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RESUMO

Diante da competitividade entre as empresas, torna-se necessario uma estratégia adequada que
utilize instrumentos financeiros para investimentos que possuem atividades no mercado
externo onde o risco envolvido na constante variacao cambial acaba influenciando o resultado
financeiro dos projetos. O desenvolvimento atual do mercado financeiro internacional tem
possibilitado a criagdo de novos mecanismos para prote¢do eficaz ou de forma a minimizar os
riscos envolvidos contra variagdo indesejada de pregos utilizando instrumentos financeiros
conhecidos como derivativos. Este estudo investiga a eficacia em selecionar estratégias de
hedging para minimizar o impacto no resultado dos projetos assim como o risco associado a
uma variacdo cambial e/ou variagdo no pre¢o da commodity utilizado em contratos para
fabricacdo de partes e pegas dos principais equipamentos de uma usina hidrelétrica. Conclui-
se que, apos avaliar os riscos existentes em contratos de compra e venda desde a elaboracao
do orcamento, deve-se decidir de imediato pela contratagdo ou ndo de hedging, garantindo a

cobertura no momento da assinatura.



ABSTRACT

According to the efficiency between business, is necessary an appropriate strategy that uses
financial instruments for investments that have activities in the external market where the risk
involved in the constant exchange variation are influencing the financial results of the
projects. The current development of the international finance market has been making
possible the creation of new mechanisms for effective protection to minimize the risks
involved against variation avoided of prices using financial instruments as derivative. This
study investigates the efficacy in selective hedging strategies to minimize the impact in the
result of the projects as well as the risk associated to an exchange variation and/or variation in
the price of the commodity used in the production of the parts and pieces in the main
equipments in the hydroelectric power station. The main conclusion is that, after risk
evaluation in the sales phase and purchase contracts should be decided to make hedge

immediately to mitigate risks in the moment of the signature.
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1 - INTRODUCAO

1.1 Consideracoes Iniciais

Neste capitulo serdo abordadas algumas consideracdes sobre a escolha do tema,
objetivos, limitagdes e contribuicdes desta pesquisa. Apresenta-se a estrutura da dissertagdo e
a importancia deste tema no cendrio econdomico.

Diante das flutuagdes financeiras e econdmicas trazidas pelo mercado competitivo,
tais como taxas de juros, taxas de cambio e pregos de mercadorias, muitas empresas
brasileiras tém sofrido com a valorizagdo do real, uma vez que seus produtos ficaram mais
caros no exterior. Abre-se assim espago para competidores asiaticos, o que demonstra a
ineficiéncia destas empresas, que, na maioria dos casos, nao se preocuparam com a resolugcdo
de problemas inerentes aos negdcios no momento em que o dolar valorizado acabava por
mascara-los.

Para garantia de recebimento da diferenca provocada nos pregos por oscilagdes
cambiais, uma forma de protecdo basica sdo instrumentos derivativos (hedge), contratos
negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros;

Existem inumeros artigos na literatura académica nos quais tem se examinado a
eficacia na selecdo de estratégia de hedging, baseada na hipotese de paridade do poder de
compra (PPC), na hipotese do caminho aleatdrio ou em ambas. Com poucas excegoes, estes
estudos tém-se focado no uso de contratos futuros de moeda estrangeira. A maioria mostra
que o melhor desempenho de estratégia sdo aquelas que incorporam alguma forma de hipotese
em que a taxa de cambio spot segue um caminho aleatorio.

De qualquer modo, uma porgao substancial de hedging de moeda estrangeira ¢ mais
facilmente conduzida no mercado futuro do que em mercados para contratos a termo. A
oscilacdo do cambio ¢ um risco inerente aos negocios de exportagdo, cabendo as empresas

buscarem alternativas para serem competitivas.
1.2 Objetivos

O objetivo especifico deste trabalho esta em apresentar as estratégias de hedging que
utilizam instrumentos derivativos para mitigar os riscos envolvidos nas variacdes de precos de

projetos, assim como elaborar um procedimento basico que auxilie nas decisdes das empresas.
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Pretende, também, apresentar os principais instrumentos derivativos de protecao

contra variagdes de precos, assim como analise e relevancia numa empresa.

1.3 Justificativas

Para uma correta avaliagio econdmica de projetos, num cendrio de incertezas
econdmicas, ¢ preciso levar em consideragdo todos os fatores que podem afetar
significativamente uma avaliagdo do empreendimento, assim como conhecer todas as
ferramentas adequadas para se evitar riscos trazidos pelas flutuacdes cambiais e de

commodities.

1.4 Resultados esperados

Com diversas aplicagdes, utilizando instrumentos de cobertura contra a variacio
cambial e variagdo no custo da matéria prima, espera-se implementar uma metodologia que
ajude:

. Elaborar um procedimento que utilize conceitos tedricos apresentados como
auxilio aos administradores de risco.

o Esclarecer e estabelecer critérios nas tomadas de decisdes.

. Eliminar os riscos envolvidos nos projetos com atividades no mercado externo.

1.5 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta dividido em oito capitulos, estruturados da seguinte forma:

o O primeiro capitulo trata da introdugdo, apresentando ao leitor os assuntos que
serdo abordados nos capitulos seguintes. Comenta-se o objetivo e a estrutura do trabalho, a
justificativa do tema e os resultados esperados.

o O segundo capitulo, destinado a uma pesquisa de campo, apresenta a
metodologia cientifica a ser seguida e suas aplicagdes neste trabalho.

o O terceiro capitulo trata do mercado cambial, suas caracteristicas, propriedades
e aplicagoes.

o O quarto capitulo apresenta algumas consideragdes sobre analise e cobertura de
riscos.

. O quinto capitulo apresenta os principais instrumentos derivativos para

cobertura de riscos.
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. O sexto capitulo apresenta as estratégias de hedging.

. O sétimo capitulo apresenta aplicagdes de contratos para cobertura cambial e
cobertura contra variagcdo no preco da commodity, bem como andlise dos resultados e impacto
financeiro nos projetos.

o O oitavo capitulo fica reservado as conclusdes e recomendagdes para trabalhos

futuros.



2 -METODOLOGIA DE PESQUISA

2.1 Consideracoes Iniciais

A sugestdo da pesquisa estd intimamente ligada a escolha adequada da metodologia
a ser utilizada, podendo ser classificada quanto a sua natureza, a forma de abordagem do

problema, os objetivos e os procedimentos técnicos utilizados.

2.2 Métodos de Pesquisa

As pesquisas podem ser classificadas de diversas formas. Cada forma se relaciona
com as condi¢des do tipo de questdo da pesquisa proposta, com a extensdo de controle que o
pesquisador tem sobre os eventos comportamentais € com o grau de enfoque em
acontecimentos contemporaneos versus acontecimentos historicos.

Segundo Silva e Menezes (2005), existem diversas formas de classificagdo. A
natureza de uma pesquisa pode ser classificada como:

¢ Pesquisa Basica: divulga os novos conhecimentos tteis para o avanco da
ciéncia, sem a necessidade de uma aplicacdo pratica prevista que envolva verdades e
interesses universais.

e Pesquisa Aplicada: divulga os conhecimentos, com aplicacdes praticas,
dirigidas e voltadas a solug@o de problemas especificos, envolvendo verdades e interesses
locatis.

Existem trés tipos de pesquisa com objetivos diferentes:

¢ Pesquisa Exploratoria: especifica o problema, proporcionando visdes mais
abrangentes sobre o assunto, descrevendo comportamentos ou definindo fatos e variaveis.
Assume as formas de pesquisas bibliograficas e estudos de caso.

¢ Pesquisa Aplicada ou Descritiva: descreve as caracteristicas de determinada
populacdo, fendmeno, estabelecendo a relacdo entre varidveis. Utiliza técnicas
padronizadas de coletas de dados, tais como questionario e observacdo sistematica.
Assume a forma de pesquisa de levantamento.

e Pesquisa Explicativa ou Teorica: identifica fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia de fenomenos, explicando a razdo e o porqué das coisas.

Assume as formas de pesquisa experimental e expost-facto.
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Quanto a sua abordagem, a pesquisa pode ser:

¢ Pesquisa Quantitativa: utiliza recursos e técnicas estatisticas para classificar e
analisar opinides e informacgdes levantadas.

e Pesquisa Qualitativa: a interpretacdo dos fendomenos e a atribuicdo dos
significados sdo basicas no processo de pesquisa qualitativa. Sem utilizar recursos e
técnicas estatisticas para classificar opinides e informacdes levantadas, resulta em
pesquisa descritiva.

Segundo Yin (1994), pode-se dizer que as principais estratégias de pesquisa nas
ciéncias sociais, conforme apresentado no quadro 2.1, se relacionam a trés condi¢des basicas
para diferencia-las entre si:

¢ Tipo de questdo da pesquisa proposta.

¢ Extensao de controle que o pesquisador tem sobre os eventos comportamentais.

e Grau de enfoque em acontecimentos contemporaneos em oposicdo a

acontecimentos historicos.

ESTRATEGIA TIPO DE QUESTAO CS\%%BI%I‘SE ENFOQUE
Experimentos Como, Por que Sim Sim
Levantamento Qgeun;;ltoosc’llgl’lg:ge’ Nao Sim

Analise de Arquivos Quem, O que, Onde Nao Sim / Nao
Pesquisa Historica Como, Por que Nao Nao
Estudo de Caso Como, Por que Nao Sim

Quadro 2.1 — Situagdes relevantes para diferentes estratégias de pesquisa. Fonte: Yin (1994).
2.3 Metodologia Adotada no Trabalho

Diante da necessidade em se definir as estratégias de cobertura contra variagdes
cambiais com visdes sobre o assunto, definindo fatos e varidveis, optou-se por uma pesquisa

exploratéria, de abordagem quantitativa e de natureza aplicada. Os conhecimentos sdo de
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aplicacdo pratica e podem ser divulgados, voltados & solucdo de problemas especificos de
interesses locais apresentados num estudo de caso.

A figura 2.1 define, de maneira resumida, a metodologia de pesquisa a ser aplicada.

[ Pesquisa ]
|

Natureza | [ Abordagem ] | Objetivos ] [ Estratégias |
[ Basica [ Qualitativa ] | Descritiva ] | Biblioqgréfica ]

[ Aplicada | [ Quantitativa ] | Explicativa] | Documental
[ Exploratéria ] | Experimental |

Participante
\ Expost-Facto )

[ Levantamento
APLICADO .

[ Pesquisa-acao
NA g
[ Estudo de Caso )

Figura 2.1 — Metodologia e Classificagdo de Pesquisas Cientificas. Fonte: Silva e Menezes (2005)
2.4 Definicao do Estudo de Caso

A esséncia do estudo de caso esta em tentar “iluminar” uma decisdo, tendo melhor
aplicabilidade quando o tipo de questdo a ser investigada ¢ da forma “como” ou “por qué”. De
acordo com Yin (1994), a pesquisa depende do tipo de controle que o investigador tem sobre
os eventos. Se o controle que o investigador tem sobre os eventos for reduzido, ou se o foco
temporal estiver em fendmenos contemporaneos, dentro do contexto da vida real, a estratégia
a ser adotada deve ser o estudo de caso.

Com base na assertiva acima, conclui-se que o estudo de caso ¢ uma pesquisa
empirica em que:

e Investiga um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real.
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¢ As fronteiras entre o fendmeno e o contexto nao sdo claramente evidentes.
e Multiplas fontes de evidéncias sdo utilizadas.

O estudo de caso como estratégia de pesquisa compreende um método que trata da
logica de planejamento, das técnicas de coleta de dados e das abordagens especificas para
analise dos mesmos. Nesse sentido, o estudo de caso ndo é fundamentado em coleta de dados,
tdo pouco ¢ uma caracteristica do planejamento em si, mas uma estratégia de pesquisa

abrangente.

2.5 Aplicacao do Estudo de Caso

O estudo de caso ¢ uma ferramenta apropriada para a fase exploratoria de uma
investigacdo, ndo podendo ser usada para descrever ou testar proposicoes (YIN, 1994).
Alguns autores tratam “pesquisa qualitativa” e estudo de caso como sindénimos, no entanto
nem todos estudos de caso podem adequadamente ser descritos como tal, uma vez que fazem
uso substancial de métodos de pesquisa quantitativa.

Como estratégia de pesquisa, o estudo de caso ¢ usado em muitas situagdes,
incluindo:

¢ Pesquisa de administragdo Publica, Ciéncia Politica.
e Psicologia e Sociologia.
¢ Pesquisa organizacional e Estudos de Gerenciamento.

¢ Pesquisa de planejamento regional.

O estudo de caso permite uma investiga¢ao para manter a caracteristica holistica e
significativa de eventos da vida real, tais como: ciclos individuais; processo administrativo e
organizacional; relagdes internacionais e maturagdo das industrias.

As diversas aplicagdes do estudo de caso consistem em:

e Explicar ligacdes causais em intervencdes ou situacdes da vida real que sdo
complexas demais para tratamento através de estratégias experimentais ou de
levantamento de dados.

e Descrever um contexto de vida real, bem como avalia-la e modifica-la com
base em um estudo de caso ilustrativo.

e Explorar situacdes em que a intervencdo ndo tem clareza no conjunto de

resultados.
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2.6 Modelo Basico da Pesquisa

O modelo de pesquisa proposto neste trabalho pode ser detalhado pelo fluxograma
da figura 2.2, que descreve um procedimento basico para auxiliar nas decisdes dos contratos

para cobertura de riscos, quando aplicavel.

' 1- Determinacao das variaveis envolvidas
2- Analise de possiveis riscos associados as varidveis
3- Analise de possiveis perdas associadas as varidveis

4- Avaliacao das estratégias de Hedging

5- Comparacio das estratégias conforme calculo do

prémio

6- Decisdo na contratacio de Hedging

D1- Calculo do Desvio Padrao, Correlacao,
Média, etc.

D2- Calculo do Impacto no projeto

D3- Calculo da diferenca entre Taxa Forward e

Taxa Spot

Figura 2.2 — Fluxograma do Estudo de Caso

2.7 Componentes de projetos de pesquisa

Para os estudos de caso descritos por Yin (1994), sdo importantes cinco
componentes de um projeto de pesquisa:
e Questao de estudo: Ja descrito anteriormente, embora a esséncia de suas

bR AN 19

questdes possa variar, sugere-se que a forma da questdo em termos de “quem”, “o que”,
“onde”, “como” e “por que”, ajuda a estabelecer a estratégia de pesquisa mais relevante a
ser utilizada, sendo mais provavel a estratégia de estudo de caso as questdes do tipo
“como” e “por que”.

¢ Proposi¢oes de estudo: Cada proposi¢do direciona a atengdo a alguma coisa
que deve ser examinada dentro do escopo do estudo.

¢ Unidade de Analise: Relaciona-se com o problema fundamental de se definir

o que ¢ um “caso”. Pode ser um individuo, um evento ou uma entidade.
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e Ligacio dos dados as proposicgoes.
¢ Ligacao dos dados as proposicoes e aos critérios para a interpretacio das

constatacoes.

Com base nos componentes apresentados acima, o estudo para explicar o efeito da
variagdo de preco no resultado dos projetos e os instrumentos derivativos utilizados para
mitigar o risco envolvido nestas transagdes podem ser classificados como:

¢ Questao do Estudo: Como as variagdes no preco da commodity e a variagao
cambial afetam o resultado dos projetos?

¢ Proposi¢ao do Estudo: Elaborar um procedimento para avaliar a necessidade
de um contrato de hedging.

e Unidade de Analise: Empresa de equipamentos para usinas hidrelétricas.

e Coleta de Dados: Os dados coletados relativos as variaveis foram obtidos a
partir de fontes secundarias como o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE/FGV —
www.fgvdados.com.br), Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br) London Metal

Exchange (www.Ime.com) e cotagdes para contratacdo de hedge solicitadas pela empresa

(Unidade de Analise).

2.8 Qualidade da Pesquisa

O desenvolvimento de projeto de estudo de caso precisa maximizar quatro

condi¢des relacionadas a qualidade do projeto (YIN, 1994).

e Validade do Constructo: Estabelecer definicdes conceituais € operacionais
dos principais termos e variaveis do estudo para que se saiba exatamente o que se quer
estudar — medir ou descrever. O teste ¢ realizado através da busca de multiplas fontes de

evidéncia para uma mesma variavel.

e Validade Interna: Estabelecer o relacionamento causal que explique que
determinadas condi¢des (causas) levam a outras situacdes (efeitos). Deve-se testar a

coeréncia interna entre as proposigoes iniciais, desenvolvimento e resultados encontrados.

e Validade Externa: Estabelecer o dominio sobre o qual as descobertas podem
ser generalizadas. Deve-se testar a coeréncia entre os achados do estudo e resultados de

outras investigagoes assemelhadas.
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¢ Confiabilidade: Mostrar que o estudo pode ser repetido obtendo-se as mesmas
constatagdes e conclusdes (a énfase esta em fazer o mesmo estudo de caso novamente, e
nao em “replicar” os resultados de um caso ao fazer outro estudo de caso). O protocolo do
Estudo de Caso e a base de dados do estudo sdo fundamentais para os testes que indicam

confiabilidade.



3 -MERCADO CAMBIAL

3.1 Consideracoes Iniciais

Ratti (2006) afirma que taxa cambial nada mais ¢ do que o preco, em moeda
nacional, de uma unidade de moeda estrangeira.

Na visdo de Zini Jr. (1995), a taxa de cAmbio ¢ um dos precos relativos basicos de
toda economia de mercado. Sua importancia esta em intermediar todas as transacdes entre a
economia doméstica e o restante do mundo. Conceitualmente, isto significa defini-la como
adequada ao refletir a competitividade externa do pais e a confianca sobre os fatores
macroecondmicos fundamentais da economia.

A relagdo entre taxas de cambio, juros e inflagdo ¢ determinada pelas teorias basicas
de formacdo de taxas de cambio: paridade do poder de compra, paridade de taxas de juros e
teoria de expectativas. Com estas taxas sdo medidos os valores externos da moeda,
fornecendo uma relagdo direta entre precos domésticos das mercadorias, fatores produtivos e
precos destes nos demais paises.

As exportagdes sdo prejudicadas com as taxas de cambio em baixa. Em
contrapartida, as importacdes sdo estimuladas, ocasionando déficit no balanco de pagamentos
ou superavit com taxas de cambio elevadas, estimulando as exporta¢des e prejudicando as

importagdes.

3.2 Formacao Teorica da Taxa Cambial

Segundo Ratti (2006), as divisas estrangeiras estdo sujeitas a lei da oferta e da
procura, sendo explicada mediante a utilizacdo dos artificios geométricos utilizados para
explicar a formacdo de precos em geral. Ratti (2006) diz ainda que o regime cambial
brasileiro ¢ controlado pelas autoridades monetérias, podendo ser fixo ou flutuante.

O cambio segue diversos padrdes monetarios, destacando-se, na atual ordem
econdmica mundial, as taxas fixas de cambio, as taxas flutuantes de cambio e o currency
board.

Uma taxa de cambio ¢ fixa quando tem seu valor atrelado a um referencial fixo,
como ouro, délar ou até mesmo uma cesta de moedas de diversas economias. Por outro lado,

o cambio flutuante, permite maior liberdade as economias na execucdo de suas politicas
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monetarias. Neste modelo as taxas acompanham livremente oscilacdes da economia,
ajustando-se mediante as alteragdes em seus valores.

No regime de cambio fixo, a autoridade monetéria ¢ obrigada a vender ou comprar
moeda estrangeira com base na cotagdo oficial. As transagdes em moedas estrangeiras entre
residentes e ndo residentes obrigatoriamente passam pela intervengdo do Banco Central e as
reservas internacionais necessariamente variam com estas operagoes.

No caso de um residente no Brasil que deseja viajar para o exterior, necessitando de
divisas para sua estada e compras, o banco vende a este residente moeda estrangeira, fazendo
a operacdo de receber moeda nacional e entregar moeda estrangeira. Inversamente, no retorno,
0 banco compra moeda estrangeira ao cambio do dia em que foi feito, convertendo assim em
moeda nacional.

No regime cambial flexivel, o Banco Central ndo se envolve nas operagdes, o preco
¢ acertado pelo mercado. Neste caso, as reservas internacionais, ndo variam, exceto se houver
uma operagdo do proprio governo como pagamento de empréstimos externos de
responsabilidade do setor publico. Durante muito tempo, no Brasil, as taxas cambiais eram
fixadas pelo Banco Central, posteriormente liberada para que algumas operagdes cambiais
pudessem ser realizadas a taxas livremente convencionadas entre as partes. Embora as taxas
cambiais possam ser fixadas livremente pelo mercado, o Banco Central pode intervir na
formacdo das taxas sempre que julgar necessario.

Para Ratti (2006) as faixas cambiais de flutuacdo, ou “bandas” cambiais, existem
informalmente desde o inicio do Plano Real, sendo formalizadas inicialmente com limites de
flutuagao fixados pelo governo e liberados posteriormente com intervencao do Banco Central.
As taxas continuam sendo pactuadas livremente entre os agentes autorizados em cambio.

As contratagdes de cambio estdo sujeitas as penalidades e san¢des quando estiverem
destoantes das taxas praticadas pelo mercado, configurando evasdo cambial e sonegacgao fiscal
por causarem dano ao patrimoénio publico. Apesar de termos taxas livres de cambio, nao
temos um mercado livre de cdmbio em que nao existam quaisquer restricdes. Sabe-se que, em
um mercado de taxas livres, a taxa cambial ¢ influenciada pela variacdo das condi¢des de
oferta e procura de divisas representadas.

A figura 3.1 representa a procura de divisas estrangeiras, mostrada pela curva DD,
indicando que quanto menor for o preco da moeda estrangeira, maior sera a quantidade
procurada. A curva OO representa a oferta de divisas estrangeiras, indicando que quanto

maior for o pre¢o da moeda estrangeira, maior serd a quantidade oferecida no mercado.
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Pre¢cos em moeda nacional
(Taxas Cambiais)

Qtde. Moeda Estrangeira

Figura 3.1- Oferta x Demanda de Divisas Estrangeiras. Fonte: Ratti (2006).

Esta oferta e procura de divisas representa o movimento normal das transacdes
realizadas com importagdo e exportacdo de mercadorias; pagamento ou recebimento de

servicos executados no exterior; entrada ou saida de capitais; bem como sdo resultantes de

especulagoes.

3.3 Paridade Monetaria

Paridade monetdria ¢ a relagdo entre os padrdes de duas moedas, ou seja, o valor de
uma moeda em relagdo & outra. E fixa, alterando-se quando algum dos paises a modifica, ao
contrario, da taxa cambial, que € variavel de acordo com as condi¢des de mercado.

Ao se tornar membro do Fundo Monetario Internacional, uma das primeiras
providéncias de um pais deve ser a declaracao do padrao da moeda. Com base nesse padrao, a
paridade monetaria ¢ automaticamente estabelecida.

Inicialmente a paridade monetaria baseava-se no padrao-ouro — valor da quantidade
de metal precioso contido em uma moeda — ou equivalente a ela. Posteriormente, com o
desaparecimento do padrao-ouro e com distor¢des provocadas pela inflagdo, na maioria dos
paises, acabou-se com este sistema de paridades estdveis entre varias moedas.

Com o fim do sistema de paridades, surgiu entdo a preocupagdo no estabelecimento
de novos tipos de cambio para determinar os niveis em que deveriam ser fixadas as novas
paridades. Diante desta necessidade, o economista sueco Gustav Cassel, em 1919,
desenvolveu a Teoria da Paridade do Poder de Compra para demonstrar a influéncia que as

politicas comerciais € monetdrias internas exerciam sobre a taxa cambial (RATTI, 2006).
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Ha trés tipos de transacdes no mercado de cambio: a vista, a termo e swaps.

Os negobcios a vista envolvem um acordo quanto a taxa de cambio do dia da
negociacdo para liquida¢do dois dias mais tarde, sendo sua taxa conhecida como “taxa de
cambio a vista”.

Os negobcios a termo envolvem um acordo quanto a taxa de cambio do dia da
negociagao para liquidagcdo no futuro (prazos de vencimento de 1 a 52 semanas), sendo sua

taxa conhecida como taxa de cambio a termo.

Os Swaps consistem na venda/compra de uma moeda estrangeira com um acordo
simultaneo de recompra/revenda dessa moeda em alguma data futura, sendo a diferenga entre

o preco de venda e o preco de recompra conhecido como taxa swap.
3.4 Correciao da Taxa Cambial

Ratti (2006) diz que na teoria desenvolvida por Cassel, duas moedas sdo submetidas
a um processo de inflagdo, o tipo de cambio normal ¢ igual ao tipo antigo multiplicado pelo

quociente do grau de inflagdo em cada pais, conforme apresentado na equagao 3.1.

Ta,b = To.ﬂ
PI

(Eq.3.1)
Onde:

To = Taxa Cambial em um periodo de base;

a = Unidade monetaria do pais I;

b = Unidade monetaria do pais II;

PII = Nivel geral de pregos do pais II;

PI = Nivel geral de precos do pais I;

Ta,b = Valor da moeda “a” em termos da moeda “b”’;

PP (t) = S, ().P™" (1)
(Eq.3.2)
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Para melhor exemplificar, considere-se que determinado produto esteja sendo
vendido no Brasil a R$4,00, ao passo que, nos Estados Unidos, o preco deste mesmo produto
seja U$2,50. Neste caso a lei do preco tnico diz que, R$4,00 = SUS(‘[) x U$2,50

Onde SY5(t) = R$1,6/U$ (Taxa de cAmbio a vista implicita na LPU, é igual a R$1,60
/ Dolar).

Suponha-se que a taxa de cambio efetiva seja de R$2,00 por doélar. Partindo de
R$4,00, um comerciante poderia comprar este produto no Brasil, envia-lo para os EUA e
vender por U$2,50. Os dolares poderiam ser convertidos em reais a taxa de cambio de
R$2,00/US, gerando um total de R$5,00, tendo um lucro de R$1,00. Portanto, o fundamento
da LPU diz que, se a taxa de cambio nao for igual a R$1,60/US, mas for igual a R$2,00/US$,
entrariam em acdo algumas forcas que alterariam a taxa de cdmbio e/ou o preco deste produto.
Enviando-se um transporte de grande quantidade deste produto do Brasil para os EUA, a
demanda deste produto no Brasil faria subir o prego em reais e a oferta maior nos EUA faria
cair o preco em dodlares nesse mercado.

Pela paridade do poder de compra (PPC), a taxa de cdmbio deverd se ajustar de
modo a fazer com que uma cesta de mercado de bens custe 0 mesmo, independentemente do
pais no qual ¢ comprada. Além disso, hd também a versdo relativa da paridade do poder de
compra (PRPC). A taxa de varia¢ao do nivel de precos de bens em um pais, em relagdo a taxa
de variacdo do nivel de pregos de bens em outro pais, determina a taxa de variacao da taxa de

cambio entre as moedas dos dois paises, como se v€ na equagdo 3.3.

Us BR
PY(1+1) _ Sps(+1) N PT(+]) (Eq. 3.3)
PUS (t) SR$ (Z‘) PBR (t)

1+ Tx. Inflagdo nos EUA = 1+ Variagdo Tx. Cambio x 1+ Tx. Inflacdo no Brasil  (Eq.3.4)

A equacdo 3.3 pode ser escrita da maneira mostrada na equacgdo 3.4, onde a taxa de
inflagdo nos Estados Unidos, relativamente a taxa de inflagdo no Brasil, determina a varia¢ao
do valor do dolar em relacdo ao real, durante o periodo entre t e t+1, sendo comum escrever

Iys para representar a taxa de inflagdo, no caso, dos Estados Unidos.
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Utilizando IT para representar a taxa de inflagdo, pode-se escrever a equacao 3.4 da
seguinte forma:
1+1T,  Sp(+1)

1+HBR SBR (t) (Eq.3.5)

Podendo ser escrito a equacao (3.5) acima, de uma maneira mais apropriada:
S'rs
RS (Eq.3.6)

IT, =11, +

S'rs - A1 , .
Onde ——representa a variagdo da taxa de cambio de dolares por reais.
RS

Esta versdo da lei de prego unico indica que, para estimar variagdes da taxa de

cambio a vista, € necessario estimar a diferenga entre as taxas de inflagao.

3.5 Mercado e Risco Cambial

O mercado cambial constitui-se na compra ¢ venda de moedas dos diversos paises,
pelo simples fato de ndo se aceitar moedas estrangeiras em pagamentos das exportagdes,
assim como ndo se aceita moeda nacional em pagamentos das importagdes.

Segundo Ratti (2006), existem cinco diferentes categorias de transagdes que sdo
realizadas em um mercado cambial:

¢ Transagdes entre bancos e clientes dentro do pais.

¢ Transagdes entre bancos no mesmo pais.

e Transagdes entre bancos localizados em diferentes paises.

¢ Transacgdes entre bancos e bancos centrais dentro do mesmo pais

¢ Transacgdes entre bancos centrais localizados em diferentes paises.

Ainda segundo Ratti (2006), o mercado cambial compreende, além dos exportadores
e importadores, também bolsa de valores, bancos, corretores e outros que tenham transagdes
com o exterior.

Deste modo, sempre existird, de um lado, o grupo vendedor que deseja vender
divisas provenientes de exportacdo, sendo representado por todos aqueles elementos

(exportadores, tomadores de empréstimos no exterior, vendedores de servicos, turistas e, as
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vezes, especuladores). Por outro lado, o grupo comprador que deseja adquirir divisas para
liquidar seus compromissos no exterior, provenientes de importagdo, pagamento de servicos,
remessas de capitais, pagamento de viagens, etc. Entre estes dois grupos estdo os bancos que
centralizam as compras e as vendas de divisas, sendo obrigatdria, na maioria dos paises, nao
podendo haver entendimentos diretos entre os dois grupos. No Brasil, esta operagdo ¢
considerada ilegitima, se ndo transitar por estabelecimento autorizado pela autoridade
monetaria (Banco Central do Brasil) a operar em cambio.

Diante de um ambiente de incertezas, no qual os valores das moedas sobem e
descem, operagdes no exterior acabam envolvendo um risco de cambio. Os contratos que
exigem pagamentos com vencimentos futuros em moedas diferentes estdo condicionados a
esta variacdo cambial. As flutuacdes nas taxas cambiais poderdo ser evitadas pelo investidor
através de operagdes futuras de cAmbio no mercado de derivativos apresentados no proximo

capitulo.



4 — ANALISE DE RISCOS

4.1 Consideracoes Iniciais

Neste capitulo, apresentam-se algumas ferramentas necessarias para analise de risco.
Demonstra-se, também, como uma estratégia adequada de cobertura de riscos no
gerenciamento de projetos faz diferenca, principalmente nos investimentos realizados no
exterior, nos quais o risco envolvido na variacao constante da moeda ¢ muito elevado.

Verifica-se na figura 4.1 um contrato de exportacdo assinado em fevereiro de 2003.
Considerou-se uma taxa de R$3,60/US$ cujo recebimento aconteceu em dezembro de 2004,
no momento do fechamento de cambio, a uma taxa de R$2,65/USS. O resultado gerado por
esta variagdo cambial implicou em recebimento, em moeda nacional, menor que o esperado.
Representou-se assim um impacto negativo na margem deste projeto, com recebimento em
moeda estrangeira convertida em moeda local quando do fechamento de cambio.

Esse fato demonstra a necessidade de se fazer um contrato de cobertura cambial com
taxa superior ou igual a taxa considerada neste contrato de exportacdo, visando eliminar o

risco causado pela variacdo da moeda que afeta diretamente o recebimento.

Contrato Recebimento
Variagao Dolar
3,501
3,25
UCL=3,185
g
2
& 3.007 X=2,960
2,751 -
.\\ LCL=2,735
2’50- T T T T T T T T
$ @ e & & & & &l &

Més

Figura 4.1- Recebimento de divisas estrangeiras
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4.2 Riscos e Incertezas

Diante de um cendrio de incertezas, associado a verificagdo de ocorréncia para
determinados eventos quantificados por meio de uma distribui¢do de probabilidades em
relacdo ao valor médio esperado, torna-se necessario analisar o risco envolvido nos projetos.
Pode-se assim, mensurar o estado da incerteza de uma decisdo, em que, na maioria das vezes,
¢ representado pela medida estatistica do desvio padrdo em relagdo ao valor médio do
comportamento observado.

Conforme foi apresentado no capitulo anterior, sabe-se que a maioria dos regimes
cambiais do mundo ¢ flutuante e que a especulagdo contra o dolar americano acaba gerando
duvidas quanto a estabilidade do cAmbio. Desta forma, aumentam-se as incertezas dos agentes
econdmicos. Pode-se afirmar que, em decorréncia deste cendrio, o aumento do uso de
derivativos financeiros estd associado a uma tentativa de protecdo contra a crescente
volatilidade dos mercados. Por outro lado, o uso destes derivativos pode modificar ou até
aumentar a exposi¢do ao risco se o agente for um especulador.

Sempre que uma incerteza, associada a um determinado evento, puder ser
quantificada por meio de uma distribuicdo de probabilidade, indicard que quanto maior for a
dispersdo, maior serd a exposi¢do ao risco, podendo ser representado pela medida estatistica
do desvio padrao e variancia.

Segundo Ross (1995), o risco ¢ determinado pelo nivel de incerteza, associado a um
acontecimento (evento), podendo ser definido pela sua parte sistematica e ndo sistematica,
conforme defini¢des abaixo:

e Risco Sistematico: inerente a todos os ativos negociados no mercado,
determinado por eventos de natureza politica, econdomica e social, sendo possivel elimina-
lo com diversificacdo dos investimentos.

¢ Risco nao Sistematico: identificado pelas caracteristicas de cada investimento
realizado, sendo possivel elimind-lo com investimentos que ndo tenham correlagao

positiva entre si.

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Nao Sistematico (Eq.4.1)
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4.3 Relacao entre Risco e Retorno

Muitas decisdes financeiras relacionadas com o futuro dos investimentos sdo
tomadas com base em uma avaliagcdo de risco e retorno, ou seja, avalia-se o retorno esperado.

Segundo Groppelli (1999), o retorno sobre o dinheiro deve ser proporcional ao risco
envolvido, e o risco ¢ uma medida de volatilidade dos retornos e dos resultados futuros.

Para uma relagdo entre risco e retorno, pode-se dizer que quanto maior o risco
envolvido em um investimento, maior sera o retorno esperado. Para dois investimentos que
apresentem o mesmo retorno, a escolha serd baseada na avaliacdo de risco por projeto, sendo
escolhido o de menor risco.

Conforme apresentado inicialmente, o objetivo deste trabalho estd na énfase dada a
questdo da cobertura do risco para flutuagdo do preco de ativos pela contratacdo de
derivativos, independente do retorno do investimento. Por determinacdo dos dirigentes da
empresa aqui estudada, pretende-se mitigar completamente o risco envolvido nos projetos
com o uso de derivativos sem especulacio.

Seguindo as orientacdes de Assaf Neto (2003), afim de melhor ilustrar, admita-se que
se avalia o risco de dois investimentos (A e B), conforme figura 4.2, com os resultados
esperados previstos e as respectivas distribui¢des de probabilidade formuladas pelo investidor.

A primeira etapa na avaliacdo de risco ¢ a medida do valor esperado de cada
distribuicao de probabilidades. Seu célculo ¢ processado pela multiplicacdo das diversas

estimativas pelas respectivas porcentagens (probabilidade de ocorréncia) associadas,

conforme a equacgdo 4.2.

E(R)=R=Y P xR,

k=1

(Eq.4.2)

Onde:
E (R) = Retorno Esperado;
Py - Probabilidade de ocorréncia de cada resultado;

Rk = Valor de cada resultado esperado.

A segunda etapa utilizada no desenvolvimento dos estudos de administracdo de riscos
esta representada pela medida estatistica do desvio padrio, que tem como objetivo medir a
variabilidade (grau de dispersdao) dos resultados em termos de valor esperado, sendo

determinado pela equacdo 4.3.
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o= \/znlpk (R, - R)’ (Eq.4.3)

Sempre que uma incerteza associada a um determinado evento puder ser quantificada através
de uma distribui¢do de probabilidade, quanto maior a dispersdo maior serd a exposi¢ao ao

risco podendo ser representado pela medida estatistica do desvio padrdo e variancia.

>

Investimento A

\

Probabilidades

Investimento B

e

| >

| Resultados ($)
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Figura 4.2 — Dist. de Probabilidades - Investimentos A e B . Fonte: Assaf Neto (2003).

Na figura 4.2, pode-se concluir, visualmente, que o investimento B apresenta maior
risco em func¢do da dispersdo mais acentuada na distribui¢do de probabilidades de seus
resultados, apesar do mesmo valor esperado.

O resultado obtido na figura 4.2, de acordo com a representagdo grafica das
distribuicdes das probabilidades dos investimentos, indica um desvio-padrao maior para
investimento B, classificado como o de maior risco.

Com base em condi¢des e fatos conhecidos ¢ possivel estabelecer premissas e
projetar os fatos que acontecerdo no futuro. (HOJI, 2000).

No entanto, segundo Reymao (2001), alguns eventos — tais como pregos, inflagao,
juros, cambio e outros — ndo estdo dispostos em séries idénticas as anteriores. Estes dependem
da acdo humana, ndo do comportamento probabilistico dos dados, o que torna incerta

qualquer previsao futura, apesar de todo avango da economia, da estatistica e da matematica.
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4.4 Previsao

Segundo Martins e Laugeni (1999), previsdo ¢ um processo metodologico para determinacao
de dados futuros baseados em modelos estatisticos, matematicos ou em modelos subjetivos
apoiados em uma metodologia de trabalho clara e previamente definida.

Existem diversos modelos de previsdo e maneiras de classifica-los sendo diferenciados pelos

métodos de previsdo quantitativos e qualitativos, conforme apresentado na figura 4.3.

Métodos de
Previsao
|
I | |
Métodos Métodos
Qualitativos Quantitativos
]
| |
Univariaveis Multivariaveis
ou ou
Séries Temporais Causais

Figura 4.3 — Principal diferenciacdo dos métodos de previsao. Fonte: Medeiros (2006).

Os principais modelos de previsdo e as caracteristicas generalizadas referenciadas na literatura

para analise de séries temporais estdo apresentados no quadro 4.1.

MODELOS CARACTERISTICAS

Suavizagao de séries temporais usando médias méveis, reduz
periodo por periodo, a variacdo, mas, as marcas locais
movimentam acima e abaixo da média em longos periodos de
média.
As séries temporais sdo suavizadas por observagdes recentes,
as quais recebem maior peso. Métodos avancados incluem
tendéncia e sazonalidade por decomposicao.
Método que decompde sistematicamente uma série temporal
Decomposigao Classica |em tendéncia, ciclo, sazonalidade e componentes de erro.
Usado para retirar a sazonalidade de dados econdmicos.
Meétodo que modela tendéncia, sazonalidade e movimentos
Séries Fourier ciclicos, usando trigonometria e fungdo seno e co-seno. E um
método usado em sistemas de previsdo automatizados.
Meétodo que modela séries usando tendéncia, sazonalidade e
ARIMA coeficientes de suavizagdo que sdao baseados em médias
maveis, auto-regressdo e diferenca de equagdes.
Conjunto de métodos heuristicos que podem ser usados para
Meétodos de Simulagdo |fazer previsdes. Intuitivamente atraente e supostamente
Multimodelos preciso na modelagem de muitas séries, € popularmente
conhecido como foco da previsao.
Fonte: Medeiros (2006) baseado em DeLurgio (1998).

Médias Moveis

Alisamento Exponencial
Holts- Winters

Quadro 4.1 — Principais modelos de previsao para o método univariavel ou séries temporais.
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Com base em condigdes e fatos conhecidos ¢ possivel estabelecer premissas e projetar
os fatos que acontecerdo no futuro (HOJI, 2000).

As previsdes por métodos qualitativos consideram o relato ou a posi¢do de pessoas,
com experiéncia em cada ramo de atividade. (MEDEIROS, 2006).

Ainda de acordo com o trabalho de Medeiros (2006), séries temporais foram definidas
por Ragsdale em 2001 como sendo um conjunto de observagdes de varidveis quantitativas
coletadas ao longo do tempo.

Segundo Newbold (1995), existem varios métodos de previsio em comum, € em
grande parte, a eventual escolha ¢ um problema especifico, que depende dos recursos e
objetivos do analista e a natureza dos dados disponiveis.

No quadro 4.2 sdo apresentados os principais modelos dos métodos multivaridveis ou causais.

MODELOS CARACTERISTICAS

Usando o método dos minimos quadrados, modela-se a
relacdo entre uma variavel dependente e muitas variaveis
Regressdao Multipla | independentes. A partir de um ponto de vista causal, os
modelos de regressdo multipla ndo sdo efetivos como os
econométricos, entretanto, eles podem prever precisamente.

As relagdes entre uma ou mais varidveis endogenas e ou
exogenas sdo estimadas usando, geralmente, técnicas dos
minimos quadrados. Pequenas escalas e modelos simples sdao
modelados por regressdo  multipla; entretanto, a

Econometria fundamentacdo tedrica de modelos econométricos ¢ muito
mais rigorosa e valida. Causalidade reciproca pode ser
modelada usando algumas equagdes simultaneas com
métodos econométricos.

Meétodos que tentam rever pontos de retorno na economia
Meétodo Ciclico usando indicadores principais, taxa de retorno e teorias de
“ondas longas”.

ARIMA Método que combina a for¢a da econometria e métodos de
Multivariaveis séries temporais ARIMA. Eficiéncia questionavel em
(Box-Jenkis— aplicagdes em que os efeitos das varidveis independentes

MARIMA) influenciam uma ou mais variaveis dependentes.

Uma aproximagdo que ¢ estatisticamente equivalente aos
modelos MARIMA, porém mais facil de ser aplicada usando

State Space

softwares de automacdo. Entretanto destaca-se a
complexidade da fundamentagdo matematica.

Modelo VAR ¢ uma simples aproximagdo que usa modelos
MARIMA quando ha efeito retardado de algumas variaveis
independentes em algumas varidveis dependentes. Entretanto,

Vetor de auto-regressao

VAR . . A
( ) enquanto estimar o VAR ¢ simples, os modelos sempre tém
muitos coeficientes com os modelos MARIMA.
Modelo Entrada/Saida Modelos economico que representa as relagdes industriais

entre as entradas e as saidas usando matrizes de influéncia.
Fonte: Medeiros (2006) baseado em DeLurgio (1998).

Quadro 4.2 — Principais modelos de previsdo para os métodos multivaridveis ou causais.
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Analisando as caracteristicas descritas anteriormente e comparando com os dados a
serem analisados, chegou-se a conclusdao que o modelo mais adequado para este estudo seria

alisamento exponencial.

4.5 Mercado de Derivativos

O desenvolvimento atual do mercado financeiro internacional tem possibilitado a
criagdo de novos mecanismos para protecdo eficaz dos investimentos contra variacdo
indesejada de pregos, minimizando os riscos envolvidos por meio de instrumentos financeiros
conhecidos como derivativos.

Um derivativo ¢ um instrumento financeiro cujo valor deriva de um outro ativo que
tem seu valor dependente dos valores dessas agdes. Acompanha suas altas e quedas ¢ até
mesmo oscila conforme as expectativas sobre o valor das agoes.

Os derivativos sdo ferramentas utilizadas para eliminar os componentes indesejados
de sua exposi¢do ao risco, sendo realizados por meio de contratos de cobertura a termo,
futuros ou swaps.

Para honrar compromissos assumidos, mesmo que isso resulte em prejuizos, a Bolsa
possui mecanismos proprios de garantia, que podem ser institucionais ou financeiros. Quanto

as espécies de mecanismos financeiros de garantia, destacam-se:

a) Margem Inicial:

Uma das maiores vantagens no mercado de derivativos ¢ também sua maior
fragilidade quanto a capacidade de alavancagem, ou seja, a possibilidade de se ter enormes
lucros ou prejuizos aplicando-se pouco ou quase nada no inicio da transag¢do. Diante desta
fragilidade em se firmar um compromisso, podendo ter um prejuizo cujos valores ultrapassem
sua capacidade para honra-lo, surge o depdsito de boa vontade chamado de “margem inicial”.
Este depdsito ird garantir o adimplemento dos compromissos para os pagamentos dos ajustes
diarios que ndo forem realizados. Assegura-se assim a integridade financeira em qualquer
contrato, sem retirar deste seu principal atrativo. A margem inicial ¢ devolvida com a
liquidagdo ou vencimento do contrato.

A margem inicial consiste em um percentual do valor do contrato que ¢ cobrado
daqueles que mantiverem opgdes em aberto, sem liquida-las de imediato. Este percentual ¢

considerado pequeno para manter o negocio atrativo, mas suficiente para cobrir o risco de
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eventual inadimpléncia. E fixado, calculando-se o potencial de flutuagio dos pregos de

determinado ativo e fixando-se um valor que cubra, com folga, tal potencial.

b) Ajuste diario (Market to Market)

Os pregos de um ativo podem variar muito em um periodo de tempo, sendo este um
dos principais atrativos no mercado de derivativos. Mas, se de um lado a oscilagcdo pode trazer
grandes ganhos; por outro, pode trazer grandes prejuizos a um investidor que veja seu ativo-
objeto oscilar negativamente durante o prazo do compromisso. Para evitar que o prejuizo seja
muito grande, surge o mecanismo de ajuste didrio das posi¢des, também conhecidos como
market to market.

Este mecanismo consiste basicamente em um acerto didrio de contas entre os
contratantes. Analisam-se os precos de abertura e de fechamento do ativo, com pagamento
referente ao lucro resultante a parte ganhadora no dia. No dia seguinte, faz-se a mesma
comparagio, tomando-se como base o valor de fechamento do dia anterior. E como se a
posicdo fosse renovada a cada dia em relacdo ao valor de fechamento do dia anterior.
Possibilita-se, assim, a diminui¢cdo dos prejuizos para a parte perdedora, uma vez que raro ¢

variar muito o preco de um ativo em um s¢6 dia.

4.6 Hedging dentro do Mercado de Derivativos

Segundo Mello (2005), estima-se que os primdrdios do mercado futuro remontam a
muitos séculos, tendo como principio bésico contratar hoje e entregar depois. Parece ter
vigorado ja por volta do ano 2000 a.C., quando mercadores da peninsula ardbica recebiam
bens de comércio da India, existindo um intervalo de tempo entre a aquisi¢do desses bens ¢ a
efetiva entrega. Esse mesmo principio é encontrado no mundo greco-romano a partir do
século VII a.C, com o emprego de moeda para realizar trocas, além da entrega de
mercadorias, com periodos e locais certos para a efetivagdo das trocas. Apds longo periodo,
com o fim do império Romano do Ocidente e da baixa da Idade Média, ressurge na Europa o
comércio por meio de grandes feiras, entre os séculos XI a XIII. Ocorria ndo somente o
emprego do principio basico de contratar hoje e entregar depois, mas, também, o uso
associado de moeda, contabilidade e instrumentos de crédito.

Analisadas as caracteristicas basicas do Mercado de Derivativos, apresentar-se-4,
neste item, a inser¢ao do hedging dentro deste.

O mercado financeiro oferece varios instrumentos de prote¢do contra o risco da

variagdo cambial. Em cada aplicagdo existe uma modalidade diferente de protecdo a ser
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escolhida, de maneira a se ajustar aos requisitos de volumes, prazos e natureza das operacoes
envolvidas (SILVA, Neto, 2002).

O Mercado de Derivativos apresenta varios instrumentos que permitem diversas
estratégias financeiras, de acordo com os objetivos, com as avaliagdes de cendrios e com o
perfil dos investidores. O mecanismo de hedging ¢ uma dessas estratégias financeiras. Visa,
primordialmente, proteger determinada empresa cujas dividas ou recebimento dependam de
um ativo que sofra oscilagdes freqiientes, resultando numa dificuldade para o pagamento das
dividas ou representando recebimento menor que o esperado para cobrir os custos referentes a
uma producao ou investimento.

Pelo fato de a bolsa cobrar taxas elevadas para garantir o adimplemento de
compromissos assumidos, nem sempre ¢ compensador, para uma empresa, recorrer a bolsa
para fazer o hedge. Na maioria das vezes as empresas recorrem aos bancos privados, que t€ém
a vantagem de ndo estabelecerem um custo inicial, mas que limitam os contratos em um valor
minimo.

Sendo um mecanismo que ndo gera tantos lucros, praticamente cobrindo apenas as
perdas advindas do outro contrato, o hedging ¢ principalmente utilizado para a prote¢ao das
empresas e pouco utilizado com fins especulativos. Essa prote¢do pode variar de acordo com
o risco da operagdao e com o perfil do investidor, que pode optar tanto por utilizar-se de
mecanismos mais seguros, porém mais onerosos, ou de estratégias mais arriscadas, mas
menos dispendiosas, uma vez que a oscilacdo prevista nem sempre ocorrerd. As estratégias
mais comuns de hedge em bolsa sdo swaps e opgdes que serdo mostradas no proéximo

capitulo.



S — COBERTURA DE RISCOS

5.1 Consideracoes Iniciais

Cobertura de risco trata-se de uma operagdo financeira realizada de diversas
maneiras para proteger uma determinada posi¢do contra indesejaveis variagdes futuras. Pode-
se defini-la como uma ferramenta de prote¢dao; uma estratégia para reduzir o nivel de risco
causado pela flutuacao do prego, ou numa traducao do inglés, “hedge”, que quer dizer cerca,
muro, barreira, prote¢do, ou cobertura de riscos.

Neste capitulo, apresentam-se os principais instrumentos de prote¢do — Contratos a
Termo, Contratos Futuros, Opcdes ou Swaps.

Os profissionais do mercado financeiro usam freqiientemente a expressao "fazer um
hedge" ou "hedgiar", significando que estdo tomando medidas preventivas para diminuir um
determinado risco presente ou futuro, também referido como Hedging. Hedging é o ato de
defender-se contra as variagdes adversas nos pregos (MELLO, 2005).

A cobertura de riscos consiste na compra ou venda a termo de produtos semelhantes,
em dois mercados diferentes, com a expectativa de compensar lucros e prejuizos, por se
encontrarem em posigdes opostas.

Segundo Gomes (1987), o Hedging consiste na manutengdo das posigdes opostas
nos mercados spot e futuro, no sentido de se obter “protecdo” (imperfeita) contra os prejuizos
provenientes das eventuais flutuagdes adversas nos precos da mercadoria.

O Hedge ¢ uma operagao que reduz o risco de uma posi¢ao de caixa, estoque ou até
mesmo outra opera¢do diminuindo ou eliminando a possibilidade de perder dinheiro devido a
uma alteracdo de taxas, indices ou precos (SILVA, Neto, 2002).

As empresas utilizam os derivativos como ferramentas para reduzir a exposi¢ao ao
risco. No entanto, ao se utilizar desses derivativos, mediante transacdes no mercado
financeiro, as empresas podem ndo somente eliminar, mas também aumentar
significativamente o risco. Quando isto acontece, diz-se que a empresa esta especulando.

O Hedge, nao necessariamente, movimenta dinheiro, pois ha dois tipos:

e O Hedge com caixa, que ¢ com recurso.

e O Hedge sem caixa, que ¢ sem recursos.
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No hedge com caixa, o investidor dirige-se ao banco com determinada quantia de
reais e aplica, por exemplo, em papel em doélar; ou seja, aplica em dolar para que tenha ativo e
passivo casados.
O cliente do banco tem trés maneiras de pagar por estas operacgoes:
e No final da transa¢do, no prazo — o pagamento ¢ feito no vencimento da
obrigagdo que motivou o /edge.
¢ No ato — pagamento na ocasido do fechamento do contrato.

e Pagamento dia a dia.

Quando se decide pelo pagamento no ato, esta se fazendo a chamada “Opg¢ao”, uma
operacdo do mercado de derivativos, que nada mais ¢ que um hedge. A desvantagem deste
procedimento ¢ que o custo pago no ato serd estimado, uma vez que no futuro este custo
podera ser menor. Todavia, esta € uma opgao para o cliente.

Quando o banco estipula uma taxa de dolar futuro para o cliente, o custo desta
transacao ja estd sendo levado consideracdo. Provavelmente, o banco estara comprando dolar
de um terceiro, a uma taxa menor, ¢ vendendo ao investidor que deseja fazer hedge na taxa
inicialmente estipulada, obtendo lucros sobre estas transacdes. Assim, o investidor ndo terad
despesas com o instrumento de hedge: se fechar a cotagdo acima do previsto, receberd as
diferencas; se fechar abaixo, nada recebera.

Na verdade, quando uma empresa faz um contrato com um banco, ela assume um
risco. O agente financeiro, por sua vez, ganhou sobre ela, pois usou uma taxa ja compondo
seu lucro. A empresa paga por fazer, como em um seguro: se houver sinistro, recebera o valor
segurado; se nao houver, nada recebera.

Quando se visa protecao, o "lucro" para o cliente, na realidade, ¢ o que ele deixou de
pagar. Em resumo, evitam-se prejuizos.

O cadastro feito no banco, um pressuposto para a realizacdo de hedge, nao
estabelece prazo. Porém, quando se faz um contrato, nele estara estipulado valor, prazo, taxa,
moeda ou taxa de juros, etc. Mas isto ndo esta ligado a obrigagdo motivadora (empréstimo,
divida em qualquer moeda ou indexador), afinal o contrato de hedge ¢ um contrato paralelo.
Uma empresa pode decidir por fazer um hedge a qualquer tempo, tendo seu custo mais caro
quanto maior for a procura. Em época de desvalorizagdo da moeda corrente, ha grande
procura e pequena oferta. Os bancos se comunicam; suas tesourarias trocam informagdes,

resultando em elevacgdo do custo conforme o aumento do risco.



Capitulo 5 — Cobertura de Riscos 29

No caso do investidor individual, "fazer um hedge" na sua carteira de investimentos,
pode significar que ele esta investindo em fundo de alto risco e, como contrapartida, vai fazer
uma outra aplicagdo em fundo muito conservador para "hedgiar" sua posicao global.

"Hedgiar" uma posic¢ao significa que ndo se pode ganhar o maximo durante todo o
tempo, em todos os investimentos. Por isso, quando se "faz um hedge", estd se abrindo mao
de uma probabilidade de ganho total (e seu conseqiiente risco) em prol de um menor risco,
com ganho menor.

Dentre os diversos contratos negociados no mercado de derivativos, os mais
utilizados pelas empresas para reduzir o risco envolvido nas transacdes com moeda
estrangeira sdo os Contratos a Termo, Contratos Futuro, Opgdes e Swaps, que serdo

apresentados a seguir.

5.2 Contratos a Termo

O contrato a termo, ou contrato forward, ¢ realizado entre duas partes para vender
um ativo com pagamento previsto em uma data futura, com prego fixado no momento em que
o acordo ¢ assinado; entretanto o pagamento s ocorrera na data de entrega.

O principal defeito do contrato a termo estd em ndo eliminar o risco de uma das
partes ndo honrar o contrato. Para isso, desenvolveu-se uma nova pratica, na qual cada uma
das partes da transagdo faz um deposito de uma soma de dinheiro com uma terceira parte,
neutra, de forma a assegurar que cada parte ird honrar com o acordo. No entanto, outros
problemas permaneciam, apesar das especificagdes do prazo, do local de entrega da
mercadoria, da quantidade e da qualidade minima. Era necessaria a adequacdo dos sistemas de
armazenamento; a padronizagdo da qualidade das mercadorias; a variacdo das condi¢des de
pagamento de um contrato para outro; a transparéncia na formagao de precos; a possibilidade
de recomprar ou revender, caso uma das partes saisse do contrato antes do prazo estabelecido;
e, finalmente, a previsdo de impasses e litigios surgidos na liquidag@o dos contratos.

Para exemplificar, suponha-se que se esta disposto a comprar um determinado
modelo de carro, cujo estoque esta esgotado. O vendedor, através de acordo verbal, informa
que a previsao de recebimento do modelo est4 prevista para trinta dias, a partir da emissdao do
pedido. Informa, ainda, que o preco de compra serd mantido no ato da entrega, independente
de qualquer variacdo de preco no mercado. Fechando-se a compra nestes termos, ter-se-a

realizado um contrato a termo.
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5.3 Contrato Futuro

Muitas empresas enfrentam o risco de variagdo no preco da mercadoria, protegendo-
se com contratos futuros. Com isso pode-se dizer que os contratos futuros também sao
acordos para comprar ou vender uma commodity, ou um instrumento financeiro em
determinada data no futuro, estabelecendo, de forma clara e padronizada, as caracteristicas da
mercadoria (quantidade, qualidade, etc.), bem como as caracteristicas da transagdo (prazo,
local de entrega, etc.), tendo uma convencao de ajuste diario a precos de mercado. Portanto,
se houver queda no preco de um contrato futuro em certa data, cada comprador deverd fazer
um pagamento a cadmara de compensacao (clearing houses) e o contrario acontece quando o
preco sobe. Esta convencao impede que haja inadimpléncia em contratos futuros.

A operacao de compensacao também facilita a liquidacao financeira dos contratos
futuros, uma vez que os mesmos sdo padronizados e podem ser trocados facilmente,
permitindo a entrada no mercado de especuladores e investidores que ndo tenham interesse de
entregar ou de receber a commodity.

Justamente por esta facilidade, ¢ que apenas 1%, aproximadamente, dos contratos
futuros ¢ liquidado com entrega fisica; uma vez que muitos que negociam no mercado futuro
ndo estdo preocupados em entregar ou receber uma mercadoria fisica em um dia pré-
determinado no futuro, como nos contratos a termo, mas sim garantir um pre¢o futuro para a
sua mercadoria em uma data pré-determinada (MELLO, 2005).

A padronizagdo dos contratos e a criacdo da Camara de Compensac¢do contribuiram
para aumentar a eficiéncia do mercado, possibilitando a existéncia de um mercado com alta
liquidez, no qual os negbcios podem ser executados com muita aproximacao dos pregos
desejados e os participantes podem entrar e sair com facilidade. Quanto mais rapido o prego
for determinado e mais liquido for o mercado, maior serd a eficiéncia de seu desempenho
(MELLO, 1995).

Teoricamente, ndo existiria diferenca entre hedging com contrato a termo e hedging
com contrato futuro, desde que a data fim do investimento correspondesse a data de expiragdo
do contrato futuro.

O quadro 5.1 resume e compara as principais caracteristicas do mercado a termo e a

futuros.
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ASPECTOS

Natureza do

Contrato

CONTRATO
TERMO FUTURO
Comprador ¢ Vendedor sao | Comprador e Vendedor sao obrigados
obrigados a comprar ou aja comprar ou a vender uma
vender uma determinada |determinada quantidade de uma

quantidade de uma

commodity a um
determinado pre¢o e numa

determinada data futura.

commodity a um determinado prego ¢

numa determinada data futura.

Tamanho do

Negociavel Padronizado
Contrato
Data de Entrega Negociavel Padronizado
Local de Entrega Negociavel Padronizado
Precos sdo  negociados | Precos sdo determinados em pregdo
Método de ' _ '
previamente pelo [num tipo de mercado de leildo numa
Negociaciao
comprador e o vendedor. bolsa de futuros.
Dependente das relagdes de | Comprador e vendedor depositam
Depésito de crédito entre o comprador e | margem de garantia na Bolsa. As
Seguranca o vendedor. variagdes diarias de precos sdo
compensadas no dia seguinte.
Freqiiéncia de ) ) )
Muito Alta Muito Baixa

Entrega Fisica

Regulacao

Leis Comerciais

Banco Central do Brasil, Comissao de
Valores Mobiliarios e Auto Regulagado

das Bolsas

Emitente é

Garantidor

Ninguém

Departamento de Clearing da Bolsa

Quadro 5.1 — Comparagéo entre o Mercado a Termo e o Mercado Futuro. Fonte: Mello (2005).
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Segundo Mello (2005), o mercado de agdes e o mercado de derivativos futuros sao
distintos. No mercado de agdes, uma agdo representa um titulo de propriedade de parte do
patrimonio liquido de uma empresa. Por sua vez, contrato futuro ¢ um acordo padronizado
para comprar ou vender uma commodity com uma qualidade e quantidade especificada em
uma determinada data.

O quadro 5.2 resume e compara as principais diferencas entre os mercados de agdes

e futuro.

MERCADO

ASPECTOS

ACOES

FUTURO

Prazo de Vida do

Quando se compra uma agdo, o
investimento € permanente, pois
as empresas conceitualmente tém
uma vida infinita. Na préatica, isso

Um contrato futuro tem uma
vida definida, raramente superior
a um ano. Inclusive, a pratica
comum no mercado € que os

Investimento ~ ; ! . h
(Vencimento) nao acontece, efn'lbora ex1'stam vencimentos  mais p¥0x1mos,
empresas centenarias negociadas | geralmente a um ou dois meses
no mercado, como por exemplo o|do vencimento, sdo o0s que
Banco do Brasil. atraem mais negocios.
O compromisso de comprar ou
vender um ativo no futuro e a
Representa Propriedade da Companhia fazer ou receber pagamentos

diarios, dependendo da direcao
do aumento ou diminui¢ao do
preco do contrato.

Fluxo de Caixa

Para receber dividendos

Nenhum a ndo ser os fluxos
diarios de perdas e ganhos das
margens adicionais depositadas.

Nao ¢ emitido, o comprador e o
vendedor criam o contrato aberto

entrega fisica

Emitido por Sociedade An6nima quando entram no mercado e
compram ou vendem um
contrato.

. , Fixado pelos estatutos da

Maximo numero Sem limite
emitido empresa.
Freqiiéncia de Muito Alta Muito Baixa

Quadro 5.2 — Comparacdo entre o0 Mercado de A¢des e o Mercado Futuro. Fonte: Mello (2005).
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5.4 Opcoes

“Ope¢des” sao contratos derivativos especiais, que dao ao seu titular o direito de
comprar ou vender um ativo, a um prego prefixado, em certa data ou a qualquer momento
antes desta.

Opgdes de agdes sdo contratos dos mais conhecidos, sendo opgdes de compra e
venda de ac¢des ordinarias negociadas, desde 1973, em bolsa de valores.

e Opcoes de Compra (Call Options) - A opgao de compra da a seu titular o
direito de adquirir um ativo a um preco prefixado durante certo periodo. Nao ha restri¢des
do tipo de ativo, mas os mais comuns negociados em bolsa sdo opgdes de agdes e titulos
de renda fixa. Geralmente os ativos envolvidos sdo a¢des ordinarias.

¢ Opcodes de Venda (Put Options) - A opcao de venda dé a seu titular o direito
de comprar ou vender uma determinada moeda, em determinada data, a determinado preco
(Strike Price), mediante pagamento antecipado de um Prémio.

Termos associados a opgoes:

¢ Exercicio da Opcao: ato de compra ou venda do ativo objeto por meio do
contrato de opgao.

¢ Preco de Exercicio: preco fixado no contrato da opcao no qual o titular pode
comprar ou vender o ativo-objeto.

e Data de vencimento: data a partir da qual a op¢ao nao existe mais ou expira.

e Opc¢oes Americanas e Européias: Uma opcao Americana pode ser exercida a
qualquer momento, até a data de vencimento; uma op¢ao Européia difere de uma opgao

americana no sentido de que sé pode ser exercida na data de vencimento.

5.4.1 — Precificacao de Opc¢oes

Qualitativamente, o valor de uma opg¢ao de compra foi explicado por cinco variaveis
gregas. Para avaliacdo mais precisa de opgdes, o modelo aqui apresentado, o mais famoso, é o
de Black-Scholes de avaliagdo de opgdes. Este modelo permite a inser¢do de numeros ¢ a
obtencao de valores para opgdes (ROSS, 1995).

Possivelmente, muitas pessoas estariam perguntando: por que ndo utilizar a mesma
formula de VPL para avaliar opgdes de venda e de compra? Simplesmente por ndo conseguir
determinar a taxa de desconto apropriada, uma vez que uma opg¢ao tem mais risco que a agao-

objeto, mas sem se saber dizer qudo mais arriscado.
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Black e Scholes, segundo Ross (1995), mostraram que uma estratégia de
endividamento para financiar a compra de agdes reproduzia o risco de uma opg¢ao de compra.
Conhecendo-se o preco de uma acdo, ¢ possivel determinar o preco de uma opgdo de compra
de modo que sua taxa de retorno seja idéntica a da alternativa de compra da a¢do com capital
de terceiros.

Para definir a estratégia mais apropriada de hedging utilizando opg¢des, pode-se
formular um problema de programacdo linear, considerando cinco variaveis gregas
significantes da formula desenvolvida por Black e Scholes. Portanto, para selecionar a
estratégia Otima para um portifélio de opgdes, basta simplesmente decidir pela solugdo do

modelo (PAPAHRISTODOULOU, 2004).

Os fatores que afetam o preco das opgdes sao mostrados na equagdo 5.1.

(Eq.5.1)
C =SN (d1) - Ee™ N (d2),

1@{{2}} .
oi

d2=dl-oAlt (Eq.5.3)

Onde

dl =

C = Valor corrente opgao de compra

O = Desvio padrdo sobre a agdo

E = Prego de Exercicio ou Strike da opg¢ao
S = Prego corrente da acdo subjacente

R = Taxas de Juros livre de risco

t = Tempo de maturidade até que expire

0BS

Delta= —— Delta = 0.". Ganho livre de risco
0’ BS N - ~
Gamma = e Gamma = 0.". Protecdo contra altas variagdes no preco das opgdes
B B B
Kappa = 8_S Tetha = 8_5 Rho = 0BS

oo ot or
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5.5 Swaps

Este ¢ um termo em inglés que significa "permuta" ou acordo entre duas partes para
efetuar a troca de fluxos de caixa a intervalos especificados, ao longo de um determinado
periodo de tempo. Com seus primeiros contratos negociados em 1981, este instrumento de
cobertura de riscos costuma ser utilizado para antecipar recebimentos em divisas estrangeiras
e aumentar a liquidez dos diversos paises. O mecanismo funciona por meio dos Bancos
Centrais de dois paises que estabelecem montantes de crédito equivalentes na moeda do outro
pais, de tal forma que um governo possa sacar contra essa reserva monetdria extra quando for
necessario. Essa operacdo ocorre num determinado periodo de tempo. Findo este, o processo ¢
revertido de acordo com a mesma taxa de cambio na qual foi feita a operagao original.

Por meio de um exemplo, pode-se compreender melhor a operagao de swap:

1. Uma empresa francesa necessita de um empréstimo em francos franceses.

2. Ocorre que um banco de Nova York pode emprestar dolares a juros menores que
o realizado na Franga.

3. A empresa ndo quer tomar o empréstimo em doélar, porque teme uma
desvalorizacdo do franco em relacdo a este, o que tornaria esta operacdo muito onerosa.

4. Diante disso, a empresa propde a um banco de Paris fechar dois contratos de
cambio: um pronto, de compra; e outro futuro, de venda.

5. Contrato pronto de compra de cambio: por este contrato, a empresa vende a um
banco francés os dolares recebidos do banco americano e recebe imediatamente os francos
franceses.

6. Por meio de Contrato futuro de venda de cambio, a empresa compra dolares de
um banco francés. Como o contrato ¢ futuro, a empresa combina com o banco francés o
mesmo dia do vencimento do empréstimo com o banco americano. Com isso, a empresa fica
com a taxa cambio franco/dodlar fixada, ndo sujeita a alteragdes cambiais, mesmo que haja
desvalorizacdo cambial.

Portanto, Swap ¢ uma operacao de duplo financiamento:

e Pelo banco americano, através do cambio pronto.
e Pelo banco francés, ao fechar cambio futuro.

O swap consiste na compra ou venda de caAmbio pronto contra a simultanea venda ou

compra de cambio futuro. Em outras palavras, nada mais ¢ que uma operacdo de

financiamento mutuo, compreendendo quantidades equivalentes de duas moedas diferentes
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(uma nacional e outra estrangeira ou, ainda, duas moedas estrangeiras). No final do periodo
estipulado, cada uma das partes retorna a outra os montantes originais das moedas negociadas.
O swap ¢ utilizado por investidores, em curto prazo, para protecdo contra riscos
cambiais durante o prazo de vigéncia da transacao.
O custo de um swap compreende, normalmente, trés aspectos:
o A diferenga entre as taxas pronta e futura da moeda negociada.
e Juros pagos a uma outra parte para obtengdo dos recursos utilizados na
operacao.
¢ O chamado "custo de oportunidade", representado pelos juros que o possuidor

obteria em outro tipo de aplicagdo em lugar de utiliza-los no swap.

Swap compreende uma operacao "pronta", conjugada com a uma operagao "futura",
em direcdo oposta. Porém, nada impede a existéncia de um swap conjugando com duas
operacdes futuras. Assim, um banco americano poderd, por exemplo, fazer o seguinte:

a) Vender US$ 100.000 a um banco alemdo contra marcos, para entregar em um

b) Ao mesmo tempo, recomprar os US$ 100.000 contra marcos, para entrega
"futura", digamos em seis meses.

Embora as duas operagdes tenham sido contratadas simultaneamente, no presente, o
cumprimento de ambas as obrigacdes ocorrera somente no futuro.

Basicamente, Swap de taxas de juros ¢ uma operagao financeira na qual sdo trocadas
as naturezas das taxas de juros incidentes sobre determinados empréstimos por um
determinado periodo de tempo. Essa troca permite alterar as caracteristicas dos pagamentos
das taxas de juros devidas ou a receber, ou seja, permite o pagamento de uma taxa fixa de
juros, em lugar de uma taxa flutuante, ou vice-versa. Permite uma protecao (hedge) contra os
riscos de uma varia¢do nas taxas ou, para 0s que querem correr riscos, a especulacdo com as
variagoes.

Em momentos de expectativas de crescimento de taxas de juros, trocar uma divida
flutuante por uma divida fixa nas operagdes de swap ¢ considerado uma operagdo
extremamente interessante para o investidor. Neste caso, tem-se um banco como pagador pela
diferenca entre as taxas fixas e as flutuantes ao contratante, que se protege desse risco no
mercado futuro de juros. Os riscos envolvidos nesse tipo de operagdo se assemelham aos de

uma concessao de crédito para empresas, tornando seletivo na escolha dos clientes.
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As operacoes de swap apresentam vantagens significativas em relagdo ao mercado
futuro de juros, que € o mecanismo mais tradicional de prote¢do contra as flutuacdes de taxas.

A principal vantagem € que a prote¢do pode ser feita sob medida, incluindo todo o
valor da divida numa tUnica operagdo. No mercado futuro, as empresas sdo obrigadas a
comprar os contratos padronizados do mercado, que, certamente, t€ém valores e prazos
diferentes de seus empréstimos, além de ter de realizar coberturas de margens diarias.

Com o Swap, essa preocupagdo fica por conta dos bancos, que negociam 0s riscos
dos contratos pelos lucros. O Swap permite que se faga um hedge perfeitamente ajustado ao
prazo e ao valor da operacdo, embora com custos mais elevados. Além disso, possibilita uma
cobertura por prazos muitos mais longos que os possiveis nos mercados futuros e de opgoes,
sendo também muito mais flexiveis no que se refere aos indices de taxas flutuantes a serem
"hedgeadas".

Em momentos de expectativas de queda das taxas de juros, trocar as taxas fixas
pelas taxas flutuantes pode ser um bom investimento.

E preciso enfatizar bem que, em uma operagio de swap de taxa de juros, havera
sempre, além do banco intermedidrio, duas empresas envolvidas: uma que tem dividas em
taxas flutuantes e quer troca-las por fixas; outra disposta a fazer a operagao inversa.

Em todos os casos a troca das taxas podera alterar somente o calculo dos juros e a
forma de pagamento, ndo refletindo sobre o pagamento do valor do empréstimo ou
compromisso inicial. A economia nos custos totais dos empréstimos sera possivel se as duas
partes estiverem obtendo os empréstimos nos mercados onde conseguem obter custos
relativos mais baratos.

A existéncia de diferentes custos relativos nos diferentes mercados estd ligada ao
risco de crédito que cada uma representa, resultando em taxas diferentes nos empréstimos.

Quanto maior for o prazo de duracdo do empréstimo, mais acentuada sera esta
diferenca de taxas. A empresa considerada de maior risco de crédito devera pagar uma taxa de
juros relativamente maior para empréstimos de longo prazo do que para os de curto prazo;
logo, seu custo relativo serd menor nos empréstimos de curto prazo, normalmente com taxas
flutuantes.

Conhecido todos os tipos de contratos, o quadro 5.3 apresenta as caracteristicas de

cada um dos contratos negociados na BM&F e suas especificacdes.
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DETALHES CONTRATOS _
TERMO FUTURO OPCOES SWAPS
) As partes se
Comprador é obrigado a )
) Comprador e vendedor | Comprador paga para | obrigam a trocar
receber a mercadoria ) o
sdo obrigados a comprar | ter direito de comprar o resultado
contratada e pagar por
ou a vender determinada | (vender) e vendedor liquido das
Natureza ela, o vendedor é ) ) )
quantidade de uma fica obrigado a diferencas entre
Contrato obrigado a entregar a ) )
commodity a um vender (comprar) se a | dois fluxos de
mercadoria na quantidade
determinado prego e em | contraparte exercer rendimentos
e prego combinado no )
determinada data futura. seu direito. (juros fixos x
mercado futuro.
p6s-fixados etc.)
Tamanho do . ) Geralmente .
Negociavel Padronizado ) Negociavel
Contrato Padronizado
Data e Local de ' . Geralmente )
Negociavel Padronizado ) Negociavel
Entrega Padronizado
Precos sao
) ) ) negociados
) Precos sdo determinados | Admite  negociacdo |
; Precos sdo negociados ) privadamente
Método de . em pregdo em um tipo | em pregdo de bolsa
privadamente entre ) (em geral por
Negociaciio de mercado de leildo em | ou no mercado de
comprador e vendedor. telefone)  entre
bolsa de futuros. balcdo.
comprador e
vendedor.
Comprador e vendedor | Somente o vendedor
) Dependente  das
depositam margem de | (chamado langador) ¢é
.. Dependentes das relagdes relacdes de
Depasito de . garantia na Bolsa. As|obrigado a depositar
de crédito entre o ) o | crédito entre o
Seguranca variagdes  diarias  de | margem de garantia.
comprador e o vendedor. ) comprador e o
pregos sdo compensadas | Mas ndo ha ajustes
) ) o vendedor.
no dia seguinte. diarios.
Entrega Fisica Alta Baixa Baixa Baixa
Comissdo de
Comissio de val Comissdo de valores
omissao de€ valores valores
. ) . o Mobilidrios e Auto-
Regulaciio Leis Comerciais Mobiliarios ¢ Auto- Mobiliarios e
Regulacdo das
Regulacio das Bolsas. Auto-Regulagio
Bolsas.
das Bolsas.
Emitente é Departamento de
Garantidor Clearing da Bolsa.

Quadro 5.3 — Comparagéo entre Contratos Negociados na Bolsa BM&F. Fonte: Mello (2005)




6 — ESTRATEGIAS DE HEDGING

6.1 Consideracoes Iniciais

Apresentados, no capitulo anterior, os diversos instrumentos derivativos de prote¢ao,
torna-se necessario estabelecer estratégias que ajudem nas decisdes quanto ao melhor
momento de se fazer um contrato de sedge, uma vez que os gerentes de projeto podem desejar
ndo somente mitigar o risco com as variagdes de precos, mas também tirar proveito dos
retornos esperados destas variagdes.

De acordo com os estudos de Morey e Simpson (2001), com dados diferentes,
apresentou-se a eficacia das estratégias de hedging para o risco de variagdo do cambio,
inicialmente exploradas por Eaker e Grant (1990). Sendo estas estratégias:

e Nunca fazer Hedge.
e Sempre fazer Hedge.
e Selecionar o Hedge para tal risco, comprando somente contratos forward

quando a taxa forward ¢é a prémio.

Como estratégias adicionais:
e Modificar a estratégia de selecdo de Hedging.

¢ Paridade relativa do poder de compra da taxa de cambio de equilibrio.

Os dados spot e forward, ainda nos estudos de Morey e Simpson (2001),
correspondem ao preco de oferta comercializado no ultimo dia de cada més, durante os meses
compreendidos entre janeiro de 1974 e dezembro de 1998. Os dados de 1974 a 1992 sdo do
Harris Data Banks e os dados subseqiientes sdo do General Du Banque, New York e Federal
Reserve Bank of Chicago. Os dados de taxa de cambio estdo em ddlar norte-americano e sdo
para cinco paises: Canada, Alemanha, Japao, Suica, e o Reino Unido.

Além das estratégias conhecidas nos estudos de Morey e Simpson (2001), sera
apresentado o indicador de analise técnica conhecido por Indice de Forga Relativa,
desenvolvido por J.Welles Wilder em 1978. Este indicador sera utilizado posteriormente para
medir o movimento dos precos de um determinado ativo, auxiliando as analises de tendéncias.

O Indice de Precos ao Consumidor e dados do indice de pregos das ac¢des sdo do
International Financial Statistics database, ¢ foram todos calculados usando um ano basico

de 1990.
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6.2 Hedge Seletivo

Segundo Morey e Simpson (2001), esta estratégia estd fundamentada nos dados
empiricos dos anos setenta e comego dos anos oitenta, utilizados por Meese ¢ Rogoff em
1983, nos quais o caminho aleatorio simples apresenta um resultado superior aos modelos
padroes de determinagdo da taxa de cambio em termos de predizer mudangas nas taxas de
cambio spot futura. Isso implica que a taxa spot (taxa de cambio a vista) é a melhor base de
dados para prever a taxa spot futura que sera a taxa forward (taxa de cambio futuro) corrente.

Numa estratégia de hedging seletivo para recebimentos futuros, de acordo com a
figura 6.1, pode-se dizer que se a taxa forward ¢ a prémio (Taxa Forward > Taxa Spot), este
contrato de cobertura cambial (hedging) oferece alto retorno esperado.

Por outro lado, se o risco cambial ndo estiver coberto por um contrato de hedging
neste mesmo periodo e se a taxa forward ¢ um desconto (Taxa Forward < Taxa Spot), esta
posicdo também oferece alto retorno esperado.

Em resumo, esta estratégia mostrada na figura 6.1 verifica a variagdo entre as taxas
forward e spot prevista, sugerindo que se faga um contrato de hedge para taxa forward

prémio, ou manter a posi¢do nao hedgiada para taxa forward desconto.
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Figura 6.1 — Hedging Seletivo. Fonte: Morey e Simpson (2001).

6.3 Prémio Grande

A figura 6.2 apresenta as caracteristicas da estratégia de prémio grande que envolve
hedging quando a taxa forward estd acima do prémio, somente para o prémio historicamente

grande. Para determinar quando um prémio ¢ grande, foram utilizados 36 meses prévios dos
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dados para construir a média mével do valor absoluto do prémio que devera ser menor que o
valor absoluto atual.

A logica atras da estratégia de prémio grande estd no fato de que, na estratégia de
hedging seletivo, pode haver momentos em que, ao se hedgiar, poder-se-ia pensar que o
ganho ou lucro seria maior se ndo hedgiar. Isto acontece quando a taxa forward for
inicialmente a prémio. Mas, ao final do contrato, pode ser que a taxa spot final seja maior que
a taxa forward a qual o contrato foi comprado. Este ¢ menos provavel acontecer se o prémio
forward ¢ grande; simplesmente porque a elevacdo na taxa spot causa necessariamente uma

falha muito maior na regra de hedging seletivo.
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0.56
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Figura 6.2 — Prémio Grande. Fonte: Morey e Simpson (2001).

6.4 Paridade Relativa do Poder de Compra Baixo

Esta ultima estratégia, baseada na paridade relativa do poder de compra da taxa de
cambio, sugere hedgiar sempre que a taxa spot estd sobre a paridade relativa do poder de
compra (PRPC) de equilibrio, indicando uma possivel desvalorizagdo das taxas spot.

Esta estratégia sera chamada como estratégia PRPC Baixo, mostrando que a taxa
spot tende a cair, indicando a necessidade de se assumir uma posi¢ao hedgiada para evitar um
recebimento menor quando do fechamento de cambio.

Para o conceito de PRPC, foram utilizadas as taxas de infla¢do entre dois paises para
achar a taxa de cambio considerada. No entanto, isto ndo oferece meios de se achar o nivel
exato da taxa de cambio.

Morey e Simpson (2001), baseados em um estudo de Hakkio em 1992, sugerem que

se devem tomar pontos de PRPC de taxa de cambio, observados em um periodo especifico,
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para tragar a taxa de cambio de equilibrio forward, utilizando a diferenga de inflagdo nos dois
paises. O nivel destas taxas de cambio de equilibrio seria influenciado pela escolha do periodo
basico. Mitigar isto poderia influenciar na escolha de vérios periodos basicos que levariam a
média de equilibrio das taxas de cAmbio muito generalizadas.

Desta andlise, foi criado o equilibrio de PRPC da taxa de cambio utilizando 36
observagdes mensais no periodo basico de janeiro de 1980 a dezembro de 1982, uma vez que,
neste periodo, a taxa de cambio estava em equilibrio.

A logica de hedging, como se vé na Figura 6.3, quando PRPC indica a taxa spot
caindo no futuro é:

a) se a taxa forward € acima do prémio, o hedging oferece maiores lucros esperados;

b) até mesmo se a taxa forward ¢ a desconto, a taxa spot pode cair debaixo da taxa

forward corrente.
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Figura 6.3 — PRPC Baixo. Fonte: Morey e Simpson (2001).

6.5 Fronteira Eficiente

A andlise de desempenho relativo das estratégias utiliza fronteira eficiente, assim
como o retorno por unidade de risco, sendo medidas para comparar as estratégias, tem quatro

tipos de dados utilizados (MOREY e SIMPSON, 2001):
e Taxa de cambio spot.
e Taxa de cambio forward.
e indices de pregos de agdes.

e Indices de preco ao consumidor.
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A variancia média foi utilizada para gerar as fronteiras eficientes de cada uma das
cinco estratégias na figura Figura 6.4, com ampliacdo do quadro em verde. Os niveis de risco,
representados por um desvio-padrao sobre aproximadamente 12%, mostra que a estratégia de
grande prémio produz a fronteira mais eficiente, seguido pela estratégia de hedging seletivo.
A um nivel de risco abaixo de 12%, mostra que a estratégia de PRPC baixo produz a fronteira
mais eficiente. Além disso, para quase todos os riscos, pode-se dizer que a estratégia de nao

hedgiar produz uma fronteira mais eficiente que a estratégia hedgiada.
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Figura 6.4 — Fronteira Eficiente. Fonte: Morey e Simpson (2001).
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6.6 indice de Forca Relativa

Em complemento as estratégias apresentadas anteriormente, existem técnicas de
previsdo que podem ser categorizadas em fundamentalistas ou técnicas.

Segundo Rudge e Cavalcante (1998), citados por Elias Freire Jr. (2002), a anélise
fundamentalista procura, com base nas teorias econdmicas da Paridade do Poder de Compra e
da Paridade da Taxa de Juros, prever o comportamento futuro da taxa cambial a partir de
indicadores econdmicos que, no passado, estabeleceram uma relagdo especifica com a
varia¢ao cambial.

Por outro lado, a andlise técnica baseia-se nos dados historicos da série que esta
sendo prevista, por esta conter a maior parte da informagdo relevante para a previsao do
comportamento futuro desta mesma série.

Neste estudo, dentre os diversos indicadores de anélise técnica, utilizar-se-a o Indice
de Forca Relativa (IFR), desenvolvido por J. Welles Wilder em 1978. O IFR mede o
movimento dos pregos de determinado ativo, dando indicagdes, 8 medida que o movimento
diminui a velocidade, dentro do conceito de que € preciso desacelerar para poder mudar de
direcdo. Seu acompanhamento, muitas vezes, possibilita observar o enfraquecimento de uma
tendéncia, rompimentos, suporte e resisténcia antes de se tornarem aparentes.

O IFR oscila entre 0 e 100, comparando a média dos precos de fechamento nos dias
em que o ativo fechou em alta, dividido pela média nos dias em que fechou em baixa. Este
indice ¢ extremamente Util em diversas situacdes e pode ser usado sozinho ou em conjunto
com outras técnicas de analise.

Alguns analistas determinam que, para intervalos acima de 70, os pregos estdo altos,
sinalizando reversdo da tendéncia em curso. De maneira semelhante, intervalos abaixo de 30,
em que o preco do ativo estd barato, sugerem oportunidade de compra, com tendéncia de alta.

Alguns autores acreditam que, em uma tendéncia grande de alta, o valor de 80 ¢
mais adequado para sinalizar a condi¢do de venda; ao passo que, em um mercado de baixa, o
limite inferior pode ser ajustado para 20.

O IFR pode ser calculado como explicado pela equacao 3.7:

100

IFR = 100 —
14 (%) (Eq.3.7)
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Onde:
IFR= Indice de forca relativa.
A= M¢édia de todas as variagdes positivas no pre¢o da acdo dentro do periodo em estudo.

B= M¢édia de todas as variagdes negativas no preco da acdo dentro do periodo em estudo.

O IFR pode ser calculado sobre diferentes periodos de tempo. Os mais comuns sao
9, 14 e 25 dias. Nao existe uma regra formal para o nimero de dias a ser usado, apenas alguns
funcionam melhor para certos mercados, portanto deve-se entdo testar e encontrar o que
melhor se adapta aos papéis e indices analisados.

Como ja foi dito, ndo existe regra bem determinada para o periodo de calculo das
médias, mas quanto menor o periodo maior a volatilidade do indicador, ou seja, o IFR
oscilara mais.

Se o IFR ficar normalmente acima de 50, indica que a acdo tem apresentado mais
ganhos que perdas, o que também pode ser levado em conta no momento de investir.

Outra maneira de se encontrar sinais no IFR ¢ através da divergéncia que acontece
quando o movimento do IFR "discorda" do que esta acontecendo com o preco da agao.

Quando o IFR esta abaixo de 30 e comeca a aumentar, enquanto o preco da agdo
ainda estd caindo, indica que estd ocorrendo uma divergéncia e podera haver uma alta
iminente da a¢do. Por outro lado, quando o IFR estd acima de 70 e comega a cair, enquanto o
preco da agdo ainda sobe, também esta ocorrendo divergéncia, sinal de que o prego podera ter

uma reversio da tendéncia, vindo a cair também.



7 — APLICACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

7.1 — Consideracoes Iniciais

O presente capitulo refere-se a descricdo do problema, com aplicagdes diversas de
hedging para cobertura contra variacdo do pre¢o da commodity cobre e dolar.
Utilizando os conceitos descritos nos capitulos anteriores, serd possivel avaliar o

resultado obtido com as diversas aplicacdes na empresa estudada.

7.2 — Descriciao do Problema

A aplicagdo dos conceitos descritos anteriormente serd utilizada para avaliar os
projetos de uma empresa especializada em projeto, fabricagdo e montagem de equipamentos
para usina hidrelétrica, localizada no interior do estado de Sao Paulo.

A referida empresa possui atividades no mercado externo, exportando partes e pecas
de equipamentos, bem como atividades no mercado interno, adquirindo matéria-prima com
preco vinculado em cota¢des no mercado internacional. Assim sendo, pode-se dizer que o
impacto financeiro no resultado de seus projetos ¢ causado pelas variaveis envolvidas nestas
atividades. Diante disto, as atividades de exportagdo e importagdo fazem com que esta
empresa fique exposta ao risco envolvido pelas oscilagdes dessas variaveis, que somente sera

minimizado com uso de derivativos, quando aplicéveis.

7.3 — Levantamento de Dados

Utilizando o fluxograma apresentado na figura 7.1, serd possivel identificar as
variaveis envolvidas nos projetos desta empresa, analisar os possiveis riscos e perdas
associadas a estas variaveis para avaliar a necessidade em se fazer um contrato de cobertura

de riscos com base nas estratégias de hedging, segundo o comportamento previsto destas

variaveis.
Analise
Riscos
Determinar >\ | Avaliar |:> Comparar
Varidveis - Estratégia Estratégias Hedging
Analise
Perdas

Figura 7.1 — Fluxograma Processo de Contratacdo Hedging
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A) Determinar as variaveis

Verificou-se que as principais variaveis envolvidas nas atividades desta empresa
estavam ligadas diretamente a variacdo de pre¢o da commodity cobre e da cotagdo do dolar.

Os dados apresentados na figura 7.2 consideram analises realizadas por esta empresa,
em Janeiro de 2005, visando reduzir o risco causado pelas variagdes nas cotagdes do dolar
tanto para recebimentos previstos quanto para necessidades futuras da commodity cobre.

Para andlise comparativa dos dados analisados por esta empresa, foram utilizadas as
cotagdes reais destas varidveis apds o periodo de analise visando auxiliar este estudo.

Com base nesta verificacdo, apresentam-se na figura 7.2 as cotagdes mensais, tanto
para taxa de cambio do doélar de venda, comercializado no tltimo dia de cada més, disponivel

no Site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br), como para as cotacdes médias da

commodity cobre extraidas no Site London Metal Exchange (www.lme.com).
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Figura 7.2 — Cotagdes: Doélar e Cobre (LME).
B) Analise dos Riscos e Perdas

Identificadas as variaveis, verificam-se nesta proxima etapa os riscos e perdas
associadas nos projetos desta empresa utilizando as cotagdes histéricas de preco da
commodity cobre e dolar entre Janeiro de 2004 e Janeiro de 2005.

Para avaliar o risco envolvido pela variagdo da cotacdo do dodlar no periodo analisado,
verificou-se inicialmente pelo teste de normalidade que a distribui¢do ¢ normal uma vez que

P-Value > 0,05, conforme a figura 7.3.
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Nesta mesma figura 7.3, utilizando os dados deste mesmo periodo, pode-se avaliar o

risco pela média e desvio padrao para as cotagdes do dolar consideradas.
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Figura 7.3 — Teste Normalidade (Cotagdes Dolar).

Apurados os riscos das variacdes na andlise dos dados historicos, no periodo

analisado, verificou-se, pela projecdo da cotacdo do dodlar para os trés meses seguintes, a

necessidade de intervir nos novos projetos de exportacdo, visando eliminar o risco causado

pela oscilagdo desta variavel. Essas projecdes foram obtidas pelo software Minitab, sendo

apresentadas no apéndice A.

Para eliminar o risco causado pela queda na cotagdo do ddlar, o departamento

financeiro solicitou a tesouraria corporativa, por meio de formulério padrdo, cotagdes das

taxas forwards, conforme as datas de liquidacao e valores dos contratos de exportagcdo, como

se pode ver na tabela 7.1.

HEDGE
MES |MOEDA| TOTAL | TaxA T — AJUSTE [IMPOSTO| AJUSTE
FORWARD REAIS SPOT CAMBIO VALOR [POSITIVO DE PQSITIVO
BRUTO RENDA |LIQUIDO
Fev/05 USD 2.512.937 2,7522 6.916.104 |2,6248 31/01/05 6.595.956 320.148 72.033 248.115
Mar/05 USD 6.642.037 2,7815 18.474.826 | 2,5950 28/02/05 17.236.086 | 1.238.739 | 278.716 960.023
Abr/05 USD 4.361.399 2,8120 12.264.255 | 2,6662 31/03/05 11.628.363 | 635.893 143.076 492.817
Mai/05 USD 13.509.312 2,8393 38.356.989 |2,5313 30/04/05 34.196.121 | 4.160.868 | 936.195 | 3.224.673
TOTAL| USD (27.025.685| 2,7963 |76.012.174|2,6043 69.656.526/ 6.355.648 | 1.430.021| 4.925.627

Tabela 7.1 — Contratos de Hedging Forward para recebimentos em dolar.

Para eliminar a perda financeira de R$ 4.925.627,00 no recebimento dos projetos de

exportacdo causada pela queda na cotacao do ddlar nos proximos quatro meses, verifica-se a

necessidade em se fazer contratos de hedging.
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Avaliado a perda financeira causada pela variagdo do dolar nos recebimentos
previstos para os diversos projetos utilizando cotagdes historicas, torna-se necessario avaliar o
risco causado pelo aumento do custo da matéria prima “cobre”, utilizada na fabrica¢do dos
equipamentos. As previsdes dos custos, cotagdo do dolar e cotagdo da commodity cobre

segundo as necessidades, estdo apresentadas na tabela 7.2.

MES | R$/US$ COBRE | CUSTO) CUSTO REDUCAO
(US$/TON.) | REAL | PREVISTO

JUL/03 | 3,00 1.660 209.607

MAR/05 | 2,660 3.429 417.000

JUL/06 | 2,391 4398 375.118 | 422.829 47.711

FEV/07 | 2,492 4225 375496 | 435.642 60.146

SET/07 | 2,679 3.881 371.692 |  463.099 91.406

ABR/08 | 2,825 3.690 372475 | 483233 110.758
TOTAL 310.022

Tabela 7.2 — Avaliagdo Impacto Projeto Variagdo Délar e Commodity

Sabendo que este or¢amento elaborado por esta empresa em Julho de 2003
considerava os precos histdricos estaveis, optou-se no inicio da execucdo deste contrato por
manter posicao nao hedgiada. No entanto, devido a crescente demanda de cobre pela China e
a greve na maior mina de cobre do mundo, no Chile, o preco mundial desta commodity atingiu
recorde de alta em 2006, deixando a empresa exposta a este risco.

Portanto, verificou-se durante a primeira entrega realizada em Marco de 2005 uma
perda financeira neste projeto de R$ 207.393,00 devido ao aumento de custo causado pela
variagdo na cotagdo da commodity cobre neste periodo.

Dessa maneira, para eliminar o risco causado pelo aumento de preco da commodity
cobre e dodlar nas proximas entregas, o departamento financeiro solicitou a tesouraria
corporativa, por meio de formuldrio padrio, cotagdes das taxas forwards, conforme as datas

de liquidagdo segundo as necessidades apresentadas na tabela 7.2.

C) Avaliar Estratégia

Dessa maneira, utilizando os dados da tabela 7.1 com base na estratégia de Hedging
Seletivo, € possivel representar os contratos a termo na figura 7.4, para taxas contratadas (taxa
forward) com recebimento futuro em dolar, convertido em moeda local no momento do
fechamento de cambio, que, no periodo considerado, apresentaram taxas prémio com suas

cotacdes acima das taxas reais praticadas (taxa spot).
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Os dados referentes as taxas spot no momento da contratagdo e as taxas forward
foram obtidos pela equipe envolvida na avaliacdo dos projetos e por empresas responsaveis
pelo fornecimento de fios e barras de cobre, conforme especificacdes de projeto.
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Figura 7.4 — Desvio entre as taxas Forward e Spot para recebimentos em Dolar.
E) Contratar Hedging

De acordo com as avalia¢des apresentadas na tabela 7.1, visando eliminar as perdas
financeiras nos recebimentos futuros dos projetos de exportacdo causada pela queda na
cotag¢do do dolar nos proéximos quatro meses, fizeram-se contratos de Hedging Forward.

Ainda como resultado das avaliagdes apresentadas na tabela 7.2, visando eliminar
também o risco devido ao aumento de custo causado pela variagdo na cotacdo da commodity
cobre durante as proximas entregas deste contrato, fizeram-se contratos de hedging.

Como resultado destas contratagdes durante este periodo, pode-se dizer que foi
possivel reduzir a previsdo de custos em R$ 310.022,00 assim como eliminar a perda
financeira de R$ 4.925.627,00 no recebimento dos projetos devido as novas taxas forward
contratadas.

Finda esta etapa, at¢ mesmo como auxilio nos processos de decisdo, fez-se
necessario utilizar o software Minitab e Crystall Ball, apresentados no apéndice B, para
predizer mudangas nas taxas futuras de cambio, utilizando cotagdes historicas até janeiro de

2006.
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Diante disso, inicialmente utilizou-se teste normalidade para avaliar as amostras
(cotagdes) para o periodo analisado. Sendo P-Value > 0,05, pode-se afirmar que esta

distribuicdo ¢ normal, conforme mostra a figura 7.5.
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Figura 7.5 — Teste de Normalidade (Cotacao Dolar).

Segundo Martins e Laugeni (1999), para curto prazo, os métodos estatisticos
baseados em médias ou no ajustamento de retas sdao mais indicados, enquanto para médio e
longo prazo, recomenda-se utilizacdo de modelos explicativos.

Com base nesta afirmacao, utilizou-se alisamento exponencial duplo para cotacdo do
dolar nos proximos seis meses, sendo apresentada na figura 7.6, com os valores mostrados na

tabela 7.3.

Double Exponential Smoothing Plot for Délar (R$/US$)
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—®— Fits
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—& - 95,0% PI
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Figura 7.6 — Alisamento Exponencial Duplo - Cotacéo Dolar.
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JAN | FEV | MAR | ABR | MAI | JUN | JUL | AGO | SET | OUT | NOV | DEZ

2004 |2,9401 [2,9130 (2,9086 | 2,9447 | 3,1291 |3,1075 | 3,0268 | 2,9338 | 2,8565 |2,8565 | 2,7307 | 2,6544

2005 |2,6248 12,5950 |2,6662 (2,5313 |2,4038 |2,3504 | 2,3905 [2,3637 |2,2222 |2,2543 | 2,2070 |2,3407

2006 |2.2160 |2,1758 | 2,1372 | 2,0985 [ 2,0598 | 2,0212 [ 1,9825

Tabela 7.3 — Alisamento Exponencial Duplo - Cotagdo Ddlar.

A andlise dos residuos € importante para verificar se os erros estdo distribuidos de
forma aproximadamente normal, com variancia constante, validando assim o melhor ajuste

conseguido, conforme apresentado na figura 7.7.
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Figura 7.7 — Analise de Residuos - Cotagao Dolar.

Verificadas as variagdes cambiais futuras, utilizando estratégias de hedging, avaliou-
se a diferenga entre a taxa forward informada pelo banco e a taxa spot prevista nos projetos,
considerando os dados historicos apresentados no anexo A.

Visando eliminar novos aumentos de pre¢o acima do valor esperado, o departamento
financeiro solicitou novas cotacdes das taxas forwards a tesouraria corporativa que nao
puderam ser divulgadas neste estudo, tanto para o dolar, quanto para commodity cobre,
conforme as necessidades em toneladas e as datas de liquidagao.

Apbs a apresentacdo dos conceitos e previsdes futuras utilizando alisamento
exponencial duplo para a cotagao do dolar, faz-se necessario, até mesmo como ilustragao,

confirmar esta tendéncia de queda na cotag¢do do ddlar para os proximos meses, utilizando um
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indicador de analise técnica (IFR) que mede o movimento dos precos de determinado ativo,

sendo mostrado na figura 7.8.
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Figura 7.8 — Cotagdo Dolar Ptax Venda (DOLOF). Fonte: Economatica (2006)

7.4 — Analise dos Resultados

Pode-se afirmar que, pelas variagcdes apresentadas na figura 7.2, os projetos que
tiveram atividades de exportagdo e importagdo neste periodo, cujos pregos estavam
vinculados na commodity cobre e/ou cotagdo do doélar, enfrentaram dificuldades para
conseguir mitigar o risco financeiro sem utilizar contratos de cobertura.

Analisando-se os dados da tabela 7.1, pode-se afirmar que os projetos com
recebimento em doélar que fizeram parte destas contratacdes tiveram os riscos cambiais
cobertos no periodo analisado, evitando-se uma degradacdo de 6,36 milhdes de reais no
recebimento bruto.

Embora varios projetos de exportagcdo tenham eliminado o risco de variagdo cambial
para recebimentos em moeda estrangeira, os projetos que utilizaram a commodity cobre, sem
cobertura contra variagdes de prego, tiveram suas margens reduzidas, devido ao aumento de
prego desta matéria-prima.

Sabendo-se que o orcamento apresentado na tabela 7.2 foi elaborado com base nos
custos de julho de 2003, com venda concretizada em setembro deste mesmo ano, pode-se
afirmar que o valor comercializado para ddlar e commodity cobre, considerado na elaboragao

deste orcamento, ndo seguiram uma tendéncia natural na evolugdo de custos.
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Diante deste cenario causado pela variagdo no custo da matéria prima, pode-se
afirmar que, apesar dos contratos de cobertura realizados para commodity cobre e dolar, estes
projetos tiveram aumento no custo da matéria-prima, devido ao atraso pela defini¢do do
melhor momento em se fazer um contrato de hedging. Mesmo assim, apds a contratacao,
houve uma redugdo de custo previsto neste projeto de R$ 310.022,00, dada a diferenga entre a
evolucgdo dos indices e sua respectiva contratagao.

Reymao (2001) afirma que alguns eventos (precos, inflagdo, juros, cambio e outros)
ndo estdo dispostos em séries idénticas as anteriores, por serem dependentes da agdo humana
e ndo do comportamento probabilistico dos dados. Assim, qualquer previsao futura torna-se
incerta, apesar de todo avangco da economia, da estatistica e da matematica. No entanto,
mesmo sabendo-se dessa incerteza, pode-se avaliar o comportamento destas varidveis para
auxiliar nos processos de decisdo, seguindo o modelo de Morey e Simpson (2001). Nos
estudos destes, o caminho aleatdrio simples apresentou um resultado superior aos modelos
padrdes de determinagdo da taxa de cambio em termos de predizer mudangas nas taxas de
cambio spot futura. Isto insinua que a taxa spot ¢ a melhor base de dados para prever a taxa
spot futura que sera a taxa forward corrente.

Apesar de toda controvérsia que existe entre analistas técnicos, foram utilizados
neste trabalho, de maneira a complementar os processos de decisdo, as analises técnicas e as
estratégias.

Em face do ajuste conseguido utilizando alisamento exponencial duplo para prever a
cotag¢do do dolar, pode-se afirmar que os valores encontrados e apresentados no Apéndice A,
indicam uma tendéncia de baixa, desde que ndo exista nenhuma intervencdo humana, tal
como a reducdo da volatilidade da taxa de cambio pelo Banco Central.

A figura 7.8 apresenta em Dezembro de 2005 uma possivel desaceleragdo no prego
deste ativo, indicando uma possivel mudanca de dire¢do, além de mostrar sinais de
divergéncia no movimento do IFR em fun¢do do que esta acontecendo com o preco da agdo.
Pode-se afirmar que o preco do ativo estd alto neste periodo, intervalos acima de 70,
sugerindo que o momento ¢ oportuno para venda, o que pode dar origem a uma tendéncia de

queda.



8 — CONCLUSOES E RECOMENDACOES

8.1 — Consideracoes Iniciais

As oscilagdes na cotacdo do dolar e no preco da commodity acabam influenciando as
margens dos projetos, afetando assim o desempenho de muitas empresas, num mercado
extremamente competitivo. Cria-se assim um cenario de incertezas. Diante deste quadro,

torna-se necessario utilizar os conceitos apresentados para avaliar o resultado nos projetos.

8.2 — Conclusoes Gerais

O primeiro passo, para uma opera¢do adequada de cobertura eficiente, ¢ entender
bem o risco que se quer cobrir e determinar como o Hedge sera feito (SILVA, Neto, 2002).

Neste estudo, propOs-se apresentar as estratégias de hedging que utilizam
instrumentos derivativos para eliminar o risco envolvido nas variagdes de precos dos projetos,
assim como elaborar um procedimento bésico que auxilie as decisdes das empresas.

Portanto, para atingir o objetivo proposto, com dados da empresa estudada,
elaborou-se um fluxograma basico, apresentado na figura 2.2, para auxiliar nas avaliagdes de
riscos. Para tal, fez-se necessario conhecer inicialmente as variaveis que afetam diretamente o
resultado dos projetos, utilizando ferramentas estatisticas para uma correta avaliagdo dos
riscos previstos e perdas associadas as variaveis.

Avaliados riscos e perdas, fundamentou-se nos conceitos apresentados nos primeiros
capitulos para conhecer melhor a origem destas variagdes. Identificaram-se os dados
histéricos que pudessem ser utilizados numa analise de tendéncia para se fazer uma previsao
futura a ser confirmada pelo Indicador de Andlise Técnica (IFR) que comprovasse as
tendéncias.

Com base nos resultados obtidos, pode-se afirmar que a andlise de tendéncia das
variaveis envolvidas foi utilizada apenas como orientagdo para avaliagdo de riscos, uma vez
que os dados envolvidos ndo seguem um comportamento probabilistico, tornando incerta
qualquer previsao futura.

Dessa forma, conhecendo as variaveis que afetam o resultado dos projetos, suas
causas e as tendéncias nos periodos seguintes, foi possivel avaliar o risco existente nestas

aplicacdes. No entanto, para eliminar o risco apresentado, foi necessdrio conhecer os
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principais instrumentos de protecdo existentes no mercado de derivativos e as principais
estratégias utilizadas para tomada de decisao.

Atingiu-se assim o objetivo proposto, possibilitando tracar algumas consideracdes
adicionais que puderam ser observadas.

Este estudo sugere avaliar os riscos existentes em contratos de compra e venda,
desde a elaboragao de um orgamento, e decidir pela contratacdo de hedging, se for o caso, o
mais rapido possivel, garantindo essa cobertura no momento da assinatura. Visa-se assim
eliminar os efeitos indesejaveis que possam afetar diretamente o resultado dos projetos
durante sua execucao.

Mesmo que as previsdes indiquem variagdes nos pregos futuros, € preciso confirmar
esta tendéncia. Para tal, utilizam-se indicadores de andlises técnicas para auxiliar no processo
de decisdo da estratégia a ser adotada, mesmo sabendo-se que alguns eventos sdo dependentes
da a¢cdo humana e ndo do comportamento probabilistico dos dados, tornando incerta qualquer
previsao futura.

Nota-se que o crescimento do mercado de derivativos de cAmbio mostra a elevada
demanda de cobertura de risco cambial e atividades especulativas com moeda estrangeira em
funcdo do aperfeigoamento desses contratos.

Segundo as analises apresentadas, verificou-se que a taxa de cambio, no caso
estudado, indica uma tendéncia de queda. Esta tendéncia sugere ao investidor assumir uma
posicdo hedgiada para recebimentos em dolar e ndo hedgiada para pagamentos.

A empresa estudada nao estd diversificando ou especulando, uma vez que o
principal motivo para utilizacdo destes derivativos, mediante transacdes no mercado
financeiro, ¢ apenas mitigar o risco envolvido nos projetos com recebimentos em moeda

estrangeira.

8.3 — Recomendacoes para Trabalhos Futuros

O presente estudo ndo tem a intengdo de esgotar o assunto, tdo pouco de postular
verdades absolutas. Sempre surgem perspectivas de novos caminhos para dirimir as davidas
quanto a melhor estratégia a se aplicar para mitigar os riscos envolvidos numa transa¢do no
mercado financeiro. Assim sendo, fica aqui o estimulo a pesquisa nessa area. Embora muitos
conceitos tenham sido apresentados, ainda existe muito a se explorar, 0 que muito motiva

ainda mais futuros pesquisadores.
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Propdem-se os seguintes temas para trabalhos futuros:

e Realizagdo de estudos utilizando programacdo linear, levando-se em
consideracdo os parametros gregos da formula de Black-Scholes para avaliar a melhor
estratégia de hedging utilizando “opgdes”.

e  Apresentagdo de estratégias de hedging utilizando os dados do mercado

brasileiro.



Apéndices

58

APENDICE A - Previsdes Cotacio Dolar

Periodo: Cotacdes Janeiro 2004 a Janeiro 2005
Software: Minitab

Double Exponential Smoothing Plot for Ddlar (R$/US$)
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APENDICE B - Previsdes Cotacdo Dolar

Periodo: Cotagdes Janeiro 2004 a Janeiro 2006

Softwares: Minitab / Crystal Ball

Summary:

Report for Délar - Student Edition
Created: 15/8/2006 at 23:45:13

Number of series: 1
Periods to forecast: 6

Seasonality: none

Error Measure: RMSE

Series: ColumnP

Method: Double Exponential Smoothing

Parameters:
Alpha: 0.999
Beta: 0.075

Error: 0.08389

Series Statistics:

Mean: 2646788
Std. Dev.: 0,3026549511132
Minimum: 2207

Maximum: 31291

Ljung-Box: 167.754.354.147.923

Forecast:
Date Lower: 5% Forecast Upper: 95%
fev/06 2,0452 2,1889 2,3327
mar/06 2,0118 2,1618 2,3118
abr/06 1,9778 2,1346 2,2914
mai/06 1,9431 2,1074 2,2717
jun/06 1,9077 2,0802 2,2527
jul/06 1,8715 2,0531 2,2346

Double Exponential Smoothing Plot for Délar (R$/US$)
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ANEXO A — Taxa de Cambio (R$/USS$)
Fonte: Banco Central do Brasil
Site: www.bcb.gov.br
Emissao: 22/03/2006
Indicadores Econdémicos 22-Mar-2006
V.28 - Taxa de cambio
R$/US$
Periodo Fim de periodo Média de periodo"
Compra Venda Compra Venda
Taxa Variagdo (%) |Taxa Variagédo (%) |Taxa Variagéo (%) Taxa Variagao (%)
2001 2,3196 18,67 2,3204 18,67 2,3514 28,58 2,3522 28,57
2002 3,56325 52,29 3,5333 52,27 2,9301 24,61 2,9309 24,60
2003 2,8884 -18,23 2,8892 -18,23 3,0707 4,80 3,0715 4,80
2004 2,6536 -8,13 2,6544 -8,13 2,9249 -4,75 2,9257 -4,75
2005 2,3399 -11,82 2,3407 -11,82 2,4333 -16,81 2,4341 -16,80
Jan 2,6240 -1,12 2,6248 -1,12 2,6922 -0,93 2,6930 -0,93
Fev 2,5942 -1,14 2,5950 -1,14 2,5970 -3,54 2,5978 -3,54
Mar 2,6654 2,74 2,6662 2,74 2,7039 4,12 2,7047 4,12
Abr 2,5305 -5,06 2,5313 -5,06 2,5784 -4,64 2,5792 -4,64
Mai 2,4030 -5,04 2,4038 -5,04 2,4520 -4,90 2,4528 -4,90
Jun 2,3496 -2,22 2,3504 -2,22 2,4127 -1,60 2,4135 -1,60
Jul 2,3897 1,71 2,3905 1,71 2,3727 -1,66 2,3735 -1,66
Ago 2,3629 -1,12 2,3637 -1,12 2,3598 -0,54 2,3606 -0,54
Set 2,2214 -5,99 2,2222 -5,99 2,2936 -2,81 2,2944 -2,80
Out 2,2535 1,45 2,2543 1,44 2,2557 -1,65 2,2565 -1,65
Nov 2,2062 -2,10 2,2070 -2,10 2,2100 -2,03 2,2108 -2,03
Dez 2,3399 6,06 2,3407 6,06 2,2847 3,38 2,2855 3,38
2006% 2,1180 -9,48 2,188 -9,48 2,2006 -3,68 2,2014 -3,68
Jan 2,2152 4,59 2,2160 4,59 2,2731 -0,51 2,2739 -0,51
Fev 2,1347 -3,63 2,1355 -3,63 2,1611 -4,93 2,1619 -4,93
Mar 2,1180 -0,78 2,188 -0,78 2,1326 -1,32 2,1334 -1,32
1 2,1173 -0,82 2,1181 -0,81 2,1173 -2,03 2,1181 -2,03
2 2,126 -0,22 2,1134 -0,22 2,1150 -0,11 2,1158 -0,11
3 2,1147 0,10 2,1155 0,10 2,1149 0,00 2,1157 0,00
6 2,1253 0,50 2,1261 0,50 2,1175 0,12 2,1183 0,12
7 2,1674 1,98 2,1682 1,98 2,1275 0,47 2,1283 0,47
8 2,1770 0,44 2,1778 0,44 2,1357 0,39 2,1365 0,39
9 2,1607 -0,75 2,1615 -0,75 2,1393 0,17 2,1401 0,17
10 2,1439 -0,78 2,1447 -0,78 2,1399 0,03 2,1407 0,03
13 2,1341 -0,46 2,1349 -0,46 2,1392 -0,03 2,1400 -0,03
14 2,1261 -0,37 2,1269 -0,37 2,1379 -0,06 2,1387 -0,06
15 2,1207 -0,25 2,1215 -0,25 2,1363 -0,07 2,1371 -0,07
16 2,1059 -0,70 2,1067 -0,70 2,1338 -0,12 2,1346 -0,12
17 2,1180 0,57 2,188 0,57 2,1326 -0,06 2,1334 -0,06

1/ A taxa diaria corresponde a média acumulada no més, até o dia indicado.

2/ Até ultima data informada.
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ANEXO B — Cotagdes Oficiais dos Metais Nao-Ferrosos (US$/Kg)

Fonte: London Metal Exchange
Site: www.lme.com

Emissao: 01/07/2006

MES 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Janeiro 3,40 2,36 2,45 2,14 2,26 1,81 3,01 2,61 2,43

Fevereiro | 3,10 2,36 2,45 2,21 2,21 1,87 2,88 2,54 2,41

Marco 3,27 2,63 2,42 2,23 2,15 1,91 2,92 2,56 2,42

Abril 3,12 2,69 2,47 2,22 1,95 1,88 2,90 2,60 2,39

Maio 2,74 2,74 2,31 2,22 1,79 2,15 2,77 2,66 2,51

Junho 2,54 2,58 2,22 2,30 1,86 2,36 2,99 2,17 2,61

Julho 2,50 2,77 2,23 2,52 1,93 2,46 3,08 1,99 2,45

Agosto 2,76 2,96 2,23 2,52 1,95 2,41 3,04 2,01 2,25

Setembro | 2,88 3,04 2,32 2,43 1,86 2,51 2,92 1,94 2,11

Outubro 2,86 2,74 2,36 2,26 1,65 2,55 2,81 1,96 2,05

Novembro | 2,60 2,59 2,38 2,16 1,63 2,81 2,98 2,23 1,92

Dezembro | 2,42 2,50 2,21 2,21 1,72 2,99 2,93 2,27 1,76

MEDIA 2,85 2,66 2,34 2,29 1,91 2,31 2,94 2,30 2,28

MES 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Janeiro 1,69 1,43 1,84 1,79 1,50 1,65 2,42 3,17 4,73

Fevereiro | 1,66 1,41 1,80 1,77 1,56 1,68 2,76 3,25 4,98

Marco 1,75 1,38 1,74 1,74 1,60 1,66 3,01 3,38 5,10

Abril 1,80 1,47 1,68 1,66 1,59 1,59 2,95 3,39 6,39

Maio 1,73 1,51 1,79 1,68 1,60 1,65 2,73 3,25 8,05

Junho 1,66 1,42 1,75 1,61 1,65 1,69 2,69 3,52 7,20

Julho 1,65 1,64 1,80 1,53 1,59 1,71 2,81 3,61

Agosto 1,62 1,65 1,86 1,46 1,48 1,76 2,85 3,80

Setembro 1,65 1,75 1,96 1,43 1,48 1,79 2,89 3,86

Outubro 1,59 1,72 1,90 1,38 1,48 1,92 3,01 4,06

Novembro | 1,57 1,73 1,80 1,43 1,58 2,06 3,12 4,27

Dezembro | 1,47 1,76 1,85 1,47 1,60 2,20 3,15 4,58

MEDIA 1,65 1,57 1,81 1,58 1,56 1,78 2,87 3,68 6,08
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ANEXO C - Cambio / Indice de Precos ao Consumidor (%)

Fonte: Banco Central do Brasil
Site: www.bcb.gov.br

Emissao: 15/03/2006

Indicadores Econémicos

15-mar-2006

1.15 - Cambio/indice de precos ao consumidor

Variagoes percentuais

Periodo INPC Consumer Price Index (CPI)|INPC/CPI Taxa de cambio - venda |Desvalorizagio
(USA) segmento livre (R$/US$) |cambial
(a) (b) (c)=(alb) (d) (e)=(dlc)
Mensal 12 meses |Mensal 12 meses Mensal 12 meses Mensal 12 meses Mensal 12 meses

2005 Jan 0,57 5,86 0,21 2,97 0,57 2,81 -0,93 -5,57 -1,49 -8,15
Fev 0,44 5,91 0,58 3,01 0,44 2,82 -3,54 -11,35 -3,96 -13,78
Mar 0,73 6,08 0,78 3,15 0,73 2,84 4,12 -6,91 3,36 -9,48
Abr 0,91 6,61 0,67 3,51 0,91 2,99 -4,64 -11,25 -5,50 -13,82
Mai 0,70 6,93 -0,10 2,80 0,70 4,01 -4,90 -20,89 -5,56 -23,94
Jun -0,11 6,28 0,05 2,53 -0,11 3,66 -1,60 -22,87 -1,49 -25,59
Jul 0,03 5,54 0,46 317 0,03 2,30 -1,66 -21,84 -1,69 -23,60
Ago 0,00 5,01 0,51 3,64 0,00 1,33 -0,54 -21,39 -0,54 -22,42
Set 0,15 4,99 1,22 4,69 0,15 0,29 -2,80 -20,64 -2,95 -20,87
Out 0,58 542 0,20 4,35 0,58 1,03 -1,65 -20,90 -2,22 -21,71
Nov 0,54 5,53 -0,80 3,46 0,54 2,00 -2,03 -20,65 -2,55 -22,21
Dez 0,40 5,05 -0,40 3,42 0,40 1,58 3,38 -15,92 2,97 -17,22

2006 Jan 0,38 4,85 0,76 3,99 0,38 0,83 -0,51 -15,56 0,88 -16,26

Fonte: IBGE, IFS e Banco Central do Brasil

% Cambio/Pregos
Variagbes em 12 meses
60 20

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul
2003 2004 2005
Cambio = = = INPC/CPI
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ANEXO D - Cambio (Taxa Efetiva) / Indice de Pre¢os ao Consumidor (%)
Fonte: Banco Central do Brasil
Site: www.bcb.gov.br
Emissao: 15/03/2006
Indicadores Econémicos 15-mar-2006
.16 - Cambio (taxa efetiva)/indice de pregos ao consumidor
Variagoes percentuais
Periodo INPC CPI Implicito” INPC/CPI Implicito Variagao da taxa efetiva Desvalorizagao
nominal ponderadaZI cambial
(a) b) (c)=(alb) (d) (e)=(d/c)
Mensal 12 meses |Mensal 12 meses Mensal 12 meses Mensal 12 meses Mensal 12 meses
2005 Jan 0,57 5,86 -1,18 -11,22 1,77 19,23 0,27 3,19 -1,47 -13,46
Fev 0,44 5,91 -3,01 -15,26 3,56 24,99 0,52 3,41 -2,93 -17,26
Mar 0,73 6,08 5,05 -9,26 -4,11 16,91 0,82 3,73 514 -11,27
Abr 0,91 6,61 -4,86 -12,46 6,06 21,79 0,45 3,73 -5,29 -14,82
Mai 0,70 6,93 -4,55 -20,70 5,51 34,84 0,18 3,46 -5,05 -23,28
Jun -0,11 6,28 -2,64 -23,05 2,60 38,12 0,18 3,45 -2,36 -25,10
Jul 0,03 5,54 -0,91 -21,21 0,95 33,96 0,40 3,84 -0,54 -22,48
Ago 0,00 5,01 1,34 -18,18 -1,32 28,35 0,35 3,98 1,70 -18,98
Set 0,15 4,99 -3,08 -16,94 3,33 26,40 0,82 4,49 -2,44 -17,34
Out 0,58 5,42 -2,15 -17,30 2,79 27,48 0,28 4,37 -2,45 -18,13
Nov 0,54 5,53 -3,21 -19,09 3,87 30,43 -0,02 4,36 -3,74 -19,99
Dez 0,40 5,05 4,31 -14,41 -3,75 22,73 0,18 4,52 4,08 -14,84
2006 Jan 0,38 4,85 -0,03 -13,41 0,41 21,09 0,33 4,57 -0,08 -13,64

Fonte: IBGE, IFS e Banco Central do Brasil

1/ O CPI implicito resulta das variagdes dos indices de pregos nos paises considerados, ponderados pelas respectivas participagdes no intercambio comercial com o Brasil.
2/ A taxa efetiva decorre de célculo a partir de uma cesta de moedas, cuja ponderagéo é definida pela participagédo dos principais parceiros no intercambio comercial com o

Brasil entre 1996 e 1999.

Cambio (taxa efetiva)/Pregos
Variagbes em 12 meses

Jan
2004

Taxa efetiva nominal ponderada -

Jan
2005

= INPC/CPI Implicito
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ANEXO E - Contratos Futuros BM&F
Fonte: Bolsa de Mercados Futuros (BM&F)

Site: www.bmf.com.br

Emissao: 15/03/2006

Especificacdes do Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial

1. Objeto de negociaciao
A taxa de cadmbio de reais por dolar dos Estados Unidos, para entrega pronta, contratada nos
termos da Resolucao 1690/90, do Conselho Monetario Nacional-CMN.
2. Cotacao
Reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.
3. Variacdo minima de apregoacio
R$0,001 por US$1.000,00.
4. Oscilacao maxima diaria
5% sobre o valor do vencimento negociado, calculados sobre o preco de ajuste do pregdo
anterior.
Os dois primeiros vencimentos abertos a negociacio ndo estdo sujeitos a limites de oscilagdo.
A Bolsa podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilagdo, bem como sua aplicagao
aos diversos vencimentos, inclusive para aqueles que habitualmente ndo t€m limites.
5. Unidade de negociaciao
US$50.000,00 para os vencimentos até outubro/97, inclusive, e US$100.000,00 para os
vencimentos posteriores.
6. Meses de vencimento
Todos os meses.
7. Numero de vencimentos em abertos
No maximo 24 meses, conforme autorizacao da BM&F.
8. Ultimo dia de negociacio
Ultimo dia util (dia de pregio) do més anterior ao més de vencimento do contrato.
9. Data de vencimento

Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.
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10. Day trade
Sao admitidas operagdes de compra e venda para liquidagdo diaria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador especial), intermediadas pela
mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensagdo. Os
resultados auferidos nessas operacdes sao movimentados financeiramente no dia util seguinte
ao de sua realizacao.
11. Ajuste diario
As posi¢des em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no prego de ajuste do
dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com movimentagdo financeira em D+1. Para os
dois primeiros vencimentos, o preco de ajuste serd estabelecido pela média ponderada dos
negocios realizados nos ultimos 15 minutos do pregdo ou por um preco arbitrado pela BM&F;
para os demais, o preco de ajuste sera estabelecido no call de fechamento.
O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes formulas:

a) ajuste das operacoes realizadas no dia

AD=(PAt-PO)xMxn
b) ajuste das posi¢cdes em aberto no dia anterior
AD=(PAt-PAt-1)xMxn

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PAt = prego de ajuste do dia;

PO = prego da operagio;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50 para os vencimentos até outubro/97,
inclusive, e em 100 para os vencimentos posteriores;

n = namero de contratos;

PA t-1 = prego de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, se positivo, serd creditado ao comprador e debitado ao vendedor.
Caso o valor seja negativo, serd debitado ao comprador e creditado ao vendedor.
12. Condigoes de liquidacio no vencimento

Na data de vencimento, as posi¢des em aberto serdo liquidadas financeiramente pela Bolsa,
mediante o registro de operacdo de natureza inversa (compra ou venda) a da posi¢cdo, na
mesma quantidade de contratos, pelo valor de liquidagdo, de acordo com a seguinte férmula:

VL = (TC x 1.000) x M

onde:
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VL = valor de liquidagao por contrato;

TC = taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos, para entrega pronta, contratada
nos termos da Resolucdo 1690/90, do CMN, definida como a taxa média de venda apurada
pelo Banco Central do Brasil-Bacen, segundo critérios por ele definidos, e divulgada através
do Sisbacen, transacdo PTAX800, op¢ao "5-L" (cotagdo de fechamento), e que sera utilizada
com até quatro casas decimais. A taxa de cambio sera aquela verificada no ultimo dia do més
imediatamente anterior ao més de vencimento do contrato, independentemente de, nesse dia,
haver ou ndo pregdo na BM&F;

M = conforme definido no item 11.

Os resultados financeiros da liquidagao serao movimentados no mesmo dia, ou seja, na data
de vencimento.

* Condigdes especiais

Se, por qualquer motivo, o Bacen nao divulgar a taxa de cambio correspondente ao ultimo
dia do més imediatamente anterior ao més de vencimento deste contrato, a BM&F poderd, a
seu critério:

a) prorrogar a liquidacdo do contrato até a divulga¢ao oficial; ou

b) utilizar como valor de liquidagdo o preco de ajuste do ultimo dia de negociagdo ou um
valor por ela arbitrado, caso entenda ndo ser representativo o referido preco.

Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidacdo por um custo de
oportunidade, por ela arbitrado, desde a data de vencimento até o dia de sua efetiva liquidagao
financeira.

Ainda, se o Bacen suspender a divulgagdo diaria da taxa de cambio objeto deste contrato ou
em caso de for¢a maior, que comprometa o livre funcionamento do mercado fisico, a BM&F
encerrara a negociacao deste contrato, liquidando as posi¢des em aberto com base no prego de
ajuste do ultimo pregdo ou por um valor por ela arbitrado, a seu critério.

A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um preco para liquidagao deste contrato se,
a seu critério, julgar ndo serem representativos tanto a cotacdo divulgada pelo Bacen quanto o
ultimo preco de ajuste disponivel.

13. Hedgers

Instituigdes autorizadas pelo Bacen a operar no mercado de cambio comercial e outras
pessoas juridicas, cuja atividade basica esteja relacionada com as transagdes, regulamentadas

pelo Bacen, nesse mercado.
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14. Margem de garantia

Valor fixo por contrato, devida em D+1, com redugdo de 20% para hedgers. A margem de
garantia ¢ alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.

15. Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados, cartas de fianga, apdlices de
seguro, acoes e cotas de fundos fechados de investimento em agdes.

16. Custos operacionais

* Taxa operacional basica

Operagdo normal: 0,12%; day trade: 0,06%.

A taxa operacional bésica por contrato, sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa, incide
sobre a seguinte base de calculo:

BC = (PA t-1 x M)

onde:

BC = base de calculo;

PA t-1 = prego de ajuste do dia anterior, referente ao primeiro vencimento em aberto;

M = conforme definido no item 11.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

1,47% e 0,9% da taxa operacional basica para operacdes normais e day trade,
respectivamente, para os vencimentos até outubro/97, inclusive; para os vencimentos
posteriores, 1,2% e 0,75%, respectivamente. Para as operagdes realizadas exclusivamente nos
dois ultimos dias de negociag¢ao e para a liquidagdo do contrato no vencimento, as taxas da
Bolsa serdo calculadas com base na corretagem minima.

Os custos operacionais sdo devidos no dia util seguinte ao de realizacdo da operagdo no
pregao.
Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica ¢ 75% dos demais
custos operacionais (taxas da Bolsa).
Os investidores institucionais pagardao 75% das taxas Bolsa.
17. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislagdo em vigor e as normas e os procedimentos
da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagdes e oficios
circulares, bem como no Protocolo de Intengdes firmado entre as bolsas de valores, de
mercadorias e de mercados de liquidagdo futura, de 25.5.88, observadas, adicionalmente, as

regras especificas do Banco Central do Brasil.
ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 082/97-SG, DE 2.7.97
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Especificacdes do Contrato de Opcdo de Compra sobre Taxa de CAmbio de Reais por Délar Comercial

1. Defini¢oes

Contrato (especificacdes): termos e regras sob os quais as operagdes serao realizadas e
liquidadas.

Contrato negociado: um lote (unidade de negociacdao) negociado sob os termos e as regras
destas especificagdes.

Série: conjunto de caracteristicas do contrato de op¢ao, que determinam a data de vencimento
e seu prego de exercicio, sendo identificada por cddigo especifico estabelecido pela BM&F.
Compra de um contrato: operacao na qual o participante ¢ titular, ou seja, tem o direito de
comprar o objeto de negociagdo pelo preco de exercicio.

Venda de um contrato: operacdo na qual o participante ¢ langador, ou seja, se exercido pelo
titular tem a obrigagdo de vender o objeto de negociagdo pelo preco de exercicio.

2. Objeto da opcao

A taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos da América, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolugdo 1690/1990, do Conselho Monetério Nacional (CMN).

3. Cotacio

Prémio da opgao, em reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.

4. Variacdo minima de apregoacio

R$0,001 por US$1.000,00.

5. Oscilacio maxima diaria

Nao ha limites de oscilagdo diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu critério,
estabelecé-los.

6. Unidade de negociaciao

Cada opgao refere-se a um lote padrao de US$50.000,00.

7. Precos de exercicio

Os precos de exercicio serdo estabelecidos e divulgados pela BM&F, expressos em reais por
US$1.000,00.

8. Meses de vencimento

Todos os meses.

9. Numero de vencimentos em aberto

Conforme autorizagao da BM&F.

10. Ultimo dia de negociacio

Ultimo dia util (dia de pregio) do més anterior ao més de vencimento do contrato.
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11. Data de vencimento

Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.

12. Day trade

Sao admitidas operagdes day trade (compra e venda, no mesmo dia de pregdo, da mesma
quantidade de contratos da mesma série), que se liquidardo automaticamente, desde que
realizadas em nome do mesmo cliente, por intermédio da mesma Corretora associada sob a
responsabilidade do mesmo Membro de Compensagdo ou realizadas pelo mesmo Operador
Especial sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagao. A liquida¢do financeira
dessas operagdes sera realizada no dia 1til subseqiiente, sendo os valores apurados de acordo
com o item 13.

13. Movimentagao financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios serdo efetuados no dia util seguinte ao de realizagdo
da operacao.

O valor de liquidagdo do prémio por contrato sera calculado de acordo com a seguinte
férmula:

VLP=PxM

VLP = valor de liquidagdo do prémio por contrato;

P = prémio da opc¢ao;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50.

14. Exercicio

A opgdo ¢ do tipo europeu e serd exercida automaticamente, na data de vencimento do
contrato, sempre que o valor de liquidagdao no exercicio, conforme definido no item 15, for
positivo e ndo houver solicitagdo de ndoexercicio pelo titular (bloqueio de exercicio).

15. Condigoes de liquidacao no exercicio

A liquidacdo das posicdes exercidas sera realizada de forma exclusivamente financeira,
mediante o crédito do valor de liquidagao ao titular e o débito do mesmo valor ao langador.

O exercicio serd processado pela Bolsa na data de vencimento e o valor de liquida¢do por
contrato serd calculado de acordo com a seguinte formula:

VL =[(TC x 1.000) - PE] x M

VL = valor de liquidagao do exercicio por contrato;

TC = taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos da América, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolu¢ao 1690/1990, do CMN, definida como a taxa média de

venda apurada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), segundo critérios por ele definidos, e
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divulgada por meio do Sisbacen, transagdo PTAXS800, opcao “5” (cotagao de fechamento),
sendo utilizada com até quatro casas decimais.

A taxa de cambio utilizada serd aquela verificada no Ultimo dia do més imediatamente
anterior ao més de vencimento do contrato, independentemente de, nesse dia, haver ou nao
pregdo na BM&F;

PE = preco de exercicio;

M = conforme definido no item 13.

Os resultados financeiros do exercicio serdo movimentados no dia util subseqiiente a data de
vencimento.

* Condigdes especiais

Se, por qualquer motivo, o Bacen ndo divulgar a taxa de cdmbio correspondente ao ultimo dia
do més imediatamente anterior ao més de vencimento deste contrato, a BM&F podera, a seu
critério:

a) prorrogar a liquidacao do contrato até a divulgagao oficial; ou

b) utilizar como valor de liquidacdo o prémio médio do ultimo dia de negociacdo ou um valor
por ela arbitrado.

Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidagdo por um custo de
oportunidade por ela arbitrado, desde o dia subseqiiente a data de vencimento até o dia de sua
efetiva liquidacao financeira.

Ainda, se o Bacen suspender a divulgacdo diaria da taxa de cambio objeto deste contrato ou
em caso de forca maior, que comprometa o livre funcionamento do mercado fisico, a BM&F
encerrard a negociagdo deste contrato, liquidando as posi¢cdes em aberto pelo prémio médio
do tltimo pregdo ou por um valor por ela arbitrado, a seu critério.

A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um preco para a liquidacdo deste contrato
se, a seu critério, julgar ndo serem representativos tanto a cotagdo divulgada pelo Bacen
quanto o prémio médio do ultimo pregao.

16. Margem de garantia para o lancador

Sera exigida margem de garantia de todos os comitentes lancadores de opgdes com posicao
em aberto, cujo valor serd atualizado diariamente pela Bolsa, de acordo com os critérios de
apuragao de margem estabelecidos pela BM&F.

17. Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios Financeiros (FIF) e, mediante autorizagao
prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos privados, cartas de fianga, agdes e cotas de

fundos fechados de investimento em agdes.
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18. Registro primario de contratos

A BM&F podera autorizar o registro especial de posigdes neste contrato, provenientes de
leildes realizados pelo Banco Central do Brasil para séries especificas. As condi¢des desse
registro serdo estabelecidas pela Bolsa por meio de Oficio Circular. As posi¢des criadas sob
tais condigdes poderdo ser livremente negociadas, de acordo com estas especificagdes, a partir
do dia autorizado pela BM&F.

19. Custos operacionais

* Taxa operacional basica

Operagdo normal: 0,4%; day trade: 0,2%; exercicio: 0,2%.

Nas operacgdes (normal e day trade), a taxa operacional basica ¢ calculada sobre seu respectivo
valor. No exercicio, a incidéncia ¢ sobre o valor de liquidacdo multiplicado pelo nimero de
contratos.

Nos casos abaixo, a taxa operacional bésica sera de 0,1% em cada ponta, desde que as
operagdes sejam realizadas no mesmo dia de pregdo, em nome do mesmo cliente,
intermediadas pela mesma Corretora associada e registradas pelo mesmo Membro de
Compensacdo ou realizadas pelo mesmo Operador Especial e registradas pelo mesmo
Membro de Compensagao:

a) exercer uma opg¢ao de compra e ser exercido em outra op¢ao de compra;

b) exercer uma op¢ao de compra e exercer uma opg¢ao de venda;

¢) ser exercido em uma op¢ao de compra e ser exercido em uma op¢ao de venda.

A taxa operacional basica esta sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa.

* Taxa de liquidagao

0,2% sobre o valor do exercicio.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais s3o devidos no dia 1til seguinte ao de realizacdo da operagdo ou do
exercicio.

Os Sécios Efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional bésica e 75% dos demais
custos operacionais (taxa de registro e da Bolsa).

Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da Bolsa.
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20. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislagdo em vigor, as normas € 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagdes e
Oficios Circulares, bem como as regras especificas das autoridades governamentais que
possam afetar os termos aqui contidos.

Na hipodtese de situagdes nao previstas neste contrato, bem como de medidas governamentais
ou de qualquer outro fato que impactem a formacao, a maneira de apuragdo ou a divulgacdo
de sua varidavel, ou que impliquem, inclusive, sua descontinuidade, a BM&F tomard as
medidas que julgar necessarias, a seu critério, visando a liquidacdo do contrato ou sua

continuidade em bases equivalentes.

ULTIMA ATUALIZAGAO: OFiCIO CIRCULAR 022/2003-DG, DE 05/03/2003
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Especificagdes do Contrato de Opg¢do de Venda sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

1. Definicoes

Contrato (especificagdes): termos e regras sob 0s quais as operagdes serdo realizadas e
liquidadas.

Contrato negociado: um lote (unidade de negociagdo) negociado sob os termos e as regras
destas especificacoes.

Série: conjunto de caracteristicas do contrato de opg¢ao, que determinam a data de vencimento
e seu prego de exercicio, sendo identificada por cddigo especifico estabelecido pela BM&F.
Compra de um contrato: operacdo na qual o participante ¢ titular, ou seja, tem o direito de
vender o objeto de negociagdo pelo preco de exercicio.

Venda de um contrato: operacdo na qual o participante ¢ langador, ou seja, se exercido pelo
titular tem a obrigagdo de comprar o objeto de negociacdo pelo prego de exercicio.

2. Objeto da opcao

A taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos da América, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolugdo 1690/1990, do Conselho Monetério Nacional (CMN).

3. Cotacio

Prémio da opgao, em reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.

4. Variacdo minima de apregoacio

R$0,001 por US$1.000,00.

5. Oscilacio maxima diaria

Nao ha limites de oscilagdo diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu critério,
estabelecé-los.

6. Unidade de negociaciao

Cada opgao refere-se a um lote padrao de US$50.000,00.

7. Precos de exercicio

Os precos de exercicio serdo estabelecidos e divulgados pela BM&F, expressos em reais por
US$1.000,00.

8. Meses de vencimento

Todos os meses.

9. Numero de vencimentos em aberto

Conforme autorizagao da BM&F.
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10. Ultimo dia de negociacio

Ultimo dia 1til (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento do contrato.

11. Data de vencimento

Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.

12. Day trade

Sao admitidas operacdes day trade (compra e venda, no mesmo dia de pregdo, da mesma
quantidade de contratos da mesma série), que se liquidardo automaticamente, desde que
realizadas em nome do mesmo cliente, por intermédio da mesma Corretora associada sob a
responsabilidade do mesmo Membro de Compensacao ou realizadas pelo mesmo Operador
Especial sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagdo. A liquidagdo financeira
dessas operagdes sera realizada no dia util subseqiiente, sendo os valores apurados de acordo
com o item 13.

13. Movimentacio financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios serdo efetuados no dia util seguinte ao de realizagao
da operacao.

O valor de liquidacdo do prémio por contrato sera calculado de acordo com a seguinte
formula:

VLP=PxM

VLP = valor de liquidacdo do prémio por contrato;

P = prémio da opgao;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50.

14. Exercicio

A opcdo ¢ do tipo europeu e serd exercida automaticamente, na data de vencimento do
contrato, sempre que o valor de liquidacdo no exercicio, conforme definido no item 15, for
positivo e nao houver solicitagdo de nao exercicio pelo titular (bloqueio de exercicio).

15. Condigoes de liquidacio no exercicio

A liquidacdo das posicOes exercidas serd realizada de forma exclusivamente financeira,
mediante o crédito do valor de liquidagdo ao titular e o débito do mesmo valor ao langador.

O exercicio sera processado pela Bolsa na data de vencimento ¢ o valor de liquidacdo por
contrato serd calculado de acordo com a seguinte formula:

VL =[PE — (TC x 1.000)] x M

VL = valor de liquida¢do do exercicio por contrato;

PE = preco de exercicio;
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TC = taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos da América, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolu¢ao 1690/1990, do CMN, definida como a taxa média de
venda apurada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), segundo critérios por ele definidos, e
divulgada por meio do Sisbacen, transagdo PTAX800, opcao “5” (cotagdo de fechamento),
sendo utilizada com até quatro casas decimais.

A taxa de cambio utilizada serda aquela verificada no uUltimo dia do més imediatamente
anterior ao més de vencimento do contrato, independentemente de, nesse dia, haver ou ndo
pregdo na BM&F;

M = conforme definido no item 13.

Os resultados financeiros do exercicio serdo movimentados no dia 1til subseqiiente a data de
vencimento.

* Condigoes especiais

Se, por qualquer motivo, o Bacen ndo divulgar a taxa de cAmbio correspondente ao ultimo dia
do més imediatamente anterior ao més de vencimento deste contrato, a BM&F poderd, a seu
critério:

a) prorrogar a liquidag@o do contrato até a divulgacao oficial; ou

b) utilizar como valor de liquidagdo o prémio médio do ultimo dia de negociacdo ou um valor
por ela arbitrado.

Em ambos os casos, a BM&F poderd corrigir o valor de liquidagdo por um custo de
oportunidade por ela arbitrado, desde o dia subseqiiente a data de vencimento até o dia de sua
efetiva liquidacao financeira.

Ainda, se o Bacen suspender a divulgagdo diaria da taxa de cambio objeto deste contrato ou
em caso de for¢a maior, que comprometa o livre funcionamento do mercado fisico, a BM&F
encerrara a negociacao deste contrato, liquidando as posi¢cdes em aberto pelo prémio médio
do ultimo pregdo ou por um valor por ela arbitrado, a seu critério.

A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um prego para a liquidagao deste contrato
se, a seu critério, julgar ndo serem representativos tanto a cotagdo divulgada pelo Bacen
quanto o prémio médio do tltimo pregdo.

16. Margem de garantia para o lancador

Sera exigida margem de garantia de todos os comitentes lancadores de opgdes com posicao
em aberto, cujo valor sera atualizado diariamente pela Bolsa, de acordo com os critérios de

apura¢do de margem estabelecidos pela BM&F.
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17. Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios Financeiros (FIF) e, mediante autorizagdo
prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos privados, cartas de fianca, acdes e cotas de
fundos fechados de investimento em agdes.

18. Registro primario de contratos

A BM&F podera autorizar o registro especial de posigdes neste contrato, provenientes de
leildes realizados pelo Banco Central do Brasil para séries especificas. As condi¢des desse
registro serdo estabelecidas pela Bolsa por meio de Oficio Circular. As posi¢des criadas sob
tais condigdes poderdo ser livremente negociadas, de acordo com estas especificagdes, a partir
do dia autorizado pela BM&F.

19. Custos operacionais

* Taxa operacional basica

Operagdo normal: 0,4%; day trade: 0,2%; exercicio: 0,2%.

Nas operacdes (normal e day trade), a taxa operacional bésica ¢ calculada sobre seu
respectivo valor. No exercicio, a incidéncia ¢ sobre o valor de liquidacdo multiplicado pelo
numero de contratos.

Nos casos abaixo, a taxa operacional basica sera de 0,1% em cada ponta, desde que as
operagdes sejam realizadas no mesmo dia de pregdo, em nome do mesmo cliente,
intermediadas pela mesma Corretora associada e registradas pelo mesmo Membro de
Compensacdo ou realizadas pelo mesmo Operador Especial e registradas pelo mesmo
Membro de Compensagao:

a) exercer uma opcao de venda e ser exercido em outra opgao de venda;

b) exercer uma opg¢ao de venda e exercer uma opg¢ao de compra;

¢) ser exercido em uma opg¢ao de venda e ser exercido em uma op¢ao de compra.

A taxa operacional basica esta sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa.

* Taxa de liquidacao

0,2% sobre o valor do exercicio.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais s3o devidos no dia 1til seguinte ao de realizacdo da operagdo ou do

exercicio.
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Os Socios Efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional bésica e 75% dos demais
custos operacionais (taxa de registro e da Bolsa).

Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da Bolsa.

20. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislacdo em vigor, as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagdes e
Oficios Circulares, bem como as regras especificas das autoridades governamentais que
possam afetar os termos aqui contidos.

Na hipoétese de situagdes ndo previstas neste contrato, bem como de medidas governamentais
ou de qualquer outro fato que impactem a formagdo, a maneira de apuragdo ou a divulgagao
de sua varidvel, ou que impliquem, inclusive, sua descontinuidade, a BM&F tomard as
medidas que julgar necessarias, a seu critério, visando a liquidacdo do contrato ou sua

continuidade em bases equivalentes.

ULTIMA ATUALIZACAO: OFiCIO CIRCULAR 022/2003-DG, DE 05/03/2003
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Especificacdes do Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial

1. Objeto da op¢ao

O contrato futuro de taxa de cambio de reais por dolar comercial, com vencimento no més de
vencimento da opg¢ao.

2. Cotacao

Prémio da opgao, em reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.

3. Variacdo minima de apregoacio

R$0,001 por US$1.000,00.

4. Oscilacao maxima diaria

Nao ha limites de oscilacdo didria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu critério,
estabelecé-los.

5. Unidade de negociaciao

Cada opgao refere-se a um contrato futuro de taxa de cdmbio de reais por dolar comercial,
cuja unidade de negociagdo (tamanho do contrato) ¢ estabelecida pela BM&F.

6. Precos de exercicio

As séries de precos de exercicio serdo estabelecidas e divulgadas pela BM&F, sendo
expressas em reais por US$1.000,00, para cada més de vencimento.

7. Meses de vencimento

Todos os meses.

8. Numero de vencimentos em aberto

No maximo 24 meses, conforme autorizagdo da BM&F.

9. Ultimo dia de negociacio

Ultimo dia util (dia de pregio) do més anterior ao més de vencimento do contrato.

10. Data de vencimento

Primeiro dia util (dia de pregao) do més de vencimento do contrato.

11. Day trade

Sao admitidas operagdes de compra e venda para liquidagdo diaria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador especial), intermediadas pela
mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensagdo. Os
resultados auferidos nessas operagdes sdo movimentados financeiramente no dia util seguinte

ao de sua realizagao.
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12. Movimentagao financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios sdo efetuados no dia 1til seguinte ao de realizacao da
operacao no pregao, cujo valor ¢ calculado de acordo com a seguinte formula:

VL=Px M,

onde:

VL = valor de liquidagao do prémio por contrato;

P = prémio da opg¢ao, expresso em reais por US$1.000,00, conforme definido no item 2;

M = multiplicador que define o tamanho do contrato.

13. Horario de exercicio

Conforme determinacdo da BM&F.

14. Exercicio

As opgdes poderdo ser exercidas pelos titulares a partir do primeiro dia util seguinte a data de
abertura da posi¢do, até o ultimo dia de negociagdo da opgao. Os resultados financeiros do
exercicio serao movimentados no dia util subseqliente.

15. Condigoes de liquidacio no exercicio

No exercicio das opg¢des, o titular assume uma posi¢do comprada no contrato futuro de taxa
de cambio de reais por dolar comercial, pelo preco de exercicio da opgao, e o langador assume
uma posi¢ao vendida no contrato futuro de taxa de cambio de reais por ddlar comercial pelo
prego de exercicio da opc¢ao.

O ajuste referente as posicdes assumidas no mercado futuro de taxa de cambio de reais por
dolar comercial, em decorréncia do exercicio da opg¢ao, sera, de acordo com as especificagdes
daquele contrato, movimentado financeiramente no dia subseqiiente ao de exercicio.

16. Critério de escolha das posi¢coes lancadoras para atendimento de exercicio

Por sorteio.

17. Margem de garantia do lancador

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

18. Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados, cartas de
fianga, apolices de seguro, agdes e cotas de fundos fechados de investimento em agdes.

19. Custos operacionais

* Taxa operacional basica

Operacao normal: 0,4%; day trade: 0,2%; exercicio: 0,2%.
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Nas operacgdes (normal e day trade), a taxa operacional basica ¢ calculada sobre seu respectivo
valor. No exercicio, a incidéncia ¢ sobre o valor de liquidagdo, multiplicado pelo nimero de
contratos.
Nos casos abaixo, a taxa operacional bésica sera de 0,1% em cada ponta, desde que as
operacdes sejam de um mesmo cliente (ou operador especial), realizadas, no mesmo dia,
através da mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de
compensagao:

a) exercer uma op¢ao de compra e ser exercido em outra op¢ao de compra;

b) exercer uma opgao de compra e exercer uma op¢ao de venda;

¢) ser exercido numa opgao de compra e ser exercido numa op¢ao de venda.

A taxa operacional bésica esta sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sdo devidos no dia 1til seguinte ao de realizacdo da operacdo no
pregdo ou do exercicio.
Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75% dos demais
custos operacionais (taxas de registro e da Bolsa).
Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da Bolsa.
20. Sistema de garantia da BM&F

O modelo de salvaguardas financeiras da Bolsa de Mercadorias & Futuros e os aspectos
operacionais de seu sistema de garantia encontram-se detalhados no Oficio Circular 040/98-
SG, de 31 de mar¢o de 1998, que divulga clausula contratual que ¢ parte integrante deste
contrato.
21. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislagdo em vigor e as normas e os procedimentos
da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operacdes e oficios
circulares, bem como no Protocolo de Intengdes firmado entre as bolsas de valores, de
mercadorias ¢ de mercados de liquidacdo futura, de 25 de maio de 1988, observadas,

adicionalmente, as regras especificas do Banco Central do Brasil.

OFICIO CIRCULAR 057/98-SG, DE 30.6.98
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Especificacoes do Contrato de Opgdes de Venda sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial

1. Objeto da opc¢ao

O contrato futuro de taxa de cambio de reais por dolar comercial, com vencimento no més de
vencimento da opg¢ao.

2. Cotacao

Prémio da opgao, em reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.

3. Variacdo minima de apregoacio

R$0,001 por US$1.000,00.

4. Oscilacao maxima diaria

Nao ha limites de oscilacdo didria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu critério,
estabelecé-los.

5. Unidade de negociacao

Cada opgao refere-se a um contrato futuro de taxa de cambio de reais por dolar comercial,
cuja unidade de negociagao (tamanho do contrato) € estabelecida pela BM&F.

6. Precos de exercicio

As séries de precos de exercicio serdo estabelecidas e divulgadas pela BM&F, sendo
expressas em reais por US$1.000,00, para cada més de vencimento.

7. Meses de vencimento

Todos os meses.

8. Nimero de vencimentos em aberto

No maximo 24 meses, conforme autorizacdo da BM&F.

9. Ultimo dia de negociagio

Ultimo dia util (dia de pregio) do més anterior ao més de vencimento do contrato.

10. Data de vencimento

Primeiro dia util (dia de pregao) do més de vencimento do contrato.

11. Day trade

Sao admitidas operagdes de compra e venda para liquidagdo diaria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador especial), intermediadas pela
mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensagdo. Os
resultados auferidos nessas operagdes sdo movimentados financeiramente no dia util seguinte

ao de sua realizagao.
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12. Movimentagao financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios sdo efetuados no dia 1til seguinte ao de realizacao da
operacao no pregao, cujo valor ¢ calculado de acordo com a seguinte formula:
VL=Px M,

onde:

VL = valor de liquidagao do prémio por contrato;

P = prémio da opg¢ao, expresso em reais por US$1.000,00, conforme definido no item 2;

M = multiplicador que define o tamanho do contrato.

13. Horario de exercicio

Conforme determinacdo da BM&F.

14. Exercicio

As opgdes poderdo ser exercidas pelos titulares a partir do primeiro dia util seguinte a data de
abertura da posi¢do, até o ultimo dia de negociagdo da opgao. Os resultados financeiros do
exercicio serao movimentados no dia util subseqliente.

15. Condigoes de liquidacio no exercicio

No exercicio das opgoes, o titular assume uma posi¢cdo vendida no contrato futuro de taxa de
cambio de reais por dolar comercial, pelo preco de exercicio da opgdo, e o lancador assume
uma posicdo comprada no contrato futuro de taxa de cambio de reais por délar comercial,
pelo prego de exercicio da opgao.

O ajuste referente as posicdes assumidas no mercado futuro de taxa de cambio de reais por
dolar comercial, em decorréncia do exercicio da opg¢ao, sera, de acordo com as especificagdes
daquele contrato, movimentado financeiramente no dia subseqiiente ao de exercicio.

16. Critério de escolha das posi¢coes lancadoras para atendimento de exercicio

Por sorteio.

17. Margem de garantia do lancador

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

18. Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados, cartas de
fianga, apolices de seguro, agdes e cotas de fundos fechados de investimento em agdes.

19. Custos operacionais

* Taxa operacional basica

Operacao normal: 0,4%; day trade: 0,2%; exercicio: 0,2%.
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Nas operacgdes (normal e day trade), a taxa operacional basica ¢ calculada sobre seu respectivo
valor. No exercicio, a incidéncia ¢ sobre o valor de liquidagdo, multiplicado pelo nimero de
contratos.
Nos casos abaixo, a taxa operacional bésica sera de 0,1% em cada ponta, desde que as
operacdes sejam de um mesmo cliente (ou operador especial), realizadas, no mesmo dia,
através da mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de
compensagao:

a) exercer uma opc¢ao de venda e ser exercido em outra op¢ao de venda;

b) exercer uma op¢ao de venda e exercer uma op¢ao de compra;

¢) ser exercido numa op¢ao de venda e ser exercido numa opc¢ao de compra.

A taxa operacional bésica esta sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sdo devidos no dia 1til seguinte ao de realizacdo da operacdo no
pregdo ou do exercicio.
Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75% dos demais
custos operacionais (taxas de registro e da Bolsa).
Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da Bolsa.
20. Sistema de garantia da BM&F

O modelo de salvaguardas financeiras da Bolsa de Mercadorias & Futuros e os aspectos
operacionais de seu sistema de garantia encontram-se detalhados no Oficio Circular 040/98-
SG, de 31 de mar¢o de 1998, que divulga clausula contratual que ¢ parte integrante deste
contrato.
21. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislagdo em vigor e as normas e os procedimentos
da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operacdes e oficios
circulares, bem como no Protocolo de Intengdes firmado entre as bolsas de valores, de
mercadorias ¢ de mercados de liquidacdo futura, de 25 de maio de 1988, observadas,

adicionalmente, as regras especificas do Banco Central do Brasil.

OFICIO CIRCULAR 057/98-SG, DE 30.6.98





