Aula 20 - Gestao de Risco Cambial (Hedge)

Bem-vindo(a) a Aula 20 do nosso Curso de Comeércio Internacional! Se vocé ja se perguntou como grandes
empresas conseguem manter seus precos competitivos e suas margens de lucro estaveis, mesmo com o sobe e
desce das moedas estrangeiras, esta aula é para vocé. O cenario do comeércio global é dinamico e, muitas vezes,
imprevisivel, e a volatilidade cambial € um dos maiores desafios para quem opera internacionalmente.

Nesta aula, vamos desvendar os mistérios da Gestao de Risco Cambial, um conjunto de estratégias e instrumentos
que atuam como um verdadeiro "escudo" financeiro. Nosso objetivo € que, ao final, vocé seja capaz de identificar
os diferentes tipos de risco cambial que podem afetar uma operacao de comeércio exterior, compreender como 0s
principais instrumentos de hedge funcionam e, 0 mais importante, aplicar esse conhecimento para proteger as
margens de lucro em um ambiente de negocios cada vez mais globalizado e digitalizado.

Prepare-se para uma jornada que transformara sua percepcao sobre o mercado de cambio, conectando conceitos
teoricos a aplicacdes praticas que sao essenciais para sua formacao académica e para o sucesso em futuras
avaliacOes de titulos ou concursos. Vamos mergulhar em um tema que € a espinha dorsal da seguranca financeira
no comércio internacional.



A Danca das Moedas: Entendendo o Risco
Cambial

Imagine que vocé é um empresario que importa componentes eletrénicos da China para montar produtos no Brasil.
Vocé negocia um preco em délar hoje, mas o pagamento sé sera feito daqui a 90 dias. O que acontece se, nesse
periodo, o dolar disparar? Seus custos em reais aumentam, e sua margem de lucro, que ja era apertada, pode
desaparecer ou até se tornar um prejuizo. Essa € a esséncia do risco cambial: a incerteza sobre o valor futuro de
uma moeda estrangeira e seu impacto nas operacdes financeiras.

No mundo do comércio internacional, onde transacdes bilionarias acontecem diariamente, essa incerteza nao é
apenas um detalhe; € um fator critico que pode determinar o sucesso ou o fracasso de um negaocio. Gerenciar esse
risco ndo é uma opcao, mas uma necessidade estratégica. E como navegar em um oceano: vocé ndo pode
controlar as ondas, mas pode aprender a pilotar seu barco para que ele nao vire.

A boa noticia é que existem ferramentas e estratégias para mitigar esses impactos. Antes de explorarmos essas
solucdes, precisamos entender que o risco cambial ndo € um conceito unico, mas se manifesta de diferentes
formas, cada uma com suas particularidades e desafios. Vamos desdobrar esses tipos para que vocé possa
identifica-los em qualquer cenario.

O Que é Risco Cambial? Por Que é Importante? Como Abordar?
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Os Tres Rostos da Incerteza Cambial:
Transacao, Translacao e Economico

Para comecar a desvendar o risco cambial, pense em uma empresa que opera em diferentes paises. Cada tipo de
risco afeta a empresa de uma maneira distinta, como se fossem diferentes lentes pelas quais observamos o
impacto da flutuacao da moeda. Compreender essas nuances € crucial para aplicar a estratégia de hedge mais
adequada.

O primeiro tipo € o Risco de Transacao. Este é o mais direto e facil de visualizar. Ele surge de compromissos
contratuais denominados em moeda estrangeira, como a compra ou venda de mercadorias, empréstimos ou
recebiveis. A incerteza aqui esta no valor final em moeda local que sera recebido ou pago quando a transacao for
liquidada. E como se vocé combinasse um preco para um produto em uma moeda, mas na hora de pagar, o valor
daquela moeda mudou drasticamente, alterando o custo real para vocé.

Em seguida, temos o Risco de Translacao (ou Contabil). Este nao afeta diretamente o fluxo de caixa imediato, mas
sim o balanco patrimonial de uma empresa que possui ativos e passivos em moedas estrangeiras. Imagine uma
multinacional brasileira que tem uma subsidiaria nos EUA. Os ativos e passivos dessa subsidiaria, denominados em
dolar, precisam ser convertidos para real no balanco consolidado da matriz. Se o délar se desvaloriza em relacao
ao real, o valor desses ativos e passivos em reais diminui, impactando o patriménio liquido da empresa, mesmo
que ndo haja uma transacdo de compra e venda naquele momento. E uma questdo de "traducao" contabil.

Por fim, o Risco Econdmico (ou Operacional) € o mais abrangente e de longo prazo. Ele reflete o impacto das
flutuacdes cambiais na competitividade futura de uma empresa e em seus fluxos de caixa operacionais. Se uma
empresa brasileira que exporta sapatos para a Europa vé o Euro se desvalorizar drasticamente em relacao ao Real,
seus sapatos se tornam mais caros para o consumidor europeu, reduzindo sua demanda e, consequentemente,
sua receita. Este risco afeta a estratégia de negocios, a precificacao e a posicao de mercado da empresa, indo
além de uma unica transacao ou do balanco contabil.
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Instrumentos de Hedge: O Escudo Contra a
Volatilidade

Compreendendo os tipos de risco, a proxima etapa é conhecer as ferramentas disponiveis para se proteger. O
hedge €, em esséncia, uma estratégia para reduzir ou eliminar o risco de perdas financeiras devido a movimentos
adversos nos precos de ativos, taxas de juros ou, no nosso caso, taxas de caAmbio. E como contratar um seguro
para sua operacao, garantindo que, mesmo que o cenario mude, vocé esteja protegido.

Um dos instrumentos mais utilizados, especialmente em mercados emergentes, € o NDF (Non-Deliverable
Forward), ou Contrato a Termo de Moeda sem Entrega Fisica. Pense no NDF como uma aposta inteligente sobre a
taxa de cambio futura. Duas partes concordam em uma taxa de cambio para uma data futura, mas, na data de
vencimento, ndo ha troca fisica de moedas. Em vez disso, a diferenca entre a taxa acordada e a taxa de mercado
no vencimento é liquidada em moeda local. Se a taxa de mercado for mais alta que a acordada, quem comprou o
NDF recebe a diferenca; se for mais baixa, paga. E uma forma de "travar" um valor sem precisar movimentar
grandes volumes de moeda estrangeira, ideal para proteger fluxos de caixa futuros.

Por exemplo, uma empresa brasileira que espera receber US$ 1 milhdo em 60 dias pode fechar um NDF para
vender esses dolares a uma taxa pré-determinada. Se o ddlar cair, a empresa perde na taxa de cambio a vista, mas
ganha no NDF, compensando a perda. Se o ddlar subir, ela ganha na taxa a vista, mas perde no NDF, limitando seu
ganho, mas garantindo a protecao contra a queda.

Contratacao do NDF
Identificacao do Risco A empresa fecha um contrato NDF com uma
A empresa identifica uma exposi¢cao cambial futura, instituicdo financeira, estabelecendo uma taxa de
CoOmo um pagamento ou recebimento em moeda cambio para a data futura.
estrangeira.
Resultado
Liquidacao A empresa tem sua margem protegida,
Na data de vencimento, a diferenga entre a taxa independentemente da flutuagdo cambial,
acordada e a taxa de mercado ¢ liquidada em garantindo previsibilidade financeira.

moeda local, sem entrega fisica da moeda
estrangeira.

@ Exemplo Pratico de NDF: Uma empresa brasileira fechou um contrato para receber US$ 1 milhdo em 60
dias. Com o ddlar a R$ 5,00, espera receber R$ 5 milhdes. Para proteger-se, contrata um NDF vendendo
US$ 1 milhdo a R$ 5,00 para daqui a 60 dias. Se o dolar cair para R$ 4,80, a empresa recebe apenas R$
4,8 milhdes na operacado comercial, mas ganha R$ 200 mil no NDF (diferenca entre R$ 5,00 e R$ 4,80),
totalizando os R$ 5 milhdes esperados.



Opcoes: O Direito, Nao a Obrigacao

Continuando nossa exploracao dos instrumentos de hedge, chegamos as Opc¢oes. Se o NDF € uma aposta com

liquidacao da diferenca, as opcdes oferecem uma flexibilidade ainda maior, como se vocé estivesse comprando um

"bilhete" que lhe da o direito, mas nao a obrigacao, de realizar uma transacao futura a um preco pre-determinado.

Essa caracteristica de "direito, ndo obrigacao" € o que as torna tao atraentes para muitos.

Uma opcao de compra (call option) da ao seu titular o direito de comprar um ativo (neste caso, uma moeda) a um

preco especifico (preco de exercicio) em ou antes de uma data futura. Ja uma opcao de venda (put option)

confere o direito de vender o ativo. Para ter esse direito, o comprador da opcao paga um prémio ao vendedor. Se a
taxa de cambio se mover a seu favor, vocé simplesmente nao exerce a opcao e se beneficia do mercado a vista. Se

ela se mover contra vocé, vOCcé exerce a opcao e se protege da perda.

Imagine que vocé precisa comprar doélares no futuro. Vocé pode adquirir uma opcao de compra de dolar. Se o

ddélar subir muito, vocé exerce sua opcao e compra pelo preco mais baixo acordado. Se o dolar cair, vocé

simplesmente nao exerce a opcao e compra no mercado a vista, que estara mais barato. O custo dessa protecao é

o prémio pago pela opcéo. E como um seguro de carro: vocé paga o prémio, e se ndo houver acidente, o dinheiro
"foi gasto", mas vocé esteve protegido. Se houver, o seguro cobre o prejuizo.

Opcao de Compra (Call)

Da ao titular o direito de comprar uma moeda a um
preco especifico.

e Protege contra alta da moeda estrangeira

e Ideal para importadores

e Permite aproveitar queda no preco da moeda

Exemplo: Importador compra call de ddélar a R$ 5,00.
Se délar subir a R$ 5,50, exerce a opcdo. Se cair a R$
4,80, nao exerce e compra no mercado.

Vantagens das Opcoes
e Flexibilidade para exercer ou nao o direito
e Limitacao do risco ao valor do prémio pago

o Possibilidade de aproveitar movimentos
favoraveis do mercado

Da ao titular o direito de vender uma moeda a um
preco especifico.

e Protege contra queda da moeda estrangeira

e I|deal para exportadores

e Permite aproveitar alta no preco da moeda

Exemplo: Exportador compra put de délar a R$ 5,00.
Se ddlar cair a R$ 4,50, exerce a opcado. Se subir a R$
5,20, nao exerce e vende no mercado.

Desvantagens das Opcoes
e Custo do prémio, que pode ser significativo

e Complexidade na precificacao e escolha da
estratégia

e Necessidade de monitoramento constante do
mercado



Futuros: O Compromisso Firme

Se as opcodes oferecem flexibilidade, os Futuros representam um compromisso mais rigido, mas igualmente
poderoso para a gestao de risco. Um contrato futuro € um acordo padronizado para comprar ou vender um ativo
(como uma moeda) a um preco especifico em uma data futura. A grande diferenca em relacao as opcdes € que, ho
futuro, ambas as partes (comprador e vendedor) tém a obrigacao de cumprir o contrato na data de vencimento.

Pense nos futuros como um contrato de compra e venda de uma casa que sera construida. Vocé e o construtor
assinam um contrato hoje, definindo o preco e a data de entrega. Nao importa se o preco dos materiais sobe ou
desce até 13; o preco da casa ja esta fixado. No mercado de cambio, isso significa que uma empresa pode "travar"
a taxa de cambio para uma transacao futura, eliminando a incerteza.

Os contratos futuros sdo negociados em bolsas regulamentadas, o que lhes confere alta liquidez e transparéncia.
Eles exigem um depdsito de margem inicial e ajustes diarios (chamados de "chamadas de margem") para cobrir as
flutuacdes de preco, o que pode exigir um monitoramento constante. Para uma empresa que tem certeza de um
fluxo de caixa futuro em moeda estrangeira e busca uma protecao completa, os futuros podem ser uma ferramenta
muito eficaz.

Caracteristicas dos Futuros Aplicacoes Ideais

o Obrigacao de cumprir o contrato e Fluxos de caixa certos e conhecidos

o Contratos padronizados em bolsa e Necessidade de protecao total

o Exigéncia de margem e ajustes diarios e Empresas com capacidade de monitoramento
o Alta liquidez e transparéncia constante

e OperacoOes de grande volume

(J Diferenca Crucial: Enquanto nas opcdes vocé paga um prémio para ter o direito de realizar uma
transacao, nos futuros vocé assume a de realiza-la, independentemente de ser vantajoso ou
nao no vencimento.

B
Contratacao Margem Vencimento
Empresa fecha contrato futuro de Depdsito de margem inicial e Na data acordada, a transacao ¢é
moeda em bolsa, definindo preco ajustes diarios conforme liquidada ao preco contratado,

e data flutuacao do mercado independente do mercado



Comparando os Instrumentos de Hedge

Agora que exploramos individualmente o NDF, as Opc¢des e os Futuros, é fundamental entender suas distingdes

para escolher a ferramenta mais adequada a cada cenario. Cada instrumento oferece um perfil de risco e retorno
diferente, e a escolha depende da necessidade especifica da empresa, de sua aversao ao risco e de sua

expectativa em relacao aos movimentos cambiais.

Conceito

NDF

Opcoes

Futuros

Ambito/Aplicacao

Protecao de fluxo de
caixa futuro sem
entrega fisica da
moeda.

Protecao com
flexibilidade, limitando
perdas e permitindo
ganhos.

Protecao total com
obrigacao de
entrega/recebimento da
moeda.

Base/Origem

Contrato bilateral,
mercado de balcao
(OTC).

Contrato padronizado,
bolsa ou OTC.

Contrato padronizado,
bolsa de valores.

Exemplo de Uso

Empresa que recebera
exportacao em dolar e
quer fixar o valor em
real.

Importador que quer
limitar o custo maximo
do délar, mas se
beneficiar se ele cair.

Empresa que tem
certeza de um
pagamento/recebiment
o futuro e quer travar a
taxa.

A escolha entre esses instrumentos nao é trivial e muitas vezes envolve a combinacao de mais de um para criar

estratégias de hedge mais sofisticadas. Por exemplo, uma empresa pode usar um NDF para a maior parte de sua

exposicao e opcdes para uma parte menor, buscando um equilibrio entre custo, flexibilidade e protecao.

Flexibilidade vs.
Protecao

Opcdes oferecem maior
flexibilidade, mas a um custo
(prémio). Futuros garantem
protecao total, mas sem
flexibilidade. NDF fica no meio
termo.

Custo vs. Beneficio

Opcodes tém custo inicial
(prémio), mas limitam perdas.
Futuros nao tém custo inicial,
mas exigem margem e podem
gerar perdas ilimitadas.

Complexidade vs.
Acessibilidade

NDF é mais simples e acessivel,
especialmente em mercados
emergentes. Opcoes e Futuros
exigem mais conhecimento
técnico e infraestrutura.



Estrategias para Proteger as Margens de
Lucro

A gestao de risco cambial vai além de simplesmente escolher um instrumento; ela envolve a criacao de estratégias
inteligentes para proteger as margens de lucro da sua empresa. Pense nisso como a constru¢cao de uma fortaleza:
VOCé nao usa apenas um tipo de tijolo, mas combina diferentes materiais para garantir a maxima seguranca. A
volatilidade cambial pode corroer lucros obtidos com muito esforco, transformando uma operacao bem-sucedida
em um prejuizo inesperado.

Uma estratégia comum é o hedge natural, que ocorre quando uma empresa tem receitas e despesas ha mesma
moeda estrangeira. Por exemplo, uma empresa brasileira que importa insumos em doélar e exporta produtos
acabados para os EUA, recebendo em dolar. As flutuacdes do ddélar afetam tanto seus custos quanto suas receitas,
criando uma compensacao natural. No entanto, nem sempre € possivel ter um hedge natural completo, e é ai que
entram os instrumentos financeiros.

Outra estratégia é o hedge financeiro, que utiliza os instrumentos que acabamos de discutir (NDF, opcdes,
futuros) para mitigar a exposicao cambial. A escolha da estratégia depende de fatores como o volume da
exposicao, o horizonte de tempo, a aversao ao risco da empresa e o custo dos instrumentos. Uma empresa pode
optar por um hedge completo, cobrindo 100% de sua exposicao, ou um hedge parcial, cobrindo apenas uma
porcentagem, para equilibrar protecao e custo.

Definicao de Estratégia

Analise de Exposicao Escolher entre hedge natural,

|dentificar e quantificar todos os @;}, financeiro ou combinacao
fluxos em moeda estrangeira
Selecao de Instrumentos

Escolher entre NDF, opcoes,

ﬁ futuros ou combinacao
Ajustes e Otimizacao 2
Refinar estratégia com base nos Implgmentagao e
resultados e mudancas de @ Monitoramento
mercado Executar operacoes e
acompanhar resultados
Hedge Natural
Equilibrar naturalmente receitas e despesas na mesma Utilizar instrumentos financeiros para proteger
moeda estrangeira. exposicdes cambiais.
e Sem custo financeiro direto e Pode ter custo significativo
e Requer ajustes na estrutura de negdcios o Oferece protecao mais precisa e flexivel

e Raramente oferece protecao completa e Requer conhecimento técnico



A Gestao de Risco na Era Digital e
Sustentavel

O cenario do comércio internacional esta em constante evolucao, e a gestao de risco cambial nao é excecao. As
tendéncias de digitalizacao acelerada e a crescente importancia da sustentabilidade (ESG) estdao remodelando a
forma como as empresas abordam a protecao de suas margens de lucro. A tecnologia, por exemplo, oferece novas
ferramentas para aprimorar a analise e a execucao de estratégias de hedge.

A Inteligéncia Artificial (IA) e o Machine Learning estao sendo cada vez mais utilizados para prever movimentos
cambiais com maior precisao, otimizar estratégias de hedge e automatizar a execucao de operacdes. Imagine um
sistema que analisa milhoes de dados em tempo real e sugere a melhor combinacao de instrumentos de hedge
para sua empresa, minimizando custos e maximizando a protecao. Além disso, o Blockchain pode trazer maior
transparéncia e seguranca para as transacdes de hedge, reduzindo riscos de contraparte e custos operacionais.

A sustentabilidade, por sua vez, embora nao diretamente ligada ao cambio, influencia as decisdes de investimento
e as cadeias de suprimentos. Empresas com fortes praticas ESG tendem a ser vistas como mais estaveis e menos
arriscadas, o que pode impactar indiretamente sua capacidade de obter condi¢cées favoraveis em operacoes de
hedge. A gestao de risco, portanto, nao € apenas financeira, mas também estratégica, alinhando-se aos valores e a
visao de longo prazo da empresa em um mundo cada vez mais conectado e consciente.

Q) Blockchain Sﬂ/ ESG

@ Inteligéncia Artificial

Algoritmos avangados
analisam padrdes historicos
e dados em tempo real para
prever movimentos cambiais
com maior precisao,
permitindo estratégias de
hedge mais eficientes e
proativas.

Contratos inteligentes
baseados em blockchain
podem automatizar a
execucao de operacodes de
hedge quando determinadas
condicOes sao atingidas,
reduzindo riscos
operacionais e aumentando
a transparéncia.

Praticas ambientais, sociais
e de governanca solidas
podem reduzir a volatilidade
e melhorar o0 acesso a
instrumentos financeiros,
criando uma relacao indireta
mas importante com a
gestao de risco cambial.

@ Caso Real: Uma multinacional brasileira implementou um sistema de IA que analisa mais de 200 variaveis
econdmicas em tempo real para otimizar suas estratégias de hedge. O resultado foi uma reducao de 30%
nos custos de protecao e uma melhoria de 25% na eficacia do hedge, demonstrando o potencial
transformador da tecnologia neste campo.



Aplicacao Pratica e Tomada de Decisao

A teoria é fundamental, mas a verdadeira maestria na gestao de risco cambial reside na capacidade de aplicar
esses conhecimentos em situacdes reais e tomar decisdes estratégicas. Pense em uma empresa que esta
planejando uma grande importacao de maquinas da Alemanha, com pagamento em Euro daqui a seis meses. O
valor da maquina é significativo, e uma alta no Euro pode inviabilizar o projeto.

Nesse cenario, a empresa precisa avaliar sua exposicao ao risco de transacao em Euro. Ela pode optar por um
NDF para travar o custo do Euro, garantindo que, independentemente da flutuacao, o valor em Real ndo ultrapasse
um limite. Ou, se quiser manter a possibilidade de se beneficiar de uma eventual queda do Euro, pode comprar
uma opcao de compra de Euro. A decisao dependera da sua aversao ao risco, do custo do prémio da opcao e da
sua expectativa sobre o movimento da moeda.

A gestao de risco cambial € um processo continuo que envolve monitoramento constante do mercado, reavaliacao
das exposicoes e ajuste das estratégias. Nao existe uma solucao unica para todas as empresas ou para todas as
situacoes. O segredo estd em entender profundamente os tipos de risco, dominar os instrumentos disponiveis e,
acima de tudo, integrar essa gestao a estratégia financeira e operacional da empresa. E um diferencial competitivo
que pode salvar margens de lucro e garantir a sustentabilidade dos negdcios ho complexo cenario do comércio
global.

@

=
N’

2

Identificacao do Cenario

Analise de Risco

Avaliacao da exposicao ao risco de transacao em
Importacao de maquinas da Alemanha com Euro e impacto potencial

pagamento em Euro em 6 meses

2

Tomada de Decisao

%

Avallagao de Alternativas Escolha baseada em aversao ao risco, custo e

Comparacao entre NDF (protecao total) e Opcao expectativa de mercado
(flexibilidade com custo)

Fatores para Decisao "A gestdo de risco cambial ndo é sobre eliminar

o o , todo risco a qualquer custo, mas sim sobre tomar
o Materialidade da exposicao: Quanto o movimento o ) o )
decisdes conscientes sobre quais riscos assumir e

cambial pode impactar o resultado? . .
quais mitigar, sempre com foco na protecao das

: Qual a duragao da exposicao? margens de lucro e na sustentabilidade do

e Aversao ao risco: Qual o apetite da empresa para negocio."

volatilidade?

e Custo dos instrumentos: Quanto custa a protegcao
em relacao ao beneficio?

o Expectativa de mercado: Qual a tendéncia
esperada para a taxa de cambio?



Consolidacao do Aprendizado e Proximos
Passos

Chegamos ao final da nossa jornada pela Gestao de Risco Cambial. Vimos que a volatilidade cambial € um desafio

inerente ao comércio internacional, mas que existem ferramentas poderosas para mitigar seus impactos.

Exploramos os trés tipos de risco — transacao, translacao e econémico — e mergulhamos nos principais

instrumentos de hedge: o NDF, as opcoes e os futuros, compreendendo suas particularidades e aplicacdes.

Em pratica: A capacidade de identificar e gerenciar o risco cambial € uma habilidade crucial para qualquer
profissional que atue no comércio internacional. Ela permite proteger as margens de lucro, garantir a

previsibilidade financeira e sustentar a competitividade da empresa em um mercado global cada vez mais dindamico

e influenciado por tendéncias como a digitalizacao e a sustentabilidade.

Principais Aprendizados

das empresas brasileiras

instrumento de hedge para proteger
suas operacdoes contra a volatilidade
cambial. que nao o fazem.

Os trés tipos de risco cambial: transacao,
translacao e econémico

Instrumentos de hedge: NDF, opcdes e futuros
Estratégias para proteger margens de lucro

Impacto da digitalizacao e sustentabilidade na
gestao de risco

Aplicacoes Praticas

Identificacao de exposicdes cambiais em
operacoes comerciais

Selecao dos instrumentos mais adequados para
cada cenario

Desenvolvimento de estratégias de protecao
customizadas

Integracao da gestao de risco a estratégia global
da empresa

70% 30% 25%

que atuam no comércio € 0 que empresas que implementam

de reducao de custos de aumento na

previsibilidade

internacional utilizam algum estratégias eficientes de gestdo de  financeira é reportado por empresas

risco cambial conseguem obter em que adotam préaticas estruturadas
media, comparado com empresas de hedge, permitindo planejamento

mais preciso e decisdoes mais
assertivas.



Autoavaliacao

1. Qual tipo de risco cambial afeta diretamente o fluxo de caixa de uma operagcao de compra e venda internacional
com pagamento futuro?

—_—

Risco de Translacao
Risco Econémico

Risco de Transacao

0>

Risco Operacional

2. Um contrato de hedge que confere ao seu titular o direito, mas nao a obrigacao, de comprar ou vender uma
moeda a um preco especifico em uma data futura &€ conhecido como:

—_—

NDF (Non-Deliverable Forward)
Contrato Futuro

Opcao

P wDd

Swap Cambial

3. Uma empresa brasileira que importa produtos da China e exporta para os EUA, com ambas as operacoes
denominadas em ddélar, esta se beneficiando de qual tipo de protecao contra o risco cambial?

—_—

Hedge Financeiro
Hedge Especulativo

Hedge Natural

0D

Hedge Sintético

4. (Questao estilo concurso) Considere uma empresa exportadora brasileira que espera receber um grande valor
em dolares americanos em 90 dias. Para proteger-se de uma possivel desvalorizacado do ddélar em relacao ao real,
qual dos instrumentos de hedge abaixo seria mais adequado para garantir um valor minimo de recebimento em
reais, sem a necessidade de entrega fisica da moeda?

1. Compra de um contrato futuro de dolar.

2. Venda de um NDF de ddlar.

3. Compra de uma opcao de venda (put) de ddlar.
4

. Venda de uma opcao de compra (call) de délar.

5. Explique a principal diferenca entre um contrato de Op¢ao e um contrato Futuro no contexto da gestao de risco
cambial, destacando como essa diferenca impacta a decisdao de uma empresa ao escolher um desses

instrumentos.
Identifique o Tipo de Risco Selecione o Instrumento
Analise cada cenario para determinar se o risco é Escolha entre NDF, opc¢des e futuros com base nas
de transacao, translacao ou econémico. caracteristicas e necessidades especificas.
Aplique a Estratégia Justifique sua Escolha
Determine se um hedge natural, financeiro, Explique o raciocinio por tras da sua decisao,

completo ou parcial seria mais adequado. considerando custo, flexibilidade e protecao.



Gabarito

1. ¢) Risco de Transacao

2. c) Opcao

3. ¢) Hedge Natural

4. b) Venda de um NDF de ddlar.

5. A principal diferenca reside na obrigacao. Uma Opc¢ao confere ao seu titular o direito, mas nao a obrigacao, de
comprar ou vender uma moeda a um preco predeterminado. Isso oferece flexibilidade, pois a empresa pode
exercer a opcao se o mercado for desfavoravel ou ndo exercé-la se o mercado for favoravel, limitando sua perda
ao prémio pago. Ja um contrato Futuro estabelece uma obrigacdo para ambas as partes (comprador e vendedor)
de realizar a transacao na data e preco acordados. Isso proporciona protecao total, mas exige o cumprimento do
contrato, independentemente das condicées de mercado, e pode envolver chamadas de margem. A escolha
depende da aversao ao risco da empresa e de sua necessidade de flexibilidade versus protecao total.

Questao 1: Risco de Transacao Questao 2: Opcao

Este tipo de risco afeta diretamente o fluxo de caixa A caracteristica definidora de uma opcao é justamente
porque esta relacionado a compromissos contratuais

especificos em moeda estrangeira, como pagamentos

o "direito, mas nao a obrigacao" de realizar uma
transacao a um preco pré-determinado, mediante o

ou recebimentos futuros. pagamento de um prémio.

Questao 3: Hedge Natural Questao 4: Venda de NDF

Quando uma empresa tem tanto receitas quanto
despesas ha mesma moeda estrangeira, as flutuacdes

Para uma exportadora que recebera dolares, a venda
de um NDF permite fixar a taxa de cambio futura sem
dessa moeda afetam ambos os lados, criando uma entrega fisica da moeda, protegendo contra a

compensacao natural. desvalorizacao do délar.

Opcao vs. Futuro:
Flexibilidade

A opcao oferece flexibilidade
para exercer ou nao o direito,
dependendo das condicdes de
mercado, enquanto o futuro
estabelece uma obrigagao
rigida de cumprir o contrato.

Opcao vs. Futuro: Custo

A opcao exige o pagamento de
um prémio antecipado, que é o
custo maximo da operacao. O
futuro ndo tem custo inicial,
mas pode gerar perdas
ilimitadas se o mercado se
mover desfavoravelmente.

Opcao vs. Futuro:
Decisao

A escolha depende da aversao
ao risco da empresa, da
certeza sobre o fluxo de caixa
futuro e da disposicao para

pagar um prémio em troca de
flexibilidade.



Proxima Aula e Recursos Adicionais

Proxima Aula: Na Aula 21, daremos continuidade a nossa jornada de protecao no comercio internacional,
explorando o tema "Seguro no Comércio Internacional”. Prepare-se para entender como as apolices de seguro
podem complementar as estratégias de hedge, oferecendo uma camada adicional de seguranca para suas

operacdes globais.
Recursos Adicionais:

e Livros e Artigos Académicos: Para aprofundar os conceitos teéricos e modelos de precificacao.
e Relatérios de Mercado de Cambio: Para acompanhar as tendéncias e analises de especialistas.

o Plataformas de Simulacao de Hedge: Para praticar a aplicacao dos instrumentos em cenarios hipotéticos.

NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatérias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025. Consulte
sempre fontes oficiais para verificar alteracoes.

N O

aS (©
Aula 20 Aula 21 Protecao Completa
Gestao de Risco Cambial (Hedge) Seguro no Comércio Internacional Combinacao de estratégias

financeiras e securitarias

[ Dica de Estudo: Para fixar o contelido desta aula, tente identificar situacdes de risco cambial em noticias
recentes sobre empresas brasileiras que atuam no comércio internacional. Analise quais instrumentos de

hedge seriam mais adequados em cada caso e por qué.

Aprofundamento Teodrico

e "Gestao de Riscos Financeiros" - Eduardo Fortuna e Relatorios do Banco Central do Brasil
o "Derivativos: Definicdes, Emprego e Risco" - John o Plataformas de simulacdo como Bloomberg
Hull Terminal

e Artigos da Revista Brasileira de Financas o Webinars de instituicdes financeiras sobre hedge



