Aula 19 - Hedge com Futuros e Contratos a
Termo

Bem-vindo(a) a Aula 19 do nosso Curso de Gestao de Riscos Financeiros. No dinamico e, por vezes, imprevisivel
mundo das financas, a incerteza é uma constante. Precos de commodities flutuam, taxas de cambio oscilam e as

taxas de juros podem mudar drasticamente, impactando desde grandes corporacdes até pequenos investidores.
Essa volatilidade, embora possa gerar oportunidades, também representa um risco significativo que precisa ser
gerenciado com inteligéncia e estratégia.

Nesta aula, embarcaremos em uma jornada para entender como podemos nos proteger dessas flutuacoes,
utilizando ferramentas sofisticadas, mas acessiveis, que o mercado financeiro oferece. Vocé ja se perguntou como
uma empresa aérea se protege contra o aumento subito do preco do combustivel, ou como um produtor rural
garante o preco de sua safura antes mesmo da colheita? A resposta esta no hedge, uma técnica essencial de
gestao de riscos que exploraremos em profundidade.

Ao final desta aula, vocé sera capaz de compreender o funcionamento dos mercados futuros e de contratos a
termo, identificar as estratégias de hedge mais adequadas para diferentes cenarios (seja vocé um produtor,
consumidor ou investidor), e até mesmo calcular o niumero 6timo de contratos para proteger sua posicao. Nosso
objetivo € que vocé nao apenas entenda os conceitos, mas consiga aplica-los, transformando a teoria em uma
habilidade pratica valiosa para sua carreira e seus investimentos. Prepare-se para desvendar os segredos da
protecao financeira!



O Cenario de Risco e a Busca por
Estabilidade

Imagine-se no comando de uma empresa que depende
fortemente de uma matéria-prima importada, como o
petroleo ou o minério de ferro. Vocé fecha um contrato de
venda de seus produtos hoje, mas a entrega da matéria-
prima e o pagamento s6 ocorrerao daqui a seis meses.
Nesse intervalo, o preco da matéria-prima pode disparar,
corroendo toda a sua margem de lucro e, em casos
extremos, levando a prejuizos significativos. Essa é a
esséncia do risco de preco: a incerteza sobre o valor futuro
de um ativo.

Essa situacao nao é exclusiva de grandes corporacdes. Um
investidor que possui acdes de uma empresa exportadora
pode se preocupar com a desvalorizacao do dodlar, que
impactaria negativamente a receita da empresa. Ou um

produtor rural, que investe meses de trabalho e recursos em
sua lavoura, teme que, ha época da colheita, os precos de
seus produtos no mercado estejam baixos, inviabilizando
seu sustento. Em todos esses cenarios, a necessidade de
proteger-se contra movimentos adversos de precos é
latente.

(J O que éHedge? Pense nele como um guarda-chuva que vocé abre antes que a chuva comece. Vocé nao
sabe exatamente quanto vai chover, mas prefere estar preparado para nao se molhar. No mundo
financeiro, o hedge é a estratégia de utilizar instrumentos financeiros para compensar o risco de perdas
decorrentes de flutuacdes de precos de ativos, taxas de juros ou cambio.

E aqui que entra o conceito de hedge. O objetivo ndo é lucrar com a oscilagdo, mas sim neutralizar ou reduzir o
impacto negativo dela, garantindo uma maior previsibilidade e estabilidade financeira.



Desvendando os Mercados Futuros: Um
Acordo para o Amanha

Para comecar a entender como o hedge funciona na pratica, precisamos primeiro mergulhar nos mercados
futuros. Imagine que vocé quer comprar um carro, mas so tera o dinheiro disponivel daqui a trés meses. Vocé
encontra um vendedor que concorda em vender o carro pelo preco de hoje, mas a entrega e o pagamento so
ocorrerao no futuro. Esse € um acordo a termo. Agora, imagine que esse acordo é padronizado, hegociado em
uma bolsa, com regras claras e garantias para ambas as partes. Isso € um contrato futuro.
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Padronizacao Margem de Garantia Ajustes Diarios

Tamanho do contrato, qualidade Deposito obrigatério que Lucros e perdas sao calculados
do ativo, data de vencimento e garante o cumprimento das e creditados/debitados

local de entrega sao obrigagdes contratuais diariamente, mitigando risco de
predefinidos pela bolsa inadimpléncia

Os contratos futuros sdo acordos padronizados para comprar ou vender um ativo (como commodities, moedas,
indices de acdes ou taxas de juros) em uma data futura especifica, por um preco predeterminado hoje. A grande
diferenca em relacao a um acordo simples é que eles sdo negociados em bolsas de valores, como a B3 no Brasil
ou a CME Group nos EUA. Essa nhegociacao em bolsa traz consigo uma série de caracteristicas cruciais que os
tornam instrumentos poderosos para o hedge.

A padronizacao é um dos pilares dos contratos futuros. Essa uniformidade facilita a negociacao e a liquidez, pois
todos sabem exatamente o que estdo comprando ou vendendo. Além disso, os mercados futuros exigem o
depdsito de uma margem de garantia e realizam ajustes diarios. Isso significa que, ao final de cada dia, os lucros
e perdas sao calculados e creditados ou debitados das contas dos participantes, mitigando o risco de
inadimpléncia e garantindo a integridade do mercado.



Contratos a Termo (Forwards): A
Flexibilidade do Acordo Personalizado

Enquanto os contratos futuros oferecem padronizacao
e seguranca da bolsa, nem sempre essa rigidez é o
que as partes precisam. Em muitas situacoes, é
desejavel um acordo mais flexivel, adaptado as
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necessidades especificas de cada transacao. E nesse
contexto que surgem os contratos a termo, ou
forwards. Pense neles como um acordo de
cavalheiros, um compromisso privado entre duas
partes que se conhecem e confiam uma na outra para
cumprir o combinado.

Um contrato a termo é um acordo privado, negociado
diretamente entre duas partes (Over-The-Counter —
OTC), para comprar ou vender um ativo em uma data
futura e por um preco predeterminado. A principal
caracteristica que o distingue dos futuros é a sua

personalizacao. As partes podem definir livremente o
tamanho do contrato, a data de vencimento, a
qualidade do ativo e as condicdes de entrega,
tornando-o ideal para necessidades muito especificas
que os contratos futuros padronizados nao
conseguiriam atender.

[J Atencao ao Risco de Contraparte: Essa flexibilidade vem com um custo: o risco de contraparte. Como
nao ha uma cadmara de compensagao garantindo o cumprimento do contrato, as partes estao expostas ao
risco de que a outra parte nao honre seu compromisso.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo
Contrato Futuro Negociado em bolsa, padronizado, Regulamentado, Futuro de Délar na
alta liquidez camara de B3
compensacao
Contrato a Termo Negociado OTC, personalizado, Acordo privado Empresa
menor liquidez entre duas partes exportadora e

banco para hedge
de cambio



Por Que Fazer Hedge? A Protecao Contra o
Inesperado

Agora que entendemos o que sao futuros e contratos a termo, a pergunta natural é: por que se dar ao trabalho de
utiliza-los? A resposta é simples, mas poderosa: para se proteger. O hedge &, em sua esséncia, uma estratégia de
seguro. Assim como VOCé paga um prémio para segurar seu carro contra acidentes, uma empresa ou investidor
realiza um hedge para proteger-se contra movimentos adversos de precos que poderiam impactar negativamente
seus resultados financeiros.

Objetivo Principal Beneficio Estratégico Foco Operacional

Reduzir ou eliminar o risco de
perdas decorrentes de
flutuacdes de mercado, nao

Fixar precos futuros permite
planejar finangcas com maior
certeza, independentemente

Empresas podem se
concentrar em suas operagoes
principais sem preocupacao

gerar lucro adicional do mercado a vista constante com volatilidade

Exemplo Pratico: Companhia Aérea

Pense em uma companhia aérea que precisa comprar milhées de
litros de querosene de aviacao todos os meses. Se o preco do
petréleo disparar, seus custos operacionais podem explodir,
comprometendo sua lucratividade. Ao realizar um hedge com
contratos futuros de petroleo, a empresa pode fixar o preco de
parte de seu consumo futuro, garantindo que, mesmo que o prego

suba no mercado a vista, ela tera uma compensacao nos contratos

futuros, neutralizando o impacto.
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Estrategias de Hedge para Produtores:
Garantindo a Receita

Vamos comecar a explorar as estratégias de hedge na pratica, e o primeiro grupo que vamos analisar sao os

produtores. Imagine um fazendeiro que esta cultivando soja. Ele sabe que tera uma grande quantidade de graos
para vender daqui a alguns meses. No entanto, ele também sabe que o preco da soja pode cair significativamente
até a colheita, comprometendo todo o seu investimento e lucro esperado. Como ele pode se proteger dessa queda
de preco?

[0 Hedge de Venda (Short Hedge)

A estratégia mais comum para produtores. O produtor, que tem uma posicao fisica longa (ele possui ou
vai possuir o ativo), vende contratos futuros correspondentes a sua producao esperada.
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Posicao Inicial Vende Futuros
Produtor possui soja fisica (posicao longa no Vende contratos futuros de soja, "travando" o preco
mercado a vista) de venda

™ ©

Preco Cai Compensacao
Se o preco cai ho mercado a vista, também cai nos Lucro nos futuros compensa perda na venda fisica,
futuros protegendo receita

Funciona assim: o produtor esta "travando" um preco de venda para sua mercadoria no futuro. Se o preco da soja
cair no mercado a vista na época da colheita, o preco dos contratos futuros também caira. Quando o fazendeiro
vende sua soja no mercado a vista a um preco menor, ele simultaneamente recompra os contratos futuros que
havia vendido, obtendo lucro com essa operacao (ja que comprou de volta por um preco mais baixo do que
vendeu). Esse lucro nos contratos futuros compensa a perda na venda da soja fisica, protegendo sua receita. E
como se ele tivesse vendido sua producao duas vezes: uma no mercado fisico e outra no mercado futuro, com os
ganhos de um compensando as perdas do outro.



Estrategias de Hedge para Consumidores:
Fixando Custos

Se os produtores se preocupam com a queda dos precos, 0s
consumidores de matérias-primas ou insumos, por outro

lado, temem a alta. Pense em uma empresa de panificacao
que utiliza grandes quantidades de trigo. Se o preco do trigo
subir inesperadamente, seus custos de producao
aumentarao, reduzindo suas margens de lucro e,
possivelmente, forcando-a a repassar esse aumento para o

consumidor final. Como essa empresa pode se proteger
contra a elevacao dos precos?

[) Hedge de Compra (Long Hedge)

A estratégia ideal para consumidores. A empresa, que tem uma posicao fisica curta (ela precisara
comprar o ativo no futuro), compra contratos futuros correspondentes a quantidade de matéria-prima
que precisara adquirir.
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Posicao Inicial Compra Futuros

Empresa precisa comprar matéria-prima no futuro Compra contratos futuros do insumo, "travando" o
(posicao curta no mercado a vista) preco de compra
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Preco Sobe Compensacao

Se o preco sobe no mercado a vista, também sobe nos Lucro na venda dos futuros compensa custo adicional
contratos futuros na compra fisica

Ao fazer isso, ela esta "travando" um preco de compra para sua mercadoria. Se o preco do trigo subir no mercado
a vista na época da compra, o preco dos contratos futuros também subira. Quando a empresa compra o trigo no
mercado a vista a um preco mais alto, ela simultaneamente vende os contratos futuros que havia comprado,
obtendo lucro com essa operacao (ja que vendeu por um preco mais alto do que comprou). Esse lucro nos
contratos futuros compensa o custo adicional na compra do trigo fisico, protegendo seus custos. E uma forma de
garantir que o custo da matéria-prima nao exceda um determinado patamar, permitindo um planejamento
financeiro mais preciso e a manutencao das margens de lucro.



Estrategias de Hedge para Investidores:
Mitigando Riscos de Carteira

Além de produtores e consumidores de commodities, os investidores também enfrentam riscos significativos em
suas carteiras. Um investidor que possui um portfélio diversificado de acées pode estar preocupado com uma
possivel queda generalizada do mercado. Da mesma forma, um investidor que aplica em ativos internacionais esta
exposto ao risco cambial, onde a desvalorizacao da moeda estrangeira pode corroer seus retornos. Como proteger
o valor de uma carteira de investimentos?

Para investidores, o hedge pode ser aplicado de diversas formas. Uma das mais comuns é o uso de futuros de

indices de acoes. Se um investidor tem uma carteira de acdées que replica o desempenho de um indice (como o
Ibovespa ou 0 S&P 500) e prevé uma correcao no mercado, ele pode vender contratos futuros desse indice. Se o
mercado cair, a perda na carteira de acdes sera compensada pelo lucro na venda dos contratos futuros, que
também terdo seu preco reduzido.

Outro exemplo € o hedge cambial. Um investidor que possui ativos denominados em ddélar, mas tem suas
despesas em real, pode se preocupar com a desvalorizacao do doélar frente ao real. Para se proteger, ele pode
vender contratos futuros de ddélar. Se o ddlar cair, a perda no valor de seus ativos em dolar serd compensada pelo
lucro nos contratos futuros de doélar. O hedge para investidores é uma ferramenta poderosa para gerenciar a
exposicao a riscos de mercado e cambiais, preservando o capital e a rentabilidade da carteira.



O Desafio do Hedge Perfeito: Base Risk e
Sua Gestao

Até agora, apresentamos o hedge como uma solucao quase magica para a gestao de riscos. No entanto, na
pratica, o hedge raramente é perfeito. Existe um desafio inerente que precisamos compreender: o risco de base.
Pense em tentar encaixar duas pecas de um gquebra-cabeca que sao quase idénticas, mas nao se encaixam
perfeitamente. Ha sempre uma pequena folga, uma imperfeicdo. No hedge, essa "folga" € o risco de base.

[J O que é Base?
Base = Preco a Vista (Spot) - Preco Futuro

A base é a diferenca entre o preco a vista de um ativo e o preco do seu contrato futuro correspondente.
Idealmente, no vencimento do contrato, a base deveria ser zero, pois o preco futuro converge para o
preco a vista.
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Custos de Armazenagem Taxas de Juros

Diferencas nos custos de manter o ativo fisico VariacOes nas taxas de juros impactam o valor
afetam a base presente dos contratos

Qualidade do Ativo Expectativas de Mercado

Diferencas entre o ativo fisico e o ativo de Mudancas nas expectativas sobre oferta e
referéncia do futuro demanda futura

O risco de base surge quando a base se comporta de forma diferente do esperado, ou seja, a variacao do preco
do ativo fisico nao é perfeitamente espelhada pela variacao do preco do contrato futuro. Isso pode acontecer, por
exemplo, se o ativo fisico que vocé esta hedgiando nao for exatamente o mesmo ativo subjacente do contrato
futuro (hedge cruzado), ou se houver desequilibrios de oferta e demanda especificos para o seu mercado fisico
que nao afetam o mercado futuro da mesma forma. Gerenciar o risco de base envolve escolher o contrato futuro
mais adequado e monitorar constantemente a relagao entre os precos spot e futuros.



Calculando o Hedge Otimo: O Hedge Ratio

Compreender o risco de base nos leva a uma questao
crucial: quantos contratos futuros devemos utilizar
para realizar um hedge eficaz? Usar contratos demais
pode nos expor a riscos desnecessarios, enquanto
usar de menos pode deixar nossa posicao
desprotegida. A resposta esta no Hedge Ratio, uma
medida que nos ajuda a determinar o numero ideal de
contratos para minimizar o risco da posi¢cao hedgiada.

O Hedge Ratio €, em sua esséncia, a proporcao entre a
quantidade de contratos futuros a serem negociados e
a exposicao ao risco que se deseja proteger. Uma das
formas mais comuns de calcular o Hedge Ratio &
utilizando a correlacao entre a variacao do preco do
ativo a vista e a variacao do preco do contrato futuro,
ajustada pela volatilidade de ambos.

[J Férmula do Hedge Ratio

O Spot

Hedge Ratio = p X
O Futuro

Onde:

e p = Correlacao entre Spot e Futuro
e 0Spot = Desvio Padrao do preco a vista

e oFuturo = Desvio Padrao do preco futuro

Aplicacao Pratica: Hedge de Carteira de Acoes

Para um hedge de carteira de acoes, por exemplo, podemos usar o conceito de beta da carteira em relacao ao
indice futuro. Se uma carteira tem um beta de 1.2 em relacdo ao Ibovespa, significa que ela tende a se mover 1.2
vezes mais que o indice. Assim, para proteger uma carteira de R$ 1.000.000 com contratos futuros de Ibovespa
(que tém um valor por ponto), o numero de contratos seria ajustado pelo beta e pelo valor do contrato.

O objetivo é que a variacao do valor dos contratos futuros compense a variacao do valor da posicao a vista,
minimizando a variancia total da posicao combinada.



Aléem do Basico: Basileia lll e a Governanca

do Risco

A gestao de riscos financeiros nao se limita apenas a utilizacao de instrumentos como futuros e a termo. Ela esta

profundamente enraizada em um arcabouco regulatério e de governanca que se tornou cada vez mais sofisticado,

especialmente apds crises financeiras. Para instituicdes financeiras, os Acordos de Basileia, com foco em Basileia
lll e suas atualizacdes, sao pilares fundamentais. Eles estabelecem requisitos de capital e liquidez para garantir a

solidez do sistema bancario global.

Basileia lll

Exige que os bancos mantenham
niveis de capital mais elevados e de
melhor qualidade, além de introduzir
novas regras para liquidez e
alavancagem. Impacta diretamente
a forma como os bancos gerenciam
seus riscos, incluindo os riscos de
mercado que podem ser mitigados
com hedge.

Lei Sarbanes-Oxley (SOX)

Foca na transparéncia e
responsabilidade corporativa,
exigindo controles internos
robustos. Garante que as empresas
tenham processos adequados de
gestao de riscos e divulgacao de
informacdes financeiras.

COSO ERM

Propoe uma estrutura abrangente
para que as organizacoes
identifiguem, avaliem e gerenciem
riscos em todos 0s niveis,
integrando a gestao de riscos
financeiros a uma visao estratégica
de toda a empresa.

Basileia lll, em particular, ndo € apenas uma obrigacao regulatoria; € uma estratégia de sobrevivéncia e
credibilidade no cenario financeiro global. Conectando com a governanca corporativa, frameworks como a Lei

Sarbanes-Oxley (SOX), nos EUA, e o COSO ERM (Enterprise Risk Management), oferecem diretrizes para a gestao

de riscos em um sentido mais amplo, integrando a gestao de riscos financeiros, como o hedge, a uma visao

estratégica de toda a empresa.



Tendéncias e Desafios Atuais: O Cenario
Dinamico do Risco

O mundo financeiro esta em constante evolucao, e com ele, a natureza dos riscos. Nao basta apenas entender os
mecanismos tradicionais de hedge; € crucial estar atento as tendéncias e desafios emergentes que moldam o
cenario atual e futuro da gestao de riscos. A complexidade dos mercados e a velocidade das mudancgas exigem
uma abordagem proativa e adaptativa.

Riscos Cibernéticos Riscos Climaticos (ESG) Criptoativos e Fintechs
Ataques digitais podem Eventos climaticos extremos, A ascensao dos criptoativos e as
comprometer dados sensiveis, mudancas regulatorias e a transicao  inovacoes em Fintechs introduzem
paralisar operacdes e causar perdas para uma economia de baixo novas classes de ativos e modelos
financeiras massivas, exigindo carbono podem impactar ativos, de negocio, mas também novos
estratégias de protecao que vao cadeias de suprimentos e a vetores de risco, como volatilidade
além dos instrumentos financeiros reputacao das empresas. extrema e questdes regulatorias.
tradicionais.

Ferramentas Quantitativas Avancadas

Para lidar com essa complexidade, a modelagem quantitativa se torna indispensavel. Técnicas como Value at Risk
(VaR), Stress Testing e Analise de Cenarios permitem que as empresas quantifiquem e simulem o impacto de
eventos extremos, aprimorando a tomada de decisao e a resiliéncia frente a um ambiente de riscos cada vez mais
dindmico e interconectado.

Value at Risk (VaR) Stress Testing Analise de Cenarios
Estima a perda maxima Simula cenarios extremos e Avalia o impacto de
esperada em um portfdlio adversos para avaliar como a diferentes cenarios
durante um periodo carteira se comportaria sob econdmicos e de mercado
especifico, com um condicodes de crise sobre os resultados
determinado nivel de financeiros

confianca



Consolidacao e Proximos Passos

Chegamos ao fim de nossa jornada sobre hedge com futuros e contratos a termo. Vimos que, em um mundo
financeiro repleto de incertezas, a capacidade de proteger-se contra movimentos adversos de precos € uma
habilidade inestimavel. Exploramos o funcionamento dos mercados futuros e a termo, compreendendo suas
diferencas e aplicacées. Mergulhamos nas estratégias de hedge para produtores, consumidores e investidores, e
discutimos o desafio do risco de base e como calcular o hedge 6timo. Por fim, conectamos esses conceitos com o
panorama regulatorio e as tendéncias emergentes em gestao de riscos.

[J Em pratica

A gestao de riscos nao € um luxo, mas uma necessidade. Ao entender e aplicar os principios do hedge,
vocé estara mais preparado para proteger seus investimentos, garantir a estabilidade de um negdcio e
tomar decisdes financeiras mais informadas. Lembre-se que o hedge busca mitigar riscos, hao maximizar
lucros, e que a escolha do instrumento e da estratégia deve ser sempre alinhada aos seus objetivos e
perfil de risco.

Autoavaliacao

1. Qual a principal diferenca entre um contrato futuro e um contrato a termo?
o a) Contratos futuros sdo negociados OTC, contratos a termo em bolsa.

o b) Contratos futuros sao padronizados e negociados em bolsa; contratos a termo sao personalizados e
negociados OTC.

o c¢) Contratos futuros ndao exigem margem de garantia, contratos a termo sim.
o d) Contratos futuros sao usados para especulacao, contratos a termo para hedge.

2. Um produtor rural que espera vender sua safra de milho em trés meses e teme uma queda nos precos deveria
realizar qual tipo de hedge?
o a) Long hedge (compra de futuros).
o b) Short hedge (venda de futuros).
o ¢) Hedge de taxa de juros.
o d) Hedge cambial.
3. O que o Hedge Ratio busca otimizar?
o a) A maximizacao do lucro da posicao hedgiada.
o b) A minimizacao do risco de base.
o ¢) A minimizacao da variancia da posicao hedgiada.
o d) A eliminacao completa de todos os riscos.

4. Qual dos seguintes frameworks de gestao de riscos € mais focado na transparéncia e responsabilidade
corporativa, especialmente apds escandalos financeiros?

o a) Acordos de Basileia.

o b) COSO ERM.

o ) Lei Sarbanes-Oxley (SOX).
o d) Value at Risk (VaR).

5. Explique como a inclusao de riscos cibernéticos e climaticos (ESG) na gestao de riscos financeiros reflete a
evolugcao do cenario de riscos global.

Gabarito: 1.b) | 2.b) | 3.¢) | 4. ¢)

Proxima Aula

Na Aula 20, aprofundaremos ainda mais nossas ferramentas de protecao, explorando o Hedge com Opcoes.
Veremos como as opc¢oes oferecem uma flexibilidade unica, permitindo proteger-se contra movimentos adversos
sem abrir mao de potenciais ganhos.

Recursos Adicionais

e Livros de Financas Corporativas e Derivativos: Para aprofundar os modelos e calculos.

o Sites de Bolsas de Valores (Ex: B3, CME Group): Para consultar especificacées de contratos e dados de
mercado.

o Relatérios de Instituicoes Reguladoras (Ex: Banco Central, CVM): Para entender o arcabouco regulatorio.

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



