. SEGeT 31 de Outubro e . .
——~-— 01de Novembro EDE
; I

Frovstm ok Danafon deo Ao

ESTUDO COMPARATIVO ENTRE OPCAO
E NDF COMO FORMA DE HEDGE
CAMBIAL: Aplicacao para pagamento de
divida futura no exterior.

Daniele Cristina Silveirade Morais
danycris@hotmail.com
FATEC-BP

Thais Pereira Silva
saolourenzo@gmail.com
FATEC-BP

Prof. Doutor Alexandre Leme Sanches (coautor)
alex_sanches68@hotmail.com
FATEC-BP

Resumo: O presente estudo prop8e demonstrar aimportancia da contratagdo de uma operagdo de hedge
para empresas com divida com moeda estrangeira. Para tal andlise, primeiramente disserta-se com
relacdo as bases conceituais sobre derivativos do tipo opgdes de compra de moeda e operagdes com
termo de moeda, suas caracteristicas e peculiaridades. Na sequéncia, realiza-se uma pesquisa-acdo na
empresa Ziva Tecnologia e Solugdes, demonstrando a aplicacdo na prética de uma contratagdo de
Operacéo de Opcdo de Moeda, assim como a cotacdo real de um termo de moeda (Ndf), para garantir
taxas de juros bem inferiores as praticadas no mercado nacional. Com esse dado, efetiva-se uma
demonstragdo de cenario de volatilidade do cadmbio em questdo, o ddlar, afim de fundamentar a
essencialidade da protecdo cambia na minimizagdo dos riscos das transagOes internacionais. Neste
estudo, mostra-se qual tipo de Hedge, termo de moeda ou opc¢do de compra, a ser utilizado na situacdo
vivenciada apresentando como critério de decisdo o ponto de vista financeiro.
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SEGeT 31de Outubro e

SIMPOSIO DE EXCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA

01 de Novembro

=, Desenvolvimento de Competéncias
¢ Frente aos Desafios do Afanha

INTRODUCAO

O mercado de derivativos tem crescido, por conta de a globalizagdo ter aumentado
enormemente a importancia do mercado de cambio, e a necessidade de reducdo de riscos da
taxa da moeda trazidos por esse tipo de comércio.

As empresas importadoras ou exportadoras necessitam estar cada vez mais preparadas para o
mercado, assim como seus administradores precisam estar conscientes da real situacdo em que
se encontram. As constantes variacdes cambiais fazem com que haja necessidade de utilizar
ferramentas para reducdo de riscos em seus negocios. Para isso, temos as protecdes cambiais,
também conhecidas como hegde, que apresentam como finalidade a protecdo de riscos das
empresas mediante as operacfes internacionais futuras, garantindo que mesmo com as
oscilagBes da moeda estrangeira o contrato seja vidvel e rentavel para a organizagao.

O artigo presente tem como objetivo esclarecer ao empresario que deseja minimizar o0s riscos
de seus projetos, com pagamento de divida futura em doélar, demonstrando duas categorias de
hedge: Op¢des de compra com ativo objeto délar e termo de moeda, conhecido como “Ndf”,
sigla para Non Deliverable Foward. Sdo alternativas que tendem a reduzir 0s riscos ou cedé-
los para terceiros assegurando o valor do contrato futuro no inicio do negécio.

A pesquisa iniciou-se devido a relevancia do momento vivido na economia do pais, o qual as
taxas de juros internas subiram substancialmente, tornando-se atrativo os empréstimos
internacionais. Posteriormente, observa-se na pesquisa, que a empresa trocou juros internos de
aproximadamente 20% a.a por juros internacionais de 4,882% a.a sem a protecdo, e
considerando a protecdo cambial a uma taxa méxima de 15,47% a.p podendo até ter juros
negativos, ou seja, pagar menos do que o valor tomado.

Com relacdo a metodologia empregada neste artigo, foi feita a pesquisa-acdo de carater
exploratério na empresa, objeto de estudo deste artigo, Ziva Tecnologia e Solucdes Ltda., com
aplicacdo de um caso real de contrato de compra de opcdo de ddlar e cotacdo na mesma data de
um termo de moeda, utilizado para comparacéo do tipo de hedge mais viavel naguele momento,
tornando a pesquisa mais concisa. Utiliza-se também, um cenario e possibilidades adversas de
variacdo do cdmbio. Para facilitar a compreensao do tipo de hedge mencionado, realizou-se
uma pesquisa bibliografica definindo assim os principais conceitos e caracteristicas.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 79), “o Mercado Cambial inclui as opera¢fes de conversao
(troca) de moeda de um pais pelo de outro, determinada principalmente pela necessidade da
pratica de comércio internacional”. Portanto, entende-Se que 0 tema Protecdo Cambial esta
inserido nas operagdes de mercado de capitais, mais precisamente no mercado cambial.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta sec¢do inicia-se com o surgimento do mercado de derivativos e serdo discorridas as
principais defini¢cGes conceituais, ou seja, o significado de cada termo, acerca do tipo de hedge
utilizado na pesquisa, posteriormente apresentada.

Um dos primeiros mercados formais de derivativos, segundo Bringham, Gapenski e Ehrhardt
(2001, p. 869), foi 0 mercado de futuros de trigo. Os agricultores se preocupavam com 0 prego
que receberiam por seu produto assim como os moleiros (antiga profissdo ligada a fabricacéo
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da farinha de trigo), ficavam apreensivos ao pre¢o que pagariam no insumo. Assim surgiram os
contratos futuros entre o vendedor e o comprador firmando um prego preestabelecido no
produto que seria entregue ao final da colheita. Com os riscos reduzidos ambas as partes se
beneficiavam, os agricultores se concentravam, agora, apenas ao crescimento de sua safra, e 0s
moleiros as operacdes de moagem. Surgindo assim o hedge, melhorando a eficiéncia e
diminuindo o risco agregado na economia. Posteriormente, intermediadores entraram em cena.
A Chicago Board of Trade, ainda segundo Bringham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 869) e
confirmado por Araujo Silva Neto (1996, p. 17), foi um mercado inicial para tal transacéo,
assim os agricultores vendiam seu trigo e 0s moinhos o compravam-no ali. Com isso, 0s custos
das operacgdes de hedge diminuiram. Um terceiro grupo entrou em cena, 0s especuladores,
atraidos pela alta alavancagem — pequena mudanca no valor do ativo produz grande mudanca
no preco do derivativo —, adicionando capitais e participantes no mercado, e ao contrario do
que parece, isso tende a estabiliza-lo.

Apreendido o surgimento de derivativos, entende-se que atualmente “a principal vantagem da
utilizacdo de derivativos é permitir a montagem de estratégias de investimentos flexiveis, como
alavancagem de posicgdes, limitagOes de prejuizos e arbitragens de taxas de juros”, conforme
citado por Calvalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 170).

A limitacdo de prejuizos sera o objeto deste artigo, por meio das operaces de Opcdes de
compra e a comparacdo de outro tipo de protecdo cambial, o termo de moeda também chamado
de Ndf (Non Deliverable Forward).

Araujo (2009) define opcdes como:

As opcdes sdo contratos que ddo direitos a seus compradores
de comprar ou vender determinados valores de indices financeiros,
econdmicos, precos de commodities. A liquidacdo se dd meramente em
dinheiro sem envolver entregas fisicas, em uma determinada data
futura.(...) (ARAUJO et al, 2009, p. 199).

Opgdes, segundo Assaf Neto, “sdo derivativos que concedem ao seu titular o direito, e ndo a
obrigacdo, de negociar (comprar e vender) um determinado ativo a um preco previamente
definido” (2012, p. 325), 0 autor também menciona que “os produtos negociados pelas opcoes
sdo conhecidos por ativos objetos, podendo ser aces, indices de prego, ouro, dolar, taxa de
juros, e assim por diante”.

Perante a essas informac0es, entende-se que um contrato de opcéo confere ao titular o direito
de negociar, por meio de compra ou venda, de ativos objeto, no caso especifico desse artigo o
ddlar, montando uma estratégia para limitar prejuizo de uma operacéo. E importante frisar, que
uma caracteristica marcante deste tipo de hedge, e também o que diferencia de outros tipos de
protecdo cambial como os conhecidos contratos futuros, é que o titular ao adquirir uma opc¢éo
de compra ou venda, ndo tem a obrigacdo de exercer a op¢do. Ele somente exercerd quando
viavel, em caso contrario, quando o investidor ndo exerce o direito de compra ou venda
utilizamos a expressao, conforme diz Assaf Neto (2012, p. 326), a opgéo vira po.

Fortuna (2011, p. 825) confirma a informagéao acima: “(...) as op¢des dao ao investidor o melhor
dos mundos: a possibilidade de evitar apenas 0s cenarios que acarretam resultados negativos
(...). Neste sentido, pode-se afirmar que as opc¢6es sdo um instrumento especial de hedge.”. Por
essa vantagem, a Ziva Tecnologia e SolucOes, optou pela utilizacdo dessa ferramenta de
protecéo.
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Conforme propde Assaf Neto (2012), o mercado de opg¢des tem como caracteristicas principais
trés participantes do mercado, sdo eles: os hedgers que reduzem ou eliminam sua posicéo de
risco; o Arbitrador, que assume o risco em troca de um ganho, o prémio; e o especulador que
identifica precos em desequilibrio em diferentes mercados com o objetivo de auferir lucros.
Define-se também os tipos de op¢bes: Opc¢do de compra ou call, e Opcdo de venda ou put. Os
exercicios das opcdes podem ser realizados como Opgdo Americana, a qual pode exercer o
direito de comprar ou vender a qualquer momento, até a data de vencimento da opcéo e Opgéo
Europeia em que pode exercer o direito de comprar ou vender somente na data de vencimento
da opcao.

Usa-se uma terminologia especifica para o mercado de opcoes, sdo eles: prémio € valor da
negociacdo da opcao, ativo objeto é o ativo que lastreia o lancamento da opc¢do, vencimento é
data de exercicio da opcdo, o preco de exercicio é preco que a opgao é exercida, titular é
Comprador da opcéo e o lancador é Vendedor da opcéo.

O Portal do Banco do Brasil esclarece sobre o servigo oferecido, as op¢des de moedas: “Esta
opcao € um mecanismo de hedge com funcionamento similar ao de um seguro. Com esse
instrumento é possivel se proteger de movimentos desfavoraveis da taxa de cambio, a um custo
definido, potencializando seus ganhos e minimizando seus riscos.”

O Banco do Brasil, assim como outras instituicbes financeiras, oferece esse tipo de servi¢o
para que seus clientes, diante de operacgdes de risco possam se assegurar e definir uma trava de
alta em casos de empréstimos envolvendo moeda estrangeira.

Ainda segundo Assaf Neto (2012), calls, séo opc¢des de compra que:

Concede ao titular do contrato o direito (e ndo a obrigacdo) de
adquirir no futuro um determinado ativo por um preco
previamente estabelecido. Para o vendedor da opgdo, ao
contréario, ha uma obrigacdo futura, sempre que exigida pelo
comprador, de entregar os ativos negociados aquele preco
(ASSAF NETO, 2012, p. 324).

A opcdo citada acima, é o objeto de estudo deste artigo, utilizada como forma de hedge, no
maodulo de derivativo Opcdo, para minimizagdo de riscos de empréstimos no exterior. A Ziva
Tecnologia e Solucdes € o titular, que podera ou ndo exercer a op¢do. A opcao contratada pela
empresa somente podera ser exercida na data do vencimento, pois se trata de uma Opcao
Europeia. O vendedor da opcdo, neste caso o Banco do Brasil S.A, na data do vencimento é
obrigado a entregar o ativo no preco negociado, se a empresa for exercer o contrato na data do
vencimento, pois no ato da contratacao foi desembolsado pelo titular o prémio. Lembrando que
independentemente, de o titular exercer ou ndo a opgdo, o valor do prémio ndo pode ser
devolvido.

Assaf Neto (2012) menciona sobre as garantias das opgoes:

Os compradores de opcOes perdem o prémio pago ao nédo
desejarem exercer seu direito. Para esses participantes do
mercado, ndo sao exigidas garantias de suas operacdes. De outro
modo, os vendedores de opgOes, sendo obrigados a exercer o
direito negociado, podem incorrer em elevados prejuizos, sendo,
portanto, necessario o oferecimento de garantias de cumprimento
do contrato (ASSAF NETO, 2012, p. 328).
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Pelo ponto de vista financeiro do comprador, deve-se levar em conta o valor do prémio e inclui-
lo no valor do empréstimo, para que seja contabilizado e apurado o valor do custo total do
empréstimo assim como a real taxa de juros.

Um outro tipo de protecdo cambial, utilizado pela empresa estudada é a Ndf, conhecida também
como contrato a termo de moeda, oferecida no mercado de balcdo, a qual permite garantir a
taxa do cambio para uma data futura, conforme informativo do Portal do Banco do Brasil: “Esta
operacdo permite fixar a taxa de cambio para uma data futura, definida pelo cliente. No
vencimento, a operacao é liquidada pela diferenca entre a taxa contratada e a taxa de mercado
vigente” (PORTAL DO BANCO DO BRASIL, 2016).

Segundo Fortuna (2011, p. 823), em 26/10/07, foi regulamentado o formato atual que concede
aos bancos a possibilidade de realizacdo no mercado de balcdo no pais, de operacoes de swap,
a termo e de opc¢des. Apos esse acontecimento, a CETIP, sigla para Central de Custddia e de
Liquidacdo Financeira de Titulos, montou os Ndf de cambio, que antes eram apenas acessiveis
no mercado externo. Fortuna, afirma que os Ndf ndo contemplam a entrega fisica do produto
no final do contrato, no caso especifico deste estudo, o ddlar. E feita a troca da diferenca
financeira entre o prego acordado e a cotagéo vigente na data de vencimento futura do contrato
a termo.

O Portal do Banco Itau, também oferece essa modalidade de hedge, intitulando-o como Moeda
Fixa. Indica a contratacdo do servi¢co para importadores ou empresas com dividas em moeda
estrangeira, pois com a compra de Moeda Fixa o cliente sabera a cotacdo do ddlar na data do
vencimento. E para os exportadores, que da mesma forma saberdo qual sera a cotacéo do ddlar
dos recebiveis na data de vencimento. “A Moeda Fixa, também conhecida como Ndf, permite
a sua empresa fixar o preco futuro de compra ou venda de ddlar ou euro. Dessa forma,
importadores e exportadores podem evitar surpresas desagradaveis com o cambio” (PORTAL
BANCO ITAU, 2016).

O banco Itau, corrobora a afirmacdo de Fortuna e cita uma caracteristica importante desse tipo
de transacao: “Sem desembolso inicial, a protecao ocorre no vencimento da operagao por ajuste,
ou seja, pela diferenca entre a cotacdo do dolar ou euro contratada e a cotacdo do dolar ou euro
na data de vencimento.” Nessa modalidade ndo h& desembolso inicial, ou seja, ndo ha
pagamento de prémio e na data de vencimento, obrigatoriamente o comprador devera exercer
0 contrato, Sdo essas as caracteristicas mais marcantes que diferem a opcao da Ndf.

Uma das caracteristicas importantes do hedge com NDF na CETIP é a
possibilidade de escolher tamanho de contrato, prazo de vencimento,
moeda e que taxa de cambio serd utilizada para a liquidacdo dos
contratos, que como ja vimos € feita pela diferenca entre a taxa de
cambio a termo contratada e a taxa em vigor no dia do vencimento. (...)
Os NDF atendem ao objetivo de garantir o hedge contra as oscilagcdes
do real frente &s outras moedas, sendo seus contratos adequados para
empresas exportadoras e importadoras, além de empresas com ativos
ou passivos em moedas estrangeira (FORTUNA, 2011 p. 824).

Mediante essa informacao, conclui-se que assim como nas op¢des, a Ndf também dé ao cliente
a alternativa de escolha de tamanho de contrato, prazo de vencimento, e taxa de cdmbio. Para
que fique clara a diferenca entre elas, apresenta-se abaixo um resumo das caracteristicas
peculiares de cada operacéo.
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Tabela 1 — Caracteristicas Opgdo x Ndf

Critério

Opcoes de Moeda

Termo de Moeda (Ndf)

Desembolso inicial

Valor do prémio

Zero

Preco de exercicio

Fixo

Fixo

E um limitador de alta do

E um limitador de alta do

cambio. Porém ndo € | cambio. E ha obrigatoriedade

obrigatdrio exercer 0| de exercer 0 contrato
Funcdo de limitador de | contrato. D& ao titular a | independentemente da
preco possibilidade de pagar na | cotagdo do cdmbio no dia.

moeda valor menor ao preco
de exercicio (caso a cotagdo
do cambio do dia for menor
gue o preco de exercicio)

Fonte: Autoria propria.

Observa-se que a Ndf por ndo requerer desembolso inicial é uma boa alternativa para empresas
gue estejam sem recursos no ato da contratacdo. Mas € de suma importancia se atentar para que
o valor do cambio negociado nessa modalidade atenda as necessidades da negociacao,
lembrando que, mesmo se a moeda apresentar cotacdo abaixo do preco de exercicio a empresa
deverd cumprir com sua obrigacao.

A empresa estudada, em alguns momentos ja optou pelo Termo de moeda, quando se tratava
de uma negociagdo “casada”. Foi feito uma compra a prazo de produtos com pagamento em
ddlar, juntamente com a contratacdo de um hedge (Ndf), e do outro lado a empresa havia
fechado contrato com seu cliente no valor do custo dos produtos, considerando o valor do délar
travado com o Ndf, e mais o lucro desejado, e também receberia a prazo. Portanto, no
vencimento, mesmo que a cotagdo do dolar estivesse abaixo do preco de exercicio no Ndf, a
empresa ndo diminuiria seu lucro pois 0 mesmo ja estava contabilizado no ato da contratacéo.

Ambas operac¢des, sao relevantes para as empresas que possuem dividas com moeda estrangeira
que desejem limitar seus riscos, cada uma com suas carateristicas e peculiaridades, devendo o
gestor financeiro analisar com cautela a situagdo do momento.

Na proxima secdo, mostraremos a analise de como foi elaborado a escolha da operacdo ideal
para o caso.

3. ANALISE COMPARATIVA

Conforme descrito anteriormente as Opc¢des de Compra, conhecidas tambem por call s&o
essenciais quando utilizadas como forma de hedge. Desta forma, ap6s conclusdo baseada na
leitura de Bringham, Gapenski e Ehrhardt (2001), a quest&o de oscilacéo e flutuacéo de cdmbio,
ndo é considerada um ponto controlavel do negdcio, e sim, um ponto primordial na
concretizacdo de um bom ou mau negocio. A variabilidade da moeda pode tanto prejudicar
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quanto contribuir para a compra/venda, porém as empresas cientes do cenario atual do pais ndo
estéo dispostas a arriscar mediante a tanta instabilidade.

Para esse tipo de empresa, é importantissimo ter um gestor que trate do assunto com sabedoria
e precisédo, pois qualquer erro pode acarretar altos riscos para organizacao. Pretende-se, a partir
dai, aplicar em um caso real utilizando ferramentas de Protecdo Cambial.

3.1 PROCEDIMENTOS DA ANALISE

Atraida pela taxa de juros, a empresa estudada, Ziva Tecnologia e SolucGes, adquiriu um
Empréstimo Externo, no Banco do Brasil em agéncia localizada em Tdquio (Japdo), no valor
de U$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil dolares), com prazo de validade de 375 dias, para
pagamento em 360 dias a partir do desembolso com mesmo periodo de caréncia e taxa de juros
fixa de 4,882% ao ano. O pagamento do principal e juros sera feito em parcela unica no final
do periodo. J& habituada a esse tipo de transacdo, a empresa constatou a necessidade de
contratacdo de uma protecdo cambial, e cotou as seguintes operacdes: Opcdo de compra de
moeda e Ndf (termo de moeda). Junto ao seu banco de relacionamento, a Ziva recebeu as
seguintes propostas as quais literalmente reproduzimos abaixo:

Tabela 2 — Proposta A oferecida pelo Banco do Brasil no contexto expedido pela empresa

Ziva:
Opcdo  Flexivel de Tipo Européia
moeda
Agente de Calculo BANCO DO BRASIL S.A
Tipo de Operacéo Call
Prémio R$ 162.225,00
Tamanho do contrato US$ 250.000,00
Preco do exercicio R$ 3,80
Vencimento 23/09/2016
Limitador de Prego R$ 3,80
Moeda Dolar Americano

Valor do empréstimo US$ 250.000,00 com cotacdo do dolar a R$ 4,10041

Fonte: Autoria propria

Fundamentando-se nas informacdes da tabela 2, obtém-se os seguintes valores:

Valor do empréstimo: R$ 1.025.102,50

Valor pago no Prémio da Opg¢do: R$ 162.225,00

Valor liquido do Empréstimo, creditado na conta: R$ 862.877,50

Valor de quitagdo maximo na data do vencimento: R$ 996.379,00 [3,80*(250.000*1,04882)]
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Custo total maximo do empréstimo: R$ 1.158.604,00 [3,80*(250.000*1,04882) +162.225,00 ]

Tabela 3 - Proposta B oferecida pelo Banco do Brasil no contexto expedido pela empresa

Ziva:
Opcéo Flexivel de moeda Tipo Européia
Agente de Calculo BANCO DO BRASIL S.A
Tipo de Operagéo Call
Prémio R$ 138.000,00
Tamanho do contrato US$ 250.000,00
Preco do exercicio R$ 4,00
Vencimento 23/09/2016
Limitador de Preco R$ 4,00
Moeda Dolar Americano
Valor do empréstimo US$ 250.000,00 com cotacao do dolar a R$ 4,10041

Fonte: Autoria propria

De acordo com a tabela 3, fundamenta-se:

Valor do empréstimo: R$ 1.025.102,50

Valor pago no Prémio da Opcao: R$ 138.000,00

Valor liquido do Empréstimo, creditado na conta: R$ 887.102,50

Valor méaximo de quitacéo na data do vencimento: R$ 1.048.820,00 [4,00*(250.000*1,04882)]
Custo total maximo empréstimo: R$ 1.186.820,00 [4,00*(250.000*1,04882)+138.000]

Tabela 4 - Proposta C oferecida pelo Banco do Brasil no contexto expedido pela empresa

Ziva:
Opcéo Flexivel de moeda Tipo Européia
Agente de Calculo BANCO DO BRASIL S.A
Tipo de Operagéo Call
Prémio R$ 116.250,00
Tamanho do contrato US$ 250.000,00
Preco do exercicio R$ 4,20
Vencimento 23/09/2016
Limitador de Prego R$ 4,20

Moeda Do6lar Americano
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Valor do empréstimo US$ 250.000,00 com cotacdo do dolar a R$ 4,10041

Fonte: Autoria propria

Analisa-se a tabela 4:

Valor do empréstimo: R$ 1.025.102,50

Valor pago no Prémio da Opcéao: R$ 116.250,00

Valor liquido do Empréstimo, creditado na conta: R$ 908.852,50

Valor maximo de quitacéo na data do vencimento: R$ 1.101.261,00 [4,20*(250.000*1,04882)]
Custo total maximo empréstimo: R$ 1.217.511,00 [4,20*(250.000*1,04882)+116.250]

Tabela 5 - Proposta D oferecida pelo Banco do Brasil no contexto expedido pela empresa

Ziva:
Opcéo Flexivel de moeda Tipo Européia
Agente de Calculo BANCO DO BRASIL S.A
Tipo de Operagéo Call
Prémio R$ 91.500,00
Tamanho do contrato US$ 250.000,00
Preco do exercicio R$ 4,45
Vencimento 23/09/2016
Limitador de Prego R$ 4,45
Moeda Dolar Americano
Valor do empréstimo US$ 250.000,00 com cotacédo do ddlar a R$ 4,10041

Fonte: Autoria propria.

Apuram-se os valores da tabela 5:

Valor do empréstimo: R$ 1.025.102,50

Valor pago no Prémio da Opc¢éo: R$ 91.500,00

Valor liquido do Empréstimo, creditado na conta: R$ 933.602,50

Valor méaximo de quitacdo na data do vencimento: R$ 1.166.812,25 [4,45*(250.000*1.04882)]
Custo total maximo do empréstimo: R$ 1.258.312,25 [4,45*(250.000*1.04882)+91.500]
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Tabela 6 - Proposta E oferecida pelo Banco do Brasil no contexto expedido pela empresa

Ziva:
Termo de moeda Ndf
Agente de Calculo BANCO DO BRASIL S.A
Prémio R$ 00,00
Tamanho do contrato US$ 250.000,00
Preco do exercicio R$ 4,4210
Vencimento 23/09/2016
Moeda Dolar Americano
Valor do empréstimo US$ 250.000,00 com cotacao do dolar a R$ 4,10041

Fonte: Autoria propria.

Obtém-se por meio dos dados da tabela 6:

Valor Creditado na conta da empresa: R$ 1.025.102,50

Valor de quitagdo na data de vencimento: R$ 1.159.208,30 [4,4210*(250.000*1,04882)]
Custo total maximo do empréstimo: R$ 1.159.208,30 [4,4210*(250.000*1,04882)]

Diante dessas propostas, descrevem-se as informacdes mais pertinentes para tomada de deciséo
no gréafico a seguir:

Gréfico 1 — Comparativo dos Hedges Cotados

EPREMIO EDOLAR ECUSTO EMPRESTIMO
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PROPO?TAA PROPO?TA B PROPO~STAC PROPO?TA D PROPOSTA E (Ndf)
(opgéo) (opgédo) (opgéo) (opgédo)
PREMIO R$162.225,00 R$138.000,00 R$116.250,00 R$91.500,00 0
DOLAR R$3,80 R$4,00 R$4,20 R$4,45 R$4,42

B CUSTO EMPRESTIMO =~ R$1.158.604,00 R$1.186.820,00 R$1.217.511,00 R$1.258.312,25 R$1.159.208,30



SECGeT 31de Outubro e
e 01 de Novembro

e:
¢  Frente aos Desafios do Arhanha e =
8 = a0

Analisando as selecbes descritas no grafico 1, pelo ponto de vista financeiro, das cinco
propostas de hedge selecionadas, podemos verificar que o valor de desembolso mais alto no ato
da contratacao da opgéo (o prémio) é respectivamente, opcdo A com prémio de R$ 162.225,00,
opcéo B com prémio de R$ 138.000,00, op¢do C com prémio de R$ 116.250,00, opgdo D com
prémio de R$ 91.500,00, e finalmente o Ndf que ndo possui valor atribuido ao prémio. Em
contrapartida, se verificarmos o custo total do empréstimo temos o custo mais baixo na op¢ao
A e em seguida no Ndf. A opcédo A, traz para o empréstimo um custo total de R$ 1.158.604,00,
e o Ndf que tem custo total de R$ 1.159.208,30.

Diante dessas informacdes, construiu-se um gquadro comparativo das duas modalidades mais
viaveis:

Tabela 7: Contrato Proposta A de Opgéo x Ndf

Opcao de compra A NDF
Desembolso inicial R$ 162.225,00 R$ 0,00
Preco de exercicio US$ 3,80 US$ 4,4210
Custo total (maximo) do | R$ 1.158.604,00 R$ 1.159.208,30
empréstimo
Valor creditado na conta | R$ 862.877,50 R$ 1.025.102,50
(liquido)
Taxa Efetiva total 15,47% a.p 13,08% a.p
Tamanho do contrato US$ 250.000,00 US$ 250.000,00

Fonte: Autoria propria.

Observa-se que o valor liquido creditado na conta no caso da Ndf, é superior ao da opcao pois
ndo ha prémio a ser pago, tornando assim a taxa de juros mais atrativo que o da op¢do. Em
contrapartida, o valor de exercicio da Ndf torna o custo total do empréstimo praticamente
equivalente ao da opcdo. Neste caso, em especifico, a caracteristica primordial que levou a
empresa a adotar a contratacdo da opc¢do, é a vantagem de ndo ter a obrigacdo de exercer a
opcdo na data de exercicio, no caso de inviabilidade — queda do délar abaixo dos US$ 3,80.
Outro motivo, é que ndo houve negociacdo “casada”. A Ziva Tecnologia e Solugdes trabalha
basicamente com licitagfes — venda para 0 governo - e tem como principais clientes 6rgéos
publicos, que por motivo de crise financeira no pais, ndo cumpriram com sua obrigagéo e
afetaram diretamente o fluxo de caixa da empresa. Para suprir o capital de giro da empresa,
tomou-se a decisdo de tomar esse empréstimo.

Portanto, optou-se pela Opg¢édo de moeda (proposta A), nas seguintes disposicoes aplicaveis a
Operacéo de Derivativo:
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Tabela 8 — Representacgdo tabela 2, com acreéscimo projetado pelas estudantes baseando-se no
contrato expedido pelo Banco do Brasil para empresa Ziva concluir sua operagéo:

Opcéo Flexivel de moeda Tipo Européia

Agente de Calculo BANCO DO BRASIL S.A
Tipo de Operagéo Call

Prémio R$ 162.225,00

Tamanho do contrato US$ 250.000,00

Preco do exercicio US$ 3,80

Vencimento 23/09/2016

Limitador de Prego US$ 3,80

Moeda Dolar Americano

Valor do empréstimo US$ 250.000,00 com cotacao do dolar a R$ 4,10041
Valor creditado na conta da empresa R$ 1.025.102,50

Valor prémio pago na opgao R$ 162.225,00

Valor liquido do empréstimo R$ 862.877,50

Valor de quitagio na data do R$ 996.379,00 [3,80*(250.000*1,04882)]
vencimento

Custo total maximo do empréstimo R$ 1.158.604,00
[3,80*(250.000*1,04882)+162.225,00]

Fonte: Autoria propria

Com a Protecdo Cambial - Opc¢do - a empresa ira pagar no empréstimo no maximo R$
1.158.604,00 na compra de 250 mil d6lares com cotacdo de R$ 3,80, aplicando a taxa de juros
do empréstimo. Portanto, calculando o Delta da operacdo temos uma taxa de juros efetiva de
15,47% ao ano, sendo ela a taxa maxima de juros da operacéo.

Para ratificar a seguranca da operacdo adotada, apresenta-se trés cenarios de flutuacao de dolar
que poderdo ocorrer na data de vencimento deste contrato. O primeiro cenario com o ddlar 30%
acima do preco de exercicio da opgéo; o segundo 30% abaixo; e o terceiro cenario com a cotacao
do dia 18/04/2016, as 16h06min.
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Tabela 9 - 1° cenario — cotacdo do ddlar 30% acima do pre¢o do exercicio da opcéo do
contrato

Dolar na data do vencimento R$ | OPCAO NDF

4,94

Valor liquido creditado na conta | R$ 862.877,50 R$ 1.025.102,50
[(250.000*4,10041)- [250.000*4,10041]
162225]

A empresa teria que desembolsar | R$ 996.379,00 R$ 1.159.208,30

quitagdo o empréstimo no | [(3,80* [4,421*(250.000*1,04882)]

vencimento (250.000*1,04882)]

Fonte: Autoria propria

Ou seja, aempresa ira exercer a op¢ao pagando na data do vencimento o valor de R$ 996.379,00
[3,80*(250.000*1,04882)], ou seja, 0 empréstimo apresenta uma taxa de juros de 15,47%,
considerando o valor do prémio desembolsado na assinatura do contrato. Nesse cenario de alta,
0s custos totais dos empréstimos das duas opera¢cdes chegam muito préximo (vide grafico 1),
considerando o valor do prémio pago na opcéo, com a vantagem de ndo ocorrer no Ndf o
desembolso inicial. Portanto o Ndf atua como protecao em casos de alta do dolar.

Tabela 10 - 2° cenério — cotacdo do dolar 30% abaixo do preco do exercicio da op¢do do

contrato

Dolar na data do vencimento R$ | OPCAO NDF

2,66

Valor liquido creditado na conta | R$ 862.877,50 R$ 1.025.102,50
[(250.000*4,10041)- [250.000*4,10041]
162225]

A empresa teria que desembolsar | R$ 697.465,30 R$ 1.159.208,30

(Quitacdo do empréstimo) [2,66 * | [4,421*(250.000*1,04882)]
(250.000*1,04882)]

Fonte: Autoria propria

Neste caso de queda do ddlar, a empresa ndo ird exercer a opcao e calculando o delta temos
uma taxa juros efetiva negativa de 19,16% a.a., ou seja, ira pagar menos do que tomou
emprestado, considerando o valor do prémio desembolsado na assinatura do contrato. Aufere-
se ainda um lucro de R$ 165.412,20. Neste caso o Ndf ndo seria uma boa operacdo, pois a
empresa seria obrigada a pagar R$ 4,4210 no délar mesmo com a cotagdo muito abaixo desse
valor.
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Tabela 11 - 3° cenério — cotagdo ddlar no dia 18/04/2016

Dolar na data do vencimento R$ | OPCAO NDF

3,573

Valor liquido creditado na conta | R$ 862.877,50 R$ 1.025.102,50
[(250.000*4,10041)- [250.000%4,10041]
162225]

Valor da  quitacdo do | R$936.858,46 R$ 1.159.208,30

emprestimo: [3,573 * | [4,421*(250.000*1,04882)]
(250.000*1,04882]

Fonte: Autoria propria

Nesse cenario a empresa nao ird exercer, pois o valor do exercicio da opcao contratada € maior
do que o valor cotacdo do ddlar no vencimento simulado. A taxa de juros é de 8,57% a.a.,
considerando o valor do prémio desembolsado na assinatura do contrato. Pode-se confirmar a
informac&o acima citada sobre o Ndf em casos de queda do ddlar.

Observando os trés cenarios, pode-se concluir que a empresa utilizou a melhor operacao hedge,
para a ocasido, pois mesmo diante de simulacbes de volatilidade diversas, diferentemente do
Ndf que garantiria vantagens apenas na alta do dolar, ela estara protegida eliminando a
possibilidades de perdas futuras e atingindo o objetivo desejado. Pois, na operacdo escolhida,
mesmo em caso de queda do délar ha a possibilidade de ndo exercer a opgcao e comprar délar
no mercado no valor da cotacdo do dia.

Nesses casos, em que o titular ndo exerce a op¢do, como apreende-se no referencial tedrico com
Assaf Neto (2012, p. 326), usamos a expressdo “a opgao vira po”.

CONCLUSAO

A partir da realizacdo deste trabalho, fica clara a relevancia de recursos que possibilitem
minimizar os riscos nas opera¢cdes com moeda estrangeira.

Devido as constantes instabilidades da moeda dos paises emergentes, neste caso o Brasil, € de
extrema importancia aderir uma forma de protecdo nas operacfes que envolvam moeda
estrangeira. Caso o Brasil ndo pertencesse a esse grupo de paises, ndo haveria necessidade da
protecdo e haveria troca de juros altissimos internos, pela taxa de juros oferecida no exterior.
Como evidenciado no estudo, mesmo adquirindo a prote¢do cambial, as taxas externas sao
significativamente mais baixas do que apresentadas no pais.

Com os resultados deste artigo, fica evidente que deve ser utilizado alguma forma de hedge
quando o assunto é divida futura em dolar, seja ela uma opcdo ou Ndf. Estas operacOes de
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protecdo cambial devem ser analisadas de forma cuidadosa, para se tomar decisdo em cada
situacdo e momento da organizacéo.

Pode-se afirmar que a operacdo opcao de moeda, nesse estudo, foi uma 6tima escolha de hedge,
pois foi possivel fixar um prego maximo de juros, e por meio dos cenarios apresentados obteve-
se até a possibilidade de, em caso de valorizacdo do real, obter juros negativos.

Ap0s apresentar os cendrios de volatilidade do dolar, € notéria que a decisdo da empresa Ziva
Tecnologias e Solugdes foi a melhor solucdo para minimizacdo dos riscos, na ocasiao.

O primeiro cenario apresenta alta de 30% na cotacdo do dolar, a qual fara o titular exercer a
opcao e obter juros de 15,47%. No segundo cenario temos uma queda do délar em 30% em
relacdo ao prego do exercicio da opgdo, a Ziva ndo iria exercer a opcdo. E nesse caso,
considerando o valor do prémio, temos juros negativos de 19,16%, o que aufere lucro a
empresa. E como estudado no referencial teorico, se a operacdo realizada no segundo cenario,
cotacdo do dodlar no valor de R$ 2,66, fosse o Ndf, a empresa teria uma perda significativa pois
seria obrigada a cumprir com o contrato, ou seja, pagar US$ 4,4210 no dia do vencimento,
mesmo com a cotacdo de mercado R$ 1,76 abaixo do precgo do exercicio.

Apresenta-se ainda um terceiro cenario, que mostra o délar cotado na segunda semana de abril
de 2016. Nele, a empresa exercera a op¢ao, com uma taxa efetiva de juros total do empréstimo
de 8,57%.

Vale acrescentar que a questdo do derivativo € uma ferramenta interessante para hedge, mas
mal-empregada, pode causar danos irreparaveis a organizacdo. Algumas grandes empresas
brasileiras, que excederam o hedge tradicional, utilizado por muitos exportadores que buscam
reduzir a influéncia da flutuacdo da moeda seus resultados, por meio de contratos de cambio,
sofreram grandes prejuizos.

O hedge existe para que as empresas preservem seus ganhos na operac¢do normal. N&o deve ser
usado como uma ferramenta especulativa, pois ao contrario de reduzir risco, como ja
mencionado neste artigo, o especulador assume grande parte do risco da operagéo.

Como estudado junto a empresa Ziva Tecnologia e Solucdes, pode-se avaliar que mesmo com
0 momento de inconstancia econdmica, € viavel e seguro, se aplicado de forma correta, 0 uso
de empréstimos externos acompanhados de uma protecdo cambial.

Desta forma, quanto mais os gestores estiverem cientes das informagdes do mercado financeiro,
mais as empresas teriam a oportunidade de crescimento, tanto para 0 comércio internacional
como para reduzir custos de empréstimos necessarios para ampliagdo ou mesmo para a
aquisicdo de capital de giro da empresa.

Conclui-se, portanto, que apos o estudo - este apropriado de recursos reais tais como contrato
firmado e pesquisa-acdo - é essencial a utilizagdo de hedges, nas operagdes futuras feitas no
exterior, inclusive em empréstimos, pois tratam-se de operacgdes essenciais de trava de riscos,
encontradas nos bancos de relacionamento das empresas.
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