (2004), em caso
de ndo recebimento da moeda estrangeira no prazo para liquidacdo da trava, a
empresa pode ter sérios problemas junto ao banco, podendo ter que cancelar o

contrato, com pagamento de pesados encargos financeiros.

Como exemplo pratico, consideremos uma empresa que realizou uma exportacao,
no valor de US$ 100 MM, tendo dado prazo de pagamento ao importador de 180
dias. Preocupada com a valorizagcdo cambial, contrata, com seu banco de
relacionamento, uma operacdo de trava cambial, onde a taxa de cambio para

liquidacéao foi fixada, num prazo de 180 dias, em R$ 1,82 por délar.

Imaginemos dois cenérios hipotéticos para o preco do doélar em Reais apos 180 dias:
1°) R$ 1,89 por délar

2°) R$ 1,71 por dolar

Em quaisquer dos dois cenérios hipotéticos, o banco lhe pagard R$1,82 por cada
délar de sua exportacao (US$ 100 MM x R$1,82 = R$ 182 MM)

Observa-se, entdo, que a trava cambial Ihe possibilitou receber uma taxa pré-

determinada, assegurando-lhe uma receita fixada desde o momento da contratagéo.

Se ndo houvesse contratado a protecdo cambial (trava cambial), no primeiro cenario,
teria maiores ganhos com sua venda. Entretanto, no segundo cendrio, teria perdas

em relacdo a taxa pactuada, ou seja, o objetivo de protecao foi atingido.

2.11.4 ACC - ADIANTAMENTOS SOBRE CONTRATOS DE CAMBIO — e ACE

ADIANTAMENTOS SOBRE CAMBIAIS ENTREGUES

Os ACC e ACE - respectivamente, Adiantamentos sobre Contratos de Cambio e
Adiantamentos sobre Cambiais Entregues — representam importantes instrumentos
de financiamento as exportacdes brasileiras e podem também ser utilizados como
protecdo cambial, no caso de empresas capitalizadas. Estao disponiveis nos bancos

comerciais autorizados a operar em cambio com agéncias no Brasil.
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Fortuna (2008) ressalta que os bancos que operam em cambio concedem aos
exportadores esses adiantamentos, que consistem na antecipacdo parcial ou total
dos reais equivalentes a quantia em moeda estrangeira relativa a exportacdes

realizadas ou a serem realizadas.

Conforme Hartung (2004), o ACC é uma modalidade de financiamento do processo
produtivo do exportador, com recursos relativamente baratos, e tem como objetivo
principal tornar as exportagdes brasileiras mais competitivas. O ACE, contratado
apos o embarque da mercadoria, representa um recurso destinado ao financiamento
da comercializacdo de exportacdes, permitindo aos exportadores brasileiros vender

a prazo, financiando seus compradores, e receber a vista suas vendas externas.

Radicchi (2009) ressalta que os ACC e ACE sao operacbes nas quais bancos
antecipam Reais a exportadores brasileiros, correspondentes a determinada quantia

em moeda estrangeira, decorrentes de exportacoes realizadas ou a realizar.

A utilizacdo desses instrumentos pode se dar — e € 0 que eles se propdem — como
financiamentos propriamente ditos, fornecendo recursos para a fase produtiva, antes
do embarque — no caso do ACC — e para a comercializacdo — no caso do ACE.
Entretanto, tais instrumentos crediticios também s&o considerados mecanismos de
hedge cambial. O exportador, ao antecipar uma venda externa a ser feita ou ja
realizada, recebe, no presente, Reais a taxa de cambio do dia sobre a moeda
estrangeira a ser recebida no futuro, porém deverd pagar juros pelo negocio. A
avaliacdo a ser feita € se a oscilacdo projetada da taxa de cambio para o periodo

considerado € maior do que a taxa de juros cobrada pelos ACC ou ACE.

Para exemplificar essa forma de hedge, pode-se considerar uma empresa
exportadora que embarcou US$100 MM em mercadorias para os Estados Unidos,
concedendo prazo de pagamento de 180 dias ao importador americano. Essa
empresa, desejando se financiar e se proteger cambialmente, vai ao mercado de

cambio cotar um ACE, destinado a comercializacdo de mercadorias.

Suponhamos que a melhor taxa de cambio encontrada seja de R$1,73 por dolar, o
custo financeiro (taxa de juros) do ACE esteja em 6% ao ano e a projecado para
oscilacdo cambial indica uma tendéncia de valorizacdo do Real, em relacéo ao dolar,

de 18% para os proximos 180 dias. Ha ainda de se considerar a remuneracao de
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capital no mercado interno, a taxa aproximada de 10% a.a., onde a empresa

poderia aplicar os recursos do financiamento.

Nesse cenario, a empresa contrata o negdcio, que apresenta 0s seguintes

resultados hipotéticos:
Valor da Exportacdo realizada: US$ 100 MM

1) Resultado financeiro em caso de ndo utilizacdo do ACE (financiamento e
hedge cambial):
US$ 100 MM x [R$1,73 — (R$1,73 x 0,18)]

N /
hd

Valorizagdo cambial

US$ 100 MM X R$ 1,42 = R$ 142 MM

\ J
Y

Valor a ser recebido pela
empresa na auséncia do

financiamento/hedge

2) Resultado financeiro em caso da utilizagdo do ACE (financiamento e hedge

cambial):

Adiantamento - US$ 100 MM x R$1,73= R$ 173 MM

Juros — R$ 173 MM x (0,06 x 180) = R$ 5,19 MM-
360
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Aplicacdo = R$ 173 MM x (0,10x180 ) = R$ 8,65 MM+

360

ResUltadO. ... oeeeeeeee e = R$176,46 MM

\ J
Y

(Valor a ser recebido pela
empresa na presenga do

financiamento/hedge)

Constata-se, pelo exemplo acima, que a empresa recebeu efetivamente pela sua
exportacdo um valor maior, contratando o financiamento/hedge, em relacédo ao valor

que teria recebido sem a utilizacdo desses instrumentos:
SALDO COM FINANCIAMENTO e HEDGE.......... R$ 176,46 MM

SALDO SEM FINANCIAMENTO e sem HEDGE...R$ 142,000 MM

DIFERENCA A FAVOR DA EMPRESA................. R$ 34,46 MM

Importante observar que o cenério de valorizacdo cambial projetado pelo mercado
se confirmou. Nesse caso, mesmo a exportadora tendo contratado um
financiamento, mediante pagamento de juros, pode antecipar 0s recursos em Reais

e aplica-los, obtendo resultado positivo.

Do ponto de vista estratégico, a operacdo se mostra extremamente vantajosa pela
possibilidade de arbitragem, que é buscar recursos hum mercado mais barato —
mercado internacional — e aplica-los no mercado interno brasileiro, além de se
assegurar da remuneracdo numa taxa de cambio atraente, o que lhe da protecéo
cambial num cenério de valorizagdo projetada da moeda do exportador. Radicchi

(2009) afirma que essa modalidade de adiantamento — ACE — é oferecida a taxas de
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juros menores que as do mercado interno e ressalta que seus custos mais baixos se
dao em funcdo do fato de que um banco financiador capta recursos no mercado
internacional, onde a precificacdo do dinheiro € menor. Ha também, ressalta
Radicchi (2009), isencao do Imposto de Operacdes Financeiras e Imposto de Renda
sobre essas operagdes de financiamento, o0 que as torna ainda mais vantajosas para

0s exportadores.

2.11.5 SwAP

A palavra Swap, traduzida do inglés para o portugués, significa permuta ou troca. No
Mercado de Derivativos, representa uma operacado de troca de indexadores (juros,
taxas de cambio, ouro etc), na qual um interessado — investidor, exportador,
importador, etc. — realiza um negocio para se proteger da oscilacdo de precos de

ativos, através da troca de fluxos de caixa.

Conforme Amaral et al. (2000), essa operagao tem sua origem na Europa, nos anos
70 do século XX, quando agentes de mercado — bancos e empresas — hecessitavam
trocar seus fluxos de caixa com remuneracdo pré-fixada por uma remuneracao poés-

fixada.

“O Swap € “um contrato de derivativo por meio do qual as partes trocam o fluxo
financeiro de uma operagdo sem trocar o principal” (AMARAL et al., 2000, p. 1).
Segundo Hartung (2004), representam operacdes por meio das quais dois agentes
de mercado trocam seus fluxos de caixa, por prazo determinado, ou durante a
vigéncia do seu contrato. O mais comum e mais utilizado para protecao cambial
chama-se Swap Dolar x DI. Nesse caso, no vencimento final do contrato, as partes
acertam entre si trocando variacdo cambial do Dolar pela variacdo da taxa de juros
do mercado interno brasileiro — o chamado CDI — Certificado de Depdésito
Interbancario, que representa a média das taxas de juros praticadas para

negociacdo de Reais no mercado interno (mercado interbancério de Reais).

Fortuna (2008) ressalta que os swaps sao contratos negociados em balcdo e séao
registrados na Bolsa Mercantil de Futuros, Mercadorias e Valores de Séo Paulo —
BM&FBOVESPA —, de forma eletrbnica. Com o intuito de fazer hedge, as partes
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contratantes trocam um indice de rentabilidade por outro. O objetivo pode ser

também casar posicdes ativas com posi¢des passivas ou até alavancar posigoes.

Essa modalidade de operacdo voltada especificamente para protecdo contra
oscilagbes de preco de moeda estrangeira € denominada Swap Cambial. Duas
partes — uma empresa exportadora e uma instituicdo financeira, por exemplo —
contratam esse tipo de negdcio e ao final do prazo ocorre troca de indexadores.
Garofalo (2005) afirma que Swaps Cambiais representam troca de indexadores,
como, por exemplo, variagdo cambial por variagdo de juros domésticos (modalidade
Swap Doélar x CDI).

Os swaps se constituem, entdo, em importantes instrumentos de protecdo de
receitas em moeda estrangeira. Oliveira e Pacheco (2005) ressaltam que o Swap é
extremamente util como ferramenta de protecdo cambial, podendo servir também
como instrumento de alavancagem financeira. De forma geral, afirmam os autores,
os resultados dos fluxos de caixa de ativos e passivos sdo acertados no vencimento

pela diferenca entre os indexadores vinculados ao negaocio.

Ha véarias modalidades de Swap disponiveis no mercado: Doélar X CDI, Taxa Pré x
Ddlar, Euro X CDI, Ouro x CDI etc. Em cada uma das modalidades citadas, pode-se
optar por Swap sem caixa ou Swap com caixa. No primeiro caso, o contratante da
operacdo nao desembolsa nenhum recurso no momento do contrato, assumindo
apenas compromissos de efetuar acertos pela diferenca entre os indexadores no
prazo final; no segundo caso, ocorre um desembolso de recursos por parte do
contratante, uma vez que a operacgao se caracteriza por uma aplicacao financeira,

cujo resultado final indicard um acerto a ser feito com a institui¢céo financeira.

Para exemplificar esse mecanismo de protecdo cambial, pode-se supor uma
empresa exportadora brasileira, com U$100.MM a receber daqui a 360 dias, fruto de
suas vendas externas. Preocupada com a valorizagdo cambial sinalizada pelo
cenario econdmico divulgado por analistas de mercado, que poderia Ilhe causar
perdas financeiras em funcédo da queda na taxa de cambio interna, resolve, entéo,
contratar um Swap Cambial Taxa Pré-fixada x Dodlar, sem caixa (modalidade de
Swap mais contratada no mercado). O valor do contrato sera em Reais (valor
nocional), e é apurado mediante a multiplicacdo do valor em moeda estrangeira pela

taxa de cambio vigente no dia do contrato:
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Valor da exportacdo: U$ 100 MM

Taxa de Cambio na data do contrato: R$1,76

Valor nocional do swap = U$ 100 MM x R$1,76 = R$ 176 MM
Taxa de Juros Pré-fixada = 10% a.a.

Prazo: 360 dias

O que a empresa faz por meio dessa modalidade de Swap é reduzir provaveis
perdas em funcdo da valorizacdo de sua moeda, caso se confirmem as previsées
dos analistas econdmicos. Como essa operagdo representa uma troca de
indexadores, ao final do prazo a empresa se garante, no minimo, pela remuneragao
da taxa de juros pré-fixada fechada com o banco. No Swap cambial sem caixa, faz-
se um contrato entre as partes — empresa e instituicdo financeira. Ao final do prazo
ocorre a troca de indexadores. Se a variacdo cambial for inferior a remuneracéo da
taxa pré-fixada, o banco complementa essa diferenca a empresa, assegurando-lhe a
remuneracao de 10% sobre o valor nocional. Ao contrario, se a variacdo cambial for
superior a remuneracado da taxa pré-fixada, o banco Ihe debita essa diferenca,

prevalecendo, entédo, a remuneracao de 10% sobre o valor nocional.
Dados ao final dos 360 dias:

1° Cenario:

Taxa de Cambio = R$1,56

Receita da Exportacdo no Mercado de Cambio:

US$ 100 MM x R$1,56 = R$ 156 MM

Ajuste do Swap:

R$ 176 MM x (1 + 0,10) = R$ 193,6 MM

Comparando-se o valor da remuneracdo da taxa pré-fixada com o valor da receita

de exportacdo no Mercado de Cambio:
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R$ 193,6 MM — R$ 156 MM = R$ 37,6 MM (valor a ser creditado a empresa) que,
somado a receita da exportacdo no Mercado de Cambio, lhe assegura uma receita
de exportacao efetiva de R$ 193,6 MM.

2° Cenario:

Taxa de Cambio = R$1,98

Receita de Exportacdo no Mercado de Cambio:
US$ 100 MM x R$1,98 = R$ 198 MM

Ajuste do Swap:

R$ 176 MM x (1 + 0,10) = R$ 193,6 MM (mesmo valor do 1° cenério, pois a

remuneracao é a mesma nos dois casos).

Comparando-se o valor da remuneracdo da taxa pré-fixada com o valor da receita

de exportacado no Mercado de Cambio:

R$ 193,6 MM — R$ 198 MM = - R$ 4,4 MM-(valor a ser debitado a empresa) que,
subtraido da receita de exportacdo no Mercado de Cambio, lhe assegura uma

receita efetiva de exportacdo de R$ 193,6 MM.

Observa-se que, nesse tipo de protecdo, a empresa exportadora utilizou o Swap no
qual ficou ativa em taxa pré-fixada e passiva em variagdo cambial. A empresa
garantiu uma remuneracao de 10% sobre sua receita apurada no inicio do contrato,

em qualquer dos cenarios, sem realizar qualquer desembolso (Swap sem caixa).

2.11.6 OPGOES

As opcdes sdo alternativas de hedge disponiveis no Mercado de Derivativos e tém,
como principal caracteristica, a possibilidade da desisténcia do negd6cio, mediante
pagamento de um prémio, quando o agente julgar que a transacdo nado lhe € mais
interessante, em funcdo de precos de mercadorias, taxas de cambio ou indices
vigentes no mercado. S&o operacdes contratadas no Mercado de Bolsa ou no

Mercado de Balcdo (por meio de instituicbes financeiras - opcdes flexiveis). A
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desvantagem desse mercado é a exigéncia de depdsitos de margens de garantia,
ajustes diérios, contratacdo de valores-padrdo ou seus multiplos e a padronizacdo
dos vencimentos, determinada pela bolsa. Muitas vezes, essas variaveis —
vencimento e valores-padrédo — ndo se adequam as necessidades de protecdo do

ativo da empresa contratante.

As opcdes permitem que agentes de mercado (produtores rurais, exportadores,
importadores, investidores, especuladores) se protejam ou obtenham lucro sobre a

oscilacdo de diversos ativos: milho, café em gréo, soja, ouro, ddlar, euro etc.

Conforme Oliveira e Pacheco (2005), € um dos mais recentes dos mercados

derivativos, tendo sido criado nos Estados Unidos, no inicio dos anos 70.

Ainda de acordo com Oliveira e Pacheco (2005), op¢Oes sdo derivativos que dao ao
seu contratante o direito de comprar (op¢ao de compra ou call) ou de vender (opcgéo
de venda ou put) um ativo até uma determinada data (opcdo americana) ou numa
determinada data (op¢do européia) a determinado preco, também chamado de
preco de exercicio. Portanto, o hedger adquire um direito - e ndo uma obrigacao - de
exercer uma compra ou venda numa data futura ou até data futura determinada,
conforme o tipo da opg¢édo, mas, como se trata de direito, pode ou ndo comprar ou
vender o ativo sobre referéncia, podendo desistir do neg6cio mediante pagamento
de um prémio. Prémio representa um custo que se paga para adquirir uma opc¢ao,
assegurando ao agente o direito de exercer ou ndo a opcao contratada. Quem paga
o prémio é o titular (hedger) — o comprador da opc¢ao. Quem o recebe o0 prémio é o

lancador (especulador) — vendedor da opcéao.

As liquidacbes de opcdes sdo feitas pelo valor da variacdo dos precos em

determinado periodos, ndo envolvendo o principal dos ativos negociados.

Nesse mercado, ha basicamente trés agentes envolvidos: o comprador da opcao —
que pode comprar um direito de comprar ou vender algum ativo; o lancador da
opg¢ao, que assume a obrigacdo de comprar ou vender algum ativo; uma bolsa de
valores que intermedeia, controla, registra, liquida e exige garantias e ajustes diarios
para perfeita liquidacdo do negocio. No Brasil, essas operacdes séo realizadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros — BM&FBOVESPA —, sediada em Sé&o
Paulo(SP).
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Esse mercado apresenta diferencas importantes em relacdo a outros segmentos do

Mercado de Derivativos.

Conforme Oliveira e Pacheco (2005, p. 170):

Esse mercado difere dos anteriores por conferir apenas direitos para o com-
prador e obrigacéo para o vendedor de opcdes, ao contrario dos mercados a
termo e futuro. Para compensar a obrigagédo assumida, o lancador (vendedor)
cobrara um prémio do titular (comprador da opg¢do). O prémio consiste
numa outra diferenca importante em relacdo ao mercado futuro, pois repre-
senta na pratica um limitador de perda. O comprador da opgdo, ao pagar
um prémio ao adquiri-la, esta limitando sua perda a esse valor. Assim, caso
0 preco da acao-objetivo (ativo) da opcdo ndo atinja o valor previamente
acordado, o comprador ndo ir4 exercer a Opgdo e arcara apenas com 0O
custo correspondente ao prémio ja pago. Nesse caso, diz-se que a opgéo
“virou po”.

A titulo de exemplo, pode-se imaginar uma empresa exportadora, com ativos a
receber daqui a 60 dias, no valor de US$100 MM. Desejando se proteger contra uma
variacdo desfavoravel da taxa de cambio, compra uma opc¢éo de venda — uma put —
no mesmo valor e mesmo prazo. A taxa de cambio futura utilizada na negociacéo foi
R$1,77. O prémio pago pelo negdcio foi de US$ 2,50 MM, cotado na mesma taxa de
cambio da opcado (R$1,77), portanto, o valor serd de R$ 4,425 MM. Essa opcéo |lhe
da o direito de vender “dblares” a esse prego predeterminado (na verdade o que a
opcao assegura ao exportador é o direito de vender dolares contra pagamento da
diferenca entre a taxa de cambio de mercado, vigente na data do vencimento da
opcao — e a taxa de cambio contratada na aquisicdo da opc¢éo). No caso da taxa de
mercado for maior do que a taxa contratada, a empresa nao exerce a 0Opgao,
desistindo do negdcio; a opcao “vira po” e a empresa vende seus dolares a preco de
mercado. No caso de a taxa de mercado, na data do vencimento da opcao, se
confirmar abaixo da taxa de cambio contratada na opcao, a empresa devera receber
a diferenga entre elas, por meio de crédito em conta. Nesse caso, estara exercendo
a opcao. O Mercado de Opcdes se mostra vantajoso na medida em que possibilita
ao hedger (empresa exportadora) se valer de um cenario de mercado favoravel,
abandonando o negadcio se assim lhe convier. Ao contrario, se 0 cenario se mostrar
desfavoravel, tem o direito de exercer a op¢ao adquirida. Em outros produtos de

hedge isso ndo é possivel, jA que os agentes de mercado ndo podem se valer de
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cenarios favoraveis, devendo se contentar com acertos pela taxa de céambio

contratada inicialmente.

O exemplo acima é demonstrado numericamente a seguir, por meio de dois cenarios
hipotéticos: o primeiro com taxa de cambio de mercado, no vencimento da opcao a
R$1,60 por délar e 0 2° com R$1,95 por délar.

Para verificar se a empresa deve ou ndo exercer a op¢ao, € preciso comparar 0S
resultados da liquidacdo de seu ativo pela taxa de mercado e pela taxa contratada

na opgao.

1° Cenério: Délar a R$1,60:

US$100 MM x R$1,77 = R$177 MM (liquidacao pela taxa da op¢ao)
US$100 MM x R$1,60 = R$160 MM (liquidacao pela taxa de mercado)

Comparando-se os dois valores, verifica-se que o exercicio da opcdo € vantajoso,
pois a taxa de mercado se mostrou desfavoravel a empresa, mesmo com o

pagamento do prémio:
Resultado final = R$177 MM — R$ 4,425 MM (prémio) = R$172,575 MM

Observa-se que, num cenario de dolar a R$1,60, - inferior a taxa contratada, de
R$1,77 - a empresa deve exercer a op¢ao (seu direito de vender ddlares) ao preco
pactuado. Na verdade, ela vai ao mercado de cambio vender seus U$ 100 MM e, por
cada um eles, recebera R$1,60, gerando um crédito de R$160 MM. A bolsa |he
creditara a diferenca de R$17 MM, assegurando-lhe a liquidagdo de seu ativo pela
taxa de R$1,77, pois no total a empresa receberd R$177 MM. Deve ser feito um
calculo final, referente & deducdo do prémio pago quando da compra da opcao,
estipulado em R$ 4,425 MM. Efetivamente a empresa recebe pelo total de seu ativo
o valor de R$172,575 MM, assegurando-se de uma taxa de cambio aproximada de
R$1,73, menor do que a contratada, porém bem maior do que a de mercado. O

exercicio da op¢ao se mostrou vantajoso.

2° Cenaério: Dolar a R$1,95:
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US$ 100 MM x R$ 1,95 = R$ 195 MM (liquidagéo pela taxa de mercado)

US$ 2,50 MM x R$ 1,77 = R$ 4,425 MM (prémio)

Resultado R$ 190,575 MM
US$ 100 MM x R$ 1,77 = R$177 MM (liquidacéo pela taxa da op¢ao)

US$ 2,50 MM x R$ 1,77 = R$ 4,425 MM (prémio)

Resultado R$ 172,577 MM

Comparando-se os dois valores, verifica-se que a empresa ndo deve exercer a
opcao, pois a taxa de mercado € bem superior a taxa pactuada na opcdo. O

resultado final ser4 muito vantajoso, mesmo com o pagamento do prémio.

2.11.7 PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO

As empresas exportadoras, atentas ao risco cambial de seus negocios, sempre
buscam no mercado uma forma para proteger seus ativos em moeda estrangeira,
seja por meio de um instrumento de hedge propriamente dito (NDF, Swaps,
OpcoBes), um financiamento, que também |he sirva como protecdo cambial (ACC e
ACE) ou até mesmo adotam, para de preservacdo dos valores de suas receitas o
hedge natural, sem qualquer custo, mecanismo que sera visto no proximo

subcapitulo.

Dentre os financiamentos que podem servir como protecdo cambial, ha também o
pré-pagamento de exportacdo. Esse instrumento financeiro, além de proporcionar
capital de giro para producdao de mercadorias e investimentos nas empresas,
possibilita protecdo cambial, fazendo com que a exportadora possa se valer de uma
taxa de cambio interessante no mercado a vista e que, no futuro, poderia néo lhe ser
tdo viavel financeiramente. Elimina também o risco cambial de sua divida, ja que

sera “paga” por seus clientes internacionais (importadores).

Dessa forma, verifica-se que alguns instrumentos de crédito disponiveis para o

exportador — conhecido como mercado de trade finance (financiamentos ao
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comeércio exterior) — tém papel adicional ao de financiamento, funcionando também

como hedge cambial.

O Pré-pagamento de exportacdo é mais um exemplo desses instrumentos, se
constituindo em uma operacdo de crédito das mais importantes disponiveis no
mercado. Voltado exclusivamente para exportadores, € realizado mediante a
captacdo de recursos em moeda estrangeira no mercado internacional, por meio de
um banco local ou mesmo por meio do préprio exportador, com custos menores que
os praticados no mercado interno, dando maior competitividade as empresas, por
meio da reducdo de seus custos financeiros. Os prazos praticados também séo
muito interessantes, podendo ser contratados em até sete anos e seu obijetivo
principal é financiar a fase pré-embarque (producdo) das mercadorias a serem
exportadas. Conforme Radicchi (2009), o Pré-pagamento de exportacdo € uma
operacdo em que 0 exportador capta empréstimos em moeda estrangeira,
vinculando a liquidagcdo do compromisso financeiro assumido com a geracao de

exportacdes a serem realizadas.

Hartung (2004) ressalta que o pré-pagamento de exportacdo € uma modalidade de
financiamento, destinada a empresas exportadoras, antes do embarque das
mercadorias, cujos recursos sao oriundos de bancos do mercado internacional. O
exportador, mediante sua previsao de exportacdes a realizar, em determinado prazo,
analisa sua disponibilidade de caixa e, ndo havendo condi¢des de arcar com todos o
custos da producao, solicita recursos em moeda estrangeira a bancos no exterior,
por meio da intermediacdo de bancos locais ou diretamente a essas instituicoes

financeiras.

Fortuna (2008) diz que o pré-pagamento a exportacdo € uma alternativa ao ACC —
Adiantamentos sobre Contratos de Cambio —, ja que essa modalidade de crédito é
oferecida pelo mercado com prazo maximo de 360 dias antes do embarque, ao
contrario do pré-pagamento, que € disponibilizado com prazos bem mais longos de

anterioridade ao embarque, chegando até a sete anos em alguns casos.

Radicchi (2009, p. 93) ressalta o objetivo do pré-pagamento de exportacao:
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Captacéo para gerar capital de giro nas empresas ou recursos que podem também
permitir a implementacdo de projetos de expansdo, incremento de
producdo, novas plantas produtivas etc. Sabe-se que muitas empresas tém utilizado
este mecanismo também para saneamento de situacdes financeiras adversas,
promovendo verdadeira reestruturagcdo organizacional, com alongamento do perfil de
endividamento.

Segundo Radicchi (2009) ha diversas destinacdes (expansédo, investimentos, etc.)
para utilizacdo dos recursos do pré-pagamento pela empresa exportadora, mas ha
de se lembrar que a empresa obrigatoriamente devera embarcar o valor total do

crédito, acrescido dos juros, em mercadorias.

Outra vantagem do pré-pagamento é a possibilidade de sua utilizacdo na producao e
exportacdo de quaisquer mercadorias. Observa-se que, na maioria dos casos, esse
tipo de financiamento € utilizado para vendas regulares ao mercado internacional,
destacando-se o fornecimento de commodities agricolas e minerais, insumos, como:

celulose, aco, ferro-gusa, produtos metallirgicos e derivados de petrdleo.

Radicchi (2009) lembra que € um produto financeiro voltado para exportadoras com
comercializacdo continua no exterior. Conforme Hartung (2004), a modalidade de
crédito em referéncia atende empresas produtoras de commodities, tais como:

acucar, alcool, café, soja etc.

Hartung (2004) salienta que o exportador pode financiar até 100% das exportacdes
a realizar e que o banco estrangeiro lhe remete uma ordem de pagamento, na
moeda estrangeira do contrato, e a empresa vai ao mercado de cambio e a troca por

Reais, internalizando os recursos em seu caixa.

As operacbes de pré-pagamento nao sao oferecidas com um formato operacional
padronizado. Sua concessao depende de ajustes entre os interesses do exportador
e do banco financiador. Podemos chama-las de operacfes estruturadas, moldadas
para cada necessidade empresarial. “A estruturacdo é feita com base em consultas
a bancos parceiros operantes no mercado de cambio local e a bancos, importadores
e investidores no exterior que tenham interesse em empréstimos externos a
empresas brasileiras” (RADICCHI, 2009, p. 94).

7

A estruturagcdo do pré-pagamento € complexa e envolve varios agentes: 0
exportador, um banco local, um banco no exterior, varios importadores, advogados

especializados, profissionais de contabilidade e de financas.
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Operacdes da espécie, por se tratarem de crédito, sdo feitas com base em analises
cadastrais e de desempenho econdGmico-financeiro da empresa proponente, bem
como da verificacdo da idoneidade e carater de seus sdcios e administradores. Em
geral, os bancos solicitam apresentacdo de garantias. Ressalta Hartung (2004) que
normalmente os bancos no exterior exigem uma carta de garantia ou até mesmo

carta de fiancga.

Mas uma operacédo de pré-pagamento de exportacdo pode funcionar também como
instrumento de hedge cambial. Isso pode ser verificado pela propria estruturacdo da
operacdo. O exportador capta o0 empréstimo (pré-pagamento) em moeda
estrangeira, junto a um banco no exterior, para financiar suas exportacées e o

transforma em Reais, por meio de um contrato de cambio no Brasil, a taxa do dia.

De inicio, a empresa ja garantiu uma taxa de cambio para todo o periodo de suas
exportagbes vinculadas a esse financiamento. Mas é preciso ficar claro que a
exportadora assume uma divida em moeda estrangeira que poderia ser, por
exemplo, o dolar. Dever em ddélar, como em qualquer outra moeda estrangeira,
significa assumir riscos cambiais. Mas, no caso do pré-pagamento, esses riscos
podem ser eliminados jA que, pelo formato desse negdcio, o exportador vai
embarcando mercadorias para diversos importadores, de varios paises e 0s orienta
para que, ao invés de lhe enviarem o0s recursos da importacdo, realizem o
pagamento na moeda do contrato (em ddlar, por exemplo), diretamente ao banco
financiador no exterior. O exportador pode, inclusive, embarcar mercadorias para
cobrir os juros da divida, que também séo cobrados mediante pagamento em moeda

estrangeira e serdo pagos por importadores.

Dessa forma, o risco cambial da operacdo estad eliminado, ficando restrito a
inadimpléncia do importador, que pode ser substituido por outro que venha a
importar da empresa. Hartung (2004) esclarece que no pré-pagamento o exportador
recebe integralmente o valor correspondente as mercadorias que serdo produzidas e
embarcadas e sua divida é paga com a prépria entrega das mercadorias, ja que o

pagamento é feito pelos importadores ao banco financiador.

Segundo Fortuna (2008), na operacdo de pré-pagamento, a empresa exportadora

toma o empréstimo junto a um banco estrangeiro e, quando o embarque é efetuado,
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€ o importador quem salda o crédito, no lugar do exportador, portanto, eliminando o

risco cambial para a empresa brasileira.

A titulo de exemplo, pode-se supor que uma hipotética empresa exportadora
brasileira, chamada ALPHA, tenha obtido junto a um banco no exterior, um preé-
pagamento de exportagdo, no valor de U$ 100 MM, com prazo para embarque de 5
anos, a juros de 5% ao ano. A taxa de cambio vigente na data do ingresso dos
recursos no Brasil foi de R$/US$ = R$1,75. Desconsiderando-se despesas de
transacdo e impostos, a empresa recebeu R$ 175 MM. Os reais ja estdo em seu
caixa. Passou entdo a ter uma obrigacdo — a de exportar — mercadorias, no valor do
contrato e dos juros, pelo prazo de 5 anos e, concomitantemente, assumiu uma
obrigacgéo financeira no exterior no valor de US$ 100 MM. A expectativa da empresa
€ pagar esse valor, mais juros, com embarque de mercadorias que serdo enviadas a
importadores mexicanos, americanos, irlandeses, ingleses, argentinos, franceses e

espanhais, dentre outros.

Observa-se, a principio, que a empresa ALPHA recebeu o valor do empréstimo
internacional, em Reais, a um cambio de R$1,75. Isso significa que as receitas
dessas exportagces foram remuneradas a R$1,75 por cada ddlar de mercadoria a
ser exportada. A partir de entéo, elimina-se o risco de valorizacdo cambial da moeda
nacional para os proximos 5 anos sobre a receita dessas vendas externas,
lembrando, ainda, que a empresa exportadora podera aplicar 0s recursos porventura
disponiveis (sobras de caixa) no mercado financeiro interno, a uma remuneracao

maior que o custo de captacdo do empréstimo (5% a.a.).

7

O risco cambial que estaria presente agora na operacdo da ALPHA é a
obrigatoriedade do pagamento da divida ao banco no exterior, em ddlares. Tal risco
é eliminado, j4 que a ALPHA solicitard aos seus importadores, de todos os paises
para onde vendeu mercadorias com base neste contrato, que paguem, em doélares,
diretamente a esse banco no exterior, pelo valor das mercadorias importadas.
Verifica-se que o risco cambial é transferido para os clientes internacionais da

empresa.

Pode-se observar que as operacdes de pré-pagamento, além de possibilitarem

acesso a capital de giro mais barato (juros internacionais) para as empresas



63

exportadoras brasileiras, se configuram num dos mais eficazes instrumentos de
protecdo cambial (hedge) disponiveis no mercado, oferecendo protecdo para um

ativo (receitas da exportacao) e para um passivo (dividas em moeda estrangeira).

A empresa ALPHA obteve uma receita de exportacéo no valor de R$ 175 MM (pelas
suas vendas externas a realizar). Esse valor ndo mais se alterara no decorrer da
efetivacdo das exportacdes, pois foi-lhe assegurada a taxa de R$1,75 por cada dolar
(US$100 MM x R$1,75 = R$ 175 MM), j& que recebeu antecipadamente através do
pré-pagamento. Desnecessario, entdo, fazer qualquer analise de cenario para efeito

de previséo de taxas de cambio futuras. Esta eliminado o risco cambial da receita.

A divida em moeda estrangeira assumida pela empresa é de US$ 100 MM, a ser
paga nos proximos 5 anos, mais juros de 5% ao ano. Nesse caso, também o pré-
pagamento permitiu uma protecdo cambial, jA que os importadores € que vao pagar
em ddlares, ao banco financiador da exportadora no exterior, esse valor, na medida
em que forem liquidando suas importacdes. Ai também se incluem os juros, que
serdo pagos em dolares pelos importadores, ja que haverd embarques para

cobertura dos juros. Portanto, o risco cambial da divida esta eliminado.

2.11.8 HEDGE NATURAL

Muitas empresas exportadoras sao também importadoras, portanto detentoras de
ativos e passivos em moeda estrangeira. Outras exportadoras, por razdes
estratégicas ou operacionais, mantém conta-corrente no exterior, por meio de
aplicacoes financeiras em moeda estrangeira. Essas duas situagcées sugerem que a
contratacdo de instrumentos de protecdo cambial pode ser desnecessaria,
adotando-se como “instrumento de hedge” o Hedge Natural, que é efetivamente ndo

fazer hedge.

A geracédo de caixa em moeda estrangeira, tipica de empresa exportadora, pode |lhe
trazer beneficios no sentido de que pode realizar suas importacdes, desde que em
volume préximo ao das exportagdes, sem percalgos com relagédo a variacdo cambial,

pois a venda de sua moeda estrangeira, decorrente de suas exportacdes, contra
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recebimentos em reais, possibilitara a compra de moeda estrangeira — numa taxa de

cambio muito proxima — para realizar suas importacoes.

Sob o aspecto financeiro, o hedge natural possibilita a obtencdo de recursos no
mercado internacional por parte de exportadoras, para varias destinacdes
(produgéo, investimento, etc), com baixissimo risco cambial. Conforme Catermol
(2006) as empresas ampliam seus negocios através da exportacdo, pois, através
dessa atividade, podem buscar empréstimos no exterior, mais baratos, ja que tém

hedge proveniente de suas receitas do mercado externo.

Entretanto, a possibilidade do hedge natural deve levar em conta o perfil da

empresa.

Conforme Catermol (2006, p. 252):

[...] a existéncia do chamado hedge natural ndo implica preferéncia da firma
por financiamento em moeda estrangeira, o0 que dependera de sua
expectativa sobre a variacdo cambial da moeda nacional. A tomada de
recursos em moeda estrangeira deve ser vista apenas como mais uma
possibilidade de financiamento para a empresa.

Como exemplo prético, podemos imaginar uma empresa brasileira, que exporta e
importa valores aproximados de US$100 MM de média mensal. Essa organizagéo
adotara de forma confortavel o hedge natural ja que os recursos oriundos de suas
exportacdes, transformados em Reais, serdo utilizados para compra de moeda
estrangeira para pagamento de suas importacdes, sem problemas com a variagao
cambial, ja que os valores de exportacdo e importacdo sao proximos e os prazos de

recebimentos/pagamento bem parecidos.

Outro exemplo que ilustra a utilizacdo do hedge natural seria uma empresa
exportadora, capitalizada, que poderia manter seus recursos em moeda estrangeira
no exterior, numa aplicacédo financeira. Ha qualquer momento favoravel de taxa de

cambio no Brasil, poderia ingressar com parte ou com o total dos recursos no Pais.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, foi abordada a estrutura metodoldgica aplicada nesta dissertagéo,
definindo-se o tipo, a abordagem e o0s métodos de pesquisa adotados. S&o

informados também o universo e a amostra foco do estudo.

3.1 TipO E METODO DE PESQUISA

O tipo de pesquisa utilizado, quanto aos fins, foi a descritiva, de carater qualitativo,
adotando-se, quanto aos meios, a analise documental. Foi utilizada também a

andlise exploratéria de dados.

A pesquisa descritiva busca descrever o comportamento dos fenémenos. “E utilizada
para identificar e obter informacdes sobre as caracteristicas de um determinado
problema ou questao” (COLLIS e HUSSEY, 2005, p. 24).

A opcéao pela pesquisa descritiva se deu em funcéo da possibilidade de analise dos
instrumentos de hegding cambial das empresas de forma integral, observando-se o
comportamento de diversas organizacfes diante de um cenario a que todas estédo

sujeitas.

A analise exploratéria de dados se deu em fungdo do conhecimento de instrumentos
de protecdo cambial inovadores utilizados por empresas brasileiras que operam no

mercado internacional.

Conforme Vergara (2009, p. 42), “a pesquisa descritiva expde caracteristicas de
determinada populacdo ou de determinado fendmeno.” E € isso que este estudo
pretendeu buscar: quais tém sido os comportamentos dos executivos financeiros de

empresas exportadoras brasileiras com relagéo ao risco cambial?

Conforme Neves (1996), a pesquisa qualitativa costuma ser direcionada, ao longo
de seu desenvolvimento; além disso, ndo busca enumerar ou medir eventos e,

geralmente, ndo emprega instrumental estatistico para analise dos dados; seu foco
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de interesse é amplo e parte de uma perspectiva diferenciada da adotada pelos
métodos quantitativos.

A analise documental foi adotada como método de pesquisa. Segundo Vergara
(2009), a pesquisa documental se baseia em documentos publicos ou privados, de
qualquer natureza. A utilizacdo desse método se justifica diante da acessibilidade a

informacdes, tendo em vista a possibilidade de se obter dados publicos e confiaveis.

Conforme Sa-Silva et al. (2009), o uso de documentos em pesquisa deve ser
apreciado e valorizado, em fungé&o da riqueza de informagfes que deles pode ser
extraida, valendo-se como registros de fendmenos ocorridos em determinado

periodo.

[...] o documento escrito constitui uma fonte extremamente preciosa para
todo pesquisador nas ciéncias sociais. Ele €, evidentemente,
insubstituivel em qualquer reconstituicdo referente a um passado
relativamente distante, pois ndo € raro que ele represente a quase
totalidade dos vestigios da atividade humana em determinadas épocas.
Além disso, muito frequentemente, ele permanece como 0 Unico
testemunho de atividades particulares ocorridas num passado recente
(CELLARD, 2008, p. 295).

A pesquisa documental tem analogias com a pesquisa bibliogréfica, porém, com
grandes diferencas. O que as diferencia basicamente € a natureza das fontes. A
pesquisa bibliografica lida com relatos de diversos pesquisadores e autores,
atentando para fontes secundarias. JA a pesquisa documental se reporta a
documentos ainda ndo tratados pela academia, considerados fontes primarias.

Os documentos analisados foram as “notas explicativas” as demonstracdes
publicadas pelas empresas estudadas e seus respectivos relatérios de
administracdo. E por meio desses instrumentos que, por forca estatutaria e legal,
as empresas, periodicamente, prestam contas de suas atividades aos seus

acionistas e ao mercado, bem como a 6rgaos reguladores.
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3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

O universo de pesquisa foi constituido por uma populacdo da qual se retirou uma
amostra que foi objeto do estudo. “Trata-se de definir toda a populacdo e a
populacdo amostral” (VERGARA, 2009, p. 46).

Segundo Vergara (2009), ha dois tipos de amostra: probabilistica, cuja selecédo é
feita com base em procedimentos estatisticos e a ndo probabilistica, cuja selecédo
dos elementos se da pela acessibilidade e por tipicidade definidas pelo pesquisador.

No caso deste estudo, utilizou-se, por suas préprias caracteristicas, uma amostra
ndo probabilistica, em funcdo da acessibilidade e da tipicidade das empresas que

foram analisadas.

Pretendeu-se, entdo, identificar os instrumentos de hedging cambial que grandes?
empresas exportadoras brasileiras adotaram para preservar o valor de suas receitas
de exportacao, em funcao do risco cambial envolvido.

Para selecdo da amostra, pelo critério de acessibilidade, foram utilizadas
informacdes disponiveis no site do Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior, em que estdo listadas todas as empresas brasileiras que
exportaram, por ano civil, desde 2001, e a respectiva faixa de faturamento de
exportacdes de cada uma delas. Considerando que, até o momento de realizacéo
desta pesquisa, nem todas as demonstracdes financeiras de 2011 estavam
publicadas, optou-se por utilizar as informagdes sobre exportagbes realizadas em
2010 e analisar demonstracdes financeiras das empresas também referentes a esse

exercicio fiscal.

1 O Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior brasileiro classifica como grandes
exportadoras empresas que exportam mais de US$ 100 MM por ano civil.
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O universo de pesquisa considerado foi o conjunto de empresas constituidas sob a

forma de sociedade anénima, que exportaram mais de U$100 milhdes em 2010 —
105 empresas (critério de acessibilidade) tendo em vista serem obrigadas, por lei, a
tornar publicas suas demonstracdes financeiras, possibilitando o método de

pesquisa aqui adotado (analise documental).

Para definicdo da amostra, foram selecionadas, por meio de sorteio, 20 empresas
(19,05% do universo) que utilizaram instrumentos de protecdo cambial e que
apresentaram a respectiva fundamentagdo nas notas explicativas e/ou relatorio da
administracdo, integrantes de suas demonstragbes financeiras (critério da
tipicidade). O tamanho da amostra — 20 empresas - acima de 5% do numero de
elementos do universo é considerado representativo, por se tratar de um grupo
homogéneo de organizacbes, jA que todas possuem a tipicidade definida pelo
pesquisador. No caso desta pesquisa, considerando 95% de confianca e erro de
estimativa de 6,5% (N= 105 empresas). Segundo Carvalho e Castro (2001), o
calculo do tamanho da amostra deve fazer parte de qualquer projeto de pesquisa,
buscando objetivamente um numero de componentes que efetivamente deva ser

estudados.

3.3 PROCEDIMENTOS PARA COLETA DE DADOS

Nesta subsecdo, estdo descritos os procedimentos utilizados para coleta de dados.
E de fundamental importancia para o leitor ser informado dos critérios adotados pelo
pesquisador para coleta dos dados, no sentido de dar consisténcia e credibilidade a

pesquisa.

Conforme Vergara (2009), a informacédo de como o pesquisador coletou os dados
para responder ao problema deve estar contida na dissertacdo, para facilitar a

compreensao do leitor.

Importante se faz correlacionar os objetivos do estudo com os dados pesquisados e

demonstrar que eles apresentam respostas para a pergunta de pesquisa.
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Foram adotados os seguintes procedimentos para a coleta de dados: foi acessado o
site do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior do Brasil, no
qual se buscou a relacdo de empresas exportadoras, ano base 2010 (20.141
empresas), tendo sido selecionadas aquelas constituidas sob a forma de sociedade
andnima e que exportaram mais de U$ 100 milhdes (105 empresas). Dentre essas
empresas, 20 foram selecionadas, pelo critério de sorteio. Na sequéncia, foram
analisadas as demonstracdes financeiras, relatérios de administracdo e notas
explicativas, onde foi certificada a presenca de esclarecimentos sobre gestdo do

risco cambial.

Apos a selecdo definitiva, foi feita leitura, identificacdo e analise dos instrumentos de
protecdo cambial adotados por cada uma delas. Os dados foram inseridos no
quadro 3 (p. 82) — relagéo de instrumentos de protecdo cambial e a frequéncia na
utilizacdo - e no quadro 4 (p. 84) — relacdo de empresas e instrumentos de protecao

cambial utilizados por cada uma delas.

Para verificar a relevancia das receitas de exportacdo sobre a receita operacional
liquida das empresas foi feita analise das demonstracdes de resultado, integrante
das demonstracdes financeiras, sendo elaborados o quadro 5 (p .85) e o gréfico 1

(p. 83).

3.4 PROCEDIMENTOS PARA A ANALISE DOS DADOS

Esta subsecdo pretendeu explicitar a forma por meio da qual os dados coletados
foram analisados. Mostra ainda a visdo de alguns autores sobre como lidar com

essa fase em pesquisas.

O principal desafio para a analise de dados qualitativos € que “ndo ha um conjunto
claro e aceito de convencdes para analise correspondendo aqueles observados com
dados quantitativos” (COLLIS e HUSSEY, 2005, p. 238).

Os dados coletados nesta pesquisa foram tratados de forma a apresentar uma

avaliacdo dos instrumentos de protecdo cambial que vem sendo adotados por
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grandes empresas exportadoras brasileiras, tendo sido também utilizadas anélises

estatisticas, quando se definiu a amostra do universo a ser estudada.

As informagfes foram colhidas pelo pesquisador, por meio de leitura e analise de
demonstracdes financeiras publicadas de empresas previamente selecionadas, com
0 objetivo de elencar os instrumentos de protecdo cambial que tem sido utilizados
pelas grandes exportadoras brasileiras para gestdo do risco cambial de suas

receitas de exportacao.

Numa analise prévia de alguns demonstrativos contabeis publicados, foi verificado
gue as consideracdes de diretoria das empresas sobre esse tema encontravam-se, ,
quase sempre, na parte denominada “notas explicativas as demonstracdes

financeiras e/ou relatério da administragao”.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados obtidos na pesquisa de campo
(analise documental), decorrentes da analise e interpretacdo de demonstracdes

financeiras das empresas objeto deste estudo.

A selecéo foi realizada entre as empresas brasileiras que realizaram exportacées em
2010, dentre as quais foram selecionadas 20, constituidas sob a forma de sociedade
andnima, com faixa de faturamento de suas vendas externas acima de US$100
milhdes naquele ano. Para selecdo dessas 20 empresas, foi considerado ainda o
critério de utilizacdo de instrumentos de protecdo cambial, cujas informacdes
estavam consignadas em suas demonstracdes financeiras publicadas, também do
ano de 2010.

Procurou-se identificar e analisar os instrumentos de hedge adotados de forma geral
por essas empresas, considerando que o presente estudo pretende ser util para

outras organizagfes que atuam ou que venham atuar no mercado internacional.

Uma discussao sobre os resultados obtidos é apresentada no final deste estudo,
com fundamentacéo no referencial teérico, de forma a elaborar uma concluséo sobre

o fenbmeno estudado.

4.1 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS

Esta subsecdo apresenta as 20 empresas selecionadas, classificadas por setor
econdmico, cujos instrumentos de protecdo cambial foram objeto do presente
estudo. Os dados sobre cada uma delas, colocados a seguir, foram baseados em
informacdes disponibilizadas pelas proprias empresas, por meio de suas

homepages.
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4.1.1 Agroindustria

AcUcar Guarani: possui como atividade principal a transformacdo de cana-de-
acucar em acucar, etanol e energia elétrica. Possui 8 unidades industriais, sendo 7
no Brasil e 1 em Mocambique. A empresa tem capacidade para processar 20
milhdes de toneladas de cana de acucar e produzir 1,9 milhdo de toneladas de
acucar, 860 000 m?3 de etanol e 400 GW/h de energia para comercializacdo. Tem
como acionista duas empresas: a Tereos Internacional e a Petrobras Combustivel. A
Tereos Internacional € controlada pelo grupo francés Tereos, um dos players do
agronegocio mundial. Na data da pesquisa, seus principais mercados de exportacao

eram india, México, Oriente Médio, Estados Unidos.

BR Brasil Foods: atua no mercado interno e externo, produzindo e distribuindo,
principalmente, alimentos processados de aves, suinos e bovinos e derivados
lacteos, massas e margarinas. E resultado da fus&o entre Sadia S.A. e Perdigéo
S.A. E a maior exportadora (exporta para 140 paises) de proteinas do pais,
segundo ranking de 2011 elaborado pela Secretaria de Comércio Exterior — SECEX

—, vinculada ao Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior — MDIC.

Cargill: a empresa esta no Brasil desde 1965. Atua no ramo da agricultura, sendo
exportadora de soja, tendo como outra atividade o processamento de cacau. A
operacdo da companhia possui unidades industriais, armazéns, escritorios e
armazeéns portuarios em cerca de 120 municipios, onde trabalham aproximadamente
6 mil funcionarios. Em 2010 exportou cerca de 25% do total de sua receita
operacional bruta (R$ 14 000 MM).

Marfrig Alimentos: o Grupo Marfrig € uma organizacdo global de alimentos a base
de carnes bovina, suina, aves e peixes. Tem unidades em 22 paises em 5
continentes. Em 2011 foi eleita a “Melhor Empresa de Carnes” pela Revista Exame
Maiores e Melhores. Atua na producéo de alimentos de origem animal na Argentina,

Inglaterra, Uruguai e Irlanda do Norte.
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Souza Cruz: empresa produtora de cigarros, com vendas no mercado interno e
externo. Atua em todas as fases da cadeia produtiva, destacando-se o plantio, a

producado e a comercializacdo de fumo em diversos mercados mundiais.

4.1.2 Autopecas

Fras-le: sediada em Caxias do Sul (RS), atua no ramo de autopecas, com foco em
freios para veiculos de transporte, lonas e produtos correlatos, tem unidades na

China e nos Estados Unidos.

Tupy: € uma industria de fundicdo brasileira, especializada na producédo de pecas
para veiculos, tais como motores e cabecotes. A empresa € sediada em Joinville
(SC), com escritorios de vendas nos Estados Unidos, México, Alemanha, Inglaterra,

Italia, Japdo e China.

4.1.3 Calcadista

Grendene S.A.: industria calcadista brasileira, com 13 unidades industriais. Foi
fundada no Rio Grande do Sul, em 1971. Suas exportacdes se iniciaram em 1979.
Hoje vende para mais de 90 paises. E detentora das marcas Rider, Ipanema,
Grendha e Melissa.

4.1.4 Industria Mecanica

Weg Equipamentos Elétricos S.A.: atua no ramo de fundicdo, estamparia de
metal, esmaltacdo e producdo de motores elétricos e outros. Foi fundada em Santa
Catarina e atua em outros estados do Brasil. Tem unidades na Argentina, Estados

Unidos e China.

Whirlpool: atua na producdo de eletrodomésticos, com distribuicdo nacional e
internacional, detentora das marcas Brastemp e Consul, com unidades fabris nos
estados de S&o Paulo, Santa Catarina e Amazonas. No Brasil, possui 20

laboratorios de pesquisa e desenvolvimento e quatro centros de tecnologia.
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4.1.5 Material Basico

Magnesita: empresa dedicada a mineracao, producédo e comercializagdo de extensa
linha de materiais refratarios, utilizados principalmente por fabricantes de vidros, aco
e cimento. A companhia, conforme seu préprio relato nas notas explicativas, se
beneficia de uma das maiores e melhores reservas de magnesita, dolomita e talco

do mundo. Atua em varios paises, dentre eles China, Estados Unidos e Bélgica.

4.1.6 Material de Transporte

Marcopolo: Fabricante global de ©Onibus, participa no desenvolvimento e
implementacdo de solucdes para o transporte coletivo A Marcopolo conta com
unidades fabris em 7 paises: Brasil, Coldmbia, Argentina, México, india, Egito e
Africa do Sul.

4.1.7 Metalargico

Albras — Aluminio Brasileiro: localizada no municipio de Barcarena (PA), fundada
em 1985, atua no ramo de producdo de metais, principalmente o aluminio. A
empresa é uma associacao da Norsk Hydro ASA e da NACC - Nippon Amazon
Aluminium Co. Ltd., consércio de 17 empresas japonesas, entre trading companies,
bancos, consumidoras e produtoras de aluminio, e o Japan Bank for International

Cooperation, organismo do governo japonés, sendo este majoritario no consorcio.

Alcoa Aluminio: empresa voltada para a producédo de aluminio, atua em toda a
cadeia produtiva desse metal, desde a mineracdo de bauxita até a producdo de

transformados. O grupo Alcoa tem atuacdo em diversos paises do mundo.

Paranapanema: atua na producgéo de cobre e suas ligas e no ramo de fertilizantes.

Tem unidades de producdo na Bahia, Sdo Paulo e Espirito Santo. E produtora n&o
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integrada de cobre refinado e de semi-elaborados de cobre (laminados, barras
tubos, conexdes e ligas de cobra). Sua producdo também inclui o superfosfato

simples e fertilizantes.

4.1.8 Papel e Celulose

Fibria Celulose: empresa com presenca no mercado global de produtos florestais.
Investe no cultivo de florestas como fonte renovavel e sustentavel de vida, para
produzir riqueza e crescimento econdmico. Opera com 3 fabricas com capacidade
de producdo de 5,25 milhBes de toneladas de celulose por ano, tendo areas
florestais nos estados de Espirito Santo, Bahia, Minas Gerais, Rio Grande do Sul,

Sao Paulo e Mato Grosso do Sul.

4.1.9 Quimico

Basf: atua na producédo de produtos quimicos, plasticos para agricultura e quimica
fina. Produz também 6leo cru e gas natural. Esta presente em todos os paises da
Ameérica do Sul. E de origem alem3, tendo sido fundada em 1865.

Braskem: atua nos setores quimico e petroquimico, produzindo resinas
termoplasticas. Em seu portfélio, encontram-se produtos diferenciados, produzidos

a partir de matérias-primas renovaveis.

4.1.10 Siderurgico

Companhia Siderurgica Nacional: empresa do setor siderurgico brasileiro, fundada
em 1941. Produz aco plano e outros produtos siderurgicos. Era uma empresa estatal
atée 1993, quando foi privatizada. A companhia atua no mercado nacional e
internacional, tendo unidades fabris no Brasil e no exterior (EUA e Portugal).
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Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas: empresa siderdrgica
produtora de acos planos, fornecendo em grande parte para o setor automotivo
nacional, tendo duas usinas: uma em Ipatinga (MG) e outra em Cubatdo (SP). Atua

também no ramo de mineracgao.

4.2 POLITICAS PARA GESTAO DO Risco CAMBIAL

As politicas para adocdo de instrumentos de hedge cambial ou derivativos, para
preservacdo dos ativos e passivos em moeda estrangeira das empresas
pesquisadas, diferem em funcdo do porte, do volume de negécios e da percepcao

de risco de cada uma delas.

As operacdes de hedge oferecem protecdo cambial, mas também trazem riscos
associados. Quando contratadas em valores superiores as necessidades da
empresa, podem causar sérios prejuizos. Nao deve haver alavancagem de posicdes
com o objetivo maior do que o de protecdo. Por esses motivos, a maioria delas
registra em suas demonstracdes contabeis que as opera¢cdes de derivativos devem

ser utilizadas exclusivamente para hedge e nédo para especulacao.

Observou-se na pesquisa documental — leitura e andlise das demonstracdes
financeiras das companhias pesquisadas — a utilizacdo de deversos instrumentos de
protecdo cambial. As de maior relevancia foram a seguir abordadas. Pode-se
constatar que a maioria das empresas ressalta nesses documentos que adotam
politicas de protecdo cambial restritas ao risco de suas operacdes, evitando-se,
dessa forma, alavancagens, que possam trazer prejuizos futuros. Algumas informam

a alcada decisoéria para contratacdo e acompanhamento de derivativos.

A Acucar Guarani tem uma politica de protecao para risco de variacdo cambial
definida em nivel corporativo e as transacdes sdo concluidas com base em

procedimentos internos.

A Basf adota instrumentos de hedge em conformidade com a politica de risco da

organizacao.
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A politica financeira da Braskem, para gestdo de riscos cambiais, prevé limites
maximos e minimos de cobertura que devem ser obedecidos, 0s quais s&o

observados continuamente pela administracdo da companhia.

A BR Foods tem limites estabelecidos por sua politica de gestao de risco, que visa
proteger as receitas e custos operacionais que envolvem as operacdes decorrentes
da atividade comercial, como estimativas de exportacdo e compras de matérias-

primas.

A Cargill Agricola utiliza instrumentos financeiros de hedge somente para a protecéo
de riscos identificados e em montantes compativeis com o risco (limitado a 100% do
risco). Dessa forma, para fins de analise de sensibilidade para riscos de mercado
originados por instrumentos financeiros, a companhia analisa conjuntamente o
instrumento de protecdo e o objeto de protecdo, procurando reduzir os riscos de

seus negocios.

Ja a Companhia Siderurgica Nacional — CSN — s6 utiliza prote¢cdo cambial quando
verifica a possibilidade de perdas provaveis que gerariam impacto negativo em seu
balanco patrimonial e demonstracfes de resultado e informa que todas as decisbes
sobre o assunto s6 podem ser tomadas com a aprovacdo do Comité de Auditoria e
do Conselho de Administracdo. Pelas normas internas, essa politica deve ser
também aprovada e administrada pela diretoria financeira. Além desse
procedimento, a diretoria rotineiramente apresenta e discute, nas reunides de
Diretoria Executiva e Conselho de Administracdo, as posi¢cdes financeiras da
Companhia. Verifica-se, no caso da CSN, a complexidade do processo decisério em

funcdo dos grandes montantes expostos ao risco cambial e ao porte da empresa.

A Fibria Celulose destaca, em seus documentos contabeis, que a adocdo de
instrumentos de hedge se da em rigorosa consonéncia com a revisao anual da
politica de gestdo de riscos de mercado da companhia e que o0 uso de instrumentos
financeiros derivativos para a protecdo patrimonial é feito de forma conservadora,
sendo que o derivativo utilizado deve estar vinculado a um risco proveniente de um
ativo objeto. Essa politica mostra uma decisdo de hedge bem segura, pois, para
cada derivativo contratado, deve haver uma exposicao efetiva em moeda
estrangeira, nado se admitindo instrumentos que resultem em operacbes

alavancadas.
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A Grendene informa que os instrumentos de derivativos cambiais utilizados pela
companhia visam exclusivamente a protecdo de suas receitas de vendas e ativos
financeiros sujeitos a variacdo cambial. Ressalta que a utilizacdo de instrumentos de
protecdo cambial que ndo sejam os NDF — Non Deliverable Forward — s6 pode ser
feita com autorizacdo expressa dos seus administradores, esclarecendo ainda, que
a contratacdo de derivativos exoéticos (instrumentos mais alavancados, de maior
risco, que visam a protecdo adicional necessaria para empresas, disponiveis no

mercado e com fins de especulacéo) é vedada pela companhia.

A politica financeira do Grupo Magnesita destaca que as operacdes de derivativos
tém como objetivos reduzir custos, diminuir a volatilidade cambial do fluxo de caixa,
proteger-se da exposi¢do cambial e evitar o descasamento de moedas, deixando
evidenciado que ndo sdo permitidos negoécios de hedge que visem auferir lucros
para a companhia, sendo sua utilizacdo restrita para protecdo de ativos e passivos

em moeda estrangeira.

A Marfrig exerce rigido controle interno sobre as operacdes de hedge, gerenciando
seus negocios de protecdo cambial por meio de avaliagdo permanente dos riscos

envolvidos.

A Paranapanema, por sua vez, utiliza instrumentos de derivativos em consonéancia

com o item objeto do hedge, ndo se excedendo em posicdes alavancadas.

A politica para hedge da Usiminas preconiza que as operacdes de derivativos tém
como objetivos reduzir seus custos e a volatilidade cambial sobre ativos e passivos,

também nao sendo permitidas operaces de alavancagem.

A Weg tem como premissa O permanente monitoramento, por parte da
administragdo da companhia, dos instrumentos financeiros derivativos contratados.

Tal monitoramento € realizado por meio dos controles internos da empresa.

A Whirlpool trata da questdo da protecdo cambial por meio de identificagéo
documental das operagcbes contratadas, do risco objeto de hedge e utiliza
mecanismos de gerenciamento de riscos proprios com o objetivo da avaliagdo da

efetividade dos negécios.
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As demais empresas pesquisadas (Albras, Alcoa, Fras-le, Marcopolo, Souza Cruz e
Tupy) ndo destacaram em suas demonstracdes financeiras informagdes sobre as
alcadas decisérias para contratacdo de instrumentos de hedge e nem deixaram
evidéncias de que a utilizacdo de protecdo cambial se limita a preservacéao do valor

de seus ativos e passivos em moeda estrangeira.

O que se pode depreender dessa pesquisa é gque a maioria das empresas
estudadas (14) tem utilizado instrumentos de hedge. Tal fato leva a crer que a maior
parte das companhias tem tido especial cuidado na gestdo, acompanhamento e
controle de suas operacdes de hedge. Essa postura provavelmente esta relacionada
com os riscos ligados a atividade. A preocupacédo com o risco cambial vem de longa
data, notadamente a partir do abandono do Padrdo-Ouro pelos Estados Unidos, a
partir do inicio da década de 70. A partir de entéo, outros fenbmenos econémicos se
mostraram relevantes para uma gestdo de riscos cambiais: a primeira crise do
petréleo em 1973 e a segunda em 1979 trouxeram forte desvalorizacdo das diversas
moedas; as crises cambiais vividas por México (1994), Asia (1997), Russia (1998),
Brasil (1999) e Argentina (2001); a forte perda de reservas cambiais brasileiras em
2002; a crise econdmica internacional, iniciada com problemas nas liquidacdes das
hipotecas americanas em 2007, gerando uma crise mais profunda em 2008, que
ainda assola as economias avangadas, com repercussdes em diversas economias,

inclusive a do Brasil.

Até o inicio da crise de 2008, o Brasil vivia um ambiente econémico de extrema
valorizagéo de sua moeda local — o Real —, decorrente de fortes ingressos de moeda
estrangeira. Essa reducdo no valor das moedas estrangeiras no Pais fez com que
muitas organizacfes se aproveitassem desse cenario e contratassem operacdes de
derivativos contando com a valorizacdo cada vez maior da moeda nacional,
alavancando suas posic¢des, cenario esse que mudou bruscamente em setembro de
2008, com a eclosdo da crise financeira internacional, que trouxe repentina
desvalorizacdo do Real, trazendo problemas de liquidez para essas empresas, ja

gue estavam posicionadas em negdcios que apostavam na valorizagdo cambial.

Vervloet e Garcia (2010) analisaram problemas relacionados com a utilizagdo de
instrumentos de hedge por parte de diversas empresas exportadoras brasileiras no

ano de 2008 e verificaram que tiveram grandes perdas financeiras por estarem
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usando derivativos como instrumento de especulacéo e ndo de hedge. Segundo os
autores, entre 1° de setembro e 31 de dezembro de 2008, o real se desvalorizou
42% frente ao ddlar, o que vinha trazendo expressivos ganhos aos exportadores
nacionais. Entretanto, ao contrario, o que se verificou foram enormes perdas para
diversas empresas brasileiras, visto terem se alavancado em posi¢ces contrarias a

desvalorizacéo do real.

Os prejuizos decorrentes desse processo certamente causaram temor nas empresas
detentoras de ativos e passivos em moeda estrangeira, que passaram a exercer
maior controle de gestdo sobre suas operacdes de hedge, por conseguinte tendo
alterado suas normas internas e determinado que derivativos s6 poderiam ser

utilizados exclusivamente para prote¢éo cambial, coibindo-se alavancagens.

O caso mais emblemético é o da Sadia S. A., empresa brasileira do setor de
alimentos, com exportacdes para diversos paises. A empresa, se valendo de um
cenario que indicava persistente valorizacdo da moeda nacional, antes da ecloséo
da crise financeira internacional de 2008, buscou no mercado os chamados
derivativos “toxicos”, instrumentos financeiros voltados para especulagdo sobre
taxas de cambio. Contratou operacbes além de sua necessidade de protecéo,
obtendo grandes prejuizos com a inversdo do ambiente econémico, que trouxe uma
forte desvalorizacdo do Real. A empresa teve que se fundir a outra empresa do
ramo — Perdigdo S.A. — que hoje, juntas, formam a empresa BR Brasil Foods S.A..
Vervloet e Garcia (2010) relatam que, em setembro de 2008, a Sadia, por meio de
seu Diretor de Rela¢des com os Investidores, informou ao mercado que a expressiva
variacdo cambial que vinha ocorrendo no Brasil naquele momento traria sérios
prejuizos a empresa. Conforme relato da Diretoria da Sadia, afirmam os autores,
haviam sido contratadas operacdes que, diante do cenario que se vislumbrava,

transformaram tais negécios em verdadeiras “bombas-relégio”.

Pode-se supor, entdo, que esses problemas financeiros, vividos por grandes
exportadoras brasileiras, com destague para a Sadia S.A. (caso emblemético) — que
teria “traumatizado” o mercado — contribuiram para mudancgas de decisfes dessas
empresas na utilizacéo de derivativos, seja no tocante a algcada decisoria (na maioria
delas a autorizacdo esta a cargo da alta administragcdo) ou no que se refere a

finalidade desses instrumentos (utilizacdo exclusiva para prote¢cao cambial, sem
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alavancagens). E o que se pode observar nas demonstracées financeiras de 14 das
20 empresas analisadas por este estudo.

Outro aspecto considerado neste estudo foi a relevancia das receitas de exportacéo
das empresas sobre suas receitas operacionais liquidas. Analisando-se as
demonstracdes de resultado de cada uma delas, verificou-se que o montante das
vendas externas tiveram representacdo importante sobre o faturamento total das
organizacbes. Em alguns casos o percentual de participacdo pode até parecer
irrelevante, mas em termos de valores nominais, sdo valores significativos, até
porque todas elas exportaram mais de U$ 100 MM. As participacdes percentuais
das exportacBes sobre as vendas totais oscilaram entre 9,24% e 85,78%, ficando,
na maioria dos casos numa faixa relevante (20%, 30%, 40%). E o que mostra o
quadro 5 (p. 85) e o grafico 1 (p. 83). Analisando-se essas figuras, observa-se que
sete entre as vinte empresas tiveram em 2010 uma relacdo RE/ROL entre 9% e
20%; dez empresas entre 20% e 50%; trés mostraram essa relacdo acima de 80%,
destacando-se uma companhia, a Albrds, com receita de exportagédo representando
93% de seu faturamento.



Quadro 3 — Receita de Exportacédo/Receita Operacional Liquida
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EMPRESA ROL (R$ MM) EXPORTACAO (RS MM) %

Agucar Guarani* 5436 4620 85,78%
Albras 1656 1538 93,00%
Alcoa 1751 498 28,00%
Basf 5194 612 11,78%
Braskem 27700 4200 15,16%
BR Foods 22700 9170 40,39%
Cargill Agricola 14267 3566 24,99%
Cia Sid. Nacional 14451 4204 29,09%
Fibria Celulose 6283 5469 87,04%
Fras-le 509 227 44,59%
Grendene 1998 394 19,71%
Magnesita 1627 202 12,41%
Marcopolo 2964 884 29,82%
Marfrig 4173 1470 35,22%
Paranapanema 3192 1273 39,88%
Souza Cruz 5518 1039 18,82%
Tupy 1871 827 44,20%
Usiminas 17236 2107 12.22%
Weg 4391 1721 39,87%
Whirlpool 5666 524 9,24%

Fonte: o autor

*apurado com base no endividamento na exportacdo/endividamento total, ja que a empresa

nao divulga suas receitas ao mercado externo




Grafico 1 — Receita de Exportacdo/Receita Operacional Liquida (R$ MM)
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4.3 INSTRUMENTOS DE PROTEGAO CAMBIAL

As demonstracdes financeiras das vinte empresas analisadas mostraram nove
alternativas de protecdo cambial adotadas. A maioria das alternativas (7) se
configuraram na contratagcdo de instrumentos de hedge. Outras (2) sdo apenas
formas de protecdo cambial, ndo se consubstanciando na contracéo de instrumentos
de hedge. Sao os casos dos chamados hedges naturais — que permitem a protecéo
cambial fazendo-se balanceamento entre ativos e passivos, ha mesma moeda e em
prazos de vencimento parecidos ou por meio de aplicacdes financeiras em moeda

estrangeira.

O quadro 3, a seguir, mostra cada um dos instrumentos de hedge e outras formas
de protecdo cambial levantados neste estudo, em ordem decrescente de frequéncia

de utilizacdo, evidenciando a preferéncia das companhias pela ado¢céo de cada um

deles.
Quadro 4 — Instrumentos de Protecdo Cambial e Frequéncia
Instrumento de Protecdo Cambial Frequéncia (Nr. de empresas)

NDF 12

SWAP 10

HEDGE NATURAL (EXPORTACOES) 07
PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO 04

Opcoes 02

NDF Asiatico 01

TRAVA CAMBIAL 01

ACE 01

HEDGE NATURAL (APLICACOES 01
FINANCEIRAS NO EXTERIOR)

Fonte: produzida pelo autor
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Observa-se que o instrumento de hedge mais utilizado foi o NDF (12 empresas),
seguido pelo Swap (10 empresas), o Hedge Natural-Exportacdes (7 empresas), Pré-
Pagamento de Exportacdo (4 empresas), Opcdes (2 empresas). O NDF Asiatico, a
Trava Cambial, o ACE e o Hedge Natural-Aplicagcbes Financeiras no Exterior foram

utilizados apenas uma vez.

O quadro 5, a seguir, mostra os instrumentos de protecdo cambial adotados por
cada empresa, procurando mostrar a diversidade de produtos utilizados pelas
companhias pesquisadas.

Quadro 5 - Empresas e Instrumentos de Prote¢cdo Cambial

EMPRESA INSTRUMENTOS
] _ 1. NDF )
Acucar Guarani S.A. 2. PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO
_ o 1. SWAP
Albras — Aluminio Brasileiro S.A.
. 1. NDF
Alcoa Aluminio S.A.
1. SWAP
Basf S.A. 2 NDEFE
3. PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO
1. PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO
Braskem S.A. 2 SWAP
, 1. SWAP
BR — Brasil Foods S.A. 2 NDE
3. OPCOES
_ ] 1. SWAP
Cargill Agricola S.A. 2 NDF
3. HEDGE NATURAL (exportacdes)
o _ 1. HEDGE NATURAL(exportagoes)
Cia Siderurgica Nacional 2. TRAVA CAMBIAL
4. SWAP
- 1. SWAP
Fibria Celulose S.A. 2 NDE
1. NDF
Fras-le S.A.
1. NDF
Grendene S.A. 2. HEDGE NATURAL (aplicactes

financeiras exterior)

SWAP

Magnesita Refratarios S.A. HEDGE NATURAL (exportacdes)

HEDGE NATURAL (exportacdes)
NDF

NI =

Marcopolo S.A.
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' _ 1. HEDGE NATURAL(exportagoes)
Marfrig Alimentos S.A.
1. SWAP
Paranapanema S.A. 2. OPCOES(US$)
1. PRE-PAGAMENTO DE
Souza Cruz S.A. EXPORTACAO)
1. HEDGE NATURAL(exportacdes)
Tupy S.A. 2. NDF
_ . _ 1. SWAP
Usinas Siderirgicas de Minas 2 NDE
Gerais Usiminas
. o 1. HEDGE NATURAL(exportacdes)
Weg Equipamentos Elétricos S.A. 2. NDF
. 1. ACE
Whirlpool S.A. 2. NDF Asiético

Fonte: produzido pelo autor

Pela andlise do Quadro 5 acima, verifica-se uma diversificacdo parecida entre as
empresas com relacdo ao numero de instrumentos de hedge utilizados. Apenas 4
empresas do grupo analisado (Basf, BR Foods, Cargill e CSN) utilizaram trés
instrumentos. Na maioria delas, houve a utilizacdo de 2 instrumentos. Outras poucas

se restringiram a utilizar apenas 01 instrumento.

Como ficou evidenciado no quadro 3 (p. 82), o NDF foi o instrumento de hedge mais
utilizado. Percebe-se que a concentracdo nesse instrumento pode estar ligada a um
risco menor oferecido pelo produto e pela sua facilidade operacional, bem como a
possibilidade de ajuste dos valores a serem protegidos com os valores do NDF. Ou
seja, ha flexibilidade na contratacdo dos NDF. O mercado oferece essa modalidade
para as empresas argumentando que ela pode ser adequada as suas necessidades,
em termos de valores, prazos e moedas. Sua contratacdo é feita entre empresas e
instituicdes financeiras (mercado de balcédo, fora da bolsa) sem intermediacdo de
corretoras. Outra vantagem inerente a esse instrumento é a ndo necessidade da
entrega fisica do produto (moeda), ja que o acerto financeiro € feito comparando-se
diferencas entre taxas de cambio. Pelo fato de ndo serem realizadas em bolsas,
também ndo exigem depositos de margens de garantia nem ajustes diarios, que
poderiam comprometer o caixa da empresa no dia a dia. Os vencimentos tambéem
sao ajustados ao das operacdes das empresas, possibilitando maior flexibilidade na
tomada de decisdo. A possibilidade da fixacdo de uma taxa de cambio entre as

partes, reduzindo o risco de volatilidade do negdcio, € também um grande atrativo
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dos NDF. Pode se supor que, por essas razdes o NDF € o instrumento de hedge

mais utilizado (12 entre as 20 empresas pesquisadas o adotaram).

As operacbes de Swap surgem como 0 segundo instrumento de hedge mais
utilizado pelas empresas. Percebe-se que € muito demandado em funcdo de
possibilitar a vinculacédo de outro indexador (taxas de juros internas) ao produto. As
empresas que utilizam o Swap pretendem garantir que o valor de suas receitas de
exportacdo seja corrigido, pelo menos, por juros domeésticos. Para esse efeito,
buscam nos Swaps essa alternativa, trocando variacdo cambial por juros internos.
Apesar das operagbes swap serem registradas em bolsa, elas s&o contratadas no
mercado de balcdo, junto a instituicbes financeiras, sem intermediacdo de

corretoras, 0 que representa outro fator positivo do produto.

O Hedge Natural (ExportacGes) aparece no quadro 3 (p. 82) como a terceira
alternativa de protecdo cambial mais utilizada pelas empresas. Importante lembrar
gue se trata, na realidade, da “ndo contratacdo” de instrumento de hedge, sendo
apenas um balanceamento entre ativos e passivos em moeda estrangeira das
empresas. Contratar instrumentos de hedge gera custo e risco. Nao ter que fazer
hedge e, mesmo assim, ter uma forma de protecdo cambial parece interessante para

essas empresas.

Dentre as 20 empresas estudadas, sete informaram em suas demonstracdes
financeiras utilizar essa forma de protecdo, alegando ter receitas de exportacéo
compativeis com o0s volumes de compromissos em moeda estrangeira, cujos prazos
de liquidacdo séo préximos, o que lhes da a possibilidade de ndo fazer hedge, ou
seja, adotar o hedge natural. Do ponto de vista operacional, recebem as divisas da
exportacdo, trocando-as por reais e, quase que imediatamente, compram divisas
com esses reais recebidos. As diferencas de taxa porventura existentes entre a
compra e a venda de moeda estrangeira s8o compativeis com 0s custos que teriam

em caso da necessidade da contratacéo de operacdes de derivativos.

O Pré-pagamento de exportagcdo surge como o0 quarto instrumento de protecdo
cambial mais utilizado pelas empresas pesquisadas. Ndo € especificamente um
instrumento de hedge e sim um financiamento a exportacdo. Entretanto, as
empresas o utilizam como tal, na medida em que podem financiar sua fase produtiva

e pagar esse financiamento com mercadorias. Apos assunc¢ao da divida em moeda
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estrangeira — 0 pré-pagamento — enviam as mercadorias para o exterior e instruem
os importadores a pagar diretamente ao banco financiador, o que elimina o risco
cambial da companhia exportadora. O Pré-pagamento de exportacdo € muito
utilizado, conforme se depreende das informacgdes contidas nas notas explicativas,
em funcao de possibilitar obtencdo de capital de giro a custos internacionais (mais
baixos do que os do mercado interno) e ainda protecdo cambial de suas dividas em

moeda estrangeira.

As Opcdes ficaram em quinto lugar na preferéncia entre as empresas pesquisadas.
Apesar de ser uma forma de hedge muito interessante, o que se pode depreender
das analises das demonstracfes financeiras € que sugerem fins especulativos, o
que nao condiz com as orientacdes corporativas de muitas empresas. Seu
diferencial € ser um derivativo do qual a companhia contratante pode desistir do
negocio no vencimento (ndo exercer a opcdo). As exportadoras, preocupadas com
uma valorizacdo indesejavel da taxa de cambio, compram um direito de vender
moeda a determinado preco. Caso no vencimento desse direito, a taxa de mercado
se mostre mais vantajosa para a exportadora, ela pode desistir — ndo exerce a
opcao — e vai a mercado vender sua moeda por uma taxa maior. Apesar dessa
vantagem importante, as empresas resistem um pouco a esse tipo de negocio pelo
fato desse produto ter que ser contratado em bolsa, por meio de corretoras, exigir
depoésitos de margens de garantia, ajustes diarios, pagamento de prémio e a
obrigatoriedade de compra de lotes fixos ou de seus multiplos e com vencimentos
mensais, em dias preestabelecidos pela bolsa, ndo podendo se adequar aos
vencimentos de suas faturas de exportacéo. Isso pode tornar-se uma operagao mais

cara e mais arriscada.

Apenas uma empresa (Whirlpool) informou ter usado o NDF Asiético para protecédo
de suas operacdes em moeda estrangeira. Segundo a empresa informou em suas
demonstracdes financeiras, a utilizacdo desse derivativo se deve a possibilidade de
mitigar a volatilidade das flutuacdes de taxas de cambio sobre exposicao liquida, ja
gue esse instrumento possibilita liquidacdo com base em médias de taxas de cambio
no mercado futuro. A grande vantagem € poder aglutinar em um soO derivativo um

instrumento de protecdo cambial para varias operacdes em moeda estrangeira.
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A Trava Cambial foi encontrada apenas uma vez no rol das empresas pesquisadas.
Apenas a Companhia Siderurgica Nacional — CSN — utilizou essa forma de hedge
para protecdo cambial de seus ativos em moeda estrangeira. Esse derivativo se
constitui num contrato futuro de exportacdo e é exclusivo para operacdes de
exportacdo. Caso os embarques nao sejam realizados ou os pagamentos por parte
de importadores ndo sejam feitos, a empresa dever4d arcar com pesadas

cominacgdes. Provavelmente essa tenha sido a causa de sua pouca utilizacao.

O Adiantamento sobre Cambiais Entregues — ACE — surgiu apenas uma vez na
pesquisa, sendo utilizado pela empresa Whirlpool. Trata-se de outra modalidade de
financiamento a exportacao, tal qual o Pré-pagamento de Exportacdo, ndo sendo
classicamente reconhecido como instrumento de hedge. Porém foi utilizado pela
empresa como tal e como seu papel principal — financiamento & exportacdo. E um
instrumento que pode ser utilizado como antecipacdo de recursos em exportacées a
prazo, aumentando a competitividade da empresa e como instrumento de hedge, ja
que elimina o risco cambial, na medida em que essa antecipacéao é feita na taxa do
dia.

O Hedge Natural (Aplicacdes Financeiras no Exterior) foi utilizado apenas por
uma empresa pesquisada. Da mesma forma que o Hedge Natural (Exportacdes), é
uma deliberacdo paradoxal, jA que por meio dela se obtém protecdo cambial, sem
contratacdo de instrumentos derivativos. A empresa Grendene foi a Unica, dentre as
20, a utiliza-lo. Trata-se da manutencdo de aplicacBes financeiras no exterior em
moeda estrangeira, de preferéncia naquela em que a empresa estd exposta. A
companhia passa a ter um ativo permanentemente em moeda forte, tornando-se
desnecessaria a contratacdo de hedge. Exige que a empresa tenha disponibilidades

de caixa, 0 que torna o produto pouco utilizado.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral identificar os instrumentos de prote¢do cambial
adotados por empresas exportadoras brasileiras, constituidas sob a forma de

sociedade anbénima.

O estudo foi de carater descritivo, com analise exploratéria de dados, utilizando-se o
método da pesquisa documental. Houve a oportunidade de levantar informacdes
objetivas sobre o tema, quando da identificagdo dos instrumentos de protecéo

cambial consignados nas demonstragdes financeiras das companhias.

A insercdo no mercado internacional, por meio de operacdes de exportacdo, € um
dos passos mais importantes para internacionalizacdo das organizacfes. Tal fato
traz inUmeras vantagens, tais como a criacdo de valor dentro das empresas, ha
medida em que seus funcionarios se sentem participantes de um processo mais

complexo e mais motivador.

Além disso, para as outras areas das empresas, como producao e distribuicéo,
possibilita um incremento de atividades mais sofisticadas, visto que passam a lidar
com processos de producdo mais otimizados e com processamento de entregas em

outros paises, o que demanda conhecimento de logistica internacional.

Do ponto de vista comercial, significa concorrer em mercados desconhecidos, o que
vai demandar maior preparo dos funcionarios da Area de Vendas. Sob o aspecto
financeiro, vislumbra a possibilidade de maiores ganhos, pela possibilidade de

obtencéo de financiamentos mais baratos e faturamento em moedas internacionais.

Apesar das vantagens decorrentes da exportacdo, vender para 0O exterior traz
também riscos: inadimpléncia do importador, logistico (atraso e/ou prejuizos no

processo de entrega internacional), risco do pais comprador, dentre outros.

Mas ha um risco intrinseco a todas as operagfes de exportagdo, jA que sao

realizadas em moeda estrangeira: o Risco Cambial.

O Risco Cambial decorre da oscilagdo indesejavel dos precos internos (taxas de

cambio) das diversas moedas negociadas pelas empresas brasileiras. No caso de
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desvalorizacdo cambial, uma empresa exportadora pode aumentar seus lucros. Ao

contrario, no caso de valorizagcado cambial, pode ter seus lucros reduzidos.

Para que as organizacbes possam operar nesse mercado, com seguranga, sem
maiores riscos, ha de se adotar acfes efetivas para protecdo de ativos e passivos.
As empresas exportadoras precisam buscar no mercado instrumentos que |he

protejam dessas indesejaveis flutuacdes de preco das moedas estrangeiras.

A volatilidade das taxas de cambio é um fendmeno que toma maior corpo a partir
dos anos 70, quando os Estados Unidos abandonaram unilateralmente o Padréo-
Ouro, que previa paridades fixas das moedas dos diversos paises do mundo em
relacdo ao Dolar americano. A partir dai, surgiram outras crises, como as do
petréleo, que desencadearam desequilibrios econdmicos em todo o planeta,
trazendo consigo uma forte oscilagdo das taxas de cambio. Mais recentemente
(2008), observa-se uma crise financeira, que teve inicio nos Estados Unidos, com
repercussdes na Europa e no Japéo. Essa crise também trouxe bruscas oscilacdes
nas taxas de cambio, fazendo com que empresas aumentassem sua preocupacao

com relacdo a gestdo de seus ativos e passivos em moeda estrangeira.

Diante desse cenario, torna-se fundamental uma correta gestdo do risco cambial por

parte das empresas exportadoras brasileiras.

Para correta compreensdao do problema deste estudo e consecucdo dos seus
objetivos especificos, foi explicitado o funcionamento do Mercado de Céambio
Brasileiro, com identificacdo dos fatores que contribuem para a formacéo da taxa de
cambio, tendo sido descrito o risco cambial associado as operacdes de exportacao,
bem como identificadas e analisadas, inclusive com exemplos préticos, os principais

instrumentos de protecdo cambial consignados na literatura especializada.

Foram selecionadas, pelos critérios expostos no capitulo Metodologia deste estudo,
20 empresas com faturamento acima de US$100 milhdes em vendas para o exterior

no exercicio de 2010.

As demonstracdes financeiras e os respectivos relatorios de administracdo e notas
explicativas de 2010 dessas empresas foram analisados, sendo identificados os

instrumentos de protecdo cambial adotados por cada uma delas.
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Foi também apurada a preferéncia pelas empresas por cada um dos instrumentos
de hedge identificados, procurando-se registrar as razfes pelas quais essas

organizagOes tém utilizado tais instrumentos de hedge.

Foram identificados e analisados 7 instrumentos de hedge - NDF, SWAP, Preé-
pagamento de Exportacbes, Opcdes, NDF Asiatico, Trava Cambial, ACE -
Adiantamentos sobre Cambiais Entregues - e 2 formas de protecdo cambial - Hedge
Natural (Exportacdes), Hedge Natural (Aplicacbes Financeiras no Exterior). Todos
esses mecanismos de protecdo cambial foram relacionados na ordem decrescente

de utilizacdo, citando sua contratacdo empresa por empresa, no quadro 3 (p. 82).

Este estudo identificou e analisou os instrumentos de hedge e outras formas de
protecdo cambial adotadas por grandes empresas exportadoras brasileiras,

evidenciando que essas organizacoes tém gestao do risco cambial definida.

A pesquisa também mostrou a relevancia das receitas de exportacdo em relacdo as
receitas operacionais liquidas das companhias, para entdo compreender se seria
importante a utilizagdo de instrumentos de hedge para protecdo cambial desses

valores.

Verificou-se, entdo, que as receitas de exportacdo dessas companhias séo
representativas dentro de seu fluxo de caixa total, tornando-se fundamental a

adocao de instrumentos de hedge para protecdo cambial de seus ativos.

Diante dos dados coletados e das andlises realizadas nesta pesquisa, pretende-se
contribuir, de alguma forma, para que outras empresas, que ja exportam ou que
venham a exportar, possam se valer das informacdes e analises aqui explicitadas,

com o objetivo de realizar uma melhor gestédo de seus riscos cambiais.

O presente estudo teve abrangéncia limitada em funcdo da diversidade e
complexidade do tema. Sao sugeridos novos estudos que possam aprofundar a
questdo do risco cambial e a utilizacdo de instrumentos de hedge, até porque a
volatilidade cambial tem se tornado preocupacdo cada vez mais frequente dentro
das organizagbes, em funcdo da recente crise financeira internacional que teve
como marco inicial o0 més de setembro de 2008, nos Estados Unidos, com a

concordata de um dos maiores bancos daquele pais — o0 Banco Leman Brothers.
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Essa crise tem repercutido na Europa e Japédo, com reflexos em outras partes do
mundo, tornando a gest&o do risco cambial dos agentes de mercado cada vez mais

importante.

Neste cenario, observa-se fortes intervengBes dos bancos centrais dos paises
desenvolvidos, nos diversos mercados de cambio, por meio da reducéo nas taxas de
juros e expressivas emissdes de moeda, o que tem feito com que as taxas de
cambio flutuem cada vez mais em muitos paises. Essas recentes acglfes das
autoridades monetérias tem tornado o mercado instavel, demandando estudos mais
aprofundados sobre as consequéncias dessas medidas para as empresas

exportadoras, no tocante ao risco cambial.

Em funcéo da limitacdo deste estudo, que abordou apenas empresas exportadoras
brasileiras que venderam ao mercado externo valores acima de US$ 100 MM em
2010, sugerem-se pesquisas sobre o tratamento dado ao risco cambial pelas
pequenas e médias empresas exportadoras brasileiras, cada vez mais

internacionalizadas.

Outra sugestdo seriam novos estudos com aprofundamento em mecanismos de
hedge natural, visto que muitas empresas exportadoras sdo também importadoras
de insumos e podem se valer desse modelo de negécio como protecao cambial,

com reducao de risco e com baixos custos.
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EMPRESAS S.A.s COM EXPORTAGCOES ACIMA DE US$100 MILHOES, PERIODO 2010

ANEXO A

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR
SECRETARIA DE COMERCIO EXTERIOR

DEPARTAMENTO DE ESTATISTICA E PLANEJAMENTO DO COMERCIO EXTERIOR

CNPJ EMPRESA MUNICIPIO UF FAIXA DE VALOR EXPORTADO
60664810004757 ACOS VILLARES S/A. PINDAMONHANGABA SP | Acima de US$ 100 milhdes
47080619001199 ACUCAR GUARANI S.A. OLIMPIA SP | Acima de US$ 100 milhdes
74101569000341 AGRICOLA JANDELLE S/A ROLANDIA PR | Acima de US$ 100 milhdes
04207640000128 ALBERTO PASQUALINI - REFAP S.A. CANOAS RS | Acima de US$ 100 milhdes
05053020000306 ALBRAS ALUMINIO BRASILEIRO S/A BARCARENA PA | Acima de US$ 100 milhdes
23637697000705 ALCOA ALUMINIO S/A SAO LUIS MA | Acima de US$ 100 milhdes
05848387000316 ALUNORTE ALUMINA DO NORTE DO BRASIL S/A BARCARENA PA | Acima de US$ 100 milhdes
18565382000670 ANGLOGOLD ASHANTI CORREGO DO SITIO MINERACAO S.A. [INOVA LIMA MG | Acima de US$ 100 milhdes
17469701006612 ARCELORMITTAL BRASIL S.A. JOAO MONLEVADE MG | Acima de US$ 100 milhdes
66468208000229 AVG MINERACAO S/A IGARAPE MG | Acima de US$ 100 milhdes
69037133000139 BAHIA SPECIALTY CELLULOSE SA CAMACARI BA | Acima de US$ 100 milhdes
48539407000207 BASF SA GUARATINGUETA SP | Acima de US$ 100 milhdes
07733867000103 BAUCHE ENERGY BRASIL TRADING S.A. SAO PAULO SP | Acima de US$ 100 milhdes
09112489000591 BERTIN S.A. LINS SP | Acima de US$ 100 milhdes
42105890000901 BHP BILLITON METAIS SA SAO LUIS MA | Acima de US$ 100 milhdes
03669753000182 BRASFELS S.A. ANGRA DOS REIS RJ | Acima de US$ 100 milhdes
42150391000170 BRASKEM S/A CAMACARI BA | Acima de US$ 100 milhGes
01838723012214 BRF - BRASIL FOODS S.A. PARANAGUA PR | Acima de US$ 100 milhdes
84046101005748 BUNGE ALIMENTOS S/A LUZIANIA GO | Acima de US$ 100 milhdes
02430238000697 CAF BRASIL INDUSTRIA E COMERCIO SA HORTOLANDIA SP | Acima de US$ 100 milhdes
17467515000107 CAFE TRES CORACOES S.A SANTA LUZIA MG | Acima de US$ 100 milhdes
00080671000100 CARAMURU ALIMENTOS S/A. ITUMBIARA GO | Acima de US$ 100 milhdes
60498706000319 CARGILL AGRICOLAS A PARANAGUA PR | Acima de US$ 100 milhdes
42278796000199 CELULOSE NIPO BRASILEIRA S A CENIBRA BELO ORIENTE MG | Acima de US$ 100 milhdes
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EMPRESAS S.A.s COM EXPORTAGCOES ACIMA DE US$100 MILHOES, PERIODO 2010

ANEXO A

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR
SECRETARIA DE COMERCIO EXTERIOR
DEPARTAMENTO DE ESTATISTICA E PLANEJAMENTO DO COMERCIO EXTERIOR

CNPJ EMPRESA MUNICIPIO UF FAIXA DE VALOR EXPORTADO
47062997000178 CERRADINHO ACUCAR, ETANOL E ENERGIA S.A. CATANDUVA SP | Acima de US$ 100 milhdes
01741399000124 CLAREX S.A. GUARULHOS SP | Acima de US$ 100 milhdes
45483450000110 CLEALCO ACUCAR E ALCOOL S/A CLEMENTINA SP | Acima de US$ 100 milhdes
33453465000580 COMPANHIA BRASILEIRA CARBURETO DE CALCIO SANTOS DUMONT MG | Acima de US$ 100 milhdes
61409892000335 COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMINIO ALUMINIO SP | Acima de US$ 100 milhdes
57494031000163 COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS RIBEIRAO PIRES SP | Acima de US$ 100 milhdes
33131541000108 COMPANHIA BRASILEIRA DE METALURGIA E MINERACAO |ARAXA MG | Acima de US$ 100 milhdes
78588415000115 COMPANHIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL LONDRINA PR | Acima de US$ 100 milhdes
76500180000132 COMPANHIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO  |SAO JOSE DOS PINHAIS PR | Acima de US$ 100 milhdes
33042730000880 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL ITAGUAI RJ | Acima de US$ 100 milhdes
08426389000143 COPERTRADING COMERCIO EXPORTACAO E IMPORTACAO SA [MACEIO AL | Acima de US$ 100 milhdes
08070508000178 COSAN S/A ACUCAR E ALCOOL BARRA BONITA SP | Acima de US$ 100 milhdes
00095840000185 CTA CONTINENTAL TOBACCOS ALLIANCE S/A VENANCIO AIRES RS | Acima de US$ 100 milhdes
01243305003455 DIPLOMATA S/A INDUSTRIAL E COMERCIAL XAXIM SC | Acima de US$ 100 milhdes
91374561000106 DOUX FRANGOSUL S/A AGRO AVICOLA INDUSTRIAL  |MONTENEGRO RS | Acima de US$ 100 milhdes
07689002000189 EMBRAER S.A. SAO JOSE DOS CAMPOS SP | Acima de US$ 100 milhdes
16701716000156 FIAT AUTOMOVEIS SA BETIM MG | Acima de US$ 100 milhdes
60643228019302 FIBRIA CELULOSE S/A SAO PAULO SP | Acima de US$ 100 milhdes
33010786000187 FISCHER S A COMERCIO INDUSTRIA E AGRICULTURA [MATAO SP | Acima de US$ 100 milhdes
92781335000102 FORJAS TAURUS SA PORTO ALEGRE RS | Acima de US$ 100 milhdes
88610126000129 FRAS-LE SA CAXIAS DO SUL RS | Acima de US$ 100 milhdes
16820052000659 FRIGORIFICO MATABOI SA ARAGUARI MG | Acima de US$ 100 milhdes
17227422000105 GERDAU ACOMINAS S/A OURO BRANCO MG | Acima de US$ 100 milhdes
50290329000960 GRANOL INDUSTRIA COMERCIO E EXPORTACAO SA |OSVALDO CRUZ SP | Acima de US$ 100 milhdes
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EMPRESAS S.A.s COM EXPORTAGCOES ACIMA DE US$100 MILHOES, PERIODO 2010

ANEXO A

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR
SECRETARIA DE COMERCIO EXTERIOR

DEPARTAMENTO DE ESTATISTICA E PLANEJAMENTO DO COMERCIO EXTERIOR

CNPJ EMPRESA MUNICIPIO UF FAIXA DE VALOR EXPORTADO
89850341000160 GRENDENE S A SOBRAL CE | Acima de US$ 100 milhdes
16532798000314 IMERYS RIO CAPIM CAULIM S.A. BARCARENA PA | Acima de US$ 100 milhdes
04815734001828 JARI CELULOSE, PAPEL E EMBALAGENS S/A ALMEIRIM PA | Acima de US$ 100 milhdes
02916265000402 JBS S/A CAMPO GRANDE MS | Acima de US$ 100 milhdes
20346524000146 KINROSS BRASIL MINERACAO S/A PARACATU MG | Acima de US$ 100 milhdes
49213747011828 LDC-SEV BIOENERGIA S.A. SERTAOZINHO SP | Acima de US$ 100 milhdes
17221771000101 LIGAS DE ALUMINIO SA LIASA PIRAPORA MG | Acima de US$ 100 milhdes
00831373000295 LOUIS DREYFUS COMMODITIES AGROINDUSTRIAL S.A. [MATAO SP | Acima de US$ 100 milhdes
00831373003715 LOUIS DREYFUS COMMODITIES AGROINDUSTRIAL S.A. |BEBEDOURO SP | Acima de US$ 100 milhdes
47067525009750 LOUIS DREYFUS COMMODITIES BRASIL S.A. PONTA GROSSA PR | Acima de US$ 100 milhdes
08684547000165 MAGNESITA REFRATARIOS S.A. CONTAGEM MG | Acima de US$ 100 milhdes
60476884000420 MAHLE METAL LEVE S.A. MOGI GUACU SP | Acima de US$ 100 milhdes
88611835000803 MARCOPOLO SA CAXIAS DO SUL RS | Acima de US$ 100 milhdes
03853896000301 MARFRIG ALIMENTOS S/A PROMISSAO SP | Acima de US$ 100 milhdes
03327988000196 MINERACAO CORUMBAENSE REUNIDA S.A. CORUMBA MS | Acima de US$ 100 milhdes
86902053000113 MINERACAO MARACA INDUSTRIA E COMERCIO S/A ALTO HORIZONTE GO | Acima de US$ 100 milhdes
04932216000146 MINERACAO RIO DO NORTE SA ORIXIMINA PA | Acima de US$ 100 milhées
67620377000114 MINERVA S.A. BARRETOS SP | Acima de US$ 100 milhdes
06963088001952 MULTIGRAIN S.A. CUIABA MT | Acima de US$ 100 milhdes
06315338000623 NOBLE BRASIL S.A. VARGINHA MG | Acima de US$ 100 milhdes
60398369000479 PARANAPANEMA S/A DIAS D'AVILA BA | Acima de US$ 100 milhGes
34274233010590 PETROBRAS DISTRIBUIDORA S A RIO DE JANEIRO RJ | Acima de US$ 100 milhdes
33000167002740 PETROLEO BRASILEIRO S A PETROBRAS MACAE RJ | Acima de US$ 100 milhdes
04705090000339 QUATTOR PETROQUIMICA S.A. MAUA SP | Acima de US$ 100 milhdes
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EMPRESAS S.A.s COM EXPORTAGCOES ACIMA DE US$100 MILHOES, PERIODO 2010

ANEXO A

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR
SECRETARIA DE COMERCIO EXTERIOR
DEPARTAMENTO DE ESTATISTICA E PLANEJAMENTO DO COMERCIO EXTERIOR

CNPJ EMPRESA MUNICIPIO UF FAIXA DE VALOR EXPORTADO
03880493000190 QUATTOR QUIMICA S.A. SANTO ANDRE SP | Acima de US$ 100 milhdes
00913443000173 RENAULT DO BRASIL S.A SAO JOSE DOS PINHAIS PR | Acima de US$ 100 milhdes
43932102000581 RENUKA DO BRASIL S.A. PROMISSAO SP | Acima de US$ 100 milhdes
28130052000606 RIO DOCE CAFE S A IMP E EXP VARGINHA MG | Acima de US$ 100 milhdes
12229415000200 S A USINA CORURIPE ACUCAR E ALCOOL CORURIPE AL | Acima de US$ 100 milhdes
20730099002138 SADIA S.A. PONTA GROSSA PR | Acima de US$ 100 milhdes
16628281000676 SAMARCO MINERACAO S.A. ANCHIETA ES | Acima de US$ 100 milhdes
43948488000196 SANTA CRUZ S.A. ACUCAR E ALCOOL AMERICO BRASILIENSE SP | Acima de US$ 100 milhdes
51466860002957 SAO MARTINHO S/A IRACEMAPOLIS SP | Acima de US$ 100 milhdes
02914460001203 SEARA ALIMENTOS S/A ITAPIRANGA SC | Acima de US$ 100 milhdes
06149423000154 SIDEPAR - SIDERURGICA DO PARA S/A MARABA PA | Acima de US$ 100 milhdes
33009911007818 SOUZA CRUZ S/A BLUMENAU SC | Acima de US$ 100 milhdes
16404287001399 SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. MUCURI BA | Acima de US$ 100 milhdes
39787056000769 TANGARA IMPORTADORA E EXPORTADORA SA VARGINHA MG | Acima de US$ 100 milhdes
07005330000119 THYSSENKRUPP COMPANHIA SIDERURGICA DO ATLANTICO|RIO DE JANEIRO RJ | Acima de US$ 100 milhdes
90050238000114 TRAMONTINA SA CUTELARIA CARLOS BARBOSA RS | Acima de US$ 100 milhdes
27001247003790 TRISTAO COMPANHIA DE COMERCIO EXTERIOR VARGINHA MG | Acima de US$ 100 milhdes
84683374000300 TUPY S/A JOINVILLE SC | Acima de US$ 100 milhGes
28154680001199 UNICAFE COMPANHIA DE COMERCIO EXTERIOR VARGINHA MG | Acima de US$ 100 milhdes
53009825000133 USINA ALTA MOGIANA S/A-ACUCAR E ALCOOL SAO JOAQUIM DA BARRA SP | Acima de US$ 100 milhdes
48295562001884 USINA ALTO ALEGRE S/A - ACUCAR E ALCOOL SANTO INACIO PR | Acima de US$ 100 milhdes
12282034000103 USINA CAETE S A MACEIO AL | Acima de US$ 100 milhdes
48663421000129 USINA SAO MARTINHO S/A PRADOPOLIS SP | Acima de US$ 100 milhdes
60894730002582 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S/A. USIMINAS [IPATINGA MG | Acima de US$ 100 milhdes
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EMPRESAS S.A.s COM EXPORTAGCOES ACIMA DE US$100 MILHOES, PERIODO 2010

ANEXO A

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR
SECRETARIA DE COMERCIO EXTERIOR

DEPARTAMENTO DE ESTATISTICA E PLANEJAMENTO DO COMERCIO EXTERIOR

CNPJ EMPRESA MUNICIPIO UF FAIXA DE VALOR EXPORTADO
17170150000146 V & M DO BRASIL S. A. BELO HORIZONTE MG | Acima de US$ 100 milhdes
15144306003295 VALE MANGANES S.A PARAUAPEBAS PA | Acima de US$ 100 milhdes
33592510000740 VALE S.A. OURO PRETO MG | Acima de US$ 100 milhdes
40551996000148 VERACEL CELULOSE S.A. EUNAPOLIS BA | Acima de US$ 100 milhdes
07609993000142 VIENA SIDERURGICA S/A ACAILANDIA MA | Acima de US$ 100 milhdes
42566752000407 VILLARES METALS SA SUMARE SP | Acima de US$ 100 milhdes
18499616000114 VOTORANTIM METAIS NIQUEL S/A FORTALEZA DE MINAS MG | Acima de US$ 100 milhdes
07175725001050 WEG EQUIPAMENTOS ELETRICOS S/A JARAGUA DO SUL SC | Acima de US$ 100 milhdes
59105999005730 WHIRLPOOL S.A JOINVILLE SC | Acima de US$ 100 milhdes
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RELACAO DAS 20 EMPRESAS SELECIONADAS PARA ANALISES DE SUAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

CNPJ EMPRESA SETOR PRINCIPAIS MOEDAS DE ESTRATEGIAS DE PROTEGAO CAMBIAL
EXPOSICAO AO RISCO
47080619001199 | Aguicar Guarani S.A. AGROINDUSTRIA uss 1. NDF
2. PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO
05053020000306 | Albras — Aluminio Brasileiro S.A. METALURGICO uss 1. SWAP
23637697000705 | Alcoa Aluminio S.A. METALURGICO uss 1. NDF
48539407000207 | Basf S.A. Quimico uss 1. SWAP
2. NDF
3. PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO
42150391000170 | Braskem S.A. QuimMIco uss 1. PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO
IENE 2. SWAP
01838723012214 | BR —Brasil Foods S.A. AGROINDUSTRIA uss 1. SWAP
EURO 2. NDF
LIBRA ESTERLINA 3. OPCOES
60498706000319 | Cargill Agricola S.A. AGROINDUSTRIA uss 1. SWAP
2. NDF
3. HEDGE NATURAL(exportacées)
33042730000880 | Cia Siderurgica Nacional SIDERURGICO uss 1. HEDGE NATURAL(exportacdes)
EURO 2. TRAVA CAMBIAL
IENE 3. SWAP
60643228019302 | Fibria Celulose S.A. PAPEL E CELULOSE uss 1. SWAP
EURO 2. NDF
88610126000129 | Fras-le S.A. AUTOPECAS uss 3. NDF
89850341000160 | Grendene S.A. CALCADISTA uss 1. NDF
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2. HEDGE NATURAL (aplicagbes
financeiras no exterior)
08684547000165 | Magnesita Refratarios S.A. MATERIAL BASICO uss 1. SWAP
IENE 2. HEDGE NATURAL(exportacées)
EURO
88611835000803 | Marcopolo S.A. MATERIAL DE TRANSPORTE uss 1. HEDGE NATURAL(exportagdes)
2. NDF
03853896000301 | Marfrig Alimentos S.A. AGROINDUSTRIA uss 1. HEDGE NATURAL(exportaces)
60398369000479 | Paranapanema S.A. METALURGICO uss 1. SWAP
2. OPCOES
33009911007818 | Souza Cruz S.A. AGROINDUSTRIA uss 1. PRE-PAGAMENTO DE EXPORTACAO)
84683374000300 | Tupy S.A. AUTOPECAS uss 1. HEDGE NATURAL(exportacdes)
EURO 2. NDF
60894730006308 | Usinas Sidertrgicas de Minas SIDERURGICO uss 1. SWAP
Gerais S.A. - Usiminas IENE 2. NDF
EURO
07175725001050 | Weg Equipamentos Elétricos S.A. INDUSTRIA MECANICA uss 1. HEDGE NATURAL(exportacdoes)
2. NDF
59105999005730 | Whirlpool S.A. INDUSTRIA MECANICA uss 1. ACE
2.

NDF Asiatico
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