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Resumo

Este estudo aborda a importancia da internacionalizacdo para as empresas no cenario
mundial atual, as formas de se internacionalizarem, os riscos e o0s beneficios ligados a exposi¢édo
ao mercado internacional e as estratégias para a gestdo dos riscos inerentes a essa exposi¢ao,
com maior foco e profundidade no risco cambial e nas técnicas de gestdo deste risco em
destaque.

O principal objetivo desta dissertacao incide em testar a relevancia das técnicas de gestao
do risco cambial. Para isso, foi realizado um estudo de caso sobre uma industria brasileira de
média dimensdo, que estd exposta ao risco cambial, por apresentar uma divida em euros,
decorrente da importacéo de insumos para o seu setor de producao.

Os resultados verificados no presente estudo reforcam a importancia da utilizacdo de
estratégias de gestdo do risco cambial, onde apurou-se que negligenciar o risco cambial, em
especial quando a exposic¢do esté relacionada a uma moeda com alto indice de volatilidade, pode
resultar em impactos que comprometem a competitividade e estabilidade da empresa, ou, em

ultima instancia, levar a sua insolvéncia.

Palavras-Chave: internacionalizacdo; estratégia; risco cambial; gestdo do risco;

derivados financeiros.



Abstract

This study approaches the need for internationalization to companies in the current world
scenario, the ways they can internationalize, the risks and benefits associated with exposure to
the international market and the strategies to manage the risks that come with this exposure,
with a greater focus and depth on foreign exchange risk and in the techniques to manage that
risk highlighted.

The main objective of this dissertation is to test the relevance of foreign exchange risk
management techniques. For this purpose, a case study was conducted on a Brazilian industry,
that is exposed to the foreign exchange risk by presenting a debt in euros due to importing inputs
to the production sector.

The results of this study reinforce the importance of using foreign exchange risk
management strategies. To ignore these risks, especially when addressing a currency with high
volatility, can provoke negative impacts that compromise the competitiveness and stability of

the company, or even worse, induce a company to go into bankruptcy.

Keywords: internationalization; strategy; foreign exchange risk; risk management;

financial derivatives.
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Abreviaturas

ATM — At-the-money
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1. Introducéo

Silva, Mota, Queirds e Pereira (2016), destacam que desde 1965, o comércio
internacional cresce de forma consistente e mais rapidamente que o Produto Interno Bruto (PI1B)
mundial. A globalizagdo, que atualmente é o maior catalisador do crescimento do comércio
internacional, € um fendmeno impetuoso, continuo e sem precedentes.

O assunto € seriamente relevante, tendo em vista que diversas organizac6es, por todo o
planeta, dependem do mercado internacional para manterem-se em funcionamento, assim como
ha paises inteiros que dependem do comercio internacional para importar produtos fundamentais
que ndo possuem capacidade de produzi-los internamente ou exportar produtos que garantem o
bem-estar econdmico local. Ou seja, trata-se de um tema que envolve um mercado de
incontestavel importancia, extremamente competitivo e, sobretudo, bastante complexo; e sua
complexidade provém especialmente dos riscos o qual este mercado impBe aos seus
intervenientes.

A atitude de se expor ao mercado internacional implica em entrar em um mercado que
pode ser extremamente positivo para a organizagao quando essa exposicao é realizada de forma
estratégica e estruturada, porém, ha também diversas incertezas que o cerca, e essas incertezas,
gue se traduzem em riscos para a organizacao, ndo devem ser desprezadas durante 0 processo

de internacionalizacéo.

1.1.  Problema/Questédo de Investigacio

Considerando que internacionalizar é uma tendéncia desde 1965, seja por necessidade
ou por oportunidade, se faz necessario avaliar todos 0s riscos que 0 processo de
internacionalizacdo pode provocar nas organizacles, riscos esses que serdo explorados e
estudados no decorrer desta dissertacao.

O presente trabalho pretende dar enfase ao risco cambial, que ocorre quando empresas
possuem posicOes abertas em moeda estrangeira.

De acordo com Campenhoudt, Marquet e Quivy (2019), um projeto de investigacédo deve
partir de uma questdo inicial, com o intuito de explicitar de forma objetiva o que a investigacéo

pretende explorar, responder e/ou solucionar.



Considerando o exposto no paragrafo anterior, destaca-se, entdo, que esta dissertacdo
tem a seguinte questdo de partida: E relevante para empresas expostas ao risco cambial

utilizar técnicas de gestéo do risco?

1.2. Objetivos

Pretende-se, com este estudo, compreender os motivos que levam as empresas a se
internacionalizar e evidenciar 0s riscos e vantagens intrinsecos aos processos de
internacionalizacao.

Deseja-se, contribuir para a discussao e debate de temas relacionadas a
internacionalizacdo de empresas, riscos e vantagens inerentes a exposicdo ao mercado
internacional e maneiras de gerir o risco, com enfase no risco cambial.

E intuito, também, promover o assunto para que outros pesquisadores se motivem a
estuda-lo e procurar respostas e solucdes para os problemas e questdes que ainda se encontram
em discussdo. Além de alertar os gestores, acerca das vantagens e dos riscos relacionados a
entrada no comércio internacional.

Apesar dos objetivos citados, ressalta-se que o objetivo medular deste projeto consiste
em colocar a prova a hipdtese de que € relevante, para empresas expostas ao risco cambial,
utilizar técnicas de gestdo do risco para se protegerem de variagfes desfavoraveis da taxa de

cambio.

1.3. Metodologia e Estrutura

De acordo com Fortin, C6té, e Filion (2009), o processo de investigacdo se alicerca e
desmembra-se nas trés seguintes fases: a fase conceitual, a fase metodoldgica e a fase empirica.
Fundamentando-se nas trés fases citadas, a presente dissertacdo é constituida por quatro
capitulos, e esta estruturada conforme exposto nos paragrafos a seguir.

No primeiro capitulo consta a introdugéo, onde se pretende realizar um enguadramento
e importancia do tema, expor a questdo de investigacdo, apresentar a hipotese proposta para

responder a questdo da investigacéo e, ao final, os objetivos da dissertacéo.



O segundo capitulo é composto pela revisdo da literatura. Em consonancia com Bento
(2012), esta fase da dissertacdo é parte vital do processo cientifico. Se trata da sintetizagdo
escrita derivada de uma analise bibliografica detalhada de trabalhos ja publicados sobre o tema.
Este capitulo é fundamental para perceber o estado atual do assunto e conhecer as lacunas a
serem preenchidas pelos trabalhos que vao ou estéo a ser produzidos. Se apresenta, entdo, neste
capitulo, a descricdo detalhada, atraves da referenciacdo e cruzamento de ideias de autores que
estudaram o assunto, de pontos fundamentais, como a internacionalizacdo das empresas, formas
de internacionalizar, os riscos ligados a internacionalizacdo (com énfase no risco cambial, que
é central nesta dissertacdo), e as técnicas de gestdo do risco cambial.

O terceiro capitulo desta dissertacdo se dedica ao método de investigagdo. Em
concordancia com Barbosa (2012), toda investigacao procura apresentar respostas ou solucoes
para determinada questdo ou problema. Portanto, o objetivo principal deste capitulo assenta em
encontrar solucBes para o problema apresentado na introducgdo deste trabalho. Neste capitulo
far-se-4 um estudo de caso, que foi 0 método de investigacao eleito para esta dissertacdo, e que
sera baseado em uma empresa brasileira exposta ao risco cambial, exposicao essa que € derivada
de uma divida contraida em euros, proveniente das atividades de importacdo da organizacao.
Neste capitulo se explica, ainda, toda a metodologia utilizada no estudo de caso, que consiste
em analisar o risco cambial da empresa brasileira através de testes de stresse e mensurar 0
impacto, na empresa, de variaces desfavoraveis da taxa de cambio. Abordar-se-a, também, a
aplicabilidade de técnicas de gestdo do risco cambial na organizacdo, e a seguir serdo
confrontadas as técnicas utilizaveis com os cenarios de oscilagbes desfavoraveis da taxa de
cambio pressupostos nos testes de stresse, com o objetivo de conferir a relevancia da utilizacéo
de técnicas de gestdo do risco cambial.

O quarto e ultimo capitulo apresenta a conclusdo da dissertacdo, e visa responder se a
hipbtese proposta (no capitulo um) e testada (no capitulo trés) sera validada perante o problema
exposto no presente estudo. Para alem disso, neste capitulo, sera citado também os principais
pontos concluidos acerca do tema e, ao final, apresentar-se-a aquilo que for considerado como
limitacOes deste estudo e sugestdes para futuras investigagcdes do mesmo tema, assim como a

bibliografia.



2. Revisdo da Literatura

2.1. Internacionalizacdo das Empresas

Para Borini, Ribeiro, Coelho e Proenca (2006), considera-se internacionalizada a
organizacéo cujas relagdes comerciais com terceiros ndo se limitam as fronteiras territoriais de
seu pais. Essas operacGes podem variar desde simples exportacdes indiretas até operacfes que
envolvam um maior grau de complexidade e comprometimento, como a criagéo de uma unidade
da empresa no estrangeiro.

Em consonancia com Dondossola, Zilli, Volpato e Vieira (2019), impulsionadas pela
globalizacdo, as interacBes no comércio internacional mostraram diversas oportunidades para
as empresas, pois a internacionalizacdo passou a ser vista de forma positiva por elevar a
competitividade e a marca, além de alterar o posicionamento das empresas perante 0 mercado
interno.

De acordo com C. Simdes, Esperanca e V.C. Simdes (2013), a entrada de uma
organizacdo no mercado internacional pode ocorrer por uma necessidade ou uma oportunidade.
Considera-se necessidade a partir do momento em que determinada organizacao se vé obrigada
a recorrer ao mercado internacional para obter recursos que outrora poderia comprar no mercado
interno ou necessite expandir suas operacoes devido a uma saturacdo no mercado interno, sendo
obrigada a exportar. Encontra-se a internacionalizacdo por meio de oportunidade quando
determinada organizacdo verifica uma demanda que lhe é favoravel, se programa para a
exposicao internacional, e o faz de forma cautelosa e estruturada.

Pereira (2017), destaca que as razdes que incitam as empresas a entrarem no mercado
internacional sdo diversas, e podem ser originadas de fatores internos e/ou externos a
organizacdo. Todavia destacam-se fatores como: oportunidade de crescimento,
desenvolvimento e ampliacdo da marca, acesso a novos mercados e produtos, obtencéo de
aprendizagem, diminuicdo das barreiras alfandegarias, reducdo dos custos de transportes e
saturacdo do mercado interno.

Qualquer empresa que pondere entrar no mercado internacional deve fazé-lo de forma

organizada. Inicialmente deve mensurar suas proprias forcas e fraquezas através de uma analise



interna da organizacdo, e a seguir avaliar os fatores externos, para apurar as oportunidades e
ameacas que encontrardo no ambiente internacional.

Kotler e Keller (2012), argumentam que 0s riscos associados a internacionaliza¢do séo
altos, porém, o autor defende que se a organizacdo esta inserida em um mercado mundial, ela
nédo tem outra opcao sendo aperfeigoar 0s seus produtos e internacionalizar suas operagdes.

Para Kraus (2006), os processos de internacionalizacdo apresentam contornos
particulares e que variam bastante de um para outro, mesmo que sejam internacionalizacfes de
naturezas semelhantes. O autor sublinha que essas particularidades podem resultar de fatores
como: pais de origem, presenca ou auséncia de apoio governamental, fatores macroeconémicos

do periodo e recursos/estrutura da organizacao.

2.2. Estratégias de Internacionalizacao

Segundo Cerceau e Lara (1999), ha diversas estratégias que podem ser utilizadas para a
internacionalizacdo das organizagdes. Os autores, em consonancia com C. Simdes, Esperanca e
V.C. Simdes (2013) e Vivas (2012), desmembram as maneiras de internacionalizacdo em trés
grupos, nomeadamente: exportacdo, acordos contratuais e investimento direto.

De acordo com Cerceau e Lara (1999) e Vivas (2012), o desmembramento nesses trés
grupos ocorre de acordo com o nivel de complexidade/risco das estratégias de
internacionalizacdo, isto é, a complexidade e o risco inerente a um investimento direto, como a
aquisicdo de uma empresa no exterior, é consideravelmente maior se comparado a uma empresa

que faz exportacBes para outros paises.

2.2.1. Exportacdo

Cerceau e Lara (1999), relatam de maneira sucinta que as exportagdes, dentre 0s grupos
de estratégias de internacionalizacdo, é a que apresenta os menores niveis de complexidade e
requer um menor investimento. Ainda segundo os autores, a internacionalizacdo por meio da
exportacdo pode ser desmembrada em exportagdo direta, exportacdo indireta e exportacéo

prépria.



Exportacdo Direta

Na exportacdo direta, a empresa é responsavel pelo processo de exportacdo, porém, ela
negocia com um agente ou um distribuidor alocado em outro pais. Os produtos sdo enviados
para esse terceiro, que por sua vez fard os produtos chegarem aos consumidores finais no pais

de destino.

Exportacdo Indireta

Nos processos de exportacdo indireta, o tramite de exportacao é realizado por intermédio
de um terceiro localizado dentro do préprio pais da empresa, isto €, um intermediario. De acordo
com Vivas (2012), essa € a modalidade mais simples de internacionalizagdo, pois 0s riscos sao
menores, porém as margens de ganhos tendem a ser reduzidas devido a quantidade de

intervenientes inseridos na operacao.

Exportagéo Propria

Na exportacdo propria, a empresa realiza a exportacao e, para C. Simdes, Esperanca e
V.C. Simdes (2013), as vendas sdo realizadas diretamente para os clientes finais que demandam
0 produto. Nessa modalidade, a empresa possui um maior dominio sobre toda a operacao e 0s
lucros tendem a ser maiores, porém, exige um maior comprometimento a nivel de recursos
humanos e financeiros por parte da entidade, sendo necessario, em muitos casos, a cria¢do de

um canal estruturado de distribuicdo da propria empresa no exterior.

2.2.2. Acordos Contratuais

Conforme Giacomozzi (2005), a internacionalizacdo atraves de acordos contratuais
caracteriza-se pela cedéncia de determinados direitos para outra empresa localizada no exterior,
por meio de um contrato com condi¢des especificas.

N&o estdo aqui incluidos os acordos contratuais que envolvem a transferéncia ou

negociacédo de participagdes societarias entre empresas localizadas em paises distintos, uma vez



que isso caracteriza um Investimento Direto Estrangeiro (IDE), que serd abordado nas paginas
a sequir.

C. Simdes, Esperanca e V.C. Simdes (2013), referem que ha diversas modalidades de
acordos contratuais que funcionam como estratégias de internacionalizacdo, nomeadamente:
contrato de licenca internacional, contrato de franchising, contrato de gestdo, contrato de
prestacdo de servicos e assisténcia técnica, contrato de prestacdo de servicos de
engenharia/arquitetura, contrato de fornecimento de unidades industriais, contrato de
fornecimento de infraestruturas, subcontratacdo internacional e aliancas internacionais. Dentre
esses contratos, os mais frequentes sdo 0s trés primeiros, e esses, serdo objetos de
esclarecimento. Os demais possuem semelhantes importancia, porém os seus respetivos nomes

sdo autoexplicativos.

Licenciamento Internacional

Vivas (2012), informa que o contrato de licenciamento internacional se da quando uma
empresa, chamada licenciadora, atribui a uma terceira, referida como licenciada, atraves de um
contrato, o direito de uso de ativos intangiveis da empresa licenciadora, nomeadamente: marcas,
patentes, know-how, segredos, etc.

Segundo Rodrigues (2016), trata-se de uma maneira interessante de ingressar no
mercado internacional, sobretudo para licenciadoras que ndo possuem capital para fazer
investimentos, uma vez que os custos de implementacéo serdo atribuidos a empresa licenciada.
Além de ser uma maneira de promover a marca e testar a aceitacdo de seus produtos em outros
paises. Em contrapartida, existe a possibilidade do novo licenciado se tornar um concorrente,
porém, para remediar preventivamente essa possibilidade, geralmente os contratos possuem

clausulas cujo objetivo é evitar que essa possibilidade se tornar realidade.
Franchising
Refere-se a um contrato, onde uma empresa (franchisador/franqueador) cede a outra

(franchisado/franqueado) o direito de explorar um modelo de negocio explicitamente definido
e testado.



O franchising é, também, um modelo que se enquadra como um contrato de
licenciamento internacional, entretanto, possui algumas peculiaridades e restricbes de
autonomia para o franchisado, e por esse motivo, geralmente, é abordado de forma
destacada/individual. Ademais, também ¢ a estratégia de internacionalizacdo mais conhecida
dentre os modelos de internacionalizacdo realizados através de acordos contratuais. Esse
prestigio pode ser atribuido, em grande parte, para casos de sucesso de marcas como a 7-Eleven
e Mc Donald’s.

Para o franchisado, destaca-se a vantagem de iniciar um negocio que ja foi testado
anteriormente, replicando todo o modelo de negdcio precedente. Por outro lado, hé limitagdes
no que se refere a autonomia, visto que cabe ao franchisador supervisionar e orientar 0s passos
do franchisado. Ja para o franchisador que possui um modelo replicavel e padronizado, é uma
conveniente oportunidade de tornar a sua marca conhecida internacionalmente sem realizar

grandes investimentos.

Contratos de Gestéo

Verifica-se um contrato de gestdo quando, através de um contrato, uma organizagado
delega para outra a sua prépria administracdo operacional em troca de uma remuneracéo, que
geralmente € vinculada a resultados. Normalmente esse modelo ocorre quando o proprietario de
um negocio ndo possui know-how suficiente para geri-lo, sobretudo em um horizonte

internacional.

2.2.3. Investimento Direto Estrangeiro

De acordo com Machado (2015), a internacionalizacdo por intermédio do Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) caracteriza-se pela criacdo de empresas no exterior (denominado
academicamente como investimento de raiz), ou aquisi¢do (parcial ou total) de outras empresas
localizadas em territorios estrangeiros (denominado academicamente como aquisicao parcial ou
total ou fusOes e aquisi¢des).

Em consonancia com Ferreira e Serra (2015), a internacionalizagdo realizada através do

IDE é a metodologia que envolve maior perigo e é também o modelo mais oneroso do ponto de



vista financeiro, dado que a criagdo ou participacdo em uma empresa, em um pais estrangeiro,
automaticamente expde o investidor a diversos riscos, e sobretudo tende a ser o0 modelo mais
caro (muitas vezes é necessario comprar maquinarios, terrenos, edificios etc.) e exigi um maior
nivel de comprometimento por parte do investidor.

Para Rodrigues (2016), a tomada de decisdo acerca da viabilidade e efetividade de um
projeto de IDE deve ser feita através da verificacdo de indicadores na dtica da empresa-mae,
como a analise do valor atual liquido (VAL), que é um indicador utilizado na avaliacdo da
rentabilidade de projetos de investimentos, que tras para o presente a soma dos valores de
recebimentos e pagamentos futuros, descontados a uma taxa de juro adequada, menos o custo
do investimento inicial. E claro que uma tomada de decis&o desta envergadura ndo deve estar
pautada apenas no aspeto financeiro, pois ha outros riscos que devem ser considerados (risco

politico, econdmico ou cambial, para citar alguns deles, os quais serdo abordados a seguir).

Investimento de Raiz

Machado (2015) explica que o Investimento de Raiz, no contexto do IDE, esta ligado a
formacgdo, em outro pais, de novas infraestruturas, nomeadamente fabricas, centros de
distribuicdo, entre outras coisas do género.

Derivado da sua propria natureza, o Investimento de Raiz é na maioria dos casos um
método de internacionalizagdo mais agressivo do ponto de vista da exposicéo, logo é o mais
arriscado. Segundo Ferreira e Serra (2015), o Investimento de Raiz é mais exigente porque
presume a criacdo de infraestrutura, um desenvolvimento de uma rede de clientes e
fornecedores, além da necessidade de méo de obra qualificada para atender as necessidades da
empresa. Para um melhor entendimento, basta compararmos com as aquisi¢des ou fusdes (que
é a outra forma de fazer o IDE), visto que nas fusdes ou aquisi¢fes, na maior parte dos casos, ja
existe uma equipa de trabalhadores, e uma rede de clientes e fornecedores.

Machado (2015), destaca que do ponto de vista do recetor, isto é, do pais que recebe o
IDE, o Investimento de Raiz é em geral o favorito, pois esté correlacionado a criagdo de novos
empregos, desenvolvimento da regido e transferéncia de conhecimento para o pais recetor. Além

de favorito, € muitas vezes também o método favorecido pelos paises recetores através de



politicas de incentivo (reducdo de impostos, subsidios para construcdo de infraestruturas, entre

outras formas).

Aquisicao (Total ou Parcial)

Conforme Machado (2015), a realizacdo do IDE por intermédio de aquisi¢Ges, sejam
elas totais ou parciais, consiste em comprar empresas localizadas em outros paises. No universo
académico, a nomenclatura desse modelo de internacionalizacdo também pode ser vista como
internacionalizacdo por intermédio de fusGes e aquisi¢cGes (sendo a primeira de natureza de
aquisicdo parcial e a segunda de natureza de aquisicéo total). E um processo mais sereno se
comparado ao Investimento de Raiz, dado que se trata, de forma sucinta, da transferéncia de
propriedade de uma empresa para outra.

Rodrigues (2016) realca que € indispensével um alto nivel de prudéncia durante a analise
patrimonial e financeira da empresa que esta a ser adquirida. E preciso também verificar a
auséncia ou presenca de sinergias entre 0s atuais e novos membros da equipa de gestdo e impacto
desta mudanca na relagdo com fornecedores, distribuidores e clientes, para que esses fatores néo

comprometam o projeto como um todo.

2.3. Riscos da Internacionalizacdo

O termo risco, que no ambito da gestdo € sindbnimo de perigo, esta associado a uma
possibilidade futura de ocorréncia de um evento que pode gerar danos a organizac¢ao. Jacinto
(2015) apresenta o risco como a probabilidade de os resultados futuros diferirem daquilo que
foi, no inicio, previsto e esperado.

Para Alves, Teixeira e Rita (2007), o risco esta presente em qualquer atividade, sendo
assim, é necessario garantir que o risco ndo fique fora do controlo, tornando-se uma ameaca
para a existéncia do negacio.

A exposicdo internacional € um processo complexo e que engloba diversos riscos para a
organizacdo. Tendo em conta a impossibilidade de eliminar todos os riscos, as organizagoes

precisam conhecé-los, estuda-los, administra-los e limita-los.
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Conforme Rodrigues (2016), independentemente do grau de internacionalizacdo das

empresas, as mesmas estdo sujeitas a diversos tipos de riscos nas intervencdes internacionais.

Né&o existe uma unanimidade a nivel académico relativamente aos riscos exatos que as empresas

expostas ao mercado internacional estdo sujeitas, sobretudo pelo fato de isso depender de

diversos outros elementos e particularidades de cada empresa. A esmagadora maioria dos

autores que trabalharam o assunto destacam quatro riscos, sdo eles: o risco cambial, o risco pais,

0 risco de crédito e o risco de taxa de juro. A tabela abaixo apresenta uma breve descri¢do dos

riscos citados.

Tabela 1

Tipos de Riscos Inerentes aos Processos de Internacionalizacao

Tipo de Risco Descricdo do risco
Ocorre quando se verifica a possibilidade de ocorrer perdas resultantes
Risco Cambial de variagOes das taxas de cambio. Para haver essa possibilidade, é
necessario ter posicOes abertas em moeda estrangeira.
Esta ligado a questdes politicas, culturais, sociais, financeiras e fiscais do
Risco Pais pais no/com qual se planeia fazer neg6cios. Destaca-se principalmente

guando o pais apresenta um cenario de instabilidade politica e/ou
possuem uma baixa avaliacdo das agéncias de ratings.

Risco de Crédito

Refere-se a eventualidade de incumprimento da contraparte. Visualiza-se
por exemplo quando se faz uma venda, entrega o produto ao cliente,
porém o cliente ndo realiza o pagamento.

Risco de Taxa de Juro

Afeta, sobretudo, organizacfes que possuem endividamentos indexados
a taxas varidveis. Ocorre, por exemplo, quando uma organizagdo se
endivida e investe em determinado pais com grande volatilidade nas taxas
de juro.

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

2.3.1. Risco Cambial

O Risco Cambial esta no cerne deste estudo, e serd abordado com maior profundidade.

Conforme Pacheco, Tavares, Salazar, Vieira e Peguinho (2017), o risco cambial pode ser

interpretado como a chance de afetacdo negativa de posi¢cGes cambiais abertas no comércio

internacional, devido a oscilacdo das taxas de cambio.
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Jacinto (2015) destaca e complementa que o risco cambial esta diretamente relacionado
com a variagdo do preco de uma moeda relativamente a outra, e pode ser gerado por atividade
de comércio a nivel internacional, nomeadamente através da importacdo e exportacdo, pela
expansdo multinacional da organizacéo ou por uma atividade financeira da empresa.

Para Rafael (2012), o risco cambial é notério devido a sua imprevisibilidade, pois
diversas divisas possuem comportamentos aleatérios, o que torna dificil prever os préximos
movimentos, consequentemente tornando a préxima cota¢do uma incognita. Segundo o autor,
existem divisas que apresentam grande variacao e outras que mostram pouca oscilacdo dentro
de um determinado periodo de tempo, e isso define o grau de incerteza atribuido a uma divisa,
ou seja, quanto menor a oscilagdo de uma moeda em um determinado periodo de tempo, menor
é seu grau de incerteza, que € 0 mesmo que dizer que maior € seu grau de confiancga.

Consoante Couto (1988), o risco cambial pode ser distinguido em trés espécies de riscos
diferentes, séo eles: o risco de conversdo, o risco de transagdo e o risco econémico. Importa
referir que esse desmembramento do risco cambial permanece vigente, e serve de base para 0s
estudos mais recentes. A tabela abaixo explica, através de uma pequena descricdo, a que se

refere cada um dos tipos do risco cambial.

Tabela 2
Tipos do Risco Cambial

Tipo Descrigdo do Risco

Se refere a diferenca das taxas cambiais que tém impacto no Balanco e
Demonstracbes de Resultados. Afeta as empresas mées que possuem
subsidiarias em paises que utilizam outras divisas, na altura de fazer as
consolidagdes contabilisticas.

Risco de Conversdo

Ocorre, por exemplo, quando um comprador realiza uma transagao
comercial ou financeira com uma empresa estrangeira, em divisa
estrangeira, cujo pagamento sera realizado em uma data futura,
sujeitando o comprador a varia¢Oes da taxa de cAmbio.

Risco de Transacao

O risco economico resulta da potencial perda de valor e na alteragcdo da
Risco Econémico | capacidade competitiva a médio e longo prazo da empresa face a
volatilidade das taxas de cambio nos mercados internacionais.

Fonte: Elaborada pelo préprio autor
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2.3.2. Risco Pais

Verifica-se o risco pais quando existe a possibilidade de uma organizacdo ser afetada,
negativamente, por estabelecer relagbes comerciais diretamente em outros paises, ou com
intervenientes localizados em outros paises, no qual esses paises apresentem cenarios de
instabilidades de ordem politica, social, financeira ou fiscal. O risco pais também pode ser
resultado de diferengas culturais entre nagGes, em especial quando uma empresa estabelece
filiais em outros paises no qual a cultura local apresenta grandes diferencas da cultura do pais
de origem da organizacao.

Rodrigues (2016) refere que o risco pais pode ser desmembrado em risco econdémico,
risco financeiro e risco politico.

O risco econdmico esta relacionado a questbes fiscais do pais, isto €, as financas
publicas, indices econdmicos, etc. O risco financeiro estd associado a verificacdo do histdrico
de liquidagdo dos compromissos assumidos pelos intervenientes do pais. O risco politico esta
atrelado a estabilidade politica, que por sua vez estd relacionada a existéncia de conflitos
internos, seguranca, burocracia, etc.

De acordo com Medina (2012), devido a dificuldade de colher informacdes e identificar
0 risco pais, foram criadas as agéncias de rating (agéncias de classificacdo de risco), com o
objetivo de fornecer aos investidores informacdes fidedignas acerca dos riscos atrelados ao
investimento em determinado pais. Essas agéncias atribuem notas aos paises, e com base nessas

notas o investidor deve analisar se é valido expor-se ao risco, e realizar o investimento.

2.3.3. Risco de Crédito

O risco de crédito, que também pode ser chamado de risco de incumprimento, é uma
possibilidade existente para qualquer organizacdo que realiza concessdes de crédito para
terceiros, isto €, esse risco ndo é exclusivo de empresas que realizam operagdes no mercado
internacional, entretanto, a verificacdo da possibilidade de ndo cumprimento da contraparte no

mercado internacional €, em geral, mais complexa e onerosa.
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No comércio internacional, esse risco esta associado a organizacBes que fazem
exportacdes para destinatérios localizados em outros paises, com a promessa de pagamento em
uma data futura.

Devido a competitividade dos mercados, a concessao de crédito para terceiros, ainda que
ndo seja remunerado (crédito meramente comercial) € muito comum no comércio internacional.
Isso significa que h& setores nos quais as empresas ndo conseguem entrar se ndo tiverem
flexibilidade suficiente para entregar uma mercadoria e receber os valores meses depois. O risco
de crédito deixa de ser uma possibilidade e se converte em uma perda real quando o cliente ndo
realiza esse pagamento (parcial ou total) na data futura.

Para reduzir ou anular esse risco, junto com o comércio internacional, o sistema
financeiro internacional (SFI) se desenvolveu ao longo do tempo, e atualmente apresenta
possibilidades de reduzir ou anular o risco de crédito, porém, as opcbes que extinguem o risco

geram custos para a empresa.

2.3.4. Risco de Taxa de Juro

O risco de taxa de juro consiste, conforme Jacinto (2015), na possibilidade de um
impacto negativo, resultado de uma variagdo desfavoravel das taxas de juro, sobre os ativos ou
passivos detidos pela organizacdo. Por exemplo, se uma empresa contrata um empréstimo, com
juro vinculado a uma taxa variavel, ela estara sujeita ao risco de um eventual aumento da taxa
de juro, gerando um aumento no valor devido, porém, se a taxa oscilar para baixo, a empresa
estara em uma posicao vantajosa. Importa ressaltar que as organizacGes que realizam aplicacfes
também estdo sujeitas ao risco de taxa de juro, visto que se uma empresa realiza uma aplicacao,
com juro associado a uma taxa variavel, ela esta sujeita a sofrer com variac@es negativas da taxa.

Pacheco et al. (2017), destacam que o risco de taxa de juro é substancialmente importante
para 0s bancos, e se ndo for corretamente gerido pode gerar impactos consideravelmente
negativos nos resultados dessas instituicdes, porque a principal fonte de lucro das organizacdes
desse genero esta ligada a ceder dinheiro a taxas de juro varidveis e remunerar depositos dos

clientes a taxas de juro fixa.
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2.4. Gestao do Risco Cambial

De acordo com Alves, Teixeira e Rita (2007), o aumento da utilizagdo de técnicas e
ferramentas de gestdo de risco € comprovado através da proliferacdo de técnicas para gerir o
risco e a busca por ferramentas cada vez mais seguras e com baixo custo para fazer coberturas
adequadas, entretanto, as tentativas de cobertura de risco ainda € uma caracteristica relacionada
as grandes empresas.

A gestdo de risco deve ser feita de maneira cautelosa e equilibrada, isto €é, a utilizacao
de técnicas que eliminam quase que totalmente os riscos cambiais em determinadas situacdes
podem se tornar um problema devido aos custos que estas coberturas exigem, porque a
utilizacdode técnicas que envolve altos custos podem limitar as margens de ganhos das empresas
e torna-las menos competitivas no mercado. Portanto, as empresas devem equacionar 0s riscos,
verificaraté que ponto podem se expor, e gerir o risco de forma que limite as suas perdas sem
prejudicar os seus ganhos.

Rafael (2012), destaca que as coberturas de risco devem ser feitas com base em uma
analise nas divisas envolvidas, visto que operagdes que envolvem moedas com alto grau de
confianca ndo exigem o mesmo nivel de cobertura se comparada a opera¢Ges que envolvam
divisas historicamente volateis. Segundo 0 mesmo autor, as empresas devem também analisar
os métodos de cobertura utilizados pelos concorrentes com o objetivo de ndo perder niveis de
competitividade por utilizar ferramentas de coberturas mais onerosas comparadas as
ferramentas utilizadas pelas empresas concorrentes.

Couto (1988), afirma que em operacGes de risco elevado no curto-prazo, sugere-se a
cobertura de 60% a 100% do risco. Em operacdes de menor risco, no curto-prazo, a cobertura
sugerida é de 0% a 50%. O mesmo autor divide as técnicas de gestdo de risco em técnicas

internas de gestdo de risco e técnicas externas de gestao de risco.

2.4.1. Técnicas Internas de Cobertura do Risco Cambial

Segundo Rafael (2012), Rodrigues (2016) e Seixas (2015), as técnicas de cobertura
internas sao aquelas que apresentam 0s menores custos para as organizacgdes, pois sdo maneiras

de gerir o risco utilizando apenas meios proprios.
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Jacinto (2015), define as técnicas internas de gestdo de risco como ferramentas que
apresentam custos menores, porque séo ferramentas de cobertura que ndo utilizam o mercado
financeiro, pois suas aplicacdes consistem em medidas estratégicas no que se refere as politicas
comerciais, politicas de financiamento e politicas de investimentos da empresa.

Dentre as técnicas internas de gestdo do risco cambial, destacam-se a escolha da moeda
de faturacdo, a alteracdo dos prazos, a compensacdo, O desconto por antecipacdo, O
financiamento externo por antecipacao de receitas, a diversificacdo de divisas e as clausulas

monetarias.

Escolha da Moeda de Faturacéo

Em consonéncia com Carvalho (2017), realizar a opera¢do com a moeda nacional é a
solucdo mais simples e eficiente para anular as exposic¢des ao risco cambial, desde que ndo exista
nenhuma clausula de correcdo de prego associada a outras divisas. Fazendo isso, a organizacao
anulara o risco cambial por completo.

Geralmente, organizacfes cuja sede estd em paises que possuem divisas instaveis
(moedas com baixo nivel de confian¢a) dificilmente conseguem faturar em sua moeda nacional,
uma vez que a contraparte ndo aceitara expor-se ao risco cambial associado a uma moeda
instavel. Portanto essa técnica é utilizada, com mais frequéncia, por empresas que possuem uma
enorme importancia e dominio no setor em que estdo inseridas, ou estdo localizadas em paises
gue possuem moedas relativamente fortes e estaveis.

Destaca-se também que muitas mercadorias negociadas no comércio internacional ja
estdo atreladas a uma moeda especifica, isto €, a moeda é imposta pelo proprio mercado, e em

geral utiliza-se moedas fortes e estaveis.

Alteracéo de Prazos (leading and lagging)

De acordo com Seixas (2015), negociar 0s prazos também se apresenta como uma
maneira interessante para cobrir o risco cambial, entretanto, para exercer essa estratégia, se faz
necessario haver um alto nivel de confianga entre os intervenientes da operagdo, ou ter uma

posicao negocial forte no setor em que esté inserido no mercado internacional.
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A gestéo de prazos consiste em alterar as datas de pagamentos e recebimentos, de acordo
com a variacdo do cambio, de forma que gere evolugdes positivas nos resultados. De acordo
com Silva et al. (2016), é uma maneira rastica e artesanal de fazer a gestdo do risco cambial,
entretanto se 0 custo para a executar (mdo de obra para fazer essa gestdo, custos com

financiamento, etc.) for inferior aos ganhos auferidos, é uma estratégia valida e benéfica.

Compensacao

Drumond (2021), explica que essa técnica ocorre quando uma organizacdo tem valores
a pagar e a receber em determinada divisa, e busca agendar os pagamentos e recebimentos para
datas semelhantes, com o objetivo de anular (caso os valores de entradas e saidas sejam
coincidentes) ou reduzir o risco cambial, entretanto, essa pratica também ndo permite que a
empresa aufira ganhos caso a taxa cambial apresente uma variacdo que Ihe seja favoravel no
momento da liquidacdo dos pagamentos e recebimentos.

Mota, Queiros e Silva (2019), relatam que a estratégia de compensacdo € muito utilizada
em empresas multinacionais, e exige um controlo detalhado e eficiente de tesouraria de todas as
moedas que a empresa transaciona.

Quando héa operacgdes de pagamentos e recebimentos com 0s mesmos intervenientes, a
compensacao pode ser bastante positiva, porque além de auxiliar na gestdo do risco cambial, é

possivel também reduzir custos inerentes a transa¢des de fundos.

Descontos Por Antecipacdo de Pagamento ou Recebimento

Em conformidade com Mota, Queir6s e Silva (2019), é um método no qual a organizagao
busca negociar descontos nos pagamentos e nos recebimentos por antecipar a execucdo dos
mesmos. Neste caso, é necessario verificar se 0 desconto negociado é benéfico e compensador,
comparado ao risco que esta a ser reduzido ou anulado.

Nesta opcdo, é imprescindivel considerar também todos os custos com financiamento

e/ou custos de oportunidade que a empresa estara suportando para a realiza¢éo das antecipacoes.
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Financiamento Externo Por Antecipacdo das Receitas de Exportacao

E uma opcao para as empresas que realizam exportagdes e conservam valores a receber
a prazo de seus clientes. E também uma estratégia para as exportadoras que apresentam
problemas de tesouraria, porque esse método permite realizar a antecipacédo de valores a receber
em datas futuras, por intermédio de uma instituicdo bancaria, mediante a cedéncia de direitos
creditorios que seriam pagos a prazo, obviamente com a aplicacdo de um desconto, que é uma
espécie de prémio de risco da instituicdo bancéria.

E uma estratégia conveniente, porque anula o risco cambial dos valores antecipados e
soluciona necessidades de tesouraria, entretanto pode ser uma estratégia onerosa para a
organizagdo se o desconto cedido a instituicdo bancaria for excessivo, facto que pode

inviabilizar a estratégia.

Diversificacdo de Divisas

Em condordancia com Rafael (2012), a diversificacdo de moedas consiste em variar as
moedas negociadas pela organizacdo, ndo ficando submissa a uma Unica divisa. O objetivo
principal da diversificacdo para combater o risco cambial € trabalhar com moedas que
apresentem correlagdes negativas, fazendo com que as variagbes de uma divisa que geram
impactos negativos sejam compensadas pelas variacGes de outra divisa que geram impactos

positivos para a organizacao.

Clausulas Monetérias

Rodrigues (2016), cita que durantes a negociacéo e elaboracdo do contrato comercial, 0s
participantes da operacdo tem a possibilidade de realizar a cobertura do risco cambial por
intermédio de clausulas contratuais, de maneira que nédo figuem expostas ao risco ou que reduza
a exposicéao.

Mota, Queirds e Silva (2019), destacam que as clausulas monetarias permitem ajustar o
preco de venda ou o preco de compra a evolugdo da cotacdo das moedas. Segundo 0s mesmos

autores, ha quatro tipos principais de clausulas monetarias, sdo elas: a adaptacdo proporcional
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dos pregos as flutuagdes cambiais, a adaptagdo proporcional dos precos as flutuacdes cambiais

com franquias, a partilha do risco e a clausula de opcéo. A tabela abaixo serve para explicar

cada um dos tipos de clausulas monetarias citadas.

Tabela 3

Quatro Principais Tipos de Clausulas Monetérias

Tipo

Descricao do tipo de clausulas monetarias

Adaptacdo proporcional
dos precos as flutuacGes
cambiais

Os intervenientes acordam entre si que a variacdo da moeda de faturagéo
se repercuta no preco. Isto é, se ocorrer uma aprecia¢do da moeda, o valor
a ser pago se reduzird, mas se houver uma depreciacdo da moeda, o valor
a ser pago devera ser maior.

Adaptacdo proporcional
dos precos as flutuacdes
cambiais, com franquia

E similar a anterior, entretanto ha uma franquia em percentagem, onde a
variacdo da moeda de faturacdo vai repercutir no pre¢co somente apos
extrapolar a percentagem da franquia extipulada.

Partilha do risco

O vendedor (exportador) e o cliente (importador) acordam se
responsabilizar, de forma igual ou ndo, pelas varia¢fes da taxa do cdmbio.
Como jé citado, a proporgdo que cada interveniente vai suportar devera ser
acordada no inicio do processo.

Clausula de opgéo

Esta opcdo permite aos intervenientes utilizarem, no momento da
liquidagdo da fatura, uma moeda diferente daquela que foi utilizada na
faturacéo.

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

2.4.2. Técnicas Externas de Cobertura do Risco Cambial

As técnicas externas sdo geralmente utilizadas quando as técnicas internas ndo

apresentam um nivel de cobertura de risco adequada para a empresa que esta exposta ao risco

cambial, em outras palavras, utiliza-se as técnicas externas quando as técnicas internas ndo sao

suficientes.

Rafael (2012), explica que em um cenario de cobertura de risco adequada, as técnicas

internas séo utilizadas ao limite para cobrir as posi¢des expostas a um baixo custo, porém em

situacOes especificas e mais complexas, sobretudo, em situa¢Ges que podem comprometer a

manutencdo da entidade em caso de uma oscilacdo desfavoravel do cdmbio, a organizacéo

devera recorrer as técnicas externas.
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Jacinto (2015), afirma que as técnicas externas se referem a coberturas realizadas por
intermédio de instrumentos financeiros, consequentemente gerando maiores custos de
cobertura. Sendo assim, fica a cargo das organizacgdes equacionar e procurar um equilibrio entre
0S custos da cobertura e o risco cambial, visto que, em alguns casos, as coberturas de risco
realizadas através de instrumentos financeiros podem ter custos superiores as perdas cambiais
propriamente ditas.

Vale destacar que organizacGes expostas em divisas provenientes de paises que
apresentam cenarios politicos e/ou econdmicos instaveis, tenderdo a encontrar custos altissimos
para realizar a operacéo de cobertura de risco por intermedio de técnicas externas. Ou seja, dito
de outra forma, ha uma correlacao positiva entre 0 aumento da instabilidade de uma divisa e os
custos para fazer a cobertura cambial desta mesma divisa.

Das técnicas externas de cobertura do risco cambial, se destacam a utilizacdo dos
contratos a prazo de taxa de cambio (forward), contratos de futuros, contratos de opgdes e
contratos de swaps.

Contratos a Prazo de Taxa de Cambio (Forward)

Pacheco et al. (2017), argumentam que os Contratos a Prazo de Taxa de Cambio,
também conhecidos como contratos forward, outright forwards ou FX forwards, sdo
instrumentos financeiros negociados em mercados ndo regulamentados. Estes mercados nao
regulamentados podem também ser chamados de mercados fora de bolsa ou over-the-counter
(OTC).

Puente (2021), explica que o objetivo do contrato forward é fixar, em uma data futura
determinada, uma operacdo de compra ou venda, de uma taxa de cambio e de um montante de
uma divisa, ambas predeterminadas previamente em contrato.

Contratos desta estirpe tém por caracteristicas serem acordos entre duas partes
(normalmente uma delas € um banco ou equivalente), e serem bastante flexiveis (do ponto de
vista dos prazos, montantes e divisas acordados).

De acordo com Rodrigues (2016), no ato da realizacdo do contrato forward, é necessario
especificar alguns termos, tais como a data de vencimento do contrato, 0 montante total, a divisa,

0s participantes da operacdo e o tipo da operacdo (compra ou venda).
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A precificacdo destes contratos se da, em geral, pela verificacdo da taxa de cAmbio a
prazo (taxa forward) por parte da instituicdo financeira ou entidade que vai se expor ao risco, e
adicdo de um spread, que € equivalente ao lucro expectavel por esta entidade na operacéo, ou
no pior dos casos para esta, 0 spread é a margem que vai restringir um eventual prejuizo na
operagéo.

Pacheco et al. (2017), destacam que os bancos publicam diariamente as taxas de cambio
para contratos com vencimentos em 1, 3, 6 e 12 meses. E possivel encontrar no mercado
contratos com prazos de até 5 anos, porém isso ocorre apenas com operacdes que envolvam
divisas com alto indice de confianca (estaveis) devido ao risco da operacédo, porque quanto maior
for o prazo, menor sera a quantidade de entidades (normalmente bancos) que vao aceitar se
expor ao risco em detrimento do lucro proveniente do spread, tendo em vista que quanto maior
é 0 prazo, mais dificil é presumir o sentido da oscilacdo de uma divisa.

Jacinto (2015), ressalta que a utilizacdo dos contratos forward se justifica por duas
razdes, a primeira razdo € a cobertura de uma exposi¢do ao risco cambial (mediante a fixacédo
do valor, em uma data futura, de uma moeda a que se esta exposto(a), eliminando parcial ou
totalmente a probabilidade de perdas resultantes de uma variacdo cambial desfavoravel), a outra
razao é de natureza especulativa, onde se pretende auferir ganhos que resultem de uma variagao

cambial a favor do agente especulador.

Contratos de Futuros

De acordo com Hull (2016), um contrato de futuro € um compromisso entre duas partes
de comprar ou vender um ativo em uma data futura, por um preco especifico. Considerando a
definicdo apresentada por Hull, é possivel interpretar que os contratos de futuros possuem uma
raiz muito semelhante aos contratos forward, entretanto, o que os distingue é o local onde os
contratos citados sdo negociados. Enquanto contratos forward, conforme identificado
anteriormente, sdo contratos negociados fora de bolsa, em mercados ndo organizados, 0S
contratos de futuros sdo contratos, em geral, transacionados em bolsas.

Silva et al. (2016), utilizam ainda as principais caracteristicas de um contrato de futuro

para os definir, e afirmam que se trata de um contrato padronizado, realizado em um mercado
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organizado, com o objetivo de negociar um ativo subjacente no futuro, com um preco fixado no
presente.

Conforme Rodrigues (2016), no ambito da gestdo do risco cambial, a gestdo do risco
realizada por intermédio de um contrato de futuro permite a qualquer organizacéo eliminar de
forma parcial (em alguns casos, é possivel eliminar o risco de forma completa, desde que alguns
requisitos sejam atendidos), o risco cambial, sendo apenas necessario assumir no contrato futuro
uma posicao oposta a aquilo que se encontra no mercado a spot. Entretanto, é fundamental
ponderar os custos correlacionados a essa op¢do de gestdo do risco, pois em geral sdo custos
mais elevados, sob pena de deixar a organizacéao ineficiente do ponto de vista competitivo, no
mercado internacional.

Conforme Jacinto (2015), na data de vencimento do contrato de futuro, a liquidacéo
podera ocorrer de formas fisica ou financeira. Na liquidacdo fisica, o interveniente definido
como o vendedor do contrato entrega a parte compradora da operacdo o ativo subjacente,
enguanto a contraparte (comprador) realiza o pagamento com base no valor do contrato, baseado
na cotacdo de fecho do ultimo dia de negociacdo. Na liquidacédo financeira, apds o ultimo dia de
transacéo, sdo disponibilizados os saldos das contas dos compradores e vendedores do contrato.

Inicialmente criado com o objetivo de realizar coberturas de risco, 0s contratos de futuros
passaram a ser negociado também por agentes que visam Unica e exclusivamente o ganho de
dinheiro. Neste grupo se enquadram o0s especuladores e os arbitragistas, sendo que 0s
especuladores sdo o0s agentes que acreditam que havera uma variacdo do ativo subjacente para
um determinado sentido e, tomam uma posi¢ao no mercado de futuro para que sejam favorecidos
com essa eventual variacao; ja os arbitragistas possuem mecanismos para verificar
falhas no mercado que lIhe permitem auferir ganhos sem risco.

Pacheco et al. (2017), relatam que os principais intervenientes do mercado de futuros (e
também dos demais derivados negociados em bolsas organizadas) sdo: a Céamara de
compensacao, 0s membros liquidadores, os membros negociadores e o0s clientes finais. A tabela

a seguir apresenta a funcdo de cada um dos intervenientes.
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Tabela 4
Intervenientes do Mercado de Contratos de Futuros

Interveniente Funcéo

E a entidade que garante o bom funcionamento do mercado. Funciona também como
um intermediador entre 0s demais intervenientes. E o interveniente que extingue o

Camarade | . o N . 9
compensacio risco de crédito em consonancia com 0s sistemas de seguranga (margem inicial,
margem de manutencdo e ajustes diarios) e sendo a contraparte dos membros
compensadores.
Sdo membros que podem atuar de diferentes maneiras, pois podem ser contraparte na
Membros | COMPra e venda de cgntratos_pelas restantes enti/dac_zles; podem também buscar
liquidadores operagdes de especulacéo e arbltraggm por conta propria; promovem e aumentanj a
liquidez do mercado propondo cotagdes para as principais moedas, e exercem fungdes
que garantes as liquidacOes entre os intervenientes;
S&o os intervenientes que fazem a intermediacao entre os membros liquidadores e 0s
Membros clientes finais. Sua funcdo é agilizar a execucdo das ordens de compras e vendas aos

melhores pregos possiveis. Enquanto negociadores, ndo podem negociar por conta
prépria. A fonte de rendimento desses membros advém das comissbes auferidas por
operagdo realizada.

negociadores

S&0 0s membros que transmitem as ordens de compra e/ou venda aos membros
Clientes finais | negociadores ou liquidadores, pois por si s6, ndo podem agir diretamente no mercado
de futuros.

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Para auxiliar a cAmara de compensacao a manter o bom funcionamento do mercado de
futuros, sobretudo no que se refere ao cumprimento do mesmo e restringir a hipotese de haver
risco de crédito, foram desenvolvidos sistemas de seguranca que garantes a liquidez e
estabilidade dos contratos, nomeadamente a margem inicial, a margem de manutencao e o ajuste
diario de ganhos e perdas.

Para adquirir um contrato de futuro a cAmara de compensacéo exige um depdsito inicial
dos contraentes, e esse deposito compde aquilo que é chamada de margem inicial do contrato
de futuro, e o valor desse depdsito, em geral, varia entre 5% a 15% do valor total do contrato.

De acordo com Pacheco et al. (2017), para além da margem inicial, outro mecanismo de
seguranca que garante o bom funcionamento dos contratos de futuros ¢ a chamada margem de

manutencao, que corresponde a um percentual minimo da margem inicial (geralmente 75%), e
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é um saldo limite do qual a conta do interveniente comprador ou vendedor ndo pode se situar
abaixo.

Munido dos conceitos de margem inicial e margem de manutencdo, outro fator
importante para o entendimento do mercado de futuros, e que também se destaca como
garantidor do bom funcionamento dos contratos de futuros, é o ajuste diario de perdas e
ganhos. Isto €, diariamente, apds o fecho das sessdes de negociagdo, a conta de todos os clientes
sdo atualizadas atraves da soma dos lucros originadas de variagfes positivas ou através da
subtracédo derivadas das variacdes negativas.

Vale destacar que se houver uma sequéncia de variacfes negativas que deixe a conta do
contraente abaixo da margem de manutencao, a camara de compensacao requerera do contraente
um aporte financeiro para manter os valores minimos, e caso o contraente ndo faca o aporte, sua
posicdo sera automaticamente fechada.

Devido a padronizacdo dos contratos, em termos de datas, quantidades e ativos
subjacentes, a cobertura de risco realizada por meio de um contrato de futuro, na maioria dos
casos, nao permitem uma cobertura total do risco, visto que para ocorrer uma eliminacéo perfeito
e total do risco, o investidor devera assumir uma posicdo no mercado de futuro exatamente
oposta ao que se estd no mercado spot, entretanto, a probabilidade das posi¢des no presente e
no futuro serem exatamente semelhantes é pequena devido a padronizacdo dos contratos, logo,
na maioria dos casos, nao € possivel realizar uma cobertura perfeita do risco cambial através de
um contrato de futuro. Considerando o exposto no presente paragrafo, procedem os problemas
existentes na cobertura do risco através de contrato de futuro, nomeadamente o risco de base, o
risco de indivisibilidade e o risco de correlacao.

Conforme Silva et al. (2016), o risco de base se caracteriza pela existéncia de um
potencial lucro ou prejuizo em operacdes onde a data de pagamento ou recebimento da moeda
estrangeira a qual o investidor esta exposto no mercado internacional € diferente da data de
vencimento da posi¢ao oposta assumida no mercado de futuro, tendo em vista que, no mercado
de futuro (e também no mercado spot), ha variacOes diarias no preco. Levando em consideracdo
a hipotese de que as datas citadas sdo realmente distintas, o lucro ou prejuizo sentenciado ao
investidor que pretende fazer a cobertura de risco, derivado do risco de base, serd conhecido
através da diferenca entre o preco do ativo no mercado a vista e o prego do ativo no mercado de

futuro.

24



O risco de indivisibilidade, conforme Pacheco et al. (2017), também pode ser chamado
de risco de quantidade, e tem sua origem na diferenca entre a quantidade de ativo exposto no
mercado spot e a quantidade assumida no mercado de futuro, uma vez que as quantidades nos
contratos de futuros séo estandardizadas, o que dificulta fazer uma cobertura perfeita. Cabe ao
investidor avaliar se é valido realizar uma cobertura excedente, caso ele preveja uma evolugdo
desfavoravel do ativo, ou apenas realizar uma cobertura de risco parcial do ativo.

O risco de correlagdo, em consonancia com Rodrigues (2016), dentro do mercado de
futuros, ocorre quando o investidor precisa cobrir o risco de um ativo ndo negociado em bolsa.
Neste caso, o investidor devera buscar o ativo com o indice de correlacdo mais alto possivel do
ativo subjacente ao qual o investidor esta realmente exposto e, assumir no mercado de futuro

uma posicao oposta ao que se tem no mercado spot.

Contratos de Opcgodes

Os contratos de opcBes, conforme Menezes (2012), € um instrumento que pode ser
utilizado para diversos fins, dentre eles 0 de gestdo de risco cambial, e podem ser encontradas
tanto em mercados organizados (bolsas) quanto em mercados de balcéo.

Em concordancia com Mello (2017), uma opcdo € um contrato onde o0 seu contraente
comprador adquiri o direito (e ndo o dever/obrigacdo) de comprar ou vender um ativo
determinado, em uma data futura, por um preco pré-fixado (o prego também é chamado de preco
de exercicio ou strike price).

Conforme Brasil (2016), a aquisicdo do direito de exercer um contrato de opcao, no
futuro, ocorre mediante um pagamento, designado de prémio. Ou seja, 0 contraente comprador
paga ao contraente vendedor um prémio para ter o direito de exercer, no futuro, a compra de um
ativo subjacente, caso as condic¢des no futuro sejam favoraveis.

Os principais intervenientes de um contrato de op¢do sdo os compradores, também
chamados de titulares ou contraente comprador da opc¢éo, e os vendedores, também conhecidos
como langadores ou contraente vendedor da opc¢éo.

A decisdo acerca de exercer um contrato de opcéo é sempre do contraente comprador da
opcao, seja ela de venda ou de compra, e ele deve realiza-la apds comparar o Preco de Exercicio
(PE) com o Preco de Mercado (PM) do ativo. Conforme Pacheco et al. (2017), em opc¢des de
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compras, o titular da opcéo devera exercer seu direito de compra sempre que PE < PM, porém,
em opc¢des de vendas, o comprador da opcao de venda realizara o seu direito de exercé-la sempre
que PE > PM.

E importante destacar que quando o comprador exerce a op¢do, ndo significa
necessariamente que ele angariou um lucro sobre a operacgéo. Para a existéncia do lucro, a grosso
modo, é necessario considerar também o prémio pago no inicio da operagdo, ou seja, em uma
opcao de compra (a titulo de exemplo), o PE + Prémio devera ser menor que o PM.

Lanari, C. S., Souza, A., e Duque, J. L. (1999), relatam que héa dois tipos de opcdes, que
sdo opcdes de compra (call option) e as opg¢des de venda (put option). As opc¢des de compra
conferem ao contraente comprador o direito de comprar determinado ativo, no futuro, por um
preco pré-fixado, mediante o pagamento de um prémio. As opc¢des de venda concedem ao
contraente comprador o direito de vender um ativo subjacente, no futuro, a um preco pré-
determinado, mediante o pagamento de um prémio no inicio do contrato.

Frota (2003), destaca que o0s contratos de opg¢des sao distinguidos em dois grupos, onde
no primeiro grupo estdo as chamados opcdes europeias, nas quais o comprador da opcdo pode
exercer seu direito de compra ou venda somente na data de vencimento do contrato. No outro
grupo estdo as chamadas op¢Oes americanas, onde o comprador da opcdo pode realizar seu
direito de compra ou venda antes da data de vencimento do contrato, por um preco de exercicio
dado na data que se pretende efetivar a compra. Em geral, as op¢cdes americanas apresentam
prémios mais elevados, uma vez que apresenta uma maior flexibilidade para o contraente
comprador exercer a compra quando julgar mais conveniente e apropriado.

Pacheco et al. (2017), relatam que além das opg¢des americanas e europeias, ha ainda
outros dois tipos que merecem destaque, nomeadamente as opc¢Bes mid-atlantic, que sdo
contratos que possuem a data de vencimento, porém, ha ainda outras datas especificadas nos
contratos nas gquais o contraente comprador pode exercer seu direito de compra e as opgoes cap,
onde as opcdes podem ser exercidas na data de vencimento, ou antes desta data, de forma
automatica.

Rodrigues (2016), destaca ainda uma quinta espécie de contrato de opcdes, que sao as
opcdes asiaticas, onde o resultado para exercer a opcdo ndo é dado pela cotagdo do ativo
subjacente na data de vencimento do contrato, mas sim pela média das cotagdes do ativo durante

um certo periodo.
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A forma de interagir com o mercado de opcdes para realizar a cobertura do risco cambial
depende da posicao do investidor junto ao ativo subjacente, ou seja, se o investidor detém o
ativo, entdo ele devera comprar uma opcéo de venda ou vender uma opcao de compra mediante
0 recebimento do prémio, se assim ele julgar mais vantajoso, de acordo com 0s prémios e
expetativas de variacdo do ativo. Porém, se o investidor detém uma posi¢&o curta no ativo, isto
é, deve 0 ativo, entdo ele comprard um contrato de op¢do de compra ou vender uma opcao de
venda.

De acordo com Vicente e Sousa Guedes (2010), os resultados das opcbes podem ter trés
classificacdes diferentes: in-the money (ITM), out-of-the-money (OTM) e at-the-money (ATM).

Constata-se uma opcao in-the-money (dentro do dinheiro) quando é mais vantajoso para
o investidor exercer a opcado. Ja out-of-the-money (fora do dinheiro) ocorre quando néo ha razdo
para o titular em exercer a opc¢do. Verifica-se uma opcao at-the-money (no preco), de acordo

com Pacheco et al. (2017), quando o PE é semelhante ao PM.

Tabela 5
Classificagdo das Opgdes de Acordo com a Relagdo Entre PE e PM

Classificacao Opcéo de Compra | Opcéo de Venda

in-the money PE <PM PE >PM
out-of-the-money PE =PM PE =PM
at-the-money PE >PM PE < PM

Fonte: Adaptado de Pacheco et al. (2007)

Contratos de Swaps

Brasil (2016), define um swap como sendo um contrato realizado entre duas partes onde
se estabelece a troca de fluxos financeiros por um prazo determinado.

Pacheco et al. (2017), caracterizam os swaps como contratos bilaterais onde dois
intervenientes decidem trocar entre si uma importancia especifica de fluxos monetarios futuros,
associados a um capital em divida, em datas pre-determinadas.

Ramos (2017), simplifica e indica que um contrato de swap pode ser interpretado como

uma permuta entre dois intervenientes, em que as partes acordam realizar pagamentos de duas

27



quantias pecuniarias, da mesma moeda ou ndo, em datas pré-determinadas, baseadas em fluxos
financeiros ligados a um ativo base, sendo normalmente uma taxa de cambio ou de juro.

Silva et al. (2016), acrescentam que um contrato de swap é semelhante a uma série de
contratos a prazo com diferentes datas de vencimento.

De acordo como Pacheco et al. (2017), dentre os diversos tipos de swaps existentes, tais
como o0s swaps de taxas de juro e os swaps de indices, 0 mais comum €é o swap de divisas, cujo
objetivo principal para o agente que pretende fazer a cobertura de risco é conseguir as divisas
gue 0 mesmo esta exposto em datas futuras, de forma indireta, por intermédio de um contrato
de swap.

De acordo com Menezes (2012), vale ressaltar que o primeiro contrato de swap
conhecido a nivel internacional ocorreu em agosto de 1981, e foi realizado entre o Banco
Mundial, 6rgao do SFI, e a IBM, empresa estadunidense com presenca mundial e destaque no
seguimento da informética. Naquela altura, a IBM possuia financiamentos em francos suigos e
marcos alemaes, moedas nas quais a empresa conseguiu boas condic¢Ges de financiamento do
ponto de vista financeiro, ja o Banco Mundial ndo tinha as mesmas condi¢des de financiamento
da IBM nas moedas citadas, e precisava das mesmas para cumprir seu papel de grande
financiador mundial. A IBM, que também tinha interessa em dolares americanos para financiar
novos projetos, e nessa moeda o Banco Mundial apresentava vantagem comparativa, entéo,
tendo em vista que as necessidades dos dois intervenientes eram diferentes, porém
complementares, ambas as entidades decidiram fazer uma troca entre si, ou melhor, um swap.
As entidades trocaram os principais (divisas) e os pagamentos de juros. No final das contas
ambas as entidades se beneficiaram com taxas mais baixas de financiamento.

Em geral, os contratos de swaps sao realizados em mercados ndo organizados, onde dois
intervenientes firmam um acordo entre si para a realizacdo de troca de fluxos financeiros.

Rodrigues (2016), relata que dentre os riscos existentes ao acordar um contrato de swap,
se destacam o risco de contraparte e o risco de mercado. O risco de contraparte se resume a
possibilidade de haver incumprimentos contratuais de um dos intervenientes da operacdo. O
risco de mercado estd relacionado a hipdtese de ocorrer variages no mercado que torne a

operacdo menos atrativa, apontando para uma ma escolha.
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Silvaetal. (2016), explicam que do ponto de vista da gestéo do risco cambial, faz sentido
para empresas que negociam no mercado internacional e apresentam fluxos em moeda

estrangeira que se repetem, realizar a cobertura do risco atraves de um contrato de swap.

3. Estudo de Caso

Nesta dissertacao é realizado um estudo de caso sobre uma empresa brasileira exposta
ao risco cambial resultada de atividades de importacdo, em euros.

Para responder a questao proposta no presente trabalho, pretende-se apresentar, através
de andlises, testes de stresse e simulacdes, a relevancia da aplicacdo de técnicas de gestdo do
risco cambial para a empresa brasileira, considerando desde as técnicas mais simples até as mais
sofisticadas que foram apresentadas no decorrer deste trabalho, com o objetivo de confirmar a
hipotese de que € relevante para a empresa utilizar as técnicas de gestdo do risco cambial,
mediante a constatacdo de que ela podera evitar grandes perdas ocasionadas por variacdes
desfavoraveis da taxa de cambio.

Pretende-se, primeiro, realizar testes de stresse sobre a taxa de cambio a qual a empresa
esta exposta (EUR/BRL), com o objetivo de perceber os impactos que variagdes negativas
teriam sobre a divida da empresa, principalmente variacBes incomuns e inesperadas. Importa
destacar que o teste de stresse é uma técnica de avaliacdo de risco que mensura as reacdes de
uma organizagdo a movimentos incomuns que possam ocorrer nos mercados em que a
organizacao esta inserida. Através dos testes de stresse, pretende-se mensurar e mostrar 0s riscos
que a empresa brasileira exposta ao risco cambial esta sujeita, e quais 0s impactos que variagdes
desfavoraveis do cambio podem ocasionar nas contas da empresa.

Em sequéncia propde-se analisar todas as técnicas internas de cobertura do risco cambial
que foram estudadas para apurar quais técnicas internas possuem aplicabilidade na empresa. Em
seguida, pretende-se analisar todas as técnicas externas abordadas, e verificar a funcionalidade
das mesmas. Para avaliar a eficicia das técnicas externas aplicaveis, serdo feitas simulagdes e
comparagBes com os testes de stresse na taxa de cdmbio, onde o objetivo € mostrar como tais
técnicas pode defender a organizacdo de oscilagGes inesperadas. Se faz necessario salientar que
nos testes e simulagdes ndo serdo considerados custos com comiss@es, tributos, negociagdes,

Servigos, spreads, entre outros.
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Para realizar as simulagdes das técnicas externas, se faz necessario determinar a taxa de
cambio forward (futura ou a prazo) das moedas em voga. Para tal, propde-se a utilizacdo da
determinacéo da taxa de cambio forward por intermédio da teoria da paridade das taxas de juro
(TPTJ). De acordo com essa teoria, o diferencial das taxas de juro de duas divisas € o fator que
vai influenciar na taxa de cambio futura das mesmas.

Cabe destacar que ha outras formas de determinar as taxas de cdmbio a prazo, das quais
destacam-se a analise fundamentalista, que consiste na analise de varidveis macroeconémicas
que influenciam na taxa de cambio (PIB, movimento de capital, balanca de pagamentos, balanca
comercial, inflagdo, juro, etc.) com o objetivo de prever as oscilagdes futuras e a analise técnica,
que fundamenta-se no estudo de modelos graficos e de padrdes estatisticos, sem
necessariamente fazer uso de dados econémicos, para sugerir 0s proximos movimentos da taxa
de cambio. O primeiro modelo (analise fundamentalista) possui maiores niveis de sucesso na
previsao de tendéncias a médio prazo (periodos superiores a um ano), ja a analise técnica é mais
assertiva em periodos inferiores a 3 meses.

Sabe-se, também, que os carry trades (investidores que tomam dinheiro emprestado em
um pais e aplicam em outro pais com taxa de juro maior) possuem grande relevancia no mercado
de cambio, e na previséo de futuras variagdes cambiais, sobretudo no curto prazo, onde tendem
a ser mais preponderantes; porém, a sua mensuracdo ndo demonstra constancia quando se
analisa uma amostra que contemple diferentes paises e moedas, em outras palavras, a influéncia
que os carry trades exerce sobre determinada taxa de cambio “X” é diferente da influéncia
verificada na taxa de cambio “Y”, logo, torna-se extremamente complexo mensurar taxas a
prazo por este meio. Outro problema é que essa técnica nao permite chegar a nimeros objetivos.

Considerando o exposto nos trés ultimos paragrafos, optou-se, entdo, pela TPTJ como
modelo de determinacdo da taxa de cambio futura deste estudo, porque ela permite o calculo de
valores objetivos e concretos das taxas de cambio independentemente dos prazos, e sobretudo,
porque ndo esta vinculada a variaveis especulativas, mas se baseia em dados concretos e
efetivos.

A TPTJ afirma que as variagdes das taxas de cdmbio devem responder ao diferencial

entre as taxas de juro nominais das divisas, ou seja:
1 + iA FB/A

1+lB SB/A
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ia = Taxa de juro nominal da divisa “A”;
ip = Taxa de juro nominal da divisa “B”;
Fg/a = Taxa de cambio forward B/A

Se/a = Taxa de cambio spot B/A

A aplicagdo da TPTJ para a determinacdo da taxa de cambio forward, isto é, o
procedimento de célculo da taxa de cdmbio a prazo, por intermédio da TPTJ, pode ser
representado pela formula a seguir:

14 ia
Fg/a=Sp/a X +=+

B

Consoante a interpretacdo do risco e o0 impacto do mesmo para a organizagao, destaca-
se que a metodologia apresentada busca analisar todas as ferramentas para a gestdo do risco
cambial que foram abordadas ao longo deste estudo, para, entdo, definir quais ferramentas
apresentam relevancia em termos de aplicabilidade e resultados, para a empresa que esta no

centro deste estudo de caso.

3.1. Enguadramento da Empresa

Pretende-se, neste estudo, utilizar o caso pratico de uma industria brasileira, localizada
no Estado de Séo Paulo, que por sua vez se situa na regido Sudeste do Brasil. A essa industria,
utilizaremos o nome FGSM como forma de identifica-la, uma vez que, por solicitacdo dos
proprietéarios da entidade, 0 nome e mais informacdes que podem levar a qualquer identificacdo
da empresa ndo deverdo ser aqui divulgadas.

A organizagdo FGSM é uma empresa que desempenha atividades enquadradas no
segmento industrial, onde fabrica equipamentos de segurangas eletrénicos para empresas do
setor da construcéo civil e do setor industrial. Além do setor industrial, a empresa atua também
no setor de prestacdo de servicos, onde realiza servigos de assisténcia técnica e manutencoes,
entretanto, se faz necessario destacar que a faturacdo originada dos servigos é irrisoria,

representando, em media, apenas 3% do volume de negdcios geral da organizacéo.
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Segundo informagdes relatadas por um dos fundadores da organizagédo, pessoa que
atualmente ocupa o cargo de diretor comercial e financeiro da entidade e responsavel pelas
informacdes aqui prestadas, dois dos produtos transformados e vendidos pela empresa possuem
conteddo de importacdo, isto é, parte dos insumos que compdem os dois produtos citados pela
empresa sdo adquiridos no exterior do pais, pela propria empresa, através do mercado
internacional, de um parceiro e fornecedor estabelecido na Alemanha.

Considerando o exposto no paragrafo anterior, constata-se entdo que a empresa é uma
importadora de mercadorias, por consequéncia é uma entidade que esta exposta ao mercado
internacional, sobretudo ao risco cambial.

Destaca-se, desde j&, que atualmente a empresa informou ndo realizar nenhum tipo de
cobertura de risco, exceto em alguns casos irrisorios, de valores infimos, onde a organizagédo
procura adiantar os pagamentos por duas razdes, primeiro por temerem uma disparada repentina
e desfavoravel do cambio (técnica de alteracdo dos prazos), e segundo por exigéncia da
contraparte, onde exigem o pronto pagamento (ndo é necessariamente uma técnica de gestao do
risco cambial, entretanto exclui a organizacdo da exposicao ao risco).

Para o presente estudo, foram fornecidos dados compreendidos entre 0s meses de janeiro
de 2018 até dezembro de 2020, nomeadamente o volume de negdcios dos periodos citados e a
divida em moeda estrangeira da empresa, originada das importacfes realizadas, e que foram
faturadas em euros. Com os dados informados, deve-se destacar que a empresa teve um volume
de negdcio médio anual de 14.268.207,62 BRL entre 2018 e 2020 e possuia uma divida, em
moeda estrangeira, no valor de 552.305,72 EUR, em 31 dezembro de 2020.

De acordo com o diretor comercial e financeiro da empresa, a divida existente provém
de uma negociacdo com o parceiro fornecedor da empresa, onde acordaram uma prorrogacdo
do pagamento que deveriam ocorrer entre o final de 2019 e 2020, devido a forte desvalorizacao
do real frente ao euro no periodo. Segundo o0 mesmo, a intencao da organizacdo FGSM & iniciar
pagamentos parciais a partir do segundo semestre de 2021, em consonancia com uma espera de
uma valorizagéo do real.

Verifica-se, entdo, que a exposicao ao risco cambial da organizacao esta vinculada ao
euro, isto é, a taxa de cAmbio EUR/BRL. Na data de 31 de dezembro de 2020, a taxa de cambio
EUR/BRL era 6,3779. Ou seja, na data citada, 1 euro equivalia a 6,3779 reais. Considerando a

exposicdo da empresa, se houver uma apreciacdo do euro perante o real, esse movimento vai
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piorar a posi¢ao da empresa, em relacdo a divida da mesma. E a comparar a divida com o volume
de negdcios médio anual da entidade, constata-se que uma grande variagdo cambial desfavoravel

pode afetar duramente a organizacao.

3.2. Taxade Cambio EUR/BRL

N&o é possivel discorrer acerca de taxas de cambio que envolva o real brasileiro sem
destacar o momento politico, sanitario e econdmico vivido pelo Brasil, nos Gltimos anos.

Em 2010, enquanto a maioria dos paises do mundo ainda lutavam contra a grande
recessdo que ocorreu no final dos anos 2000, o Brasil, através de politicas de estimulos
econdmicos e favorecido pelos altos precos (no mercado internacional) de produtos que o pais
exporta, apresentou em 2010 o maior crescimento de seu PIB em 20 anos, com 7,5% de
crescimento. Entretanto, apenas 6 anos mais tarde, em 2016, o pais ja registava a sua segunda
retracdo anual seguida, de 3,6%. As retrac6es foram frutos da baixa dos precos das mercadorias
que o Brasil exporta, como a soja e o0 minério de ferro, em consonancia com o desequilibrio das
contas publicas do pais e com o acréscimo da existéncia de diversos protestos por todo o pais a
pedir a exoneracdo da presidente que havia sido eleita em 2014. Todos esses fatores fizeram
com que o investidor, estrangeiro e nacional, olhassem para o Brasil com incerteza, afetando a
credibilidade do pais, facto que foi corroborado pelas agéncias de ratings, que diminuiram a
nota do Brasil em diversos momentos, entre 2016 e 2018.

Em 2018, apds nova eleicdo, o pais seguiu extremamente polarizado do ponto de vista
politico, e apesar dos esforcos do governo eleito para estabilizar as contas publicas em 2019, a
pandemia de COVID-19, em 2020, exigiu a injecdo de dinheiro para combater a crise sanitaria
e economica derivada da pandemia.

Todos esses fatores levaram a uma forte desvalorizacdo da moeda brasileira a partir de
2016, afinal, o preco de qualquer ativo, na maioria das vezes, age negativamente quando esta
cercado de incertezas, e tende a desvalorizar. Sobretudo, em periodos de grandes crises e
pandemias, o investidor tende a procurar aplicar seus recursos em paises ou ativos considerados

mais seguros e estaveis.
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Com base em dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (BACEN), a tabela abaixo
mostra a variacdo do real brasileiro perante o euro, nos Ultimos onze anos. A seguir a tabela,

apresenta-se, também, um grafico para facilitar a interpretacdo da variacdo da moeda.

Tabela 6
Variagdo Anual da Taxa de Cambio EUR/BRL, Entre 2009 e 2020

Data Taxa de Cambio EUR / BRL Variacao
31/12/2009 2,5073 -
31/12/2010 2,228 -11,14%
30/12/2011 2,4342 9,25%
31/12/2012 2,6954 10,73%
31/12/2013 3,2265 19,70%
31/12/2014 3,227 0,02%
31/12/2015 4,2504 31,71%
30/12/2016 3,4384 -19,10%
29/12/2017 3,9693 15,44%
31/12/2018 4,439 11,83%
31/12/2019 4,5305 2,06%
31/12/2020 6,3779 40,78%

Fonte: Elaboracédo propria, com base nos dados divulgados pelo BACEN

Gréfico 1
Variacdo Anual da Taxa de Cambio EUR/BRL, Entre 2009 e 2020
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Fonte: Elaboracao pelo proprio autor, com base nos dados divulgados pelo BACEN
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Utilizando-se de uma amostra de dados mais recente, inclusive para facilitar o
entendimento da atual situagdo da taxa de cambio do real brasileira frente o euro, a tabela a
seguir mostra uma atipica e fortissima desvalorizacdo do real brasileiro durante o ano de 2020,
que desvalorizou 40,78% entre 01/01/2020 e 31/01/2020, variacdo essa que resultou da
diminuicdo da taxa de juro do pais (facto que gerou uma grande fuga de capital, além do
esperado, para paises considerados mais seguros, e quando reduz a oferta monetéaria de uma
divisa, sua cotacdo tende a aumentar) em conjunto com crises politicas e com o agravamento da
pandemia de COVID-19 em todo o territorio brasileiro, reduzindo o PIB do pais, aumentando o
desemprego, intensificando uma crise sanitaria em todo o territério e desequilibrando as contas
publicas (que estava a ser estabilizada através de medidas governamentais).

E adequado destacar também que, a considerar apenas divisas provenientes de paises
emergentes e paises desenvolvidos, o real brasileiro se encontra dentre as divisas que mais

desvalorizou-se durante o ano de 2020.

Tabela 7
Variagdo da Taxa de Cambio EUR/BRL em 2020
Data Taxa de Cambio EUR / BRL Variacéo
31/12/2019 4,5305 -
31/01/2020 4,7315 4,44%
28/02/2020 4,9427 4,46%
31/03/2020 5,7264 15,86%
30/04/2020 5,9333 3,61%
29/05/2020 6,0286 1,61%
30/06/2020 6,1539 2,08%
31/07/2020 6,1519 -0,03%
31/08/2020 6,5393 6,30%
30/09/2020 6,6132 1,13%
30/10/2020 6,7241 1,68%
30/11/2020 6,3799 -5,12%
31/12/2020 6,3779 -0,03%
Variagdo Anual, de 31/12/2019 a 31/12/2020 40,78%
Média Mensal da Variagdo entre 31/12/2019 a 31/12/2020 3,00%

Fonte: Elaborada pelo préprio autor, com base nos dados divulgados pelo BACEN
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3.3.  Testes de Stresse Sobre a Taxa de Cambio

Para avaliar os riscos inerentes a organizacao, sugere-se a realizacao de testes de stresse
sobre a taxa de cambio. Esse modelo, nesse enquadramento, consiste em realizar simulagdes de
variacOes desfavoraveis da taxa de cambio para analisar o impacto que essas variagcdes geram
nas contas da organizacdo, caso a empresa esteja alicercada em politicas estratégicas de gestao
do risco cambial, sobretudo simulando movimentos intensos e incomuns, que apesar de
improvaveis, ndo sdo descartaveis (como verificou-se durante o ano de 2020).

Voltada paraa empresa FGSM, o teste de stresse consiste em simular possiveis aumentos
na taxa de cAmbio EUR/BRL, isto €, valorizacdo do euro face ao real, e 0s impactos que essas
variacOes vao gerar na divida da empresa. As taxas de cdmbio utilizadas nos cenérios a seguir,
para efeitos de andlise, foram calculadas através da suposi¢do da manutencdo da taxa atual e das
desvalorizacGes do real na ordem de 1%, 5%, 10%, 20%, 30%, 40%, 50% e 60%.

Partindo do principio, a divida da empresa esta em 552 305,72 euros na data de
31/12/2021, onde a taxa de cambio situava-se em 6,3779, entdo, na tabela abaixo, seréo
apresentados os testes de stresse sobre a taxa de cdmbio onde é possivel constatar o agravamento
da divida e suas complicacdes mediante a possiveis valorizacdes do euro diante do real, ou seja,

mediante uma oscilacdo contréria a posicdo da empresa FGSM.

Tabela 8
Testes de Stresse Sobre a Taxa de Cambio EUR/BRL
Variagdo Desfavoravel | Taxa de Cimbio EUR / BRL | Divida (em real) Varia(iér:: f:a:i)ivida

0% 6,3779 3522 550,65 0
1% 6,4417 3557776,16 -35225,51
5% 6,6968 3698 678,18 -176 127,53
10% 7,0157 3874 805,72 -352 255,07
20% 7,6535 4227 060,78 -704 510,13
30% 8,2913 4579 315,85 -1 056 765,20
40% 8,9291 4931570,91 -1 409 020,26
50% 9,5669 5283 825,98 -1761 275,33
60% 10,2046 5636 081,04 -2 113 530,39

Fonte: Elaborada pelo préprio autor
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De acordo com o0 exposto no teste representado na tabela acima, constata-se que uma
oscilacdo desfavoravel de 10% agravaria em mais de 350 000,00 reais a divida da empresa, que
é equivalente a cerca de 1/3 (um terco) da média de faturacdo mensal da organizacéo, e
certamente essa variacdo influenciaria nas decisdes da organizacdo, sobretudo a nivel
estratégico e de gestéo.

Verifica-se, também, que uma variacdo desfavoravel equivalente a 30% aumentaria a
divida da empresa em 1 056 765,20 reais, 0 que corresponde a cerca de um més inteiro da
faturacdo da organizacdo, ou seja, certamente uma desvalorizacdo como essa geraria um
impacto negativo extremamente consideravel para a empresa e seus gestores. Se faz necessario
destacar que essa desvalorizacdo de 30% € inferior a desvalorizacdo ocorrida pelo real frente ao
euro durante o ano de 2020, onde a moeda brasileira desvalorizou-se 40,78%.

Em um cenario mais radical, simulando a divida conjugada a uma taxa de cambio em
10,2046, derivada de uma desvalorizacdo de 60% da moeda, a divida da empresa passaria de
3.501.618,26 para 5 636 081,04, gerando praticamente uma nova divida do mesmo tamanho,
correspondente a cerca de dois meses de faturacdo da organizacdo, a considerar a média mensal
de faturagdo. Esse cendrio, que é mais improvavel devido a desvalorizacdo necessaria para
chegar até ele, poderia inclusive comprometer a continuidade de diversas organizacdes expostas
ao risco de forma semelhante a FGSM e que optaram por ndo gerir o risco, ficando exposta ao

mesmo.

3.4. Gestdo do Risco Através de Técnicas Internas

Se puder escolher, qualquer organizacdo deve privilegiar as técnicas internas em
detrimento das técnicas externas, visto que, em geral, as técnicas internas ndo estdo
acompanhadas de custos elevados financeiros como as técnicas externas, e podem ser
administradas internamente.

Serdo referidas aqui todas as técnicas internas que foram estudadas, e a sua
aplicabilidade na empresa FGSM.

Escolha da Moeda de Faturacdo: Apesar de ser a técnica mais simples e eficiente para
a realizacdo da gestdo do risco cambial, ndo se aplica a empresa FGSM, visto que é necessario
ter um poder negocial muito grande em todo o mercado global para conseguir alterar a moeda
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de faturagdo para uma divisa que possui consideravel incerteza intrinseca. Tendo em vista que
aFGSM, até o momento, é uma média empresa brasileira, ndo ha hipdtese de alterar a moeda de
faturacdo das suas compras internacionais para o real. Além disso, a divida da organizacéo é
existente e ja foi faturada, por isso seu pagamento devera ser feito em euros.

Compensacdo: no ambito da gestdo do risco cambial, a técnica de compensagéo ndo se
aplicanaempresa FGSM, porque para ocorrer acompensacao é necessario haver entradas e saidas
de moeda estrangeira, e a FGSM realiza apenas importacdo. Se, no futuro, a empresa decidir
exportar seus produtos e servigos no estrangeiro, entdo podera utilizar a compensacéo, bastando
agendar os recebimentos em datas semelhantes aos pagamentos que precisara fazer. Se faz
necessario destacar também que para a técnica ser valida, os pagamentos e recebimentos
precisam ser em uma mesma moeda estrangeira, ou, no minimo, é necessario haver uma grande
correlacdo entre as divisas estrangeiras perante a moeda nacional.

Financiamento Externo Por Antecipacdo das Receitas de Exportacdo: A presente
técnica ndo se aplica, uma vez que € voltada para empresas que possuem valores a receber, em
moeda estrangeira, por exportacdo de produtos ou servicos. Podera ser aplicada, como no caso
da compensacdo, se empresa decidir exportar seus produtos e servigos no estrangeiro com
pagamento a prazo. Neste caso, a empresa poderd procurar uma entidade que aceite realizar a
antecipacdo mediante a cedéncia de direitos creditdrios a prazo. Nessa técnica é crucial ponderar
0s custos da operacgdo, porque apesar se anular o risco cambial, podera ser muito onerosa para a
FGSM devido aos altos spreads requeridos pela contraparte.

Diversificacdo de Divisas: N&do se aplica na FGSM no cenério atual, visto que a empresa
apresenta divida apenas em euros. Essa técnica se aplica apenas se a organizacdo apresentar
recebimentos ou pagamentos em duas ou mais moedas estrangeiras, e para que a técnica seja
eficiente as moedas precisam ter indices de correlacdo negativos, para que 0 a perda de uma
divisa seja compensada pelo ganho de outra divisa.

Clausulas Monetarios: A gestdo do risco cambial por através das clausulas monetarios
é também bastante eficiente para, no minimo, limitar as perdas decorrentes de uma variagdo
desfavoravel. Entretanto, assim como ocorre com a escolha da moeda de faturagéo, as clausulas
monetarias exigem algum tipo de poder negocial. Ao questionar o diretor comercial e financeiro

da entidade acerca dessa possibilidade, 0 mesmo informou n&o ser possivel uma vez que o
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parceiro fornecedor, credor da divida da FGSM, foi e € bastante flexivel acerca dos prazos de
pagamentos, porém ndo admite assumir a hipotese de se expor ao risco cambial.

Alteracdo de Prazos: essa técnica pode ser utilizada pela empresa FGSM se houver uma
relacdo de confianca e parceria com a entidade credora. Cabe a FGSM estudar e analisar as
possiveis variantes da taxa de cambio e, com base nessa analise, tomar decisfes de prorrogar 0s
prazos de pagamento se verificar uma possivel apreciacdo do real frente ao euro, ou adiantar os
pagamentos se julgar que o real ird se depreciar perante o euro.

Descontos Por Antecipacdo de Pagamentos ou Recebimentos: essa técnica pode ser
aplicada na empresa FGSM, entretanto, € necessario que 0s gestores da organizacao analisem
asdisponibilidades que a empresa tem, ou ponderem realizar um financiamento para antecipar o
pagamento da divida. Essa decisdo deve ser tomada levando em consideracdo o custo de
oportunidade, o desconto que podera ser conseguido junto a entidade credora e as expetativas

da taxa de cAmbio do futuro.

3.5. Gestao do Risco Através de Técnicas Externas

Quando as técnicas de gestdo de risco internas ndo sdo suficientes, e 0s riscos sdo
demasiado perigosos para qualquer entidade ficar exposta, as empresas devem estudar a
aplicacdo de técnicas externas de gestdo, apesar de seus maiores niveis de exigéncia de
comprometimento de recursos humanos e financeiros.

Como ja referido, as técnicas externas se referem a coberturas realizadas por intermédio
de instrumentos financeiros, e por consequéncia trazem mais custos, que ja estdo embutidos e
associados a esse tipo de estratégia de cobertura.

Serdo analisadas a seguir a aplicabilidade das técnicas externas de gestdo de risco na
empresa FGSM, com o objetivo de verificar se alguma das técnicas possuem indicios de
efetividade na gestéo do risco cambial da empresa.

Contratos de Futuros: a empresa FGSM pode realizar a gestdo do risco cambial através
da contratacdo de um contrato de futuros, porém essa ndo € uma pratica comum nas pequenas e
médias empresas brasileiras, que geralmente fazem a gestdo com técnicas externas (quando o
fazem) por meio de contratos forward, devido as limitagdes dos contratos futuros, tais como a

falta flexibilidade em seus termos, os riscos de base e indivisibilidade, e principalmente por néo
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haver opgdes suficientes de contratos a longo prazo, visto que o mercado internacional enxerga
o real brasileiro como uma moeda exotica, 0 que limita a sua negociacdo devido aos riscos
inerentes a mesma, sendo comum encontrar contratos em bolsas organizadas com vencimento
em trés meses ou menos.

Contrato de Swaps: Nao se aplica na FGSM, tendo em vista que esse tipo de derivativo
se destina a empresas que pretendem fazer um investimento internacional, onde ocorre a troca
de fluxos financeiros durante um periodo pré-estabelecido, com o intuito de obter, sobretudo,
reducdes em custos de financiamento.

Contratos de Opcdes: esse tipo de contrato também é uma alternativa para a FGSM
gerir o seu risco cambial. E um tipo de contrato que pode ser encontrado tanto em mercados
organizados como também em mercados de balcdo. Para aplicar essa estratégia, basta a empresa
adquirir uma opg¢do de compra da moeda euro, que podera ser exercida em uma data futura, a
uma taxa de cadmbio pré-fixada, mediante o pagamento de um prémio no inicio do contrato.
Além de realizar a cobertura do risco cambial, os contratos de opcGes possibilitam, ainda, a
empresa especular no mercado cambial, ou seja, se a organizacao verificar a necessidade de
limitar as perdas, e 0 custo do prémio das opgOes estiver dentro do orgcamento da empresa, e
tiver informacGes que ha uma probabilidade consideravel de ocorrer uma oscilagdo positiva, a
empresa pode adquirir um contrato de opcdes, onde podera se beneficiar das valorizacdo cambial
a seu favor, e perdera apenas o prémio do contrato de opcéo.

Devido a possibilidade de especular e auferir ganhos em estratégias de cobertura de risco
cambial com contrato de opcdo, essa estratégia tende a apresentar custos mais elevados quando
comparado aos demais produtos derivados. Afinal, se um contrato de opcao apresentar custos
semelhantes ou muito proximos dos contratos forward ou de futuros, a tendéncia € que todos 0s
investidores procurem os contratos de opcdes, devido a possibilidade especulativa intrinseca a
contratos desse género.

A considerar o exposto acerca dos contratos de opcOes, entende-se a razdo pela qual as
empresas que procuram produtos derivados em fungdo de uma exposicdo no mercado
internacional priorizam, em geral, os contratos forward ou os contratos de futuros, tendo em
vista que as empresas estdo a procura de reduzir ou eliminar o risco cambial ao menor custo
possivel, afim de que ndo percam competitividade frente a seus concorrentes internos e exterior.

Outra razdo para essa escolha esta ligada a auséncia de competéncias para especular no mercado

40



cambial. Por quatro razdes, ndo seréo realizadas, neste trabalho, simulagdes com contratos de
opcOes, primeiro porque ndo é objetivo da empresa FGSM especular no mercado cambial,
segundo porque o diretor comercial informou que atualmente a empresa nao possui condi¢des e
estrutura para criar uma equipa especializada em produtos derivados, que entenda e permita a
empresa especular no mercado de cambio de forma satisfatorio, terceiro porque é intencéo da
empresa limitar e gerir sua divida da forma menos onerosa possivel e quarto porque nao foi
disponibilizado por nenhuma instituicdo financeira dados (prazo, strike price e prémio) que
permitam minimamente realizar simulagcdes com esse tipo de produto.

Contratos Forward: ¢ uma técnica que se encaixa no perfil de exposicdo da empresa
FGSM. Levando em consideracdo a exposicdo da empresa resultada da sua atividade de
importacdo, que gerou uma divida de 552 305,72 euros. Fazendo uso de um contrato forward, a
empresa pode acordar com uma instituicdo bancéria ou equivalente, a compra de euros, em uma
data futura especifica e a uma taxa pré-acordada, reduzindo ou eliminando por completo o risco
cambial ao qual ela esta exposta, limitando a evolugdo da divida resultada de uma variacédo
cambial desfavoravel. Cabe a organizacdo que pretende realizar a gestdo do risco cambial
analisar se a taxa de cdmbio estipulada pela contraparte se encontra em um ndmero que atenda
as expectavas da empresa, para limitar ou eliminar o risco, e mantendo a competitividade da
organizacdo no mercado. Em outras palavras, uma industria, como a empresa estudada nesta
dissertacdo, que possui insumos de origem estrangeira, ou precisa ter a flexibilidade de repassar,
no preco para seus clientes, a variacdo cambial a qual a mesma esta sujeita (e neste caso ndo ha
tanta preocupacgdo com a gestdo do risco cambial), ou devem perceber qual é o limite maximo
da taxa de cambio que mantém o produto que a empresa fabrica rentdvel ou sua divida
administravel, sem abrir mdo da competitividade frente aos concorrentes. Apds chegar a esse
namero limite, a empresa deve se preocupar em manter a taxa de cambio abaixo desse valor, e

para isso servem os contratos forward.

3.5.1. Simulag6es com Contratos Forward

Como referido anteriormente, serdo aqui realizadas simulacbes da realizagcdo de
contratos forward pela empresa FGSM. As taxas de cambio a prazo serdo calculadas utilizando

a formulada da TPTJ e, na sequéncia, serdo feitas comparagdes com os testes de stresse sobre a

41



taxa de cambio realizados e apresentados na Tabela 8, com o objetivo de analisar a relevancia

(ou irrelevancia) da utilizacdo dessa estratégia gestdo do risco cambial.

Para calcular as taxas de cambio forward, é necessario ter conhecimento das taxas de

juro dos paises das divisas envolvidas. Portanto, em 04/01/2021, primeiro dia Util a seguir a data

de 31/12/2020, as taxas de juro nominais do Brasil e dos paises da zona do euro foram

divulgadas conforme as tabelas a seguir.

Tabela 9

Taxas Euribor em 04/01/2021

Euribor em
04/01/2021

Tabela 10
Taxas de Juro no Brasil em 04/01/2021

Periodo Taxa

Taxa de juro brasileira

3 meses -0,55%

6 meses -0,53%

12 meses -0,50%

Fonte: Elaborada pelo préprio autor,

com base na agéncia Reuters.

em 04/01/2021
Periodo Taxa
3 meses 0,50%
6 meses 1,00%
12 meses 2,00%

Fonte: Elaborada pelo préprio autor,
com base no BACEN.

Simulagdes com Contratos Forward, Com Prazo de Trés Meses

Apresenta-se, aqui, a simulacdo de um contrato forward, para avaliar a posicdo da
empresa FGSM com a utilizacdo de um contrato forward com vencimento em trés meses. A

Seguir apresenta-se a metodologia de calculo completa da taxa de cambio a prazo:

F EUR/BRL = SEUR/BRL

—>

isrL = Taxa de juro nominal da divisa BRL,;

ieur = Taxa de juro nominal da divisa EUR;

Frur/erL = Taxa de cambio forward EUR/BRL

Seur/srL = Taxa de cambio spot EUR/BRL

6,45 = 6,38 X
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O confronto entre os cenarios simulados nos testes de stresse com os valores objetivos

no contrato Forward, com vencimento em trés meses, expressa-se na tabela abaixo.

Tabela 11
Simulagdo de Um Contrato Forward, com prazo de 3 meses
Cenarios dos Testes de Stresse Contrato Forward (3 meses)
Taxa de Rgsgété%%g :
ot | _cambio | Dwisa(em e | Taia (O D

0% 6,3779 3 522 550,65 6,45 3562 371,89 -39 821,24
1% 6,4417 3557 776,16 6,45 3562 371,89 -4 595,73
5% 6,6968 3698 678,18 6,45 3562 371,89 136 306,29
10% 7,0157 3 874 805,72 6,45 3562 371,89 312 433,83
20% 7,6535 4227 060,78 6,45 3562 371,89 664 688,89
30% 8,2913 4579 315,85 6,45 3562371,89 | 1016 943,96
40% 8,9291 4931 570,91 6,45 3562 371,89 1369 199,02
50% 9,5669 5283 825,98 6,45 3562 371,89 1721 454,09
60% 10,2046 5636 081,04 6,45 3562 371,89 | 2073 709,15

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Através do contrato forward, com vencimento em 3 meses, a empresa FGSM pode fixar
sua divida realizando o contrato com a taxa de cAmbio em 6,45, totalizando 3 562 371,89 reais,
aumentando sua divida em 39 821,24 reais, porém, garantindo que durante 3 meses a empresa
ndo sofrera impactos por variacdes cambiais do periodo.

Na tabela acima, constata-se também, que o contrato forward apresenta resultados
positivos em sete dos nove cenarios expostos do teste de stresse. Ou seja, em sete de nove
cenarios simulados no teste de stresse, a empresa FGSM teria a sua posic¢ao piorada se optar por
néo realizar o contrato forward. Apesar to resultado positivo na maioria dos casos, o investidor
que pretende realizar a cobertura de risco deve ter a compreensdo que o importante, na gestdo
do risco cambial, é estabelecer um limite o qual a empresa pode “pagar”, e realizar ocontrato
com esse objetivo, e ndo a visar o quanto a empresa perdeu ou poderia ter perdido, noentanto,

esses fatores também devem ser levados em consideragdo para as proximas decisoes.
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Destaca-se também que, se houver uma nova oscilagdo negativa parecida com aquela
que ocorreu em 2020, chegando a taxa de cambio aproximada de 8,9291, a empresa deixaria de
pagar 1 369 199,02 reais em divida, o que resulta na economia de um valor superior a uma

faturacdo média mensal da empresa, através da realizacdo de um contrato forward.

Simulagdes com Contratos Forward, Com Prazo de Seis Meses

A seguir, consta a simulacéo da taxa de cambio de um contrato forward, com prazo de

seis meses, para analisar a posicdo da empresa FGSM:

1+ 1,000%
1-0,532%

1+iprL 6,48 = 6,38 X

—>

F =S
EUR/BRL EUR/BRL 1+iguR

Semelhante ao que se fez com o contrato de trés meses, a tabela abaixo confronta e
apresenta o resultado da utilizagdo do contrato forward com maturidade em seis meses. O
resultado € obtido através da deduc¢do do valor total do contrato, dos valores obtidos nos testes

de stresse.
Tabela 12 —
Simulagdo de um Contrato Forward, com Prazo de 6 meses
Cenarios dos Testes de Stresse Contrato Forward (6 meses)
o Taxa de - R(é)sultadq da
D;g?ar\ll?)grg?/el Céambio Divida (em real) Taxa DII\E/IS?:b(iE;?;aBe:I) peracao
EUR/BRL
0% 6,3779 3522 550,65 6,48 3578 941,07 -56 390,41
1% 6,4417 3557 776,16 6,48 3578 941,07 -21 164,91
5% 6,6968 3698 678,18 6,48 3578 941,07 119 737,12
10% 7,0157 3874 805,72 6,48 3578 941,07 295 864,65
20% 7,6535 4227 060,78 6,48 3578 941,07 648 119,72
30% 8,2913 4 579 315,85 6,48 3578 941,07 1000 374,78
40% 8,9291 4931 570,91 6,48 3578 941,07 1352 629,85
50% 9,5669 5283 825,98 6,48 3578 941,07 1704 884,91
60% 10,2046 5636 081,04 6,48 3578 941,07 2 057 139,98
Fonte: Elaborada pelo proprio autor
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Com o contrato de vencimento em 6 meses, a entidade FGSM pode fixar sua divida em
3578 941,07 reais. Comparando com as taxas sugeridas nos testes de stresse, o contrato de seis
meses apresenta resultados positivos em 77,77% dos cenarios propostos.

Ao assumir o contrato, a empresa automaticamente agrava a sua divida em 56 390,41
reais, entretanto, ela ficara limitada ao teto de 3 578 941,07 reais, independentemente de qual
oscilagdo da taxa de cambio ird ocorrer em um horizonte temporal de seis meses.

Se o real sofrer uma desvalorizacdo de 10%, como ocorreu em seis dos onze anos entre
2010 e 2020, a empresa podera economizar 295 864,65 reais através da realizacdo do contrato

forward.

Simulagdes com Contratos Forward, Com Prazo de Doze Meses

A trabalhar com um horizonte temporal de doze meses, ten-se o seguinte contrato a

abaixo. Na sequéncia, a tabela verifica a relevancia do uso do contrato Forward.

14iBRrL 1+ 2,000%

F —g x 6,54 ~ 6,38 X
EUR/BRL EUR/BRL 14+iEUR :> 1-0,502%

Tabela 13
Simulagdo de um Contrato Forward, com Prazo de 12 meses
Cenarios dos Testes de Stresse Contrato Forward (12 meses)
— Taxa de — Resultadcz da
D;g?g\'/%?%(\)/el Céambio Divida (em real) Taxa D'I\E”Sf:b(ﬁ?;arde:n Operacdo
EUR/BRL
0% 6,3779 3522 550,65 6,54 3612 079,41 -89 528,76
1% 6,4417 3557 776,16 6,54 3612 079,41 -54 303,25
5% 6,6968 3698 678,18 6,54 3612 079,41 86 598,78
10% 7,0157 3874 805,72 6,54 3612 079,41 262 726,31
20% 7,6535 4 227 060,78 6,54 3612 079,41 614 981,37
30% 8,2913 4 579 315,85 6,54 3612 079,41 967 236,44
40% 8,9291 4931 570,91 6,54 3612 079,41 1319 491,50
50% 9,5669 5283 825,98 6,54 3612 079,41 1671 746,57
60% 10,2046 5636 081,04 6,54 3612 079,41 2024 001,63

Fonte: Elaborada pelo préprio autor
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A FGSM pode fixar sua divida em 3 612 079,41 reais, ao aceitar o acordo previsto no
contrato de doze meses. 1sso significa que a organizacao esta a aceitar agravar em 2,48% a sua
divida em 04/01/2021, que gera um aumento de 89 528,76 reais na mesma, em troca da
estabilidade da divida durante os préximos doze meses.

Se o intuito da FGSM néo for abater a sua divida no curto prazo, entdo deve olhar com
0 maior apreco para o contrato de doze meses, pois este permite estabilizar a divida durante um
maior periodo.

De acordo com os dados, se o real brasileiro desvalorizar 5%, facto que segundo dados
historicos, ocorreu em sete de onze anos entre 2010 e 2020, a FGSM, por ocasido do contrato a
prazo de doze meses, terd uma economia de 86 598,78 reais.

Em um cenério de desvalorizacdo de 20% do real brasileiro, contrastando este cenario
com a utilizacdo do contrato forward com doze meses de maturidade resultara em 614 981,37
reais como resultado da operacdo, o que se traduz em uma economia equivalente a cerca de
metade da faturacdo média mensal da organizag&o.

Destaca-se que, se a taxa de cambio sofrer uma desvalorizacéo inesperada, por qualquer
razdo, e chegar ao patamar de 10,2046 (desvalorizacdo de 60% do real perante o euro), e
pressupondo que a FGSM estabeleceu o presente contrato, essa operacdo resulta em uma
economia de mais de 2 000 000,00 reais, que equivale a quase dois meses do volume de negdcios
mensal da empresa. Em um contexto de rejeicdo a qualquer estratégia de gestdo do risco
cambial, e com uma forte oscilacdo contraria a posi¢cdo da empresa, em consonancia com
Drumond (2021), pode comprometer a competitividade da empresa e em ultima instancia gerar

uma insolvéncia.

4. Concluséo

Através das informacbes apresentadas, a primeira conclusdo explicita € que a
internacionalizacdo esta a se tornar um processo necessario para a maioria das organizacoes que
aspiram permanecer competitivas a longo prazo. O comércio internacional, impulsionado pela
globalizacdo, apresenta percentuais de crescimento superiores ao desenvolvimento do PIB
mundial nas ultimas décadas, e isso significa que ha cada vez mais intervenientes que superam

suas respetivas fronteiras nacionais, e se expdem ao mercado internacional.
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Destaca-se, também, que a internacionalizacdo pode ocorrer por imposi¢cdo ou por
oportunidade, sendo que a internacionalizacdo por imposicdo nem sempre é benéfica, porque a
entidade pode nédo estar preparada para tal, ou seja, pode ter sido pega de surpresa e nao tem
know-how no campo internacional; ja a internacionalizacdo por oportunidade, em geral, esta
vinculada a constatacdo de ocasides favoraveis em terras estrangeiras, seguida por um processo
estratégico estudado e organizado de internacionalizag&o.

Verificou-se que a exposicdo ao mercado internacional estd vinculada a beneficios e
problemas, e dentre os beneficios se destacam a oportunidade de crescimento, a ampliacéo da
marca da organizagdo, 0 acesso a novos mercados e a obtencdo de aprendizagem; todavia os
problemas inerentes a exposi¢cdo ao mercado internacional sdo extremamente relevantes e
devem ser considerados, sob pena de colocar a continuidade de qualquer organizacao em xeque,
caso 0s riscos sejam desprezados. Dos problemas ligados ao mercado internacional, destacam-
se 0 risco cambial, o risco politico, o risco pais e risco de taxa de juro.

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar e discutir, em especial, 0 risco
cambial. Constatou-se que o risco cambial atinge empresas que possuem posi¢cdes abertas em
moedas estrangeiras, e é resultado das oscilacdes das taxas de cambio. O risco cambial €
segmentado em trés tipos, sdo eles o risco de conversdo, o risco de transagdo e O risco
econdmico. Enquadrando nos tipos do risco cambial, destaca-se que esta dissertacdo teve como
método de investigacdo um estudo de caso de uma empresa exposto ao risco de transacao.

Apresentou-se diversas formas de realizar a gestdo do risco cambial, as quais foram
desmembradas em dois tipos, as técnicas internas e as técnicas externas. Essas Ultimas
necessitam utilizar o mercado de derivados, ja as primeiras apresentam menores custos e podem
ser realizadas através de medidas estratégicas no interior da organizacao (politicas comerciais,
politicas de financiamento e politicas de investimentos).

No estudo de caso, analisou-se a exposicdo cambial da empresa FGSM, industria
brasileira com divida em euro proveniente da importacdo de insumos da entidade. Para mensurar
o0 grau de risco, realizou-se testes de stresse sobre a taxa de cdmbio, e constatou-se, por exemplo,
gue movimentos da taxa de cambio parecidos ao que se verificou durante o ano 2020, na ordem
de 40% de desvalorizacdo, agravaria a divida da empresa em 1 409 020,26 reais, que €

equivalente a mais do que a média mensal de faturacdo da organizacéo.
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O teste de stresse, que € uma metodologia que utiliza movimentos incomuns para
analisar os impactos que tais movimentos podem ocasionar nas contas de uma organizagéo,
apresentou ainda um cenario mais caotico para a empresa, elevando a taxa de cambio para
10,2046, o que se traduziria no agravamento de 60% da divida, passando de 3 522 550,65 reais
para 5 636 081,04 reais, facto que pode, inclusive, comprometer qualquer entidade que ndo
esteja preparada e estruturada.

Apo6s analisar a aplicabilidade das técnicas internas de gestdo do risco cambial,
constatou-se que apenas duas possuem aderéncia instantanea na empresa, que sao as técnicas de
alteracdo dos prazos e a técnica de desconto por antecipacdo de pagamentos, onde na primeira
técnica a empresa deve procurar postergar os pagamentos durante oscilagbes cambiais
desfavoraveis ou antecipar os pagamentos, se tiver disponibilidades, ao verificar um cenario de
variacdo cambial futura desfavoravel. Na segunda técnica, a empresa pode utiliza-la se houver
capacidade negocial junto ao credor, com o objetivo de angariar descontos em troca da
antecipacdo de pagamentos; essa decisdo deve ser utilizada levando em consideragdo alguns
fatores, tais como: o custo de oportunidade, o desconto que podera ser conseguido junto a
entidade credora, as expetativas da taxa de cdmbio do futuro e eventuais custos de
financiamento.

Das técnicas externas, conclui-se que a mais adequada, para a FGSM, em um contexto
exclusivo de gestdo do risco cambial, sdo os contratos forward. Em contraste com os testes de
stresse que foram realizados e apresentados na tabela 8, constatou-se que os contratos forward
se mostraram bastante relevantes, e apresentaram resultados positivos em 77,77% dos cenarios
trazidos pelos testes de stresse.

Cabe destacar que, no universo das técnicas externas, além dos contratos forward, a
empresa pode utilizar os contratos de op¢des para a gestdo do risco cambial, entretanto, como
ja referido no capitulo anterior, essa estratégia tende a apresentar maiores custos em troca da
possibilidade de auferir ganhos mediante uma valorizacdo do real. Em termos numericos, a
gestdo por intermédio dos contratos forward mostram-se mais eficientes, pois permitem gerir o
risco com custos mais baixo, no entanto, supondo uma variacao favoravel 8 FGSM, da taxa de
cambio, os contratos de opg¢des levam vantagem, uma vez suas perdas estdo limitadas somente
ao prémio da operacdo, enquanto, no contrato forward, a entidade fica privada de se aproveitar

das variacdes a seu favor. Nesse sentido, cabe a organizagdo avaliar se pretende utilizar os
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contratos de derivados somente para gerir o risco cambial, ou se € relevante, especular no
mercado cambial, assumindo os custos para tal estratégia.

Considera-se, entdo, validada, para a empresa estudada, a hipdtese de que é relevante a
utilizacdo de ferramentas de gestao de risco cambial através das técnicas de gestéo de prazos e,
em especial, por intermédio dos contratos forward, onde verificou-se que a empresa tende a
economizar valores a pagar em cenarios de oscilacGes desfavoraveis da taxa de cambio em

relacdo a sua posicao.

4.1. Limitacgdes e Futuras Investigacoes

Conforme citado no capitulo inicial desta dissertacdo, um dos objetivos é promover o
tema e tudo aquilo que o cerca, para motivar a elaboracdo de novas pesquisas e maior
aprofundamento na literatura, para tapar as lacunas ainda existentes, em beneficio do comércio
internacional.

Apesar do contributo do presente estudo para a literatura, constata-se algumas
limitacGes. A primeira delas esta relacionada ao método de investigacdo utilizado, que acabar
por restringir a uma empresa, Ou a um pequeno grupo, as respostas extraidas durante a fase
empirica do estudo.

A maior limitacdo, deste trabalho, estd na auséncia de informacBes de produtos
financeiros disponibilizados por instituicbes bancarias reais, que permitiriam a realizacdo de
ensaios mais fidedignos dos contratos forward, nomeadamente com taxas de cambio a prazo
efetivas e negociadas na realidade, contemplando custos com comissdes, custos de servicos,
entre outros. Para transpor esse problema, foi utilizado a TPTJ como forme de determinar a taxa
de cdmbio a prazo dos contratos, entretanto, foram desconsiderados quaisquer custos inerentes
a operacao.

Pelas razBes expostas no pardgrafo anterior, a presente dissertacdo ficou limitada,
também, no que se refere aos contratos de opgdes, tendo em vista que estes ficam sem qualquer
tipo de embasamento para a realizacdo de ensaios, e por esta razdo ndo foram apresentados.

Outro fator de limitacdo esta no facto de que, neste estudo, foram desconsiderados os
tributos incidentes nos ganhos derivados das estratégias de gestdo do risco cambial por
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intermédio dos contratos forward. No Brasil, alguns tributos podem variar de acordo com o tipo,
dimensao e ainda a localizagdo da empresa.

Este trabalho teve como método de investigacdo o estudo de caso sobre uma empresa
brasileira, de médio porte, que realiza importacGes. Sugere-se, portanto, para investigacdes
futuras, a realizacédo de estudos de casos de organizagdes com diferentes dimensdes, importancia
de mercado e tipos de exposi¢cbes no mercado internacional; de preferéncia a contar com a
utilizacdo de valores reais de contratos, sejam eles de futuros, forward, op¢des ou swaps, € a
considerar também os tributos incidentes nas operacdes, com o objetivo de validar a relevancia
da utilizacdo de técnicas de gestéo do risco cambial com maior seguranca.

No segmento das médias empresas, sugere-se linhas de investigacdes voltadas a
mensuracdo do nivel de conhecimento dos gestores de empresas internacionalizadas, em relacédo
ao mercado internacional, seus riscos e formas de lidar com eles, com o intuito de perceber, com
maior clareza, as razes pela qual a utilizacdo de estratégias de gestdo do risco cambial ainda é
algo mais explorado por empresas de grande porte.

Importa destacar, novamente, que a hipdtese testada neste estudo, no contexto de uma
empresa brasileira de média dimensdo, responde, em particular, a empresa estudada e empresas
brasileiras enquadradas no mesmo contexto em termos de dimensdo e exposi¢cdo. Esse
apontamento é relevante, e leva a concluir que o sucesso da utiliza¢do de técnicas de gestdo do
risco cambial devera ser verificado, e tende a variar, de acordo com o contexto da entidade
exposta ao risco, o pais em que ela esta localizada, os produtos financeiros oferecidos naquele

pais e sua importancia no mercado internacional.
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