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PREFACIO

Desde meu ingresso na Fundagdo Getulio Vargas, tenho ouvido a palavra
derivativos ser veiculada constantemente em jornais e artigos académicos. No
comego, essas palavras soavam sem significado. No transcorrer da faculdade, meu
interesse por financas foi aumentando. Foi quando eu participei do jogo de
simulagdo de investimentos Interagdo, promovido pela FEA - USP e patrocinado

pela BOVESPA e BM&F. Através desse simulado, eu conheci o que era uma

bolsas de valores.

Tendo decidido fazer carreira em Finangas, sai a procura de um estagio
nessa area. Nesse ponto, eu gostaria de agradecer a Renata Rizkallah, diretora da
Novagdo Corretora, que me deu minha primeira oportunidade de estagio. Foi la
que eu pude conhecer termos como opgdes € contratos futuros e também pude

acompanhar o desenrolar de um prego, a agitagdo e a gritaria diaria.

No desenvolvimento de minha carreira, meu proximo passo foi dado na
PIT Commodities Mercantil. A seus diretores, Cesar Mauricio Cossenza e
Guilherme Nébrega, também gostaria de deixar meu agradecimento pelo 6timo
ambiente proporcionado e pela tolerncia com meus problemas de horario, devidos

a elaboragdo do presente trabalho.

Eu ndo poderia deixar de afirmar categoricamente a importdncia de um
programa como o PIBIC - Programa Institucional de Bolsas de Iniciagdo Cientifica
do CNPq. Ele me proporcionou 0 apoio necessario para a elaboragdo de um
trabalho académico importante. Iniciativas como essa precisam ser continuamente
difundidas e aprimoradas, pois constituem a base de apoio do desenvolvimento

cientifico brasileiro.

Na faculdade, o professor José Evaristo dos Santos, orientador deste

trabalho. foi meu marco de referéncia para discussdes sobre o tema fascinante das



finangas modernas. Sua consciéncia no tocante a elaboragdo de um texto
académico muito me ajudou, assim como sua disciplina em procurar corrigir cada
minimo problema que aparecia durante o caminho. A ele também ficam meus mais

sinceros agradecimentos.

Por fim, eu quero agradecer muito a Renata Kotscho, que me ajudou
levantando material, imprimindo e lendo versdes preliminares, carregando livros e

muito mais. A Rezinha, carinhosamente, também ficam meus agradecimentos.

Hoje, com o presente trabalho, eu espero estar dando mais um passo,
buscando um aprimoramento constante e certo de que mais uma etapa importante

de minha vida esta sendo cumprida.



CAPITULO 1. INTRODUCAO

O termo derivativos ja se tornou muito difundido. Ele é alvo constante de
reportagens em jornais € revistas. O mundo inteiro discute seus usos, sua
importancia e seus limites. Porém, para os pouco familiarizados com o assunto, os

derivativos ainda sdo um mistério, acessivel apenas a alguns iniciados.

Como o préprio nome indica, derivativos sdo instrumentos derivados, no
sentido de que seus retornos estdo ligados aqueles obtidos em outros instrumentos

ou ativos. Seus resultados dependem do que acontecer com o ativo de origem.

Os derivativos sdo contratos celebrados entre duas partes, um comprador e
um vendedor, nos quais cada parte compromete-se a realizar determinada operagéo
para a outra. Portanto, os derivativos ndo sdo ativos reais, como um imodvel. Eles

t€ém apenas existéncia juridica, na forma do contrato celebrado entre as partes.

Este trabalho, desenvolvido com bolsa de estudos do Programa
Institucional de Bolsas de Iniciagdo Cientifica do CNPq, procura desmitificar os
derivativos. Para tanto, esses instrumentos sdo mostrados como poderosas
ferramentas para a administra¢do de riscos financeiros, problema enfrentado por

praticamente todas as empresas nos dias de hoje.

O conhecimento e a correta utilizagdo do instrumental financeiro a
disposi¢do € uma necessidade cada vez mais presente. Este trabalho tenta ser

simples e também abrangente, sempre baseado em uma bibliografia atualizada.

Este trabalho estd dividido em sete capitulos. Esta introdugdo e os
capitulos dois e trés compdem o que poderiamos chamar de primeira parte do
trabalho. Nela, procuramos apresentar os instrumentos derivativos. O capitulo dois
mostra 0 que sdo derivativos, sendo dividido em: contrato a termo, contrato
futuros, opgdes e swaps. Cada uma das segdes vai mostrar um dos quatro
principais instrumentos derivativos. Eles sdo os pilares basicos de nossas

estratégias.



O capitulo trés aborda o papel dos derivativos no mundo financeiro. Os
derivativos servem para gerenciar o risco, difundir pregos, permitir vantagens
operacionais, auxiliar na eficiéncia do mercado e especular. Esse capitulo contém
ainda um topico importante sobre a importéncia do hedge' estratégico, que discute

a necessidade ou ndo da utilizagio dos instrumentos derivativos em certas -

ocasides.

Os capitulos quatro a seis compdem o corpo do trabalho. Neles sio
apresentadas as estratégias de protegdo. No capitulo quatro, abordamos o risco de
variagdo de pregos. Para tanto, utilizamos uma commodity como exemplo. Vamos
mostrar o produtor de café e como ele poderia utilizar os instrumentos derivativos

para proteger-se da queda dos pregos de seu produto na época da venda da safra.

No capitulo cinco, apresentamos o risco cambial. A possibilidade de
variagdo das taxas de cdmbio ¢ um problema enfrentado por empresas
importadoras e exportadoras. Em nosso exemplo, abordaremos o caso de uma
empresa exportadora procurando protegdo contra oscilagdes desfavoraveis na taxa

de cambio entre o real e o ddlar.

Finalmente, no capitulo seis, temos o risco de variagdo das taxas de juros.
Como nos dois capitulos anteriores, a possibilidade de variagdo das taxas de juros
tambeém constitui um problema a ser administrado pelas empresas. Tentaremos
mostrar como uma empresa pode proteger-se contra a queda da rentabilidade dos

Certificados de Depdsitos Bancarios - CDBs.

O capitulo sete traz as observagdes finais e algumas impressdes pessoais.
A seguir, apresentamos a bibliografia consultada para a realizagdo do trabalho.
Para concluir, temos dois apéndices, trazendo informagdes sobre os aspectos
tributarios envolvidos nas operagdes de protegdo (apéndice A) e calculos de

corretagem das mesmas operagdes (apéndice B).

' Segundo Chance (1995), pp 608. “hedge is a transaction in which an investor seeks to protect a position
or antecipated position in the spot market by using an opposite position in derivatives”.



CAPITULO 2. O QUE SAO DERIVATIVOS

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar ao leitor os conceitos basicos
associados aos derivativos financeiros, visando a fazer uma ligagdo com os
capitulos seguintes, onde serdo exploradas técnicas de administragdo de risco. Ndo
se pretende aqui cobrir extensivamente o topico dos derivativos, uma vez que isso
exigiria um texto muito complexo e abrangente. Vamos apenas nos referir aos
instrumentos mais conhecidos, o que sera suficiente para o entendimento dos

capitulos subseqiientes.

O capitulo estd dividido em quatro seg¢des, a saber: contrato a termo,
contrato futuro, opgdes e swaps. Esses sdo os instrumentos basicos para a
montagem de qualquer estratégia. Entendendo as caracteristicas desses
instrumentos, o leitor ndo encontrard problemas na hora de acompanhar as
estratégias de prote¢do contra riscos’, que serdo expostas nos capitulos seguintes

do trabalho.

CAPITULO 2.1 CONTRATO A TERMO

Talvez a forma mais simples de instrumento derivativo seja o contrato a
termo. Um contrato a termo € um acordo entre duas partes - um comprador e um
vendedor - para comprar ou vender um determinado objeto3 no futuro, por um

prego acertado hoje.

Nos contratos a termo as duas partes estdo obrigadas a realizar a transagdo
contratada. Essa obrigagdo das duas partes traz implicagdes interessantes, que

serdo discutidas no exemplo a seguir.

O Brasil é exportador de suco de laranja. Um dos riscos a que as empresas

exportadoras desse produto estdo sujeitas ¢ a possibilidade de variagGes nas taxas

*Conforme Sharpe and Alexander (1990). pp 810. “risk can be defined as the uncertainty associated with
the value of an asset or portfolio of assets at the end of the period”.
*Utilizamos aqui a palavra objeto no sentido de “underlying ", conforme Natenberg (1994), pp 1.



cambiais. A empresa brasileira vende seu suco concentrado nos Estados Unidos e
recebe US$ 2,00 por kg*. Na hora de converter os dolares conseguidos no exterior

para reais € que pode haver problemas.

Supondo inicialmente uma taxa de cdmbio de US$ 1,00 para RS 1,00, se a
empresa receber US$ 100.000,00 no exterior, ela terda R$ 100.000,00 no Brasil. A
empresa estd preocupada com a quantidade de reais que ira receber pelo seu
produto, uma vez que, por hipotese, seus custos sdo todos incorridos na nossa
moeda aqui no Brasil. Se a taxa de cimbio permanecer estivel, a empresa
convertera seus dolares pela paridade citada e conseguira cobrir seus custos.
Todavia essa situagdo de paridade pode ndo durar eternamente. Se o real sofrer
uma valorizagdo e forem necessarios US$ 1,20 para comprar R$ 1,00, o
exportador estara em uma situagdo dificil. Uma saida seria aumentar o pre¢o do
suco em dolares, passando de US$ 2,00 para US$ 2,40 por kg. Dessa forma a
empresa continuaria recebendo R$ 2,00 por kg. Todavia essa solugdo pode ndo ser
viavel, uma vez que com o aumento do prego, a empresa poderia perder
competitividade no exterior, ou seja, suas exportagdes seriam muito menores.
Mantido o prego de US$ 2,00 no exterior, na hora da conversio para reais, a
empresa receberia apenas R$ 1,66 (=2,00 dividido por 2,40) por kg, valor esse que

poderia causar prejuizo.

Face as incertezas quanto a taxa de cambio vigente no futuro, a empresa
opta por fazer um contrato a termo para comprar reais em troca de dolares a taxa
de um real para um délar. O contrato celebrado tem vencimento em 180 dias, que
é o tempo no qual ela desejara fazer a troca. Passado esse periodo, a empresa troca
os dolares conseguidos com a venda do suco por reais, cumprindo dessa forma o
contrato a termo, independentemente de qual for a taxa de cambio na época da

troca. pois a razdo de troca do contrato a termo tinha sido definida anteriormente.

* Aproximagdo feita a partir das cotagdes de 11/06/96 do jornal Gazeta Mercantil.




Existe um detalhe que ainda ndo foi mencionado. E se acontecer o
contrario e o real sofrer uma desvalorizagdo, sendo necessarios apenas US$ 0,80
para comprar R$ 1,007 Nesse caso o exportador teria a ganhar com uma taxa de
cambio mais favoravel, ja que com a mesma quantidade de ddlares, agora ele
conseguiria mais reais. Nesse caso, 0s US$ 100.000,00 passariam a representar RS
125.000,00 (=100.000,00 dividido por 0,80). Acontece que com a celebragéo do
contrato a termo, a empresa estd obrigada a vender dolares por reais a taxa de
cambio de RS 1,00 para US$ 1,00 e portanto perde a oportunidade de lucrar com

movimentos favoraveis na taxa.

Vale ressaltar que o objetivo de qualquer edge ndo € lucrar com variagdes
de pregos ou taxas de cdmbio e sim garantir esses mesmos pregos € taxas em
patamares compativeis com o bom funcionamento da empresa e com a obtengdo de

lucro através de suas atividades produtivas normais.

CAPITULO 2.2 CONTRATO FUTURO

O contrato futuro é considerado uma variagdo do contrato a termo. Eles
sio semelhantes em quase tudo. As diferengas comegam no fato dos contratos
futuros serem negociados em bolsas de futuros, ou seja, lugares organizados para
tal fim. Além disso. no contrato a termo, as duas partes que fazem o acordo ficam
obrigadas a esse contrato até o seu vencimento. Ja no caso do contrato futuro, 1550
ndo precisa acontecer necessariamente. O comprador de um contrato futuro pode
encerrar sua posigio vendendo o mesmo contrato na bolsa de futuros. Essa
possibilidade de entrar e sair do mercado ¢ considerada uma vantagem do contrato
futuro.

Além da particularidade acima, os mercados futuros possuem outro
aspecto importante que € a figura do ajuste diario. Todos os dias, todos os

contratos sdo ajustados pelo prego de ajuste, que pode ser 0 do ultimo negdcio ou

uma média ponderada das ultimas negociagdes. Teoricamente todos os contratos



sdo encerrados e depois reabertos pelo prego de ajuste. Devido a essa
caracteristica, podemos dizer que o contrato futuro ¢ um portfdlio de contratos a
termo. As diferengas existentes tém que ser pagas no dia seguinte. Uma empresa
comprou um contrato futuro de soja a R§ 10,00 a saca. No final do dia de
negociagdo, esse contrato esta cotado a R$ 9,00 a saca. A diferenga de R$ 1,00 a

saca tem que ser paga pela empresa no dia seguinte.

O ajuste diario objetiva diminuir o risco de inadimpléncia de ambas as
partes. Suponhamos que no caso anterior a empresa tivesse comprado milhares de
contratos a R$ 10,00 a saca. Um ano depois, quando chegasse o vencimento e a
soja estivesse valendo R$ 5,00 a saca, a empresa teria que desembolsar uma
quantia enorme, valor esse que poderia ndo estar disponivel, ocasionando a quebra
do contrato. Com o ajuste diario, essa diferenca teria sido paga em partes. Por
outro lado, se em um dia qualquer, a empresa ndo pudesse honrar seus
compromissos de ajuste, sua posi¢do seria encerrada pela bolsa, evitando dessa

forma um prejuizo maior para o sistema.

Quando passamos a examinar os contratos futuros mais a fundo, um novo
personagem entra em cena: a cdmara de compensagdo. A camara de compensagdo
, - 5 :
¢ um orgdo das bolsas de futuros’ que fica responsavel pelos contratos perante as
partes. Dessa forma, quando uma empresa compra um contrato futuro em uma
bolsa de futuros, € como se estivesse comprando esse contrato da camara de
compensagdo. Por sua vez, a empresa que vendeu esse contrato, também vendeu-o
a cdmara de compensagdo. Juridicamente, ndo ha uma relagdo direta entre o

comprador e o vendedor.

A existéncia da camara de compensagdo praticamente elimina um tipo de
risco existente no contrato a termo: o risco de crédito. Em um contrato a termo,
pode acontecer de uma das partes ndo querer ou ndo poder honra-lo, o que pode

causar grandes prejuizos para a outra parte. Com o contrato futuro, quem honra

“Em alguns casos. a camara de compensagdo pode ser uma empresa a parte. com personalidade juridica
propria.
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todos os compromissos ¢ a camara de compensagdo da bolsa de futuros. Portanto,
o risco de crédito deixa de ser em relagdo a uma pessoa ou empresa e passa a uma
institui¢do forte como a bolsa de futuros. Ndo hd nenhum registro de quebra de
uma bolsa de futuros nos EUA em mais de 120 anos de negociagdo’. Todavia, ndo
podemos deixar de ressaltar o caso da cdmara de compensagdo da Bourse de

Commerce de Paris, que em 1974 veio a falir’.

Para conseguir o bom funcionamento do sistema, as bolsas de futuros
dispdem de mecanismos operacionais e de seguran¢a. Além do ajuste diario, temos
a margem de garantia. Quando alguém compra ou vende um contrato futuro, ¢
necessario depositar uma quantia estipulada pela bolsa chamada margem de

garantia. E mais uma forma de garantir que todos irdo honrar seus compromissos.

Como explicamos, os contratos futuros e a termo sdo muito semelhantes.
Ambos servem para “travar’ um prego ou taxa no futuro. Cada um deles possui
suas vantagens e desvantagens. O contrato futuro garante mais seguranga quanto a
ndo inadimpléncia da contraparte e também quanto & possibilidade de encerrar a
posi¢do antes do vencimento. Por outro lado, o contrato futuro exige deposito de
margem de garantia e possivelmente fluxos de caixa diarios. No caso do contrato a
termo, ndo existe deposito de margem e a posigdo s6 € liquidada no vencimento,

sem fluxos de caixa intermediarios.

Uma vantagem do contrato a termo ¢ a flexibilidade. As caracteristicas do
contrato pedem ser discutidas livremente de forma a atender melhor as duas partes.
O mesmo ndo acontece com 0s contratos futuros. Por serem negociados em bolsas,
eles tém suas caracteristicas padronizadas. Um contrato futuro de soja, negociado
na Bolsa de Mercadorias & Futuros, por exemplo, refere-se a compra e venda de

450 sacas de 60 kg de soja, e tem suas datas de vencimento padronizadas nos

°Veja Jorion ¢ Silva (1995). pp 40.
Veja Edwards and Ma (1992). pp 39.
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meses de margo, maio, julho, setembro e novembro®. No caso de um contrato a

termo, tanto a quantidade quanto o prazo poderiam ser escolhidos pelas partes.

CAPITULO 2.3 OPCOES

Vimos que, no contrato a termo e no contrato futuro, as duas partes ficam

obrigadas a realizar a operagdo. Em uma opgdo, o comprador tem o direito, mas

ndo a obrigagdo, de comprar ou vender um ativo ou instrumento financeiro no
futuro por um prego determinado hoje. O comprador de uma opgdo é chamado de
titular, enquanto o vendedor ¢ dito langador’. O objeto da opgdo pode ser uma

agdo, um contrato futuro, uma mercadoria ou mesmo uma taxa de cambio.

O titular paga ao langador uma quantia denominada prego ou prémio. O
vendedor da opgdo mantém-se de sobreaviso para comprar ou vender, de acordo
com os termos do contrato e quando o comprador da opgdo quiser. Quanto a
possibilidade de exercicio, temos as opgdes americanas e as opgdes européias' .
As opgdes americanas permitem o exercicio desde o dia da abertura da posigdo até
o vencimento. Por outro lado, as opgdes européias permitem o exercicio apenas na

data de vencimento.

O mercado de opgdes € marcado pela presenga de assimetria. O comprador
de uma opgdo tem o direito mas ndo o dever de exercé-la. Por outro lado, o
vendedor da opg¢do tem a obrigagdo de executar a transagdo objeto da opgdo, se o
comprador assim o quiser. Esta ¢ a razdo da existéncia do prémio. Ele é um

pagamento pelo risco que o langador esta assumindo com a opgdo.

Existem dois tipos de opgdes: de compra e de venda. Na terminologia
americana elas sdo chamadas de call e pur'', respectivamente. O titular de uma

opg¢do de compra tem o direito de comprar, ao tempo que o langador de uma opg¢ao

"Conforme especificagdo dos contratos BM&F. ultima atualizagio: oficio circular 118/95 - SG. de
19/10/95.

“Veja Bessada (1994). pp 136.

"“Conforme Bodie. Kane and Marcus (1996). pp 604.

''Veja Natenberg (1994). pp 1.

11
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de compra tem a obrigagdo de vender ao titular quando este quiser. No caso das
opgdes de venda, o titular tem o direito de vender, enquanto o langador fica

obrigado a comprar quando o primeiro assim o desejar.

Vamos mostrar um exemplo, com o qual ficarda muito mais simples
visualizar as explicagdes dadas acima. Digamos que no dia de hoje, o prego de
uma saca de 60 kg de soja seja igual a R$ 14,00"2. O empresario Silva é produtor
desse produto e ira colher sua safra somente daqui a seis meses. Silva acha um
preso de R$ 12,50 conveniente, pois com ele conseguird pagar os custos de
produgio e ainda ter lucro. Todavia, o pre¢o de R$ 14,00, que seria mais do que
suficiente para Silva, é praticado hoje. Silva ndo possui nenhuma garantia de qual

sera o prego quando ele ja tiver feito a colheita e for ao mercado vender seu

produto.

Silva esta receoso de que o prego da soja caia no decorrer do ano e venha
atingir menos de R$ 12,50 a saca, situagdo em que seu lucro comegara a diminuir,
podendo transformar-se em prejuizo. Em visto disto, Silva esta disposto a comprar
uma opgdo de venda de soja. Entra em contato com um banco e indaga por uma
opgdo de venda de soja para seis meses ao valor de RS 14,00 a saca. O banco cota
tal op¢do a R$ 1,50 a saca. Silva acha o prego razoavel e compra a opgdo de
venda. O valor de R$ 14,00, pelo qual ele pode vender a soja ao banco ¢ chamado
de prego de exercicio. O dia limite para Silva exercer a opgdo ¢ vender a soja € a

data de vencimento ou exercicio. O valor pago pela opgdo de R$ 1,50 € o prémio.

Apos realizada a operagdo, Silva esta protegido. Se no dia do vencimento a
soja estiver custando mais do que RS 14,00, Silva deixa de lado a opgdo e vende a
sua soja no mercado (vale lembrar que o comprador da op¢do tem o direito mas
ndo a obrigagdo de realizar o negdcio). Se acontecer o Oposto, € a soja estiver
custando menos de RS 14,00. Silva entra em contato com 0 banco e exerce sua

opgdo. ou seja, vende sua soja ao banco pelo prego de RS 14.00 a saca. Neste caso

“Cotagdo do dia 14/03/96. conforme jornal Gazeta Mercanul.
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o banco €é obrigado a comprar a soja do produtor Silva, incorrendo em prejuizo,
pois ira comprar por R$ 14,00 algo que vale menos do que isso no mercado. Foi
em vista desse possivel risco que o banco recebeu o prémio de R$ 1,50 no inicio
da operagdo.

Se Silva exercer a sua opgdo vendendo a soja por R$ 14,00, na soma das
operagdes ele tera recebido R$ 12,50 a saca (=R$ 14,00 da venda menos R$ 1,50
do prémio pago)". Portanto, o minimo que Silva conseguira com sua soja sera R$
12,50 a saca, valor que ele considera suficiente para cobrir seus custos e ainda
realizar algum lucro. Com a compra da opgdo, Silva ficou protegido contra
movimentos adversos no preco da soja, e ainda conservou a possibilidade de lucrar

com movimentos favoraveis de pregos.

Vamos supor que o custo total de produgdo de uma saca de soja para Silva
seja de R$ 9,00. O grafico 1 ilustra o resultado final de acordo com o prego da soja

no vencimento, sem a compra da opgdo e com a compra da op¢ao.

Grafico 1 - Resultado Com Opg¢do X Sem Opgao
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Estamos desconsiderando o custo envolvido no fato de o produtor pagar o prémio da opgdo
antecipadamente. e que esse valor talvez tenha que ser tomado emprestado.

13



A diferenga entre as duas alternativas ¢ marcante. No primeiro caso, 0
produtor fica totalmente sujeito as variagdes de pregos. Ja no segundo caso, ele
garante pelo menos algum lucro e ainda pode lucrar mais se ocorrerem pregos
favoraveis - porém esse lucro sera um pouco menor do aquele que ele conseguiria

se ndo tivesse adquirido a opgdo.

Os derivativos devem ser usados como uma ferramenta de protegdo contra
situagdes desfavoraveis. Todavia, em muitos casos, a situagdo que realmente acaba
acontecendo é melhor do que o esperado. Nesses casos, os derivativos diminuem
esse resultado mais favoravel, devido a seus custos e caracteristicas operacionais.
E por isso que precisamos ressaltar que a fungdo do produtor ¢ produzir soja e ndo

ficar arriscando qual vai ser o preco na época da colheita.

O exemplo acima também pode ser invertido para enfocar a situagdo de
um comerciante ou empresa dependente de insumos agricolas, que poderdo
garantir um prego maximo a ser pago pelos produtos, através da utilizagdo de uma

opgdo de compra.

CAPITULO 2.4 SWAPS

Swaps sdo contratos para a troca de dois fluxos de caixa diferentes
baseados em um valor referencial. Embora os swaps de moedas tenham sido os
primeiros a ser realizados, hoje em dia os swaps de taxas de juros sdo os casos

3 . . . 14 s i
mais usuais e de maior volume negociado . Em sua forma mais simples — um

swap de taxas de juros — uma parte A concorda em fazer pagamentos sobre o
valor referencial para a parte B a uma taxa de juros fixa. A parte B concorda em
fazer pagamentos a uma taxa de juros variavel para a parte A. Dessa forma, a parte
A esta garantindo sua protegdo contra flutuagdes nas taxas de juros, enquanto a

parte B esta assumindo esse risco.

“yeja Chance (1995). pp 499-500.
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Os swaps de moedas consistem na troca entre os fluxos de caixa gerados
por valores expressos em duas moedas diferentes. Os swaps de moedas sdo muito
utilizados por pares de empresas localizadas em paises diferentes, para
emprestarem ou tomar dinheiro emprestado. Qualquer empresa tem em geral mais
facilidade para tomar dinheiro emprestado em seu pais de origem do que em um
pais estrangeiro. Se duas empresas de paises diferentes precisam de dinheiro na
moeda estrangeira, pode ser mais vantajoso que cada uma delas tome o
empréstimo em seu pais e depois troque os pagamentos com a outra através de um
swap de moedas'’. Como no caso das opgdes, os swaps de taxas de juros ddo

seguranga a uma das partes, a0 mesmo tempo que podem gerar risco para a outra

parte.

“*para um exemplo de swap de moeda. consulte Chance (1995). pp 489-491.
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CAPITULO 3. O PAPEL DOS DERIVATIVOS

O objetivo do presente capitulo ¢ mostrar quais os papéis desempenhados
pelos instrumentos derivativos no mercado. No capitulo anterior fizemos a
introdugdo sobre os derivativos, inclusive mostrando alguns exemplos simples de
gerenciamento de riscos financeiros. Além do gerenciamento do risco, que voltara
a ser abordado, os demais papéis dos derivativos sdo os seguintes: difusdo de
precos, permitir vantagens operacionais, auxilio na eficiéncia do mercado e

especulagdo'®. Cada um deles merecera um item especifico a seguir:

CAPITULO 3.1 GERENCIAMENTO DO RISCO

Como vimos no capitulo anterior, os retornos conseguidos nos
instrumentos derivativos estdo ligados aqueles conseguidos no ativo objeto. Esta
caracteristica € que permite a sua utilizagdo para o gerenciamento do risco. Os
derivativos podem ser usados para aumentar ou diminuir o risco de investimento

no mercado a vista.

Uma das operagdes mais simples de gerenciamento do risco € a compra do
objeto a vista e a venda de um contrato futuro. Se o prego do objeto cair, o prego
do contrato futuro também tera que cair. O investidor podera entdo recomprar 0
contrato futuro por um prego menor, garantindo um ganho que ira compensar pelo
menos parte das perdas incorridas no mercado a vista. Como ja foi dito, esta
transagdo € chamada de hedge. Quando, sob qualquer circunstincia, o ganho
conseguido em um dos lados da transagdo € totalmente compensado por uma perda

no outro lado. temos um caso de hedge perfeito'”.

Os diversos investidores tém preferéncias diferentes quanto ao risco.

Aqueles que querem diminuir a sua exposi¢do podem transferir parte de seus

"*Veja Chance (1995). pp 12-13.
" Conforme Chance (1995). pp 611. Ainda segundo o autor, o hedge perfeito € uma situagdo de ocorréncia

rara no mundo real.
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riscos para outros investidores mais tolerantes ao risco. No exemplo de hedge
anterior, 0 comprador do contrato futuro estaria assumindo parte do risco do

investidor que comprou o objeto a vista.
CAPITULO 3.1.1 A IMPORTANCIA DO HEDGE ESTRATEGICO

Os derivativos foram criados para permitir a transferéncia de riscos de
hedgers para especuladores. Os hedgers — em geral empresas ndo financeiras —
desejam garantir a rentabilidade de seus negocios sem a influéncia de fatores
exogenos como a variagdo da taxa de juros, da politica cambial e do prego das
commodities. Para isso, transferem seus riscos para especuladores, que pretendem

ganhar a partir de suas expectativas de variagdo destes mesmos fatores.

E importante mencionar porém, que os instrumentos derivativos ndo sio a
inica maneira de uma empresa gerenciar riscos. Segundo um artigo da revista The
Economist'® existem duas maneiras de uma empresas fazer hedge com a finalidade
de evitar variagdes desfavoraveis dos pregos de ativos que possam prejudicar sua
performance: O hedge financeiro (com instrumentos derivativos através das
estratégias que serdo mostradas a seguir), € o sedge operacional, onde se eliminam

os riscos financeiros através da propria atividade operacional da empresa.

O hedge operacional, também denominado natural, ocorre quando uma
empresa ja esta com seus riscos controlados, ndo precisando assim se utilizar de

instrumentos derivativos, para se proteger de eventuais variagdes desfavoraveis.

Uma empresa exportadora, por exemplo, tera sua rentabilidade
prejudicada caso a moeda local fique supervalorizada em relagdo 4 moeda de
denominagdo de seus recebiveis, em geral o dolar norte-americano, uma vez que

seus custos em moeda local passardo a ter um peso maior na composi¢do de seu

""Veja Bishop (Feb-10-1996).
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prego de venda em dodlares, diminuindo a sua competitividade ou seu resultado

: 19
operacional .

Por outro lado, caso essa mesma empresa possua um endividamento
elevado em moeda estrangeira, ela auferird um ganho financeiro, uma vez que em
moeda local esta divida passara a valer menos. Assim, a perda no resultado
operacional pode ser compensada por um ganho no endividamento externo,
compondo um hedge operacional para a empresa em questdo, onde ndo foram
utilizados instrumentos derivativos. Esse mecanismo favoreceu diversas empresas
brasileiras no advento do Plano Real, em julho de 1994, quando o real foi

valorizado em aproximadamente 15% em relagdo ao ddlar.

De fato, a maioria das empresas que estdo expostas a esse tipo de risco
podem ser favorecidas por esta forma de hedge operacional, que em geral possui
um custo menor do que os hedges efetuados a partir de derivativos. Em
contrapartida os hedges operacionais sdo mais dificeis de serem alterados caso as

expectativas desfavoraveis temidas pela empresa acabem ficando longe da

realidade do mercado.

Um exemplo de hedge operacional citado pelo mesmo artigo da revista
The Economist, é feito pelas industrias automobilisticas japonesas, cujo principal
mercado ¢ o de exportagdes para os Estados Unidos. Durante muito tempo as
variagdes cambiais entre o iene e o dolar, em geral de forma a valorizar o iene em
relagio ao dolar, prejudicavam a performance da industria automobilistica
japonesa que mantinha todos os seus custos atrelados ao iene (valorizado) e grande
parte de suas receitas atreladas ao dolar (desvalorizado). Com a finalidade de
evitar este problema, muitas empresas japonesas decidiram instalar seus parques

industriais nos Estados Unidos, onde custos e receitas passariam a ser em dolar.

1“Segundo a Equipe de Professores da FEA-USP (1993), pp 151. resultado operacional pode ser definido
como a diferenga entre a receita liquida de vendas e o custo das mercadorias vendidas somado as despesas

gerais.
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Com 1isso, essas empresas diminuiram o risco cambial, que antes prejudicava a

performance de seus negocios.

Ainda segundo o artigo da revista The Economist, muitas empresas
costumam colocar em pratica hedges operacionais para minimizar 0s riscos mais
freqiientes, inerentes ao seu proprio negocio, como foi mostrado nos dois casos
anteriores. Os hedges financeiros sdo utilizados pelas empresas para se proteger de
riscos ocasionados por operagdes especiais. De fato, empresas que ndo se
encontram sujeitas a riscos exogenos, ou seja, que ndo tiveram sua performance
sistematicamente prejudicada por variagdes desfavoraveis de fatores exogenos,
langam mdo de derivativos ao efetuarem operagoes eventuais, onde estes riscos sao
considerados maiores. Um exemplo de risco exogeno citado pela revista The
Economist mostra a empresa de aviagdo alemd Lufthansa. Esta empresa utilizou
uma estratégia com derivativos ao efetuar uma compra de avides Boeing no valor
de 3 bilhdes de dolares. Procurando proteger-se contra uma valorizagdo do dolar
(que faria aumentar a necessidade de marcos alemdes para honrar o contrato) a
Lufthansa comprou 1,5 bilhdes de contratos a termo de dolares. Assim, poderia
controlar seu risco, uma vez que, caso o dolar se valorizasse ela perderia no
contrato com a Boeing mas ganharia nos contratos a termo e vice-versa. O erro foi
que a empresa alemd ndo percebeu que ja estava naturalmente hedgeada, uma vez
que grande parte de suas receitas eram auferidas em dolar. Neste caso, como a
expectativa desfavoravel acabou ndo se concretizando, a empresa foi prejudicada:
os ganhos na operagdo com a Boeing ndo foram suficientes para compensar a

queda de receitas e as perdas nos contratos a termo.

No caso apresentado acima, o que empresa fez fo1 uma especulagdo contra
o marco. a0 invés de um hedge cambial, gerando perdas para a empresa. [sso
ocorre toda vez que uma empresa ja estd hedgeada naturalmente e efetua um
hedge financeiro através de derivativos. Com essa operagdo, o hedge natural

desequilibra-se. tornando-se uma operagdo especulativa.
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Na realidade, ¢ muito dificil separar o hedger do especulador. Muitas
vezes, diretores financeiros afirmam estar protegendo a empresa quando na
verdade estdo especulando a partir de suas expectativas. Esses casos chegam a ser
bastante comuns em empresas que podem influenciar o prego de determinados
ativos ou commodities ou possuem uma experiéncia malor por estarem em
determinada indastria. Um exemplo classico é o caso das empresas de petréleo,
que possuem conhecimentos aprofundados sobre a variagdo do prego desta
commodity, e valem-se destas informagdes para especular no mercado futuro de

petroleo.

De fato, antes de utilizar instrumentos derivativos, as empresas ndo devem
se perguntar “o que faremos com derivativos” e sim “como iremos gerenciar nosso

risco”. como forma de obter o maior retorno para os acionistas.

CAPITULO 3.2 DIFUSAO DE PRECOS

Outro papel importante desempenhado pelos derivativos financeiros € a
difusdo de pregos. A projegdo de pregos e taxas futuros ndo € uma tarefa facil nem

barata. Os derivativos podem substituir a necessidade de projegdo de pregos e
taxas.

Se fazer uma previsio custa caro, acompanhar os pre¢os de um contrato
futuro é praticamente gratuito. Um produtor agricola teria que gastar apenas um
impulso telefonico para ligar para uma corretora € perguntar sobre o prego de um
contrato futuro de soja para daqui a seis meses. Da mesma forma, seria possivel
saber o pregos futuros de outras commodities e tambem os niveis futuros das taxas
de juros e de cambio para daqui a seis meses ou um ano, de modo a conseguir
alguma projecdo sobre a expectativa do mercado para essas variaveis. Tudo 1sso

seria feito através do acompanhamento dos respectivos contratos futuros ou a

termo.
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Existe muita controvérsia sobre a precisdo dos contratos futuros e a termo
como indicadores dos pregos a vista que efetivamente ocorrerdo no futuro. O que
esta fora de discussdo € o fato dos contratos futuros e a termo conterem pelo

menos alguma informagdo util, com a vantagem de seu baixo custo de obtengdo™.

As opgdes ndo fazem a difusdo de pregos diretamente, mas informam a
volatilidade de determinado mercado, fator importante para os investidores
orientarem-se sobre o risco associado com a posse desse mesmo ativo?'. A difusio
de pregos ou previsdes €, portanto, outra fungdo importante desempenhada pelos

instrumentos derivativos.

CAPITULO 3.3 PERMITIR VANTAGENS OPERACIONAIS

Os mercados derivativos possuem diversas vantagens operacionais em
relagdo ao mercado a vista do respectivo objeto. Os seus custos de transagdo sdo
menores. Vamos tomar como exemplo o caso de uma opgdo sobre a agdo Telebras
PN, negociada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA. Com a agdo sendo
negociada a R$ 55,55 cada lote de mil e a opgdo de prego exercicio R$ 52,00
sendo negociada a R$ 5,70 o lote de mil*%, teriamos duas alternativas: comprar a
agdo ou a opgdo. Sdo estratégias semelhantes, no sentido de que o comprador da

opsao pode vir a possuir a agdo, na medida em que exercer sua opgao.

Pelas normas da BOVESPA, a corretagem cobrada sobre a compra da agédo
é de 0,535% de seu prego, ou seja, RS 0,29 por lote de mil. O comprador da opgdo
tem que pagar 0,70% de seu preco, o equivalente a R$ 0,04. O custo de operar a

- : . .23
opgao €, neste caso, sete vezes menor do que o incorrido na compra da acao .

“’Veja Chance (1995). pp 12.

*'Veja o conceito de volatilidade implicita em Hull (1993), pp 229.

““Cotagoes de fechamento de 12/02/96. Fonte: Boletim Didrio de Informagdes da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo.

“*Este exemplo foi um pouco simplificado. embora utilize as tabelas de corretagem da BOVESPA. Fonte:
Boletum Diario de Informagdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
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Devido a seu menor custo, os mercados derivativos, em geral, possuem

: P X 8 e .
maior liquidez do que o respectivo mercado a vista™. Eles sdo capazes de absorver
uma quantidade de negocios superior, permitindo operagdes de maior porte, com
menor possibilidade de interferéncia no pre¢o. Em um mercado com pouca
liquidez, uma ordem de compra grande pode fazer o prego subir sem que seja
possivel concluir a compra. Os mercados derivativos também facilitam a venda a

descoberto”, operagdo que sofre muitas restrigdes no mercado a vista.

Com suas vantagens operacionais, os mercados derivativos sdo uma
alternativa importante ao investimento no mercado a vista, ou ainda como forma

de complementagdo de posigdes assumidas no mercado a vista.

CAPITULO 3.4 AUXILIO NA EFICIENCIA DO MERCADO

Os derivativos também contribuem para a eficiéncia do mercado.
Conforme Bekaert, Garcia e Harvey, “um mercado eficiente ¢ um mercado em que
todas as informagdes relevantes na determinagdo do valor dos titulos estdo

refletidas nos pregos de mercado™.

Quando existe defasagem entre o valor econdmico de um titulo e seu
respectivo prego de mercado, surge uma oportunidade de arbitragem, ou seja, a
possibilidade de ganho sem risco. A medida que os agentes econdmicos vio se
aproveitando das oportunidades de arbitragem, o valor e o pre¢o de um titulo

convergem e ndo € possivel mais qualquer tipo de arbitragem.

Devido a suas vantagens operacionais explicadas no item anterior, 0s

derivativos tendem a aumentar a rapidez e a facilidade com que os agentes

*'No jornal Gazeta Mercantil de 10/06/96, temos o seguinte em relagdo 4 agdo da Telebras. a mais
negociada da BOVESPA: O mercado a vista negociou 2.565.000.000 agdes. enquanto no mercado de
opgdes. apenas na op¢do mais negociada. 5.717.000.000 opgdes.

“Conforme Chance (1995). pp 613. “short sale is an investment transaction in which securities are
borrowed from a broker and sold to a buyer and. at a later time. repurchased and paid back to the broker”.
“5Veja Bekaert. Garcia e Harvey (1995). pp 21.
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economicos realizam as arbitragens. Isso leva a diminui¢do ou pelo menos a uma

menor duragdo nas defasagens entre pregos e valores dos titulos.

CAPITULO 3.5 ESPECULACAO

A especulagdo nos mercados financeiros € um assunto controverso. Alguns
criticos afirmam que o investimento em derivativos ndo passa de jogo legalizado.
Todavia os autores Bekaert, Garcia e Harvey’’ mostram em seu trabalho uma visdo
bastante diferente do papel desempenhado pelos especuladores nos mercados

financeiros.

Em sua obra, eles expdem diversos argumentos defendendo a existéncia
do especulador. Na conclusdo, eles afirmam que “ha necessidade de uma massa
significativa de especuladores no mercado brasileiro”. Para eles, o problema
aparece quando existem poucos especuladores atuando, uma vez que isso
possibilita e facilita as manipulagdes. A medida que o mercado cresce e novos
especuladores passam a atuar, a chances de que um deles possa influenciar os

pregos diminui, aumentando a eficiéncia do mercado.

A obra citada serve para dar a devida dimensdo a figura do especulador,
ressaltando a sua importdncia como a contraparte que assume O TiSCO que outros
investidores ndo querem ou ndo podem suportar. Novamente devido as suas
vantagens operacionais, os derivativos facilitam a especulagdo, desempenhando

papel importante e contribuindo para um mercado mais eficiente.

*Veja Bekaert. Garcia e Harvey (1995). pp 49-51.
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CAPITULO 4. RISCO DE OSCILACAO DE PRECOS

Este capitulo tem como objetivo mostrar uma estratégia de hedge para a
protegdo contra o risco de variagdo de pregos. Para tanto iremos apresentar uma
estratégia nos mercados futuros agropecudrios. Mostraremos o caso de um
produtor que, mediante a utilizagdo de contratos futuros e de opgdes sobre futuros
de café, negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), pode proteger-
se de oscilagdes adversas no prego de seu produto quando da venda da safra. O
exemplo mostrado sera um modelo que dara as diretrizes para a implantagdo dessa

estratégia.

CAPITULO 4.1 O PRODUTOR DE CAFE DE SAO PAULO

O café ¢ uma cultura permanente, cuja fase produtiva tem inicio entre o
segundo e o quarto ano apds o plantio. Devido a esse relativamente longo tempo”®
decorrido entre o plantio e a colheita, o produtor ndo pode cortar seus pés de café
e mudar de cultura diante de perspectivas de pregos baixos na safra vindoura —
pois seria dificil retornar a produgdo quando os pregos melhorassem — nem

tampouco plantar novos pés quando a expectativa for de alta nos pregos.

Os pregos das commodities agricolas variam constantemente. Os motivos
para tanto sdo diversos. Periodicamente temos a ocorréncia de safras recordes,
com abundéncia de produtos e conseqiiente queda nos pregos. Outras vezes sdo 0s
problemas climaticos que provocam quebras de safra, com escassez de produtos e

elevagdo nos pregos.

Em face desse cenario, o produtor necessita de mais seguranca para
continuar produzindo. Como qualquer produto agricola, o café também precisa de
investimentos em tecnologia de cultivo, visando melhorar a produtividade e a

qualidade. Para tanto o produtor precisa de um fluxo constante de recursos. ndo

A soja. por exemplo. possui ciclo anual. Fonte: Relatorio Lafis de 07/02/96.
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podendo ficar sujeito as oscilagdes de pregos muito comuns no mercado de

commodities agricolas.

Exposta a motiva¢do estratégica para o hedge, passaremos a estratégia

propriamente dita, que sera apresentada na seg¢do seguinte.

CAPITULO 4.2 ESTRATEGIA DE PROTECAO COM CONTRATOS
FUTUROS

No més de margo de 1996, Jodo, fazendeiro de café de Marilia/SP, comega
a sua colheita do ano. Apés alguns levantamentos técnicos, a estimativa € que ele
ira colher 600.000 kg de café (equivalente a 10.000 sacas de 60 kg). Ciente das
oscilagdes de pregos que essa commodity sofre tanto no mercado nacional quanto
internacional, ele contata uma corretora de mercadorias para fazer uma estratégia
de hedge no mercado futuro. Jodo deseja comercializar sua safra no final de agosto
€ quer garantir um pre¢o minimo para sua produgdo, evitando que uma queda de

pregos acentuada cause prejuizos.

A corretora de mercadorias oferece a Jodo duas alternativas: contratos
futuros de café ou opgdes sobre contratos futuros de café, ambos negociados na
Bolsa de Mercadorias & Futuros de Sdo Paulo (BM&F). As principais
especificagdes dos contratos futuros e das opgdes sobre contratos futuros de café

s30 as seguintes”:
TIPO: Contrato futuro cambial de café arabica.
TAMANHO: 100 sacas de 60 kg liquidos.
APREGOACAO: Centavos de USS$ por saca™.

VENCIMENTOS: Margo, maio, julho, setembro e dezembro.

“Conforme especificagio dos contratos BM&F, tltima atualizagdo: oficio circular 135/94 - SG, de

30/06/94.
**No mercado é comum a referéncia da apregoagdo como sendo de “pontos de US$ por saca”.
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DATA DE VENCIMENTO E ULTIMO DIA DE NEGOCIACAO: Sexto

dia util anterior ao ultimo dia do més de vencimento.
TIPO: Opgdo de venda sobre o contrato futuro cambial de café arabica.
TAMANHO: 100 sacas de 60 kg liquidos.
APREGOACAO: Centavos de US$ por saca.
VENCIMENTOS: Fevereiro, abril, junho, agosto e novembro.

DATA DE VENCIMENTO E ULTIMO DIA DE NEGOCIAGAO: Dia 15

do més de vencimento ou dia util subseqiiente.

Iremos mostrar um exemplo de cada uma das alternativas, o que permitira
ao leitor comparar a diferenca existente entre uma estratégia de prote¢do com
opgdes € uma com contratos futuros. Qualquer que seja a estratégia escolhida,
Jodo precisa cuidar dos aspectos operacionais. Nosso primeiro exemplo ira enfocar

a utilizagdo dos contratos futuros.

Conforme dito anteriormente, Jodo planeja vender sua safra no final de
agosto. O contrato futuro a ser escolhido seria aquele com vencimento mais
proximo a essa data, desde que posterior a ela. Portanto o contrato escolhido €
aquele com vencimento em setembro. Jodo faz os calculos, levando em conta seus
custos de produgdo e planejamento de investimentos, e chega a conclusdo de que

US$ 125,00 é o valor minimo que ele necessita receber por saca de 60 kg no final

de agosto.

No dia 21/03/96 o contrato futuro para setembro foi negociado a US$
130,00 a saca (Por se tratar de um contrato cambial, as cotagdes da BM&F sdo
expressas em délares’). Esse prego ¢ mais do que suficiente para cobrir os USS$
125.00 a saca que o fazendeiro necessita. Jodo tem que vender 100 contratos
futuros, correspondentes a 10.000 sacas de 60 kg. Feita a operagdo, ele esta

protegido contra oscilagdes desfavoraveis no prego do café ate setembro.

'Esse fato nos leva ao risco de variagdo cambial. que serd tratado no proximo capitulo.
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A venda dos contratos futuros possui algumas caracteristicas operacionais
proprias. Para a empresa que fica posicionada em contratos futuros, a BM&F exige
o deposito da margem de garantia. No caso do café, a margem é de R$ 1.100,00
por contrato. Como o fazendeiro é enquadrado pela bolsa como hedger’, ele tem
direito a 20% de desconto. Portanto, Jodo tera que depositar no dia seguinte a
quantia de R$ 88.000,00 (100 multiplicados por 880,00). A BM&F aceita varios
ativos como margem de garantia, como por exemplo, ouro, a¢gdes, CDBs. Quando
a margem for depositada em dinheiro, ela recebera uma remuneragdo proxima a de
um fundo de curto prazo. Além do depésito da margem, Jodo precisa pagar no dia
seguinte as despesas com corretagem, que sdo de aproximadamente US$
4.800,00%.

Tendo ficado posicionado em contratos futuros, Jodo sofrera ajuste didrio
de sua posig¢do. Toda vez que o prego do contrato futuro de café subir ele tera que
pagar essa diferenga na forma de ajuste. O fazendeiro vendeu 10.000 sacas a US$
130,00 a saca. Se no dia seguinte esse contrato futuro estiver valendo US$ 131,00
a saca, Jodo tera que pagar US$ 10.000,00 a BM&F (10.000 sacas vezes 1,00 a
saca). Caso acontega o contrario e o prego do café cair, ele recebera o ajuste. Se o

contrato futuro cair para US$ 129,00 a saca, ele recebera US$ 10.000,00.

A proxima etapa da estratégia acontecera no final do més de agosto,
quando Jodo planeja vender sua safra. Os contratos futuros que ele vendeu terdo
vencimento apenas no dia 23/09/96. Jodo quer vender sua produgdo no final de
agosto e portanto ndo deve levar os contratos futuros até o vencimento. Quando ele
vender o café no mercado a vista, recomprara os contratos futuros, encerrando a
posi¢do.

Vamos construir um quadro explicativo de toda a operagdo. Para tanto

vamos supor dois cendrios possiveis para o prego do contrato futuro de vencimento

**Na especificacdo do contrato futuro de café. a BM&F define quem pode ser enquadrado como hedger.
Por ser um produtor de café. Jodo enquadra-se nessa categoria.

Bpara detalhes nos procedimentos para os calculos de corretagem. consulte o apéndice no final do
trabalho.
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setembro no dia 30/08/96. No primeiro cenario, 0 prego teve queda acentuada e
esta valendo apenas US$ 100,00 a saca; no segundo, o prego subiu para atingir
US$ 160,00 a saca. Fizemos ainda a suposig¢do de que o prego a vista ndo diferira
muito do preco do contrato futuro para setembro, devido a proximidade do

vencimento. A tabela 1 mostra os dois cenarios possiveis:

TABELA 1 - Cenarios para os contratos futuros de cafg.

CENARIO UM CENARIO DOIS

Cafeé futuro setembro: US$ 100,00 Café futuro setembro: US$ 160,00

Compra 100 contratos a US$ 100,00 a saca | Compra 100 contratos a US$ 160,00 a saca

Recebe de volta a margem de garantia Recebe de volta a margem de garantia

Ganho: US$ 30,00 a saca no mercado futuro |Prejuizo: US$ 30,00 a saca no mercado

futuro

Vende o café a vista por US$ 100,00 a saca | Vende o café a vista por US$ 160,00 a saca

Custos extras na BM&F: US$ 3.200,00% Custos extras na BM&F: US$ 5.200,00

Resultado final: US$ 1.292.000,00 pelas|Resultado final: US$ 1.290.000,00 pelas
10.000 sacas (US$ 129,20 por saca)’’ 10.000 sacas (US$ 129,00 por saca)’™®

A tabela ilustra que o posicionamento no mercado futuro praticamente
“trava” o pre¢o de venda do café. Se o prego subir para US$ 160,00 a saca, o
produtor registrara perda de US$ 30,00 a saca no mercado futuro. Caso o prego
caia para US$ 100,00 a saca, o produtor ganhara US$ 30,00 a saca no mercado
futuro. Esses resultados acabardo por compensar o ganho ou a perda resultantes da

venda do café no mercado a vista. E importante ressaltar que o café sera vendido

¥Calculos dos custos extras sdo explicados no apéndice.

“Composicdo do resultado: US$ 1.000.000.00 no mercado & vista mais US$ 300.000.00 no mercado
futuro menos USS 8.000.00 de custos operacionais.

*Composigao do resultado: US$ 1.600.000.00 no mercado a vista menos US$ 300.000.00 no mercado
futuro menos USS 10.000.00 de custos operacionais.
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no mercado a vista de qualquer maneira. A operagdo com contratos futuros

funciona como uma protegdo financeira contra as variagoes de prego.

A situagdo na qual temos a alta do prego do café pode levar o fazendeiro a
se perguntar se ndo teria sido melhor ndo ter feito o hedge. Nunca ¢ demais
afirmar que a fungdo do hedge € garantir um prego para o produtor, baseado no
fato de ser impossivel prever qual sera o pre¢o do produto no futuro. Sempre que
ocorrerem situagdes que seriam favoraveis, pode surgir alguma divida quanto a
necessidade do hedge, porém esse raciocinio ndo € correto, pois € facil afirmar

qualquer coisa depois de saber como o prego do produto acabou se comportando.

CAPITULO 4.3 ESTRATEGIA DE PROTECAO COM OPCOES
SOBRE CONTRATOS FUTUROS

Como dito anteriormente, Jodo planeja vender sua safra no final de agosto.
O contrato futuro a ser escolhido seria aquele com vencimento posterior e ao
mesmo tempo mais proximo a esse mes, portanto aquele com vencimento em
setembro. Todavia a opgdo sobre esse contrato € aquela que vence um més antes,
ou seja, em agosto. Portanto Jodo deve comprar opgdes de venda sobre o contrato
futuro de café de vencimento em setembro. Nao fagamos confusdo: as opgdes terdo
vencimento em agosto € o contrato futuro ao qual elas se referem tera vencimento

em setembro.

Cada opgdo da o direito de ficar vendido em um contrato futuro ,ou seja,
100 sacas de 60 kg de café. Como a estimativa de colheita de Jodo ¢ de 10.000
sacas. ele deve comprar 100 op¢des de venda do contrato futuro de café, que lhe

dario o direito de ficar vendido em 10.000 sacas de café para setembro’’.

No dia 21/03/96 o contrato futuro para entrega de café em setembro foi

negociado a USS 130,00 na BM&F. Seguindo a mesma filosofia aplicada aos

*E importante ressaltar a diferenga entre uma opgdo sobre um objeto de negociagdo a vista € uma opgao
sobre um contrato futuro. Uma opgdo de venda sobre um contrato futuro da a scu titular o direito de ficar
vendido nesse determinado contrato futuro. Ela ¢ diferente de uma opgao de venda a vista, onde seu titular
tem o direito de vender o objeto da opgao no momento do exercicio.
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contratos futuros, Jodo quer garantir um prego proximo ao minimo necessario. Por
isso ele escolhe comprar a opgdo com prego de exercicio US$ 130,00 a saca’®. No
pregdo da BM&F ele consegue comprar 100 opgdes com esse prego de exercicio,

pagando um prémio de US$ 2,00 a saca.

Ele tera que desembolsar US$ 20.000,00 devido ao prémio das opgdes
mais os custos de corretagem pagos a corretora de mercadorias ¢ 8 BM&F. No dia
21/03/96, os valores de corretagem e taxas da bolsa seriam de aproximadamente
USS$ 2.500,00”. Portanto Jodo teria que pagar US$ 22.500,00 (20.000,00 do
prémio mais 2.500,00 de corretagem) no dia seguinte a realizagdo da operagéo.
Feita a compra das opgdes, Jodo esta protegido contra a queda do prego do café no

final de agosto para patamares abaixo de US$ 130,00 a saca.

A proxima etapa da operagdo acontecera em 15/08/96, data de vencimento
das opgdes. Nesse dia, Jodo decidira se deseja ou ndo exercer suas opgdes e dessa
forma vender o contrato futuro de café com vencimento em setembro. As opgdes
so deverdo ser exercidas se o prego do contrato futuro de café para setembro
estiver abaixo de US$ 130,00 a saca. Caso contrario, é melhor deixar a opgdo

expirar sem exerce-la.

Vale aqui uma explicagdo adicional. A opg¢do comprada por Jodo vence no
dia 15/08/96 e o contrato futuro ao qual ela se refere so ira vencer um més depois.
Em 15/08/96 ainda vai faltar pouco mais de um més para o vencimento do contrato
futuro setembro, portanto € impossivel dizer qual sera a diferenga entre o prego
desse contrato e o prego do café a vista. Esse fato nos leva ao conceito de risco da
base™’. O risco da base existe sempre que hé alguma diferenga entre a posi¢do no
mercado a vista € o contrato futuro a ser utilizado. Essa diferenga pode ser de

prazos. quantidades ou mesmo qualidade, quando se tratar de produtos

* As opgoes de café na BM&F possuem pregos de exercicio variando de US$ 5.00 em US$ 5.00.

“Para detalhes nos calculos de corretagem. consulte o apéndice no final do trabalho.

“De acordo com Hull (1993). pp 34. a base ¢ igual ao prego do ativo a vista menos o preco do contrato
futuro usado.
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agropecuarios . Em nosso caso essa diferenga ¢ de prazos, uma vez que o

fazendeiro quer vender seu café no final de agosto e ndo existe uma opg¢do com

esse vencimento. O risco da base precisa ser considerado na estratégia de hedge.

Vamos construir um quadro explicativo de toda a operagdo. Ndo iremos

entrar em detalhes no que diz respeito ao risco da base, por fugir ao escopo deste

trabalho, que procura mostrar estratégias simples de sedge. Para tanto vamos supor

dois cenarios possiveis para o pre¢o do contrato futuro de vencimento setembro,

no dia 15/08/96. No primeiro cenario, o preo caiu e estd valendo apenas US$

100,00 a saca; no segundo, o prego subiu para atingir US$ 160,00 a saca. Vamos

supor ainda que esses pregos sdo iguais ao do prego do café no mercado a vista. A

tabela 2 mostra as diferengas:

TABELA 2 - Cenarios para as opgdes sobre contratos futuros de café.

CENARIO UM

CENARIO DOIS

Café futuro setembro: US$ 100,00

Café futuro setembro: US$ 160,00

Exerce a opgao

Nao exerce a opgdo e deixa-a expirar.

Vende 100 contratos setembro a US$ 130,00

Compra os 100 contratos por US$ 100,00

Ganho: US$ 30,00 a saca no mercado futuro

Vende o café a vista por US$ 100,00 a saca

Vende o café a vista por US$ 160,00 a saca

Custos extras na BM&F: US$ 1.500,00

Resultado final: US$ 1.276.000,00 pelas
10.000 sacas (USS$ 127,60 por saca)*?

Resultado final: US$ 1.578.500,00 pelas
10.000 sacas (US$ 157,85 por saca)*

“I Conforme Siegel & Siegel (1990). pp 499-500.

““Composi¢do do resultado: US$ 1.000.000.00 no mercado a vista mais US$ 300.000.00 no mercado

futuro menos US$ 24.000.00 de custos operacionais.

“Composi¢do do resultado: US$ 1.600.000.00 no mercado a vista menos US$ 22.500.00 de custos

operacionais.




Se 0 prego cair, a trava com as opgdes possibilitara um ganho no mercado
futuro para compensar a perda no mercado a vista devido a queda dos pregos. Se o
prego subir ndo havera ganho no mercado futuro, porém o resultado no mercado a
vista sera melhor do que o minimo esperado pelo produtor. Nos dois casos temos o
pagamento dos custos de corretagem, de aproximadamente US$ 20.000,00,
referentes ao prémio das opgdes. Esse ¢ o prego a ser pago pela protecdo

conseguida com as opgdes.

Pelos exemplos apresentados ¢ possivel perceber a maior diferenca entre
os contratos futuros e as opgdes. Os contratos futuros praticamente travam um
preco, enquanto as opgdes deixam em aberto a possibilidade de ganhar com
movimentos favoraveis no prego a vista. Por outro lado, as opgdes tém um custo
maior. Antes de se afirmar que as opgdes sdo melhores, é preciso levar em
considerag¢do outros fatores. Nos nossos exemplos, usamos dois cenarios com
variagdes nos pregos bastante grande. Frente a essas variagdes, o prémio da opgio
tornou-se insignificante, mas ndo podemos dizer que variagdes dessa magnitude
sempre acontecem. Em alguns casos o prémio da opgdo pode inviabilizar a
estratégia ou pode ser dificil encontrar um vendedor para a opgfio que estamos
dispostos a comprar, restando a escolha dos contratos futuros. Precisamos lembrar
novamente que o objetivo do hedge ¢ garantir um prego minimo para a commodity,
e esse objetivo pode ser alcangado tanto com as opgdes quanto com os contratos

futuros.
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CAPITULO 5. RISCO CAMBIAL

Neste capitulo iremos mostrar como uma empresa exportadora pode
proteger-se das oscilagdes nas taxas de cdmbio. Seguindo o modelo apresentado no
capitulo anterior sobre commodities, abordaremos um exemplo completo de

administragdo do risco cambial.

CAPITULO 5.1 UMA EMPRESA EXPORTADORA

A ABC S.A. ¢ uma empresa que produz calgados em Franca, interior de
Sdo Paulo. Metade de seu faturamento € proveniente de receitas de exportagdo
para os EUA. Esse fato torna-a sensivel as variagdes na taxa de cambio de reais
por dolares. Como os EUA possuem uma inflagdo muito baixa, o pre¢o dos
produtos vendidos pela ABC nos EUA mantém-se constante ao longo do ano.
Como a receita recebida em délares por cada produto ndo varia, o resultado das
exportagdes da ABC depende da taxa de cambio na é€poca da conversio dos

dolares conseguidos no exterior para reais.

Uma empresa exportadora € penalizada sempre que ha uma valoriza¢do da
moeda local frente a4 moeda estrangeira em que as exportagdes sdo denominadas.
No caso da ABC, se o real se valoriza perante o ddlar, a quantidade de dolares
conseguida com a venda de sua produgdo no exterior serd convertida em menos
reais do que seria possivel antes da valorizagdo. Por outro lado a ABC teria um
resultado melhor caso ocorresse uma desvalorizagdo do real, pois 0s mesmos

dolares passariam a valer mais reais.

Depois do colapso do Sistema de Bretton Woods — isto €, final do

5 “ 5 e & . 44
sistema de taxas de cambio fixas — a oscilagdo cambial aumentou fortemente™. A

volatilidade™ no mercado de moedas ¢ grande. E dificil tentar prever qual sera a

“'Veja Simonsen ¢ Cysne (1995), pp 111-115.
“Volaulidade ¢ o desvio-padrio da vanagdo dos retornos. conforme Frost (1994). pp 30.
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taxa de cambio algum tempo no futuro. E por isso que uma estratégia de hedge
torna-se importante. Com a garantia de quantos reais ela recebera por seus dolares,
a ABC pode dedicar-se a aumentar sua produtividade, reduzir custos ou mesmo
langar novos produtos. O objetivo de uma industria como a ABC € produzir cada
vez mais, com maior qualidade e pregos cada vez menores. A taxa de cambio ndo

pode e ndo deve atrapalhar esse objetivo.

CAPITULO 5.2 EVITANDO A VARIACAO DO DOLAR

A ABC S.A. vendeu no ano passado 600.000 pares de sapatos nos EUA a
US$ 10,00 cada um. A previsdo de vendas para este ano de 1996 € praticamente a
mesma. A receita esperada é de US$ 6.000.000,00. Esse valor sera internalizado
em duas datas: metade do dinheiro sera convertido no més de junho e a outra
metade no final do ano. Vamos montar a estratégia de hedge para a primeira
parcela, de US$ 3.000.000,00. O hedge da outra parcela seguiria os mesmos

padrdes, e ndo sera exemplificado aqui.

O valor de cada par de sapatos, US$ 10,00 nos EUA, € suficiente para que
a ABC cubra seu custo aqui no Brasil e ainda tenha lucro, de acordo com a taxa de
cambio atual. Segundo o jornal Folha de Sdo Paulo de 21/03/96, nessa data US$
1,00 era igual a R$ 0,986, pelo cambio comercial. Portanto, o par de sapatos
vendido nos EUA valia aqui no Brasil RS 9,86. Essa quantia conseguia atender aos
objetivos da companhia, pagando os custos de produgdo e com margem de lucro
considerada satisfatoria.

A ABC ja sofreu os impactos da excessiva valorizagdo do real no comego
do Plano Real e agora ndo quer correr esse risco novamente. A empresa decide

travar a taxa de cambio para a conversdo de seus ddlares no final de junho. Para

tanto. o tesoureiro da ABC decide pela utilizagdo de contratos futuros de dolar
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comercial negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). As

caracteristicas principais desse contrato futuro sdo as seguintes'®:
TIPO: Contrato futuro de dolares comerciais por reais.
TAMANHO: US$ 20.000,00.
APREGOACAO: R$/US$ 1.000,00.
VENCIMENTOS: Todos os meses.

ULTIMO DIA DE NEGOCIACAOQ: Ultimo dia util do més anterior ao

més de vencimento.
DATA DE VENCIMENTO: Primeiro dia util do més de vencimento.

A empresa tera os US$ 3.000.000,00 para a conversdo em 14/06/96. O
objetivo ¢ trocar esses dolares por reais nessa data. Neste ponto aparece um
problema para a empresa. Os contratos futuros disponiveis na BM&F tém
vencimento no primeiro dia util de cada més. Temos aqui um caso de
descasamento nas datas. Qual contrato futuro a empresa devera utilizar: o de
vencimento em 03/06 (vencimento junho) ou aquele com vencimento dia 01/07
(vencimento julho)? Estamos aqui face a um problema presente nas estratégias de

hedge com contratos futuros: o risco da base.

A ABC ndo pode vender o contrato futuro com vencimento em 03/06, pois
nessa data ela ainda ndo tera os dolares para entrega. Mesmo que ela planejasse
apenas liquidar financeiramente®’ os contratos, seria arriscado, pois ela ficana a
descoberto por 15 dias, correndo ainda o risco de uma valorizagdo subita do real

frente ao dolar, o que poderia por a perder todo o resultado do hedge.

Portanto a ABC deve vender 150 contratos futuros com vencimento em

julho (dia 01/07). E necessério ressaltar que a empresa continuara sofrendo o risco

*Conforme especificagdo dos contratos BM&F. ltima atualizagdo: oficio circular 023/95 - SG. de
22/02/93

*Falamos em liquidagdo financeira do contrato. quando esta ndo envolve a entrega fisica do ativo ou
mercadoria.



da base. A concretizagdo efetiva da taxa de cambio que ela conseguira na operagdo
sO esta realmente garantida no dia do vencimento. Mesmo faltando apenas 15 dias
para o térmmo do contrato, ndo ¢ possivel saber antecipadamente qual sera a
diferenca entre a taxa da cambio no mercado a vista e aquela negociada no
mercado futuro. O risco da base pode alterar o resultado do hedge, porém se o
movimento inesperado que vier a ocorrer for de grande magnitude, o risco da base
tera pouco influéncia pratica. E € justamente contra grandes oscilagdes que a

empresa ABC esta tentando se proteger.

No dia 21/03/96 os contratos futuros de doélar comercial com vencimento
em julho foram negociados na BM&F a R$ 1.008,00 por US$ 1.000,00, ou seja,
uma taxa de cambio para o comego de julho de RS 1,008/US$ 1,000. Essa taxa é
melhor para a ABC do que a taxa praticada no dia de hoje. A empresa realiza a

operagao planejada e vende 150 contratos futuros nesse valor.

Os custos de corretagem e taxas da bolsa somam R$ 4.000,00 e devem ser
pagos no dia seguinte®®. Realizada a operagdo, a empresa ABC esta praticamente
segura de que recebera R$ 1,008 por cada US$ 1,000 que tiver no meio de junho.
Por se tratar de um contrato futuro, a posigdo assumida pela ABC sofrera ajustes
diarios, a medida que o contrato futuro continuar a ser negociado no pregdo. Esses
ajustes podem ser positivos ou negativos. A tesouraria da empresa deve controlar
essas entradas e saidas de dinheiro. Outro aspecto importante ¢ a margem de
garantia. de R$ 3.000,00 por contrato, perfazendo um total de RS 450.000,00. Esse
valor precisa ser depositado pela empresa junto 8 BM&F, 14 permanecendo até o
encerramento do contrato. A margem de garantia depositada em dinheiro recebera
remuneragdo a ser definida pela BM&F. Existem outras maneiras de cobrir essa

margem. atraves da utilizagdo de ouro, CDBs e outros ativos.

Como ja fizemos no caso das commodities, vamos apresentar dois cenarios

alternativos para exemplificar o funcionamento do hedge. Os cenarios dizem

“Calculos detalhados no apéndice.



respeito ao dia 14/06/96 e supdem que nessa data o contrato futuro de doélar
comercial estara negociando em um patamar muito proximo do mercado a vista,
devido a proximidade do vencimento. Ndo podemos nos esquecer que isso € uma
simplificagdo feita para nosso exemplo. A tabela 3, a seguir, mostra os dois

cenarios criados:

TABELA 3 - Cenarios para os contratos futuros de dolar comercial.

CENARIO UM CENARIO DOIS
Taxa de cambio: R$ 0,50/US$ 1,00 Taxa de cambio: RS 2,00/US$ 1,00
Conversao a vista: R$ 1.500.000,00 Conversdo a vista: R$ 6.000.000,00
Mercado futuro: R$ 1.524.000,00% Mercado futuro: (R$ 2.976.000,00)
Custos totais: R$ 6.000,00 Custos totais: R$ 12.000,00
Resultado final: R$ 3.018.000,00 Resultado final: R$ 3.012.000,00
Taxa de cambio efetiva; R$ 1,006/US$ 1,000 | Taxa de cambio efetiva: RS 1,004/US$ 1,000

Os cenarios apresentados mostraram casos extremos de variagdo na taxa
de cambio. O cenario favoravel € muito vantajoso para a empresa. Por outro lado o
cenario desfavoravel poderia leva-la a faléncia. Essa ¢ a grande importancia do
hedge. Garantir uma taxa de cimbio estavel para a empresa tomar suas decisdes de

produgdo e investimento com tranqiiilidade.

**Os contratos foram vendidos a RS 1.008 por US$ 1.000 ¢ depois recomprados a R$ 0,50 por US$ 1.00.
Essa diferenca de R$ 0.308 por US$ 1.000 ¢ o ganho da empresa. Como foram negociados US$
3.000.000.00. o resultado no mercado futuro € de R$ 1.524.000.00.

“'Os contratos foram vendidos a RS 1.008 por US$ 1.000 e depois rccomprados a RS 2,00 por USS 1.00.
Essa diferenca dec RS 0.992 por USS 1.000 ¢ a perda da empresa. Como foram negociados USS$
3.000.000.00. o resultado no mercado futuro ¢ de (R$ 2.976.000.00).
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CAPITULO 6. RISCO DE VARIACAO DAS TAXAS DE JUROS

Neste capitulo iremos tratar das variagdes das taxas de juros. Para a
construgdo da estratégia de hedge utilizaremos os contratos futuros de depositos
interfinanceiros de 1 dia (DI1), negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F). O exemplo apresentado dara todos os detalhes da operagdo.

CAPITULO 6.1 INVESTIMENTOS EM CDBs DA EMPRESA ALFA

A empresa ALFA possui R$ 3.000.000,00 em dinheiro em seu caixa. No
més de maio de 96, os Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB) renderam
aproximadamente 2,2% a.m. de taxa efetiva’. A empresa ALFA planeja aplicar
esses trés milhdes em CDBs e com isso passar a receber R$ 66.000,00 por més (a
empresa espera uma taxa média de 2,0% a.m. no decorrer do ano). O plano da
empresa prevé ainda que as reaplicagdes do dinheiro em CDBs serdo mensais. Por
outro lado, ela quer vincular o rendimento dos CDBs a um projeto de
investimentos que prevé o treinamento de grande parte de seu pessoal, pagando
aos seus funcionarios cursos de reciclagem. Ela ja contratou junto a uma empresa
de consultoria os cursos até o final do ano, ao custo de R$ 50.000,00 por més. A
vinculagdo com os rendimentos dos CDBs ¢ considerada fundamental, pois a
empresa ALFA ndo pretende utilizar o principal da aplicagdo, destinado a outros

projetos no futuro.

Devido a esse plano de vinculagdo, a empresa ALFA ainda pode enfrentar
um problema: variagdes nas taxas de rendimento dos CDBs nos proximos meses,
pois ela ndo possut nenhuma garantia de quanto conseguira com suas reaplicagoes
nos meses subsequentes. Seu risco € a ocorréncia de queda nas taxas, o que

obrigara a empresa a desembolsar parte do principal.

*'A taxa efetiva diz respeito a remuncragdo calculada com base no conceito de juros compostos. De certa
forma. opde-se a taxa over. em que a taxa efetiva diaria € multiplicada por 30. para “conversdo” para taxa
mensal.

38



CAPITULO 6.2 A ESTRATEGIA DE PROTECAO

Procurando prote¢do contra essa eventual queda nas taxas, a empresa
ALFA vai utilizar os contratos futuros de depositos interfinanceiros de 1 dia
negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros. O objeto de negociacdo dos
contratos futuros de DI, como sdo comumente chamados, ¢ a "taxa de juro efetiva
de Depositos Interfinanceiros - DI, definida para esse efeito pela acumulagio das
taxas médias diarias de DI de um dia, calculadas pela Central de Custodia e de
Liquidagdo Financeira de Titulos - Cetip, para o periodo entre o dia da operagdo

no mercado futuro, inclusive, e o ultimo dia de negociagio, inclusive”.”

A taxa calculada pela Cetip reflete a taxa de juros praticada pelo mercado
interbancario e ¢ um dos principais componentes na determinagdo das taxas de
juros da economia’, taxas s quais os CDBs estdo atrelados, portanto os contratos

futuros de DI podem ser usados para o hedge das posi¢des em CDBs.
As caracteristicas principais do contrato de DI sdo as seguintes:

TIPO: Contrato Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de
Um Dia

COTACAO: Prego unitario (PU), definido como 100.000,00 pontos,

descontados pela taxa de juro descrita como objeto de negociagdo acima
VALOR DO PONTO - PU: R$ 0,50
MESES DE VENCIMENTO: Todos os meses
DATA DE VENCIMENTO: Primeiro dia util do més de vencimento
ULTIMO DIA DE NEGOCIACAO: Dia util anterior a data de vencimento

A mecanica de funcionamento do contrato futuro de DI ¢ um pouco

diferente dos demais futuros. No vencimento. todos os contratos terdo valor final

> Reprodugdo do texto da especificagdo dos contratos da BM&F. ultima atualizagdo: oficio circular
()89/95-56. de 28/08/95.
**Veja Rudge e Cavalcante (1993). pp 93-94.
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de 100.000,00 pontos. Antes do vencimento eles sdo negociados na forma de um
desconto sobre esse valor de 100.000,00. Se no dia de hoje determinado contrato
estiver negociando a 90.000,00 pontos, isso significa que ele estd embutindo uma
taxa efetiva de 11,11% até o dia do vencimento (100.000,00 dividido por
90.000,00 menos 1). Com o niimero de dias fiteis existentes entre a data de hoje e

o vencimento é possivel calcular a taxa efetiva a0 dia, depois extrapolar para o

més e assim por diante.

O ajuste das posigdes em aberto no dia anterior também possui algumas
caracteristicas particulares. Encerradas as negociagdes, ¢ calculado o prego (PU)
de ajuste do dia. Sobre 0 prego de ajuste do dia anterior € capitalizada a taxa media
de DI de um dia da Cetip. Esse prego de ajuste “ajustado” ¢ subtraido do prego de
ajuste do dia. Se essa diferenca for positiva, ela serd creditada ao comprador e

debitada ao vendedor. Caso seja negativa, ela sera debitada ao comprador €

creditada ao vendedor. A formula utilizada ¢ a seguinte:
AD = {PAD - [PADA x (1 + /100)]} x M x n, onde
AD = valor do ajuste diario
PAD = prego (PU) de ajuste do dia
PADA = prego (PU) de ajuste do dia anterior

— taxa média de DI de um dia, da Cetip, referente ao dia anterior,

tiva dia), com até sete casas decimais.

1
expressa em percentual ao dia (taxa efe

M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F
(atualmente RS 0.50)

n = numero de contratos

Quando o PU cai, a taxa de juros esta subindo e quando o PU sobe a taxa

de juros esta caindo. Devido a relacdo inversa, o investidor que apostar na alta dos

juros deve vender o contrato futuro de DI (pois ele estara vendendo o PU)e o
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investidor que apostar na queda dos juros deve comprar O contrato futuro
(comprando o PU).

O ajuste que é realizado mediante a férmula acima ¢ explicado pela
passagem do tempo. De um dia para outro, nos teremos um dia util a menos de
negociagio até o vencimento. Se ontem o PU foi negociado a 90.000,00 e hoje ele
também foi negociado a 90.000,00, a primeira impressdo leva a crer que nada
aconteceu com a taxa de juros. Porém como temos um dia a menos, a taxa

aumentou pois temos o mesmo desconto (=100.000,00 - 90.000,00), mas para um

prazo menor. Isso eleva a taxa efetiva ao dia.

Se ndo houvesse o ajuste descrito, tanto o comprador quanto 0 vendedor
nio desembolsariam nenhum dinheiro em nosso exemplo. Todavia como a taxa de
juros subiu, o comprador (que apostou na queda da taxa) tera que pagar a taxa DI
de uma dia da Cetip ao vendedor (que apostou na alta da taxa). Esse raciocinio
leva a outro, também importante: quando as negociagdes de um dia para o outro
refletirem exatamente a taxa DI de um dia da Cetip, ndo havera ajuste e tanto 0

comprador como o vendedor ndo desembolsardo nada.

O objetivo do contrato futuro de DI € travar uma taxa efetiva de juros para
determinado periodo. Se determinado vencimento do contrato esta sendo
negociado a 90.000,00 pontos, a taxa sera de 11,1 1% para o periodo considerado.
Vamos supor que no transcorrer desse periodo a taxa que ocorreu no DI da Cetip
foi exatamente 11.11%. Neste caso a soma dos ajustes tanto do comprador quanto
do vendedor serd zero, pois a taxa contratada quando da abertura da posigdo

realmente aconteceu e nenhum dos lados tera que pagar ao outro.

Dentro dessa sistematica. ja é possivel compreender como o DI futuro sera
utilizado para o hedge da carteira de CDBs da empresa ALFA. A empresa 1ra
travar uma taxa através do contrato futuro. Se a taxa que efetivamente ocorrer no
mercado de CDI durante a vida do contrato futuro diferir da taxa contratada

inicialmente, a empresa ALFA sofrera ajustes.

41



Cada contrato futuro de DI tem um valor de face de RS 50.000,00
(100.000 pontos multiplicados por R$ 0,50 o ponto). Portanto a empresa ALFA
tera que comprar 60 contratos (R$ 3.000.000,00 da carteira de CDBs divididos por
RS 50.000,00 do valor de cada contrato). A empresa possui uma carteira de CDBs
— portanto ela esta “cn:)mpralda”54 na taxa de juros dos CDBs (se a taxa dos CDBs
subir a empresa ganha). O hedge envolve a tomada de uma posigdo oposta no
mercado futuro, ou seja, a empresa precisa ficar vendida na taxa de juros do
mercado futuro. Para ficar vendida na taxa de juros do contrato futuro de DI, a
empresa precisa comprar esses contratos (lembre-se da relagdo inversa: compra no
PU significa venda na taxa de juros). Essa ¢ a razdo pela qual a empresa precisa

comprar os contratos futuros, apesar de também estar comprada nos CDBs.

Estamos no final de maio/96 e a empresa ALFA quer proteger-se até o
final do ano. Isso corresponde a sete meses de aplicagdo em CDB. Durante esse
periodo, ela precisa ficar protegida contra variagdes desfavoraveis nas taxas de
juros. O contrato futuro de DI que a empresa deve comprar é aquele com
vencimento em janeiro (para ser especifico, sua data de vencimento € 02/01/97).
Esse vencimento cobre o prazo que a empresa necessita. No dia 27/05/96, tal
contrato foi negociado a 87.150,00 pontos. Esse valor projeta uma taxa efetiva de
14,74% para o periodo (100.000,00 divididos por 87.150,00 menos 1), ou
aproximadamente 1,98% am. Essa € a expectativa do mercado para 0
comportamento das taxas de juros do CDI até o final do ano. Com a compra de 60
contratos ao prego unitario de 87.150,00 pontos, a empresa ALFA tera a garantia

de que recebera a taxa de 14,74% no periodo considerado.

A empresa continuara com suas aplicagdes mensais em CDBs ¢
posicionada no mercado futuro. Nao faremos quadros demonstrativos sobre esta

estratégia, pois ndo € possivel saber quais serdo as taxas do CDI dia-a-dia at€ o

encerramento da posigdo.

A empresa possul 0 ativo. portanto ela esta ~aplicada™ ou “doada” em CDBs. conforme o linguajar do
mercado.

42



O resultado final de nossa estratégia de hedge precisa ser visualizado
através de toda a explicagdo dada sobre o contrato de DI. Suponhamos que até o
final do ano a taxa efetiva praticada no CDI tenha sido de 10,0%. A empresa
estava posicionada no mercado futuro a favor da queda na taxa e portanto a soma
de seus ajustes dirios no periodo sera positiva. Ela ganhara o equivalente a 4,74%
do valor dos contratos (utilizamos aqui juros simples para simplificar o exemplo).
Por outro lado a empresa estard recebendo menos do que esperava nos CDBs,
apenas 10,0% ao invés dos 14,86% planejados (14,86% ¢€ resultado da
capitalizagdo de 2,0% a.m. durante sete meses). O resultado no mercado futuro
servira para compensar o rendimento menor no mercado a vista. Assim a empresa
podera levar adiante com tranqiilidade seu programa de treinamento, garantindo

um rendimento de aproximadamente 1,98% a.m. para sua aplicagao.

Devido a diferenca de sistematica de seu contrato futuro, o exemplo
relativo ao hedge das taxas de juros precisou ter um aspecto mais conceitual.
Porém, para ndo perder a linha de exemplificagdo comegada nos capitulos
anteriores, incluimos no apéndice os calculos da corretagem € detalhes da

operagdo para chegar a nimeros mais precisos.
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CAPITULO 7. OBSERVACOES FINAIS

Chegamos ao final de nossa exposigdo acerca dos derivativos enquanto
instrumentos de hedge para as empresas. Este trabalho, realizado com bolsa do
Programa Institucional de Bolsas de Iniciagdo Cientifica do CNPq, ¢ uma tentativa
de ajudar na exposi¢do de um tema relativamente sofisticado, sobre o qual existem
poucos trabalhos em Portugués. Os derivativos nao podem mais ser encarados

como instrumentos misteriosos ou uma forma de jogo legalizado.

As estratégias apresentadas aqui ndo pretendem esgotar o assunto.
Também ndo procuramos fazer apologia dos derivativos, tendo, inclusive, sido
inserido o capitulo sobre hedge estratégico para reforgar o fato de os derivativos
ndo serem a tnica solugdo, pois em muitos casos de exposigdo a riscos financeiros,
as empresas podem e devem procurar as varias alternativas possiveis. Nesse
sentido, gostariamos de enfatizar ainda que a administragdo financeira ndo pode
ser um departamento estanque na empresa. E necessario que ela faga parte das
decisdes de uma forma integrada, evitando assim erros de coordenagdo entre 0
pessoal da produgdo e o do financeiro, pois grande parte das decisdes de hedge
precisa das opinides da produgdo ou de outros departamentos. O capitulo sobre
hedge estratégico tenta mostrar que, muitas Vezes, O hedge de apenas uma
transagdo ndo condiz com os planos da empresa como um todo. Esse € um erro que

precisa ser evitado e nunca € demais deixar aqui este alerta.

Os exemplos apresentados contém alguma simplificagdo, especialmente no
que diz respeito as quantidades e arredondamentos. Porém, procuramos utilizar
niimeros reais coletados do mercado, ou seja, os valores mostrados nas estratégias

efetivamente ocorreram nos pregdes da Bovespa e BM&F.
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APENDICE A - ASPECTOS TRIBUTARIOS

Nio faz parte do objetivo deste trabalho uma exposigdo detalhada dos
aspectos tributérios e contdbeis, pois o enfoque principal esta voltado para a
apresentagdo dos derivativos enquanto instrumentos de hedge para empresas nao

financeiras. Portanto iremos nos ater apenas as caracteristicas gerais da questdo.

A legislagdo pertinente ao caso pode ser encontrada na Legislagdo do
Imposto de Renda das Pessoas Juridicas, na Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de
1995, que alterou a legislagdo do imposto de renda das pessoas juridicas e a
contribui¢do social sobre o lucro liquido e mais precisamente na Instrugdo
Normativa n° 2, de 19.01.96, do Secretario da Receita Federal, publicada no

Diario Oficial da Unido de 22.01.96.

Essa instrugio do SRF trata do imposto de renda de rendimentos de
aplicagdes financeiras de renda fixa e ganhos liquidos de operagdes de renda
variavel com tributagdo a partir de 01.01.96. Na segdo III estdo as disposigOes
comuns 4 tributagdo das operagdes de renda fixa e de renda variavel. O art. 19 € o
mais importante para o nosso caso, pois trata das operagdes de cobertura (hedge).
O art. 19 dispensa de retengdo na fonte e pagamento em separado de algumas
operagdes. O inciso V fala de operagdes de cobertura (hedge) realizadas em bolsas

de valores. de mercadorias e de futuros ou no mercado de balcdo.

O inciso V considera como operagdes de cobertura (hedge) as operagdes
destinadas. exclusivamente, a protegdo contra riscos inerentes a oscilagdes de
pregos ou de taxas, quando o objeto do contrato negociado estiver relacionado com
as atividades operacionais da pessoa juridica ou destinar-se a protegdo de direitos

ou obrigagdes da pessoa juridica.
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O paragrafo 4° do inciso V diz que os rendimentos liquidos de que trata o

art. 19 irfio compor o lucro real ou ser acrescidos a base de clculo determinada no

art. 15 da Le1 n® 9.249.

A lei contempla as operagdes de hedge como atividades operacionais da
empresa. Portanto, os resultados conseguidos com a utilizagdo dos derivativos rdo
compor o resultado operacional da empresa. Sua contabilizagdo dar-se-a ora como
receitas financeiras (no caso dos ganhos) ora como despesas financeiras (no caso
das perdas). Os demais procedimentos de contabilizagdo e tributagdo seguem o
fluxo normal do imposto de renda das pessoas juridicas € por fugirem ao escopo

deste trabalho, ndo serdo discutidos aqui.

As trés estratégias de hedge apresentadas sdo enquadradas como operagoes
de cobertura de acordo com o inciso V do art. 19 da Instrugdo Normativa n° 2 do
Secretario da Receita Federal e portanto suas implicagdes tributarias foram

apresentadas em conjunto.
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APENDICE B - CALCULOS DE CORRETAGEM

Neste apéndice iremos detalhar como foram calculados os valores das
corretagem e taxas da bolsa, mostrados nos exemplos de administragdo do risco.
Tentamos mostrar os procedimentos para o calculo correto, porém tivemos que

fazer algumas simplificagdes no que diz respeito a certos valores utilizados.

CONTRATOS FUTUROS DE CAFE:

A corretagem do contrato futuro de café, assim como a dos demais
contratos agropecudrios da BM&F, ¢ calculada da seguinte maneira: Primeiro
pegamos o valor de ajuste do dia anterior do segundo vencimento em aberto. Esse
valor ¢ multiplicado pelo tamanho do contrato, 100 sacas no caso do cafg,
chegando ao valor financeiro do contrato. A corretagem devida a corretora ¢ de
0,30% do valor do contrato. A esse valor acrescentamos as taxas da BM&EF,
chamadas de emolumentos. Os emolumentos correspondem a 6,32% da
corretagem. Temos ainda mais R$ 0,15 por contrato referente 4 taxa de registro na
bolsa. Como o contrato futuro de café ¢ referenciado em dolares, temos ainda que

fazer a conversdo para reais, através do ddlar comercial. Exemplificando:

Preco de ajuste do 2° vencimento em aberto: US$ 150,00 (em nosso
exemplo, vencimento maio).
Valor de cada contrato: US$ 15.000,00.

Corretagem: US$ 45,00 por contrato (15.000,00 multiplicados por 0,30%).
Taxas da BM&F: USS$ 2.84 por contrato (45,00 multiplicados por 6.32%).

Taxa de Registro: R$ 0.15 por contrato.
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A cotagdo do dolar comercial do dia 21/03/96 era de RS 0,986 para US$
1,000%°, portanto a taxa de registro era equivalente a US$ 0,15 (A BM&F
arredonda os valores, resultantes da divisdo de R$ 0,15 por RS 0,986). Temos
portanto um total de taxas de US$ 47,99 por contrato. Como a operagdo envolveu

a venda de 100 contratos, o total de taxas € foi de US$ 4.799,00.

No encerramento da posigdo, mostramos duas situagdes distintas. Na
primeira, o contrato para setembro estava valendo US$ 100,00 a saca e na segunda
o contrato valia US$ 160,00 a saca. Para o calculo da corretagem necessitariamos
do prego de ajuste do dia anterior do segundo vencimento em aberto. O
encerramento da posigdo deu-se no més de agosto, portanto o segundo vencimento
em aberto nessa data seria aquele de dezembro. Como as duas situagdes sdo
hipotéticas, ndo temos como saber o prego de ajuste do vencimento dezembro.
Para fins de exemplificagdo, resolvemos usar como valores hipotéticos aqueles do

vencimento setembro, nos dois cenarios criados.
Cenario Um - Café setembro a US$ 100,00 a saca.
Valor de cada contrato: US$ 10.000,00.
Corretagem: US$ 30,00 por contrato (10.000,00 multiplicados por 0,30%).
Taxas da BM&F: US$ 1,89 por contrato (30,00 multiplicados por 6,32%).
Taxa de Registro: US$ 0,15 por contrato (Arredondamos novamente).

Total das taxas: US$ 32,04 por contrato ou US$ 3.204,00 pelos 100
contratos.

Cenario Dois - Café setembro a US$ 160,00 a saca.
Valor de cada contrato: US$ 16.000,00.
Corretagem: US$ 48,00 por contrato (16.000.00 multiplicados por 0,30%).

Taxas da BM&F: US$ 3,03 por contrato (48,00 multiplicados por 6,32%).

5S1ornal Folha de Sdo Paulo de 21/03/96.
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Taxa de Registro: US$ 0,15 por contrato.

Total das taxas: US$ 51,18 por contrato ou US$ 5.118,00 pelos 100

contratos.

OPCOES SOBRE CONTRATOS FUTUROS DE CAFE:

A corretagem das opgdes tem seu calculo baseado na corretagem dos
contratos futuros. Cada opgdo paga o equivalente a4 metade da corretagem do

contrato futuro, mais 6,32% sobre a corretagem de emolumentos e mais R$ 0,10
por contrato como taxa de registro. Exemplificando:
Preco de ajuste do 2° vencimento em aberto: US$ 150,00 (em nosso

exemplo, vencimento maio).
Valor de cada contrato: US$ 15.000,00.

Corretagem: US$ 22,50 por contrato (15.000,00 multiplicados por 0,30%,
dividido por 2).
Taxas da BM&F: USS$ 1,42 por contrato (22,50 multiplicados por 6,32%).

Taxa de Registro: R$ 0,10 por contrato.

Fazemos novamente o arredondamento da taxa de registro para US$ 0,10
por opgdo e chegamos a um total de custos de USS$ 24,02 por opgdo, ou seja, um

custo total de US$ 2.402,00 para as 100 opgdes.

No vencimento das opgdes, mostramos duas hipoteses. Na hipotese onde
nio ha exercicio, nada mais precisa ser pago 8 BM&F. No caso do exercicio, sdo
realizadas duas operagdes com contratos futuros: o contrato futuro € vendido a
USS 130,00 a saca (através do exercicio da opgdo) ¢ depois recomprado a USS
100.00 a saca (no mercado). Como a venda e a compra sdo realizadas no mesmo

dia. a corretagem a ser paga tem uma aliquota menor, de 0,07% (devido ao fato da
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operagdo ser considerada day-trade’®). Os demais procedimentos sdo os mesmos.
Como no caso do exemplo anterior, usamos US$ 100,00 a saca como prego de

ajuste do segundo vencimento em aberto, apenas para fins de exemplificagdo:
Valor de cada contrato: US$ 10.000,00.
Corretagem: US$ 7,00 por contrato (10.000,00 multiplicados por 0,07%).
Taxas da BM&F: US$ 0,44 por contrato (7,00 multiplicados por 6,32%).
Taxa de Registro: US$ 0,15 por contrato (Arredondamos novamente).
Total das taxas: US$ 7,59 por contrato.
Como foram realizadas duas operagdes, o total de contratos negociados foi

de 200, portanto o total de taxas somou US$ 1.518,00.

CONTRATOS FUTUROS DE DOLAR COMERCIAL:

A corretagem dos contratos futuros de dolar comercial possui metodologia
de calculo semelhante a4 dos contratos agropecuarios. Para o ddlar, o célculo €
baseado no prego de ajuste do dia anterior do primeiro vencimento em aberto. A
corretagem € de 0,12% do valor do contrato. Os emolumentos representam 2,0%
sobre a corretagem bruta a ser paga e ha também a taxa de registro, de R$ 0,15 por

contrato.

Para fins de simplificagdo do exemplo, usaremos em nossos calculos como
preco de ajuste do primeiro vencimento em aberto, o valor do doélar comercial a

vista nesse dia, que era de R$ 0,986 por US$ 1,000. Exemplificando:
Valor do contrato: RS 19.720,00 (20.000 multiplicados por 0,986).
Corretagem: R$ 23,66 por contrato (19.720 multiplicados por 0,12%).
Emolumentos: R$ 0,47 por contrato (23,66 multiplicados por 2,0%).

Taxa de Registro: RS 0,15 por contrato.

**Uma operagdo dav-trade é aquela aberta e liquidada no mesmo dia. Veja Bessada (1994), pp 33-34.
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Total das taxas: R$ 24,28 por contrato, ou R$ 3.642,00 pelos 150

contratos negociados.

No vencimento tivemos duas situagdes. Uma delas mostrava a taxa de
cambio a R$ 0,50 por US$ 1,00 e a outra mostrava a taxa de cambio a RS 2,00 por
USS$ 1,00. Vamos proceder da mesma maneira e utilizar esses valores de taxa de

cambio como prego de ajuste do primeiro vencimento em aberto. Para

exemplificar:
Cenario Um - Taxa de Cambio: R$ 0,50/US$ 1,00.
Valor do contrato: R$ 10.000,00 (20.000,00 multiplicados por 0,50).
Corretagem: R$ 12,00 por contrato (10.000 multiplicados por 0,12%).
Emolumentos: R$ 0,24 por contrato (12,00 multiplicados por 2,0%).
Taxa de Registro: R$ 0,15 por contrato.

Total das taxas: R$ 12,39 por contrato, ou R$ 1.858,50 pelos 150

contratos.
Cenario Dois - Taxa de Cambio: R$ 2,00/US$ 1,00.
Valor do contrato: R$ 40.000,00 (20.000,00 multiplicados por 2,00).
Corretagem: R$ 48,00 por contrato (40.000 multiplicados por 0,12%).
Emolumentos: R$ 0,96 por contrato (48,00 multiplicados por 2,0%).
Taxa de Registro: R$ 0,15 por contrato.
Total das taxas: R$ 49,11 por contrato, ou R$ 7.366,50 pelos 150

contratos.

CONTRATOS FUTUROS DE DI DE' 1 DIA:

Para os contratos futuros de DI de 1 dia, iremos reproduzir o item relativo

aos custos operacionais do regulamento dos contratos da BM&F:
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Taxa operacional basica (corretagem):
Operagédo normal: 3,0%; day-trade: 1,5%.

A taxa operacional basica por contrato, sujeita a valor minimo

estabelecido pela Bolsa, incide sobre a seguinte base de calculo:
BC = (100.000 - PC) x M, onde:

BC = base de calculo;

PC = prego de ajuste do dia anterior corrigido, relativo ao més de
vencimento negociado;

M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F
(atualmente R$ 0,50).

Para os contratos liquidados financeiramente no vencimento, o valor da
taxa operacional basica sera idéntico ao do ultimo dia de negociagao.

Taxas da Bolsa (Emolumentos):

1,2% da taxa operacional basica. Para as operagdes do terceiro vencimento
em aberto em diante, as taxas da Bolsa limitar-se-d0 ao valor obtido conforme a

base de calculo acima relativa ao segundo vencimento negociado.

Vamos exemplificar o calculo da corretagem na abertura da posi¢do, a
partir do texto acima. Para tanto iremos utilizar como prego de ajuste corrigido 0

proprio prego de negociagdo de nosso exemplo:
BC = (100.000,00 - 87.150,00) x R$ 0,50
BC = RS 6.425,00
Corretagem: R$ 192,75 por contrato (R$ 6.425,00 multiplicados por 3,0%)

Para calcular os emolumentos precisariamos do preo de ajuste corrigido
do segundo vencimento negociado. Vamos simplificar e utilizando o PU de

87.150,00 pontos para esse prego de ajuste. Nesse caso, os emolumentos seriam de
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R$ 2,31 por contrato (R$ 192,75 multiplicados por 1,2%). Dessa forma a soma das
taxas seria de RS 195,06 por contrato, ou um total de RS 11.703,60 para os 60

contratos negociados.

A posigio ¢ liquidada financeiramente no vencimento. Nesse caso a
corretagem paga ¢é idéntica a do ultimo dia de negociagdo, um dia util antes do
vencimento. Nesse dia, o PU do contrato estard muito proximo de 100.000,00
pontos (pois falta apenas um dia para o vencimento, ou seja, esse PU refletira a
taxa de juros de um dia). Ndo temos como saber antecipadamente qual sera esse
PU, apenas podemos afirmar que a corretagem a ser paga ¢ muito pequena, pois a

base de calculo (100.000,00 menos o PU considerado) também € pequena.
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