Aula 37 - Gestao de Risco Cambial (Hedge)

Navegando nas Ondas do Cambio: Protegendo Suas Operacoes com Hedge

Bem-vindos a Aula 37 do nosso Curso de Gestao de Operacdes de Comércio Exterior! Hoje, embarcaremos em um
tema crucial para qualquer profissional que atua ou pretende atuar no cenario global: a Gestao de Risco Cambial,
ou como € mais conhecida, o Hedge. Se vocé ja se perguntou como as grandes empresas conseguem manter a
estabilidade de seus lucros mesmo com as flutuacdes diarias das moedas, esta aula é para voce.

No dinamico mundo do comeércio exterior, a Unica constante € a mudanca. E poucas coisas mudam tao
rapidamente quanto as taxas de cambio. Uma variacao inesperada pode transformar um lucro promissor em um
prejuizo significativo, ou um custo planejado em uma despesa exorbitante. E por isso que entender e aplicar o
hedge nao é apenas uma vantagem, mas uma necessidade estratégica para a sobrevivéncia e o crescimento
sustentavel de qualquer negocio internacional.

Ao final desta aula, vocé nao apenas compreendera os mecanismos por tras da exposicao cambial, mas também
sera capaz de identificar os principais instrumentos de protecao, como a trava de cambio, NDF e opcoes, e aplicar
estratégias para salvaguardar as margens de lucro de suas operacdes. Prepare-se para desmistificar o hedge e
transforma-lo em um poderoso aliado em sua jornada profissional. Vamos conectar o que voceé ja sabe sobre o
fluxo de mercadorias e pagamentos internacionais com as ferramentas que garantem a saude financeira dessas

transacoes.



A Danca dos Mercados: Entendendo o Risco
Cambial

() Exemplo Pratico: Imagine que vocé esta planejando uma viagem internacional. Vocé pesquisa 0s precos
das passagens, hotéis e passeios, tudo em moeda estrangeira. No momento da pesquisa, o dolar esta a
R$ 5,00. Vocé faz seus calculos, planeja seu orcamento e decide comprar tudo daqui a um més. Mas,
guando chega o dia da compra, o ddlar subiu para R$ 5,50. De repente, sua viagem ficou 10% mais cara,
sem que voceé tivesse feito nada diferente.

Essa é, em esséncia, a experiéncia do risco cambial.

No comércio exterior, essa "danca" das moedas nao afeta apenas viagens pessoais, mas o coracao financeiro das
empresas. Uma importadora que compra insumos em doélar e vende produtos em real, por exemplo, esta
constantemente exposta a essa variacao. Se o dolar sobe entre 0 momento da compra e 0 pagamento, o custo do
insumo aumenta, corroendo a margem de lucro ou até gerando prejuizo. Da mesma forma, um exportador que
vende em ddlar e tem custos em real pode ver sua receita diminuir se o dolar cair.

Essa incerteza € o que chamamos de exposicao ao risco de variacao cambial. Ela surge sempre que ha um
descasamento entre a moeda de receita e a moeda de despesa, ou entre ativos e passivos denominados em
diferentes moedas. Nao é uma questao de "se" o cambio vai variar, mas "quando" e "quanto". Ignorar essa
realidade € como navegar em um mar tempestuoso sem um colete salva-vidas, esperando que a sorte esteja
sempre ao seu lado.



O Inimigo Invisivel: Exposicao ao Risco de
Variacao Cambial

A exposicao ao risco cambial € muitas vezes um "inimigo invisivel" porque suas consequéncias nem sempre sao
Obvias a primeira vista. Nao se trata apenas daquela fatura de importacao ou exportacao que precisa ser paga ou
recebida em moeda estrangeira. A complexidade reside no fato de que essa exposicao pode se manifestar de
diversas formas, impactando diferentes aspectos da saude financeira de uma empresa.

Exposicao Transacional Exposicao Contabil Exposicao Econémica

A mais comum e direta, ligada a Afeta o balanco patrimonial da Impacta o valor de mercado da
fluxos de caixa futuros. empresa, impactando a empresa a longo prazo,
Exemplo: empresa que planeja conversao de ativos e passivos afetando sua competitividade e
comprar maquinas de em moeda estrangeira. fluxos de caixa futuros.

fornecedor estrangeiro com
pagamento parcelado em euros
ao longo de um ano.

Para esta aula, focaremos na exposicao transacional, que é a mais imediata e passivel de protecao via
instrumentos de hedge. E fundamental que as empresas identifiquem e quantifiquem essa exposicao, pois sé
assim poderao construir um escudo eficaz contra as tempestades cambiais.



A Necessidade de um Escudo: Por Que
Fazer Hedge?

Diante da imprevisibilidade do cambio, a pergunta que surge nao é "se" o cambio vai variar, mas "quando" e
"quanto". Deixar as operacdes internacionais a mercé das flutuacdes cambiais € como construir uma casa sem
telhado, esperando que nunca chova. Em um ambiente de negdcios cada vez mais competitivo e globalizado, essa
postura pode ser fatal para as margens de lucro e até para a sobrevivéncia da empresa.

Protecao das Margens Previsibilidade Estabilidade Operacional
O hedge atua como um seguro, Financeira Garante que a empresa possa se
protegendo as margens de lucro Permite fixar custos ou receitas concentrar em seu core
contra variacdes cambiais em moeda estrangeira, business sem ser refém das
desfavoraveis. facilitando o planejamento e flutuacdes cambiais.

orcamento.

O hedge cambial atua como esse telhado, ou melhor, como um seguro. Seu principal objetivo nao € especular ou
lucrar com a variacao do cambio, mas sim proteger as margens de lucro e trazer previsibilidade financeira para
as operacoes de comercio exterior.

Pense em uma exportadora de café que vende sua producao em dolar. Ela tem custos de producao em real e
precisa garantir que, ao converter os dolares recebidos, tera lucro suficiente para cobrir suas despesas e
remunerar seus acionistas. Se o dolar cair drasticamente antes do recebimento, todo o planejamento pode ir por
agua abaixo. O hedge permite que essa exportadora "trave" a taxa de cambio de sua receita futura, garantindo
que, independentemente do que aconteca com o ddélar no mercado, ela recebera um valor em real previamente
acordado. E a busca pela tranquilidade e pela estabilidade em um mundo de incertezas.



Desvendando o Arsenal: Instrumentos de
Hedge - Trava de Cambio

Agora que entendemos a importancia de se proteger, vamos comecar a explorar as ferramentas disponiveis para
construir nosso escudo. Um dos instrumentos mais diretos e amplamente utilizados € a Trava de Cambio, também
conhecida como contrato a termo ou forward. Ela € a base para muitas outras estratégias e oferece uma solucao
simples para fixar um preco futuro.

[ Exemplo Pratico: Imagine que vocé precisa comprar um equipamento importado daqui a trés meses, e o
preco é de US$ 100.000. Vocé sabe que o dolar hoje estd a R$ 5,00, o que daria R$ 500.000. Mas vocé
teme que, em trés meses, o délar possa subir para R$ 5,30 ou R$ 5,50, elevando seu custo. E aqui que a
trava de cambio entra. Vocé pode procurar um banco e "travar" o cambio para daqui a trés meses em,
digamos, R$ 5,05.
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Contrato Bilateral Taxa Predeterminada Entrega Fisica

Acordo entre empresa e banco para A taxa de cambio é fixada no Na data de vencimento, ocorre a
comprar/vender moeda estrangeira momento da contratacao, troca efetiva das moedas conforme
em data futura especifica. "congelando" o preco futuro. acordado.

Uma trava de cambio &, essencialmente, um contrato bilateral entre duas partes (geralmente uma empresa e um
banco) para comprar ou vender uma determinada quantidade de moeda estrangeira em uma data futura
especifica, a uma taxa de cambio predeterminada no presente. Ou seja, vocé "congela" o preco do ddlar para sua
operacao futura. No exemplo do equipamento, vocé garante que pagara R$ 505.000 pelos US$ 100.000,
independentemente de o ddlar subir ou cair no mercado a vista até a data de liquidacao. A grande vantagem € a
certeza do custo ou da receita, facilitando o planejamento financeiro.



NDF: A Flexibilidade do Contrato a Termo
Nao Entregavel

Nem sempre a entrega fisica da moeda é a melhor opcao, ou mesmo possivel, para todas as operacdes. Para
essas situacoes, o mercado financeiro desenvolveu instrumentos mais flexiveis, como o NDF (Non-Deliverable
Forward), ou Contrato a Termo Nao Entregavel. Ele oferece a protecao cambial da trava, mas com uma dinamica
de liquidacao diferente.

() Exemplo Pratico: Pense em uma exportadora que vendeu um grande lote de produtos para os Estados
Unidos e espera receber US$ 500.000 em 60 dias. Ela quer se proteger de uma queda do délar, mas ndo
quer ter que lidar com a burocracia de converter fisicamente os ddlares no futuro. Com um NDF, ela pode
"travar" a taxa de cadmbio para sua receita futura. Se o ddlar for contratado a R$ 5,00, ela garante que
recebera o equivalente a R$ 2.500.000.

A diferenca crucial do NDF para a trava de cambio tradicional € que, na data de liquidacao, nao ha troca fisica das
moedas. Em vez disso, as partes comparam a taxa de cambio contratada no NDF com a taxa de cambio de
mercado (geralmente a PTAX) no dia do vencimento. Apenas a diferenca entre essas duas taxas, multiplicada pelo
valor nocional do contrato, é paga pela parte que "perdeu" para a parte que "ganhou". Ou seja, se o ddélar cair
abaixo de R$ 5,00, o banco paga a diferenca para a exportadora; se subir, a exportadora paga a diferenca para o
banco. Isso simplifica a operacao, reduzindo a necessidade de movimentacao de grandes volumes de moeda.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo
Trava de Cambio Operacoes com entrega Contrato a termo com Importador que compra
fisica da moeda liquidacao fisica délar futuro para pagar
fatura.
NDF Operacoes sem entrega Contrato a termo com Exportador que vende
fisica da moeda liguidacao financeira dolar futuro para
(apenas o diferencial) proteger receita,

recebendo/pagando a
diferenca da taxa.



Opcoes Cambiais: O Direito, Nao a
Obrigacao

Se a trava e o NDF oferecem certeza (com a trava) ou flexibilidade na liquidacao (com o NDF), as Opcoes
Cambiais trazem uma camada adicional de flexibilidade e estratégia. Elas sdo como um "seguro" que vocé
compra, com um custo, mas que lhe da o direito de agir sem a obrigacao, permitindo que vocé se beneficie de
movimentos favoraveis do mercado.

Opcao de Compra (Call) Opcao de Venda (Put)

Da o direito de comprar dolares a um preco Da o direito de vender ddlares a um preco

predeterminado (strike) em uma data futura, pagando predeterminado (strike) em uma data futura, pagando

um prémio por esse direito. um prémio por esse direito.

e |deal para importadores que temem alta do ddlar o l|deal para exportadores que temem queda do dodlar

e Se o ddlar subir acima do strike, exerce a opcao e Se o ddlar cair abaixo do strike, exerce a opcao

e Se o ddlar cair, ndo exerce e compra no mercado a e Se o ddlar subir, ndo exerce e vende no mercado a
vista vista

Imagine que vocé € um importador e teme uma alta do dolar, mas também nao quer perder a chance de se
beneficiar se o ddlar cair. Com uma trava ou NDF, vocé fixa a taxa e nao participa de movimentos favoraveis. Com
uma opcao, a histéria é diferente. Vocé pode comprar uma opcao de compra (call) de dolar. Isso Ihe da o direito de
comprar dolares a um preco predeterminado (o preco de exercicio ou strike) em uma data futura, pagando um
valor inicial por esse direito, chamado prémio.

A beleza das opcdes esta nessa assimetria: vocé se protege do risco de desvalorizacao (ou valorizacao,
dependendo da sua posicao) sem abrir mado de um potencial ganho se 0 mercado se mover a seu favor.



Estrategias de Hedge Simples: Protegendo o
Basico
Com os instrumentos em maos — a trava de cambio, o NDF e as opcdes — & hora de pensar em como combina-los

para proteger as margens de lucro. As estratégias de hedge mais simples sao diretas e visam cobrir uma exposicao
especifica, garantindo que a variagao cambial nao "coma" o lucro ja planejado para uma operacao.

5 £

Hedge de Compra (Importador) Hedge de Venda (Exportador)

Preocupacao: alta do ddlar que eleva custos Preocupacao: queda do dolar que reduz receita
Estratégia: Contratar trava de cambio ou NDF de Estratégia: Vender trava de cambio ou NDF de venda
compra de dolar de délar

Resultado: Fixa o custo em reais da compra futura Resultado: Fixa a receita em reais da venda futura

Para um importador, a principal preocupacao € a alta do ddlar, que eleva o custo de seus produtos. A estratégia
mais basica é o hedge de compra. Ele pode, por exemplo, contratar uma trava de cambio ou um NDF de compra
de ddlar. Ao fazer isso, o importador fixa 0 custo em reais de sua compra futura em moeda estrangeira. Se o délar
subir, ele estara protegido; se o dolar cair, ele tera pago um pouco mais do que pagaria no mercado a vista, mas
tera garantido a previsibilidade de seu custo. E como abrir um guarda-chuva quando a previsdo é de chuva,
mesmo que ela nao venha tao forte.

Ja para um exportador, o medo € a queda do ddlar, que reduz sua receita em reais. A estratégia basica € o hedge
de venda. Ele pode vender uma trava de cambio ou um NDF de venda de délar. Assim, o exportador fixa a receita
em reais que recebera por sua venda futura em moeda estrangeira. Se o délar cair, sua receita estara protegida; se
o dolar subir, ele tera recebido um pouco menos do que receberia no mercado a vista, mas tera garantido sua
margem. Essas estratégias sao ideais para operacdes com datas e valores bem definidos, oferecendo uma
protecao pontual e eficaz.



Estrategias Avancadas: Combinando
Instrumentos para Otimizacao

O mercado cambial é dindmico, e as necessidades das empresas também. As vezes, uma Unica ferramenta nao é
suficiente para otimizar a protecao ou para atender a objetivos mais complexos. E nesse ponto que as estratégias
de hedge avancadas entram em jogo, permitindo combinar diferentes instrumentos para criar solucdées mais
sofisticadas e personalizadas.

Collar (Colarinho)

Combina compra de opcao de
compra com venda de opcao
de venda. Reduz o custo do
hedge, mas limita tanto o risco
quanto o potencial de ganho.

e Protecao contra alta do
dolar

e Financiamento parcial via
venda de put

e Risco limitado de ter que
comprar dolar caro se

Fence (Cerca)

Delimita faixas de variacao

cambial aceitaveis através de

combinacdes de opcdes,

criando "corredores" de

protecao.

e Define limites maximos e
minimos de exposicao

e Permite participacao parcial
em movimentos favoraveis

e Maior complexidade de
gestao

NDF + Opcoes

Combina a simplicidade do
NDF com a flexibilidade das
opcdes para criar protecdes
customizadas.

e Protecao base via NDF

e Flexibilidade adicional via
opcoes

e Otimizacao de custos e
beneficios

mercado cair muito

Pense em uma empresa que quer se proteger de uma alta do doélar, mas também nao quer pagar um prémio muito
alto por uma opcao de compra. Ela pode optar por uma estratégia de Collar (ou "colarinho"). Nesse caso, ela
compra uma opcao de compra (para se proteger da alta) e vende uma opcao de venda (para financiar parte do
custo da opcao de compra). Ao vender a opcao de venda, ela assume o risco de ter que comprar dolares a um
preco mais alto se o mercado cair muito, mas em troca, reduz o custo total do hedge. E como colocar um
"colarinho" no preco do ddlar, limitando tanto o risco de alta quanto o potencial de queda.

Essas estratégias sao mais complexas e exigem um entendimento aprofundado dos instrumentos e do perfil de
risco da empresa. Elas sao ideais para empresas com maior sofisticacao financeira e que buscam nao apenas
protecado, mas também otimizacdo de custos e alguma participacao em movimentos favoraveis do mercado, dentro
de limites controlados. A chave é montar um "kit de primeiros socorros" personalizado para cada tipo de
"ferimento cambial" que a empresa pode enfrentar.



O Custo do Escudo: Entendendo o Premio e
o Spread

Como todo seguro, o hedge tem um custo. Ignorar esse custo € como comprar um carro sem considerar o preco
da gasolina e da manutencao. Embora o objetivo do hedge seja proteger as margens, é fundamental entender que
essa protecao nao € gratuita e que os custos envolvidos impactam diretamente a decisao de fazer hedge.

Prémio das Opcoes Spread da Trava/NDF Custo de Oportunidade
Valor pago pelo direito de Diferenca embutida na taxa de Potencial ganho que se abre
comprar/vender moeda no cambio futura oferecida pelo mao ao fixar uma taxa. Se o
futuro. E pago no momento da banco, que incorpora custos e cambio se mover
contratacao e nao é margem de lucro da instituicao favoravelmente, a empresa nao
reembolsavel, mesmo que a financeira. se beneficia.
eI LD N ClEIekE Reflete: Consideracoes:
[EETE D[RR e Expectativas do mercado e "Pedagio" pela tranquilidade
* Preco de exercicio (strike) » Diferencial de juros entre e Andlise custo-beneficio
e Volatilidade esperada do moedas necessaria

cambio e Margem do banco e Alinhamento com objetivos
e Tempo até o vencimento « Custos operacionais da empresa

e Taxa de juros

Para as opcoes cambiais, o custo principal é o prémio. O prémio € o valor que o comprador da opcao paga ao
vendedor pelo direito de comprar ou vender a moeda no futuro. E o preco do "seguro". Esse prémio & pago no
momento da contratacao e nao é reembolsavel, mesmo que a opcao nao seja exercida. Ele € influenciado por
fatores como o preco de exercicio, a volatilidade esperada do cambio, o tempo até o vencimento e a taxa de juros.

Ja para a trava de cambio e o NDF, o custo se manifesta principalmente no spread embutido na taxa de cambio
futura. O banco, ao oferecer uma taxa para uma operacao futura, incorpora seus custos e sua margem de lucro.
Essa taxa futura pode ser diferente da taxa a vista atual, refletindo as expectativas do mercado e as taxas de juros
das duas moedas envolvidas. Além disso, ha o custo de oportunidade: ao fixar uma taxa, a empresa abre mao de
um potencial ganho se o cambio se mover a seu favor. E o "pedagio" que vocé paga para ter tranquilidade na
estrada cambial, e a decisao de paga-lo deve ser sempre baseada em uma analise cuidadosa de custo-beneficio.



Digitalizacao e Automacao: O Hedge na Era
do Comercio 4.0

O mundo do comércio exterior esta sendo reinventado pela tecnologia, e a gestao de risco cambial nao fica de fora

dessa revolucao. A digitalizacao e a automacao estao transformando a forma como as empresas identificam,

monitoram e protegem suas exposi¢cdes cambiais, tornando o processo mais eficiente, transparente e acessivel.

Y

Integracao de
Sistemas

O Novo Processo de
Importacao (NPI) e a
DUIMP (Declaracao Unica
de Importacao), juntamente
com o Portal Unico
Siscomex, centralizam e
digitalizam as informacoes
do comércio exterior
brasileiro. Essa integracao
significa que as empresas
podem ter uma visao muito
mais clara e em tempo real
de suas operacdes futuras,
incluindo as que geram
exposicao cambial.

.|.
9 Automacao de

Processos

Sistemas de gestao (ERPs)
podem se conectar a essas
plataformas via APlIs,
identificando
automaticamente as faturas
em moeda estrangeira e 0s
prazos de pagamento.
Plataformas de gestao de
risco cambial podem
receber cotacOes de hedge
de multiplos bancos em
tempo real e até mesmo
automatizar a contratacao
de instrumentos como
NDFs.

@

Tecnologias
Emergentes

Tecnologias como
Blockchain e loT (Internet
das Coisas), embora ainda
em fase inicial para hedge,
prometem trazer ainda mais
transparéncia e
rastreabilidade para os
contratos e para a cadeia de
suprimentos, garantindo que
as informacdes que
embasam as decisdes de
hedge sejam precisas e
seguras.

Pense no Novo Processo de Importacao (NPI) e na DUIMP (Declaragio Unica de Importacao), que, juntamente
com o Portal Unico Siscomex, centralizam e digitalizam as informacdes do comércio exterior brasileiro. Essa

integracao significa que as empresas podem ter uma visdo muito mais clara e em tempo real de suas operagdes

futuras, incluindo as que geram exposicao cambial. Sistemas de gestao (ERPs) podem se conectar a essas

plataformas via APIs, identificando automaticamente as faturas em moeda estrangeira e os prazos de pagamento.

E como ter um painel de controle digital que monitora tudo em tempo real, permitindo decisdes mais rapidas e

informadas.



Sustentabilidade e ESG: O Hedge com
Consciéncia

Além da eficiéncia e do lucro, as empresas hoje sao avaliadas por seu impacto social e ambiental. As praticas ESG
(Environmental, Social, and Governance) estao se tornando um diferencial competitivo e, por vezes, uma
exigéncia no mercado. A primeira vista, a gestao de risco cambial pode parecer distante dessa pauta, mas uma
analise mais profunda revela conexdes importantes.

Capacidade de
Governanca (G) Investimento
Gestao de risco cambial eficaz Empresas financeiramente
proporciona maior estabilidade estaveis tém mais capacidade
financeira e previsibilidade de Q para investir em iniciativas
lucros, fortalecendo a governanca é} sustentaveis, como logistica
corporativa. reversa, tecnologias limpas ou

programas sociais.

Responsabilidade Social W Cadeia Sustentavel

. . O A estabilidade financeira permite
Recursos nao desviados por [

) .. escolher fornecedores com
incertezas cambiais podem ser

. . ) certificacdes socioambientais,
direcionados para praticas mais )
mesmo com custo marginalmente

maior.

éticas e sustentaveis.

Uma gestao de risco cambial eficaz, ao proporcionar maior estabilidade financeira e previsibilidade de lucros,
fortalece a governanca de uma empresa (0 "G" do ESG). Empresas financeiramente estaveis tém mais capacidade
para investir em iniciativas sustentaveis, como logistica reversa, tecnologias limpas ou programas sociais. A
incerteza cambial pode desviar recursos e atencao, dificultando a implementacao dessas praticas.

Ademais, a estabilidade financeira garantida pelo hedge permite que as empresas se comprometam com cadeias
de suprimentos mais éticas e sustentaveis. Por exemplo, uma importadora que protege seus custos cambiais pode
se dar ao luxo de escolher fornecedores que possuem certificacoes socioambientais, mesmo que estes tenham
um custo marginalmente maior. Essa escolha, que seria arriscada sem a protecao cambial, torna-se viavel e
contribui para a imagem e os valores ESG da empresa. Em suma, o hedge nao € apenas sobre proteger o dinheiro,
mas sobre criar uma base solida para que a empresa possa prosperar de forma responsavel e consciente,
construindo uma estrada mais limpa e justa para o futuro.



Desafios e Armadilhas: O Que Evitar na
Gestao de Hedge

Embora essencial, a gestao de hedge nao € isenta de desafios e armadilhas. Conhecé-los é o primeiro passo para
evita-los e garantir que sua estratégia de protecao seja realmente eficaz. Como navegar em aguas desconhecidas,
€ preciso um bom mapa e atencao aos recifes.

s & —

Over-hedge / Under- Custo Excessivo Falta de

hedge As vezes, o custo do hedge Acompanhamento
Over-hedge: Cobertura pode ser tao alto que inviabiliza O mercado muda, as operacoes
excessiva para operacdes que a operacao, ou a empresa mudam, e a estratégia de hedge
podem ser canceladas ou contrata instrumentos precisa ser dinamica. Uma
reduzidas, gerando custos complexos demais para sua real politica de hedge estatica pode
desnecessarios. necessidade. se tornar ineficaz rapidamente.

Under-hedge: Cobertura
insuficiente deixa a empresa
vulneravel a exposicoes
significativas.

L L

Risco de Contraparte Complexidade Regulatéria

Risco de que a instituicdo financeira com a qual Regras e regulamentacdes que exigem atencao e
vocé fez o hedge nao cumpra sua parte do entendimento claro para evitar problemas de
contrato. E fundamental escolher parceiros compliance.

financeiros solidos.

Um erro comum é o over-hedge (cobertura excessiva) ou o under-hedge (cobertura insuficiente). Fazer hedge
para 100% de uma exposi¢cao que pode ser cancelada ou reduzida, por exemplo, pode gerar custos
desnecessarios ou até perdas se a operacao nao se concretizar. Por outro lado, ndo cobrir uma exposicao
significativa deixa a empresa vulneravel. Outra armadilha é o custo excessivo. As vezes, o custo do hedge pode
ser tao alto que inviabiliza a operacao, ou a empresa contrata instrumentos complexos demais para sua real
necessidade.

A falta de acompanhamento € outro ponto critico. O mercado muda, as operacdes mudam, e a estratégia de
hedge precisa ser dinamica. Uma politica de hedge estatica pode se tornar ineficaz rapidamente. Além disso, a
complexidade regulatoéria e o risco de contraparte (o risco de que a instituicao financeira com a qual vocé fez o
hedge ndo cumpra sua parte do contrato) sao fatores que exigem atencao. E fundamental escolher parceiros
financeiros sélidos e entender as regras do jogo. A gestao de hedge exige planejamento cuidadoso, revisao
constante e uma compreensao clara dos objetivos da empresa e de sua tolerancia a risco.



Implementando o Hedge: Um Guia Pratico
para Sua Empresa

Chegamos ao ponto de colocar tudo em pratica. Como uma empresa, passo a passo, pode iniciar ou aprimorar sua
gestao de risco cambial? Implementar uma politica de hedge eficaz € como construir uma casa: exige

planejamento, fundacao soélida, construcao cuidadosa e manutencao constante.

@
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Identificacao da Exposicao

O primeiro passo é saber o que
proteger. Mapeie todas as
operacdes que geram exposicao
cambial: importacdes, exportacoes,
dividas em moeda estrangeira,
investimentos futuros. Quantifique
os valores e os prazos. Use os
dados do Portal Unico Siscomex e

do seu ERP para ter uma visao clara.
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Definicao da Politica de
Hedge

Qual o percentual da exposicao que
sera coberto? Quais instrumentos
serao preferidos? Qual o limite de
custo aceitavel para o hedge? Essa
politica deve ser alinhada com a
estratégia geral da empresa e sua
tolerancia a risco. Uma pequena
importadora pode decidir cobrir 50%
de suas compras futuras com NDFs,
por exemplo.

-

Escolha dos Instrumentos

Com base na politica, selecione os
instrumentos mais adequados (trava,
NDF, opcdes ou combinacoes).
Considere o custo, a flexibilidade e a
complexidade de cada um.

Execucao

Contrate os instrumentos com instituicdes financeiras
confiaveis. Negocie as melhores taxas e condicdes. A
digitalizacao pode agilizar esse processo, permitindo
cotacdes e contratacdes mais rapidas.

Monitoramento e Ajuste

O hedge nao é uma acao unica. Monitore
constantemente as posicoes de hedge, as taxas de
cambio e as operagdes da empresa. Ajuste a estratégia

conforme as condicées de mercado e as necessidades

do negocio mudam. Uma revisao mensal ou trimestral

fundamental.

Ao seguir esses passos, sua empresa estara mais preparada para enfrentar as flutuacdes cambiais, garantindo a

estabilidade e a previsibilidade necessarias para o sucesso no comeércio exterior.



Consolidacao e Proximos Passos

Chegamos ao fim de nossa jornada pela Gestado de Risco Cambial. Vimos que a volatilidade das moedas € uma
realidade incontornavel no comércio exterior, capaz de impactar profundamente as margens de lucro e a saude
financeira das empresas. Entendemos a importancia de identificar a exposicao cambial e a necessidade de
construir um escudo protetor através do hedge. Exploramos os principais instrumentos — a trava de cambio, o NDF
e as opcdes — cada um com suas particularidades e aplicacdes. Discutimos estratégias, desde as mais simples até
as mais avancadas, e reconhecemos que o hedge, embora essencial, tem seus custos e desafios. Por fim,
conectamos a gestao de risco cambial com as tendéncias de digitalizacao, automacao e as praticas ESG,
mostrando como ela se integra a uma visao moderna e responsavel dos negocios.

(J Em pratica: A gestao de risco cambial é uma ferramenta estratégica que garante previsibilidade
financeira. Ela permite que sua empresa se concentre em seu core business, sem ser refém das
flutuacOes cambiais. Ao aplicar os conceitos e instrumentos aprendidos, vocé podera proteger suas
margens, otimizar custos e fortalecer a governanca de suas operacdes internacionais.

Autoavaliacao

1. Qual o principal objetivo do hedge cambial?
a) Especular no mercado financeiro para obter lucros rapidos.
b) Eliminar totalmente qualquer tipo de risco financeiro da empresa.
c) Proteger as margens de lucro e proporcionar previsibilidade financeira as operacdes.
d) Aumentar o volume de operacdes de comeércio exterior.

2. Qual instrumento de hedge permite ao detentor o direito, mas nao a obrigagao, de comprar ou vender uma
moeda em data futura, mediante o pagamento de um prémio?
a) Trava de Cambio
b) NDF (Non-Deliverable Forward)
c) Opcao Cambial
d) Swap Cambial

3. Aintegracéo de sistemas como o Portal Unico Siscomex, o uso de APIs para cotacdes e a potencial aplicacdo
de Blockchain na gestao de risco cambial exemplificam qual tendéncia no comeércio exterior?
a) Globalizacao dos mercados financeiros.
b) Digitalizacao e automacao dos processos.
c) Desregulamentacao das operacdes cambiais.
d) Aumento da burocracia e da complexidade.

4. (Estilo banca) Uma empresa exportadora brasileira tem uma receita futura de US$ 1.000.000,00 a ser recebida
em 90 dias. Para proteger sua margem de lucro contra uma potencial desvalorizacao do dolar frente ao real,
qual das seguintes estratégias de hedge seria mais adequada para fixar sua receita em reais, sem a
necessidade de entrega fisica da moeda?

a) Comprar uma opc¢ao de compra (call) de délar.

b) Vender uma trava de cambio de dolar.

c) Contratar um NDF de venda de dolar.

d) Comprar ddélares no mercado a vista imediatamente.

5. Explique como a gestao de risco cambial, ao proporcionar maior estabilidade financeira, pode indiretamente
apoiar as praticas de Sustentabilidade e ESG de uma empresa.



Gabarito
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[J) Conexao com a Proxima Aula: Na proxima aula, "Aula 38 - Formacao de Precos para Comércio Exterior",

exploraremos como todos esses custos e riscos, incluindo o risco cambial e as estratégias de hedge, sao

incorporados na precificacao de produtos e servigos para o mercado internacional, garantindo

competitividade e lucratividade.

Recursos Adicionais

Livro ﬂ‘ i ? Site

"Gestao de Risco Cambial Banco Central do Brasil
para Empresas" — Para (www.bcb.gov.br) — Para
aprofundar os conceitos e dados atualizados de
estratégias. cambio e regulamentacao.
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Artigo

"O Impacto da DUIMP e NPI
na Gestao de Comércio

Exterior" — Para entender as
tendéncias de digitalizacao.

NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025. Consulte

sempre fontes oficiais para verificar alteracodes.


http://www.bcb.gov.br/

