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RESUMO

Atualmente o mundo ¢ globalizado e as empresas realizam negocios entre si a partir das mais
diversas localidades. Estas operagdes requerem a importacdo ou a exportacdo de produtos e
servigos. Entretanto, para adquirir ou vender produtos no exterior, ¢ necessario realizar a
contratacdo de cambio. A moeda estrangeira ¢ considerada um produto e, portanto, possui um
preco: a taxa de cambio. No entanto, este prego varia constantemente pelos mais diversos
fatores. As grandes empresas utilizam mecanismos de protecdo cambial, conhecidos como
hedge, para evitar variacdes exacerbadas e a quebra do fluxo de caixa. Entretanto, estes
mecanismos sdo pouco conhecidos pelos micros e pequenos empresarios que em sua maioria
ficam expostos as variagdes constantes do cambio. O presente estudo foi realizado com o
objetivo de investigar as opg¢des disponiveis de protecdo cambial para os micros e pequenos
empreendedores brasileiros. Para isso, foi realizada uma pesquisa qualitativa, de natureza
exploratoria, na qual foi selecionado trés analistas de bancos comerciais e trés pequenos
empresarios que trabalham com comércio exterior, através de amostragem tedrica. A técnica de
coleta de dados utilizada foi a entrevista com base em um roteiro de questionario
semiestruturado, elaborado com base no referencial tedrico e nas principais demandas do setor
de comércio exterior. A pesquisa demostra que ha diversos mecanismos disponiveis para os
micros e pequenos empresarios nos mercados de derivativos, cambio e bancario. A partir das
entrevistas foi possivel identificar um conhecimento limitado dos mecanismos de hedge por
parte do micro e pequeno empresario, a percepcao das operagdes de prote¢do cambial como
custo adicional, e uma falta de comunicacao efetiva entre bancos e o empresariado deste porte,
causado sobretudo pelo desconhecimento do tema. As empresas e institui¢des financeiras
entrevistadas identificam a falta de conhecimento como o principal entrave para a realizagdo da
comercializacdo e utilizacdo deste tipo de operacdo financeira. Por fim, este estudo apresenta
sugestdes das operagdes mais adequadas para os micros € pequenos empresarios, além de
consideragdes sobre a divulgagdo e ensino da importancia das operacdes por parte dos bancos,

com o objetivo de aumentar o conhecimento e o uso destes mecanismos neste setor.

Palavras-chave: Prote¢do cambial. Hedge. Micro e pequenas empresas brasileiras. Comércio

exterior. Importagdo. Exportagdo. Acesso aos mecanismos de protegdo cambial.



ABSTRACT

Currently the world is globalized, and companies do business from the most diverse locations.
These operations require the import or export of products and services. However, to purchase
or sell products abroad it is necessary to contract foreign exchange. Foreign currency is
considered a product and therefore has a price: the exchange rate. However, this price varies
constantly due to the most diverse factors. Large companies use foreign exchange hedge
mechanisms, also known as FOREX hedges, to avoid exacerbated variations and a drop in cash
flow. Nevertheless, these mechanisms are little known by micro and small business owners who
are the mostly exposed to the constant exchange rate variations. The present study was carried
out with the objective of investigating the options available for foreign exchange protection for
Brazilian micro and small entrepreneurs. For this, a qualitative research, of an exploratory
nature, was carried out, in which three commercial bank analysts and three small businessmen
who work with foreign trade were selected, through theoretical sampling. The data collection
technique used was the interview based on a semi-structured questionnaire script, prepared
based on the theoretical framework and the main demands of the foreign trade sector. The
research shows that there are several mechanisms available for micro and small business owners
in the derivatives, foreign exchange and banking markets. From the interviews, it was possible
to identify a limited knowledge of hedge mechanisms on the part of micro and small
entrepreneurs, the perception of foreign exchange protection operations as an additional cost
and a lack of effective communication between banks and this sector of the business community,
caused mainly by lack of knowledge of the theme. This lack of knowledge was identified by
the companies and financial institutions interviewed as the main obstacle to the
commercialization and use of this type of financial operation. Finally, this study presents
suggestions for the most appropriate operations available to micro and small business owners,
in addition to considerations on the marketing and instruction of the importance of these
operations to businesses by the banks, with the aim of increasing knowledge and the use of

these mechanisms in this sector.

Keywords: Currency protection. Hedge. Brazilian micro and small companies. Foreign trade.

Import. Export. Access to Exchange protection mechanisms.
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1 INTRODUCAO

No mundo globalizado de hoje, quando se fala de expansdo de empresas, o comércio
internacional se torna cada vez mais a regra. O Brasil ainda é um pequeno ator neste cenario
em expansao com somente 1,3% das exportagdes mundiais e 0,9% das importacdes no mundo.
Enquanto isso, somente os Estados Unidos representam 9% das exportagdes ¢ 13,7% das

importacdes mundiais. (BANCO MUNDIAL, 2017).

O comércio internacional se caracteriza pela utilizagao de moedas estrangeiras em suas
transacdes. Neste sentido a variagdo cambial é um dos principais fatores que afetam o preco

final de um produto, tanto na exportacdo como na importacdao. (RATTI, 2004).

Grandes empresas utilizam processos de protecdo cambial chamados de hedge,
geralmente efetuados em dolar e para grandes transagdes, para mitigar o risco de variagdo
cambial de suas operacdes. Entretanto, estes processos estdo normalmente disponiveis apenas
para valores elevados e com custo operacional consideravelmente elevado, inibindo, desta
maneira, a participagdo de micro e pequenas empresas (MPEs) exportadoras e importadoras
neste mercado. Estes pequenos empresarios ficam totalmente expostos a variacdo cambial e
muitas vezes deixam de vender ou até mesmo vendem com prejuizo quando ocorre uma
variacao abrupta da moeda nacional. Além disso, o mercado de hedge esta limitado no Brasil
as seguintes moedas: dolar dos Estados Unidos (dolar), euro e iene japonés (iene).
(FIGUEIREDO, 2017) Esta limitagao que diminui as possibilidades de prote¢cdo cambial e forca
compradores e vendedores a realizar um duplo cambio, primeiramente para dolar e apds para a
moeda do pais do qual o bem ¢ importado ou para qual o bem serd exportado, elevando

consideravelmente o custo da operagdo e, por consequéncia, o preco final do produto.

A empresa Espanhol Materiais Fotograficos ¢ um exemplo de microempresa que luta
diariamente contra a variagdo cambial. Especializada na importagcdo e revenda de pecas de
reposi¢do para Minilabs oriundas dos mais diversos mercados, como China, Japao, India,
Franga, entre outros, a empresa esta consideravelmente exposta a variagdes cambiais e participa
de um mercado que exige uma qualidade elevada de produto e o menor prego possivel. Sem
condi¢cdes de possuir um grande estoque e trabalhando com pecas de maior valor agregado sob
encomenda, acaba exposta e prejudicada na competigao por pre¢o do mercado fotografico em
razdo da grande variagdo do cambio. Seus principais fornecedores sdao de paises do mercado

asidtico que operam em moedas distintas e que oferecem uma possibilidade de diminuicao de
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preco final do produto por meio da diminuicao da exposi¢do cambial e da compra diretamente

na moeda local de seus fornecedores.

A empresa enfrenta uma situacdo provavelmente comum a muitas empresas brasileiras
de importacao e exportagdo: a ndo existéncia de meios de hedge nas moedas de paises asiaticos
no mercado brasileiro. Além disso, fica limitada inclusive ao acesso aos derivativos mais
simples como Non-Deliverable Forwards (NDF), Opc¢des e Swaps cambiais pelo simples fato
de ndo possuir grande movimentacdo financeira internacional e falta de acesso aos processos

de protecdo cambial limitados as grandes empresas.

A economia do mercado asiatico cresceu muito nos tltimos anos. (BANCO MUNDIAL,
2017). E neste mercado que est4 localizado o maior parceiro comercial do Brasil: a China, que
representa 26,8% das exportagdes brasileiras e 19,2% das importa¢des. Comparativamente, 0s
Estados Unidos da América (EUA) representam 12% das exportagdes e 16% das importagdes
brasileiras. (MINISTERIO DA ECONOMIA DO BRASIL, 2019). Entretanto, atualmente as
transferéncias e os procedimentos de prote¢do cambial nas operagdes envolvendo a China
geralmente sdo generalizadas em dolar e ndo na moeda renminbi, que ¢ a moeda chinesa,
acarretando custos desnecessarios. Por sua vez, o mercado asiatico, pelo menos em termos de
protecdo financeira, torna-se inacessivel para muitas empresas. Entretanto, o que ocorreria se
fosse possivel realizar procedimentos de hedge cambial, nas moedas dos paises asidticos de
destino ou origem dos fluxos comerciais? E possivel afirmar que a exposigdo cambial e os
custos operacionais envolvidos nas frequentes remessas ao exterior certamente diminuiriam

consideravelmente.

E a busca de possiveis resolu¢des destes dilemas que se trata o problema de pesquisa
deste projeto aplicado que pretende diminuir a exposicao a variagcdes cambiais de MPEs por
meio de mecanismos de hedge, investigando as opcdes disponiveis para as micro e pequenas
empresas (MPEs) brasileiras no mercado financeiro brasileiro. Sao objetivos deste trabalho

aplicado:
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1.1 OBJETIVOS

Com o proposito de responder a questdo de pesquisa foram estabelecidos os objetivos a

seguir relacionados.
1.1.1 Objetivo geral

Investigar as opg¢des disponiveis de protegdo cambial para as MPEs no mercado

financeiro brasileiro.
1.1.2 Objetivos especificos
Sao objetivos especificos deste estudo:

a) Identificar se as empresas tém conhecimento sobre os mecanismos disponiveis e as

vantagens de efetuar protecdo cambial em suas operagoes.

b) Conhecer se ha acesso as informagdes as MPEs pertinentes para a realizagdo destas

operacoes.

c¢) Verificar se ¢ viavel realizar protecdo cambial com custo reduzido e envolvendo

pequenos valores.
1.2 JUSTIFICATIVA

O mundo ¢ cada vez mais interdependente. Em nivel comercial, o fluxo de mercadorias
entre fronteiras cresce constantemente. Neste contexto, o cambio tornasse relevante, pois para
adquirir ou vender mercadorias no exterior, ¢ necessario efetuar a contratacdo de cambio no
mercado financeiro. (MDIC, 2017). No comércio internacional, o cambio e sua variagdo sao
um dos principais fatores que influencia a negociacdo e a formagao de custo final dos produtos
comercializados. As variagcdes cambiais podem ser benéficas ou maléficas para as empresas,
podendo levar a grande lucro operacional ou até a beira da faléncia, como foi o caso em 2008

da Sadia. (GIRARDI, 2016).

As MPEs representavam cerca de 50% do total de empresas exportadoras do Brasil em 2016.
(MDIC, 2017). Estas empresas tém, geralmente, fluxo de caixa reduzido e, por consequéncia,
menor resisténcia a variacdo cambial. (SANTOS, 2010). O mercado financeiro possibilita a
protecdo da variacdo cambial através de mecanismos de hedge, entretanto, em geral, somente

as médias e grandes empresas conseguem acessar estas operagoes. Este trabalho foi inspirado
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na necessidade de melhor administrar o fluxo de caixa limitado das MPEs por meio da

diminuicdo da sua exposi¢ao cambial e da possibilidade de acessar estes procedimentos.
1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho aplicado esté estruturado em 5 capitulos contando com esta introdugdo que
¢ o primeiro capitulo. No segundo capitulo, ¢ apresentada a revisdo de literatura que serviu de
base para a realiza¢ao deste projeto. No terceiro, ¢ abordada a metodologia que foi utilizada
neste trabalho. No quarto, sdo analisados os resultados buscando responder aos objetivos deste

projeto aplicado. E, por fim o capitulo cinco discorre sobre as consideragdes finais.

A resolugdo dos dilemas anteriormente citados envolveu principalmente as areas
financeira e de comércio exterior. O foco foi o fator custo e a sua diminui¢do sem a perda de
qualidade do produto, ou seja, a busca de ganho financeiro através da ndo exposicao cambial e

a compra diretamente nas moedas dos fornecedores.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo tem como objetivo expor as diversas opcdes de prote¢do cambial
disponiveis no mercado financeiro brasileiro. Primeiramente, ¢ apresentado um breve historico
da variagdo cambial brasileira. Em segundo lugar, sdo analisados os mecanismos cambiais
disponiveis no mercado de derivativos brasileiro. Em terceiro lugar, sdo analisadas as opgdes
de protecdo cambial disponiveis para as empresas por meio do mercado de cambio. Em quarto
lugar, sdo expostos os produtos bancérios disponiveis e a possibilidade de manter recursos no

exterior para utilizagao futura.
2.1 A VARIACAO CAMBIAL NO BRASIL

O Brasil possui um historico de oscilagdo cambial ao longo de sua histdria recente.
(BACEN, 2020). Com o advento do plano real, as taxas de inflagdo tém se mostrado em niveis
mais estaveis. Todavia, mesmo depois da aprovagdo deste plano em 1993 e a entrada em
circulagdo da nova moeda em 1994 as oscilagdes cambiais brasileiras permaneceram

relativamente elevadas. (BANCO MUNDIAL, 2020).

Segundo Carneiro, o comércio exterior ¢ fortemente dependente da variagdo cambial e
da previsibilidade a médio e longo prazo da cotagdo da moeda nacional, no caso do Brasil, o
real brasileiro. Entretanto, a economia brasileira tem historicamente se mostrado instavel e
imprevisivel. Esta instabilidade impacta diretamente o comércio internacional e ¢ uma das
principais razdes pelas quais ndo possuimos maior participagdo no comércio mundial.

(CARNEIRO, 2014).

A figura 1 demostra que, considerando a média anual da taxa de cambio, desde o
advento do real a taxa de cambio do real brasileiro frente ao dolar variou de R$ 0,85 até R$ 3,95
entre 1994 a 2019, considerando a taxa de cambio de fechamento do Gltimo dia 1til do ano.
Entretanto diversas varia¢des bruscas de valorizagdo e desvalorizacdo, em especial durante

periodos eleitorais, deterioram a estabilidade da moeda e a sua previsibilidade.
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Figura 1 - Variagao da taxa de cambio no Brasil.

Variacao da taxa de cambio (Real - Ddlar)
no Brasil

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019.

O cambio ¢ o preco de troca da moeda nacional face a uma moeda estrangeira. Existem
diversas razdes pelas quais o cambio varia, sendo as mais conhecidas a oferta e a demanda pela
moeda estrangeira, a variagdo da balanca comercial, o nivel da taxa de juros nacional, a situacao
das contas do governo e o risco do Brasil em comparagdo aos outros paises do sistema
internacional. Um dos pontos que tendem a apreciar o real frente ao délar é um superavit
comercial, pois se a quantidade de exportagcdes ¢ maior que as importagdes estdo entrando mais
dolares no Brasil do que saindo e logo ha uma maior demanda por real do que por doélar no

ambito nacional. (ROSSI, 2016).
2.2 OS MECANISMOS DE PROTECAO CAMBIAL

A protecdo cambial € o ato de evitar as variagdes da moeda nacional frente a moedas
estrangeiras utilizando-se de mecanismos disponiveis no sistema financeiro. Pode ser efetuada

por meio dos mercados de derivativos, cambio e bancario. (HULL, 2016).

No Brasil ha curso forgcado da moeda, ou seja, a necessidade da compra e venda de
moedas através de instituicdo financeira, desta forma um importador ou exportador deve se
dirigir ao mercado de cdmbio para efetuar ou receber o pagamento de suas transagdes. Este
procedimento deve ser realizado mesmo quando sao utilizados mecanismos de hedge. (RATTI,

2004).
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Neste capitulo sera analisada a utilizagdo dos principais produtos do mercado de
derivativos, cambio e bancéarios. Primeiramente, serdo analisados os principais mecanismos de
protecdo cambial no mercado de derivativos. Em segundo lugar, serdo expostos os mecanismos
disponiveis no mercado de cdmbio. Em terceiro lugar, serd exposta uma opc¢do direta no
mercado bancario. Por tltimo, sera exposto os impostos que incidem sobre estas operagdes no

mercado brasileiro.

As operacdes do mercado de derivativos podem ser realizadas na bolsa de valores ou
através de instituicdes financeiras autorizadas, como os bancos. Para operagdo na Bovespa,
bolsa brasileira localizada em S3o Paulo e que atualmente chama-se B3, é necessario a
contratacdo de uma corretora de valores autorizada pelo Bacen, e as operagdes sdo estruturadas
em lotes padrdes e com prazos fixos. Nas instituicdes financeiras estdo disponiveis através do
mercado de balcdo, onde estas instituicdes realizam operagdes casadas de protec¢do financeira,
buscando atender a demanda de seus clientes no que se refere ao tipo, valores e prazos das
operagdes, ou seja, diferenciando-se das operagdes em bolsa que opera com a padronizagdo de

contratos quanto a valores e prazos. (FIGUEIREDO, 2013).
2.2.1 Principais Mecanismos de protecio cambial no mercado de derivativos no Brasil

O mercado de derivativos pode ser usado tanto para a protecdo cambial quanto para a
especulagdo financeira. Neste trabalho serd analisado no viés de protecdo cambial (hedge).

Segundo Fortuna (2013, p.779), um derivativo ¢

um ativo ou instrumento financeiro, cujo prego deriva de um ativo ou instrumento financeiro de referéncia
ou subjacente, ¢ que justifica a sua existéncia, seja com a finalidade de obtengdo de um ganho especulativo
especifico em si proprio, ou, ¢ principalmente, como prote¢ao —hedge—contra eventuais perdas no ativo
ou instrumento financeiro de referéncia.

Este mercado permite derivar o prego de uma moeda estrangeira e proteger-se das
variagdes do mercado de cambio, por meio da utilizagdo de algumas ferramentas de protecao
cambial (hedge) que estdo disponiveis no mercado brasileiro de derivativos para as empresas,
tais como: Non-Deliverable Forward - NDF, também conhecido como termo de moeda, Opg¢des

flexiveis de moedas e Swaps.
2.2.1.1 TERMO DE MOEDA

O termo de moeda, também conhecido como Non-Deliverable Forward (NDF), é uma
operacao financeira de protecdo cambial realizada no mercado de derivativos que possui como
caracteristica a compra ou a venda de uma moeda estrangeira numa data futura, ou seja, a

fixacdo do cambio para uma data futura. Uma das partes assume a posi¢do de venda e a outra
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de compra nas mesmas condi¢des. Nesta modalidade sdo necessarias garantias, como limite de
crédito. Na liquidacdo do contrato, na data previamente acordada, ocorre o ajuste, ou seja, o
empresario paga (em caso de desvalorizacdo da taxa de cambio) ou recebe (em caso de
valorizacdo) o valor em reais equivalente a diferen¢a da taxa de cdmbio acordada na assinatura

do contrato de termo de moeda para o dia de liquidagao. Segundo Figueiredo (2017, p.5):

Os principais contratos a termo, negociados no mercado brasileiro, sdo de dolar e de agdes. Os contratos
a termo de ddlar, também sao conhecidos no mercado como forward ou NDF (Non-deliverable forward),
sdo muito utilizados por empresas com divida em ddlar e exportadores para se protegerem das oscilagdes
cambiais. S0 negociados por essas empresas junto aos bancos.

A operacgdo garante a trava do cambio e a previsibilidade do custo da empresa e facilita
o célculo do preco final do produto, pois fixa o dolar. Por exemplo, se a cota¢do contratada no
NDF for R$ 3,85 por dolar americano e o custo da importagao ¢ de U$ 100.000,00, a empresa
podera ter a certeza no momento da contratacdo do NDF que pagara futuramente R$ 385.000,00
para o seu fornecedor ndo importando a variacdo cambial no periodo. Caso o dolar, perante o
real, se valorize a RS 4,00, recebera o ajuste financeiro de R$ 15.000,00 do NDF para pagar seu
compromisso, ou seja, a diferenga necessaria para concluir a operagao. Por outro lado, caso o
dolar desvalorize a R$ 3,70 devera pagar o ajuste no valor de R$ 15.000,00. Ao final da
operacdo o ajuste efetuado pela operacdo fard com que a empresa desembolse os mesmos
R$ 385.000,00 no mercado de cambio acordados na assinatura do contrato, garantindo assim a

previsibilidade do negocio e eliminando o risco cambial.

Os NDFs podem ser realizados, no mercado brasileiro, em dolar, euro e iene. Entretanto
os volumes de negociagdo sdo relevantes somente no mercado de dodlar, ficando os contratos
em euro e iene em segundo plano. Além disto, os contratos de euro e iene sdo em sua maioria
sazonais muitas vezes impossibilitando a operacdo. Ja& o mercado de dolar futuro ¢
razoavelmente robusto e possui diversas opc¢des de contratos, subdivididos em doélar futuro e
mini délar. Ambos os contratos de NDF sdo diferenciados somente pelo valor dos lotes. O
contrato padrdo, na bolsa de valores, tem valor minimo de U$ 50.000,00 ¢ o contrato mini tem

valor minimo de U$ 10.000,00. (B3, 2019).

A figura 2 demostra o volume das operagdes de NDFs na bolsa de valores de Sdo Paulo,
historicamente conhecida como Bovespa. Pode-se perceber uma estabilidade do fluxo que se
encontra na maior parte do periodo entre 200 bilhdes de dolares e 450 bilhdes de dolares ao
més. Ha também certa sazonalidade conforme o calendario do agronegocio e, além disso,

percebe-se uma certa estabilidade do volume de operagdes.
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A respeito do numero de contratos disponiveis (em aberto) ha uma oferta consideravel
disponivel todos os meses do ano. Também ha uma certa sazonalidade, porém sem grandes
diminui¢oes na oferta de contratos de dolar futuro, conforme demostrado no anexo 1 deste

trabalho.
Figura 2 — Volume de negociagdes dolar futuro
Volume de negociagoes ddlar futuro
600.000.000
500.000.000

400.000.000

\

)
@
=
n
W
o
<
—
(o]
(=]
w
(=]
n
w
o
<
ag
=
=
=
o}

300.000.000

200.000.000

100.000.000

Fonte: B3, 2019

Outra forma de operar com NDF ¢ na forma dos minicontratos padronizados na bolsa
de valores, chamados de mini dolar. O contrato minimo ¢ de U$ 10.000,00, entretanto todos os
outros procedimentos sdo similares. Sobre sua operag¢do incidem taxas da bolsa de valores,
como emolumentos, ou seja, as mesmas taxas que sdo incidentes sobre os contratos a termo de

dodlar convencional.

Conforme a figura 3, as operagdes em mini délar vém crescendo na bolsa de valores
brasileira. Desde 2015, o volume financeiro das operagdes cresce em exponencial, chegando ao

pico de 350 bilhdes de dolares em outubro de 2018, época das eleicdes.
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Figura 3 — Volume de negociagdes contrato mini dolar
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Fonte: B3, 2019.

A quantidade de contratos abertos de mini-dolar, na bolsa de valores, ¢ varidvel e
sazonal, porém vem demonstrando crescimento. Esta modalidade pode ser uma alternativa para

0 pequeno empresario conforme demostra o anexo 2 deste trabalho.

Para fins de elucidacao a tabela 1 demostra uma simula¢ao do custo de NDF. Foram
considerados, para fim de analise, somente 1 lote padrao, ou seja, U$ 50.000,00 para o NDF
padrao e U$ 10.000,00 para o mini dolar. A simulacdo elucida o contrato de NDF que possui
nos dois casos a taxa de cambio acordada de R$ 3,82. O Real brasileiro se deprecia, o que faz
a taxa de cambio subir para R$ 4,00. Neste caso, ha um ajuste positivo de R$ 9.000,00 no
contrato de U$50.000,00 ¢ de R$ 1.800,00 no contrato de mini dolar. Em ambos os casos é
cobrado o imposto de renda de 15% sobre o ganho financeiro da operagdo, o que acarreta uma

taxa de cambio efetiva de R$ 3,84.
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Tabela 1 — Simulacdo de custo de NDF

Termo de dolar Mini dolar

Quantidades de lotes 1 1
Valor do contrato (principal) $ 50.000,00 | $ 10.000,00
Taxa de cambio acordada (termo) R$ 3,82 | RS 3,82
Valor do contrato no vencimento R$ 191.000,00 | RS 38.200,00
Taxa de cambio PTAX no

vencimento RS 4,00 | RS 4,00
Valor cambio PTAX RS 200.000,00 | R$ 40.000,00
Ajuste positivo R$ 9.000,00 | R$ 1.800,00
imposto de renda (15%) RS 1.350,00 | R$ 270,00
valor total do cambio R$ 192.350,00 | RS 38.470,00
taxa de cambio efetiva RS 3,847 |R$ 3,847

Fonte: Elaborado pelo autor.
2.2.1.2 OPCOES FLEXIVEIS

As Opgdes Flexiveis sdo um tipo de hedge financeiro que permite fixar a cotagdo de
uma moeda em um determinado valor, por meio da compra de opgdes de compra ou venda. O
titulo fornece ao comprador a op¢ao de comprar na data definida certo ativo pelo valor acordado,
para tanto € necessario comprar a op¢ao através do pagamento do prémio. No momento do
vencimento do titulo o comprador pode escolher se deseja ou ndo exercer o seu direito de

compra ou de venda. (FONSECA, 2009).

Neste mercado, o langador efetua uma oferta por tempo determinado de compra,
denominada de put, ou de venda, denominada de call, ou seja ele se compromete a vender uma
quantidade de certo produto, no nosso caso de uma moeda estrangeira, por determinado pre¢o
em reais brasileiros em troca de assumir este compromisso ele recebe um prémio que é definido
no momento do langamento da oferta. O titular, aquele que compra a op¢do, paga o prémio para
adquirir o direito de comprar ou vender por tempo determinado a moeda estrangeira. O lancador
fica obrigado a comprar (put) ou vender (call) o produto (moeda estrangeira) pelo valor
acordado durante a duragdo do contrato. Entretanto, esta obrigagdo é concluida por meio de um
ajuste financeiro, ou seja, o lancador fica obrigado a fornecer a diferenca financeira necessaria
para comprar o produto negociado no mercado a vista no dia que o titular executar a opgao. Ja
o titular tem a opg¢do de comprar ou vender, ou seja, se ndo for benéfico para ele a operacao
pode optar por ndo a realizar e perder o valor pago de prémio. (RICO CORRETORA DE
VALORES, 2018).
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No mercado brasileiro, as op¢des de compra e venda sdo realizadas em délar americano,
pois as demais moedas ndo possuem um volume de negociagdes relevante na bolsa brasileira.
De um lado esta o importador que assume opg¢ao de compra (put) e do outro esta o exportador
ou outro agente econdomico que assume opcao de venda (call). A op¢do de compra de dolar da
o direito ao comprador de comprar dolar a uma cotagdo previamente acordada no momento do
pagamento do prémio, ou seja, a efetuar o cambio pela cotacdo previamente acordada. Ja a
opcao de venda de dolar d4 o direito ao comprador de vender délar a uma cotacdo previamente
acordada no momento do pagamento do prémio. (BANCO DO BRASIL, 2018). Neste tipo de
opera¢do o vendedor da opgao fica obrigado a efetuar o ajuste do valor da cotacao do ddlar caso
o comprador assim o deseje, ou seja, caso a cotacdo acordado foi R$ 4,00 por dolar e o dolar
subir a R$ 4,15 no caso de uma op¢ao de compra, o vendedor da opgao devera pagar os R$ 0,15
de diferenca. Entretanto se o valor do ddlar cair para R$ 3,80, o comprador tem a opgao de ndo
efetuar a compra dos dolares pelo valor acordado ¢ comprar diretamente a R$ 3,80, porém

perdera o prémio pago pela op¢ao de compra.

Uma vantagem da opg¢do € a possibilidade do encerramento antecipado da operagao
através de negociacao de uma posicao contraria que anule a opgao anterior. Uma desvantagem
¢ a necessidade de o langador da opgao efetuar deposito de margem para cobrir os pagamentos

caso necessarios. (BANCO DO BRASIL, 2018).

Os contratos padrdes, na bolsa de valores, sdo de U$ 50.000,00 sendo o lote minimo 5
contratos, ou seja, compra ou venda de U$ 250.000,00. Ja nas opgdes mini os contratos padrdes
sdo de U$ 10.000,00 e o lote minimo de compra € 1 contrato. (B3, 2020). Entretanto o volume
de negociacdo de contratos mini é extremamente baixo ndo superando 20 contratos em muitos
meses e, portanto, irrelevante para os mecanismos de hedge de comércio exterior. Dessa forma,

sdo utilizados, sobretudo, para especulacio de pessoas fisicas. (B3, 2019).

Conforme a figura 4, o volume de negociagdes de contratos de compra de dolar, ou seja,
aquele usado pelos importadores para protecao cambial geralmente se mantém em 100 bilhdes
de dolares e 400 bilhdes de dolares. E possivel perceber o aumento do nimero de contratos
durante periodos de crise como foi 2016 pelo impeachment da entdo presidente Dilma Rouseff
quando os valores de negociagdes chegaram a 800 bilhdes de dolares causados pelo medo da
falta de liquidez do mercado e da desvalorizagao do real e em janeiro de 2018 quando do inicio
das campanhas eleitorais e a possibilidade de candidatos contrarios as reformas necessarias para
manter a estabilidade financeira obterem a vitoria, quando os contratos chegaram aos historicos

noventa e oito bilhdes oitocentos e oitenta € dois milhdoes de dolares. Estes valores sdo
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expressivos, pois sao operagdes derivativas e muitas vezes o que na pratica acontece ¢ somente

o0 ajuste da posicao.

Figura 4 — Volume de negociagao opg¢des de compra de dolar
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Fonte: B3, 2019.

O ntmero de contratos de opgdes de compra de ddlar em aberto, na bolsa de valores,
por més nos ultimos 5 anos teve grande variacdo, somente em periodos instdveis como o
impeachment em 2016 havia um numero elevado de contratos disponiveis. J4 em janeiro de
2018 a oferta e a demanda estavam em relativo equilibrio. Neste periodo ndo havia muitos
contratos em aberto mesmo com o alto volume de negociagdes. Os dados do anexo 3 deste
trabalho, demostram que o mercado de op¢des de compra de dolares, para importadores, ainda

¢ um mercado pouco desenvolvido no Brasil e em geral operado apenas por grandes empresas.

A figura 5 demonstra o volume de negociacao das opcdes de venda de ddlar que, assim
como as op¢des de compra, possui um volume limitado de negociacdes. Em geral o volume de
negociacao ¢ entre 3 bilhdes e 4 bilhdes de dolares. Como observado nas opgdes de compra,
somente em periodos de instabilidade como o impeachment em 2016 e as eleicdes de 2018
houve grandes volumes de negociagdo, como em janeiro de 2018 que o volume chegou a dez

bilhdes duzentos e sessenta milhoes de dolares americanos.
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Figura 5 — Volume de negociacdo de opgdes de venda de dolar
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Fonte: B3, 2019.

O ntimero de contratos abertos de opg¢des de venda de dolares € menor que os de compra
como demonstra os dados do anexo 4 deste trabalho. Em geral a média de contratos abertos por
més ¢ de mil oitocentos e oitenta e cinco (1875). Somente em momentos de instabilidade como
o impeachment em 2016 que o nimero de contratos disponiveis aumentou para 165 mil, o que
demostra uma estabilidade nas negociagdes € que em geral apenas grandes empresas operam

neste mercado.

As opg¢des flexiveis se mostram como uma alternativa para prote¢do cambial para
grandes empresas, porém o contrato minimo de U$ 250.000,00 impede que a maioria das MPEs
participem deste mercado. O fluxo das operagdes de op¢des de compra e venda de dolar em
geral, fora de grandes periodos de especulacdo, ¢ estavel demostrando a presenga das grandes
empresas neste mercado. Uma alternativa que foi estrutura montada pela Bovespa ¢ o mini
contrato de opg¢des, entretanto, este mercado possui pouca liquidez, pelo nimero escasso de
operacdes, o que impossibilita o seu uso de maneira segura para protecdo cambial para as
empresas de pequeno porte, pois este tipo de contrato ainda estd muito limitado a especulacao
e possui pouco volume de negociagdo. Além disso, o mercado de mini contrato de opgdes €
padronizado, e possui o valor minimo de contrato de U$ 10.000,00, o que pode possibilitar

procedimentos de protecdo cambial para médias empresas e algumas pequenas empresas,
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porém ndo para as MPEs que efetuam importagdes ou exportacdes de valores mais reduzidos.

(B3, 2020).

Para fins de elucidagdo a tabela 2 e 3 apresentam uma simulagdo de uma operacao de
compra de op¢des. Entretanto ¢ importante destacar que nesta simulacio foi utilizada valores
ficticios somente com fins didaticos, normalmente ndo sendo possivel encontrar no mercado

operagdes com variagdo tao significativa. Na primeira a opgao ¢ exercida e na segunda ndo.

Na tabela 2, foi suposta uma taxa de cambio acordada na compra da opgdo de R$ 3,00
¢ um prémio de R$25.000,00 pago no ato da compra da opgdo. O valor do contrato é de
US$ 250.000,00, o que a taxa de R$ 3,00, seria R$ 750.000,00. Foi suposto neste exemplo que a
taxa de cambio no momento do vencimento da opg¢ao seria de R$ 5,00, ou seja, teria ocorrido
uma desvalorizacao do real perante o ddlar, o que acarretaria um pagamento de R$ 1.250.000,00
para os mesmos R$ 250.000,00. Entretanto a opgdo foi exercida permitindo que a empresa
comprasse U$ 250.000,00 por R$ 3,00 por possuir o direito de receber o ajuste no valor de
R$ 500.000,00. Sob o ajuste incidiu o imposto de renda de 15% levando o valor total do cdmbio
da importagdo para R$ 850.000,00, ou seja, a taxa de cambio efetiva foi de RS 4,38.

Na tabela 3, foi suposta uma taxa de cambio de R$ 3,50 para o mesmo valor e prémio
da operagao da tabela 2. Entretanto a taxa de cambio do vencimento da opgdo foi de R$ 2,00,
ou seja, teria ocorrido uma valorizagdo do real perante o dolar, o que inviabilizou o uso da
opcao. Nesse caso, a op¢ao nao foi exercida e a empresa “perdeu” o valor pago pelo prémio. O
custo inicial da operacdo calculado ao cambio de R$ 3,50 era de R$ 875.000,00, com a
diminui¢do do cambio para R$ 2,00 o valor diminuiu para R$ 500.000,00, no qual adicionamos
o valor de R$ 25.000,00 pago pelo prémio, que foi perdido, ou seja, a taxa efetiva de cambio

foi de R$ 2,10.
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Tabela 2 — Opgao de compra de délar (opgao exercida)

Opc¢do de compra (Importagdo)

Quantidades de lotes 5
Valor do contrato (principal) | S 250.000,00
Taxa de cAmbio acordada RS 3,00
Prémio Pago -RS 25.000,00
Cambio na taxa acordada RS 750.000,00
Taxa de cAmbio no vencimentd RS 5,00
Valor cAmbio no vencimento | RS 1.250.000,00
Ajuste positivo RS 500.000,00
Imposto de renda (15%) -RS 75.000,00
Valor total do cAmbio RS 850.000,00
Taxa de cAmbio efetiva RS 3,40
Exerce a opgao? Sim, pois a cotagdo efetiva é menor que a taxa no vencimento.

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 3 — Opgao de compra de ddlar (opgao ndo exercida)

Opg¢do de compra (Importagdo)

Quantidades de lotes 5
Valor do contrato (principal) | S 250.000,00
Taxa de cAmbio acordada RS 3,50
Prémio Pago -RS 25.000,00
Cambio na taxa acordada RS 875.000,00
Taxa de cAmbio no vencimentd RS 2,00
Valor cambio RS 500.000,00
Ajuste Opcao nao exercida.

Exerce a opgdo? Nao, pois o cambio efetivo é menor que a taxa de acordada.

Cambio sem exercer a op¢do | RS 525.000,00
Taxa efetiva RS 2,10

Fonte: Elaborado pelo autor
2.2.1.3 SWAPS

O Swap ¢ uma aplicacdo financeira de troca de indexadores. Este tipo de operagdo ¢
muito utilizado pelo Banco Central do Brasil para estabilizar a taxa de cambio. Porém esta

operagao também pode ser utilizada para prote¢ao cambial. (FIGUEIREDO, 2017).

A operacao de Swap se baseia na troca de dois indexadores. As partes acordam a troca
de indexador de um contrato pelo indexador de outro contrato sempre atrelado a um valor
monetario, no caso do Brasil em reais. Sobre o valor base da operagdo as duas taxas sdo

exercidas e no momento do resgate acontece um ajuste com o pagamento da variagdo. Por
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exemplo, trocar a Taxa DI' por variacdo do cAmbio do délar: A empresa que possuia um
contrato vinculado a variagdo de cambio paga os juros advindos da taxa DI. Logo apds a
empresa que possuia um contrato vinculado a taxa DI paga a variagdo do ddlar no periodo, ou
seja, ambas empresas efetuam um ajuste muatuo. O resultado da operagdo para cada empresa ¢é
a soma dos débitos e créditos das duas operagdes, ou seja, as empresas trocam o fluxo de caixa

e efetuam o pagamento na taxa que lhes ¢ mais conveniente. (FONSECA, 2009).

Os Swaps sdo muito uteis quando um importador possui dividas em dodlares e
recebimentos em reais e com esta situacao fica exposto a sua variagdo. O Swap permite que o
importador troque a variagao do dolar pela variacdo da taxa DI, taxa que ¢ mais previsivel que
o cambio. Para tanto ¢ necessario somente que um agente econdmico ou empresa esteja disposta

a trocar um contrato baseado na taxa DI pelo contrato baseado em dolar.

Este agente pode ser um importador que possui financiamento em doélares, ou um
pagamento futuro em doélares e recebe pagamentos de seus clientes em reais. Este importador
fica exposto a um alto risco cambial por possuir seu faturamento em reais e seus financiamentos
e compromissos externos em dolares e, portanto certamente preferiria atrelar os seus
compromissos a uma taxa DI, que por ser do mercado interno ¢ indexada a moeda local e possui
variagdo menor. Desta maneira ndo correria o risco de depreciacdo do real frente ao dolar e por
consequéncia o aumento das suas dividas. Por outro lado, um exportador com um financiamento
em reais, que possui pagamentos a receber por suas operagdes de exportagao em dolar gostaria
de realizar a operagdo contraria trocando um financiamento atrelado a taxa DI pela taxa de
cambio de maneira a evitar as variacdes cambiais e efetuar o pagamento de suas dividas
diretamente com os dolares que recebe por suas exportacdes, possibilitando assim uma maior
previsibilidade do pagamento de seus compromissos. Ambos procuram a bolsa de valores ou

uma instituicdo financeira para realizar estas operagdes. (BANCO DO BRASIL, 2018).

Entretanto ¢ geralmente com a instituicdo financeira que a operagao terd mais liquidez,
pois este intermediario financeiro efetuara operagdes casadas, ou seja, a0 mesmo tempo que o

“investidor” efetuara uma operagdo vinculada ao doélar outro “investidor” efetuara uma

LA taxa DI ¢ a taxa de juros dos depdsitos interbancérios, ou seja, aquela utilizada em empréstimos entre as
instituigdes financeiras. No Brasil, por seguranga, nenhuma institui¢do financeira pode fechar o dia com caixa
negativo e, portanto, as institui¢des superavitarias emprestam para as deficitarias ao final do dia 1til. Esta operacao
gera a taxa DI que ¢ calculada a partir da média dos depdsitos feitos entre as institui¢des financeiras. Esta taxa ¢
usada como referéncia para diversas operagdes no setor financeiro. (BIDERMAN, 2019).
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vinculada a taxa DI. No final do periodo acordado ambos os lados da operacao receberdao os

resultados vinculados aos indexadores. (BANCO DO BRASIL, 2018).

A figura 6 demostra graficamente os contratos de Swap negociados na B3. E possivel
perceber que os Swaps ndo sao muito usados no Brasil. Ha tdo somente uma pequena variagao

entre momentos de instabilidade.

Figura 6 — Contratos de Swaps DI x Délar comercial negociados
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Fonte: B3, 2019

E importante destacar que estes sdo os contratos que o Banco Central do Brasil utiliza
para controlar a variagao cambial quando ela nio se encontra dentro de uma variagao benéfica
para o pais. Como em setembro de 2015 onde a moeda americana chegou a R$4,19 (BACEN,

2015), patamar alto para aquela época.

A figura 7 demostra o volume em milhares de délares em negociagdes de Swaps na
bolsa de valores brasileira. O grafico demonstra uma grande variagdo no volume em ddlares
dos Estados Unidos das transagdes, com diversos picos através dos anos, o que permite afirmar
que o mercado de Swaps brasileiro ¢ imprevisivel. Entretanto se percebe que ha uma preferéncia
pelos Swaps em momentos de instabilidade da moeda nacional, como no periodo prévio as
eleicdes de 2018, que causaram grande variagdo nas taxas. Em momento como estes os
investidores tendem a se proteger da variagdo através da troca da taxa cambial pela taxa DI,

porém o grafico acima ndo demonstra que o Swap seja utilizado para protecdo cambial do
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comércio exterior, mas sim para troca de indexadores de dividas, ou seja, envolve mais a parte

de caixa do negdcio que a prote¢do cambial no momento de adquirir mercadorias.

Figura 7 — Volume de negociagdes Swaps DI x Ddlar comercial

Volume de negocia¢des Swaps DI x Ddlar
comercial
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Fonte: B3, 2019

A andlise efetuada nos paragrafos anteriores demostra a utilidade dos Swaps para as
MPEs. As diversas trocas de indexadores possiveis com os Swaps sdo uma adi¢ao ao ramo de
possibilidades as MPEs, porém a dificuldade de efetuar estas operacdes na bolsa de valores com
valores menores impossibilita muitas vezes as transa¢des das MPEs. Neste tipo de operacao, o
contrato com menor valor ¢ R$ 50 mil. (B3, 2019). Além disso, o Banco Central ¢ o maior
player deste mercado, o que cria um certo nivel de incerteza quanto ao uso dos Swaps, visto

que o Bacen s6 entra no mercado de Swaps para controlar a variagdo do dolar.

Outras institui¢des financeiras também operam Swaps, como os bancos. Fora da bolsa
de valores os contratos sdo mais acessiveis e podem ser contratados diretamente nas agéncias
bancérias. Entretanto os juros dos contratos em outras institui¢des financeiras tendem a ser mais
elevados. (BANCO DO BRASIL, 2018). As MPEs devem, portanto, utilizar este tipo de

mercado com cautela para evitarem prejuizos.

Para fins de elucidagdo a tabela 4 apresenta uma simulagdo de uma operagdo de Swap.

A taxa do dolar no momento da assinatura do contrato ¢ de R$ 3,00 por dolar e os juros DI
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(Taxa DI) sdao 6% para o periodo hipotético. O valor do contrato de Swap ¢ U$ 50.000,00, valor
que no momento da assinatura do contrato equivale a R$ 150.000,00. Foram analisadas quatro
hipoteses de varia¢do da taxa cambial: taxa de cambio a R$ 2,50, R$ 3,50, R$ 4,00 e R$ 5,00.
Na segunda hipoétese, o real se deprecia frente ao dolar e a taxa de cambio aumenta para RS 3,50.
Neste cenario ha um ajuste positivo no vencimento de R$25.000,00, pago pela empresa que
possui a posicao passiva, atrelada a Taxa DI, para o importador que possui a posi¢ao ativa,
atrelada a cotacdo do dolar. Entretanto o importador assinou um contrato de Swap trocando o
indexador para a Taxa DI e, considerando o contrato inicial de R$150.000,00 submetido a juros
DI de 6% para o periodo, ha um ajuste negativo no vencimento de R$ 9000,00, ou seja, o
importador paga para a empresa que possui a posi¢ao passiva. Deste modo, o resultado da
operagdo ¢ de um pagamento pela importagdo de R$ 159.000,00, equivalente a uma taxa de
cambio efetiva de RS 3,18. No caso de uma apreciagdo do real brasileiro, como na hipotese 1,
ha dois ajustes negativos, entretanto o valor de importacdo sempre continuara em

R$ 159.000,00.

Em ambas as operagdes hé a incidéncia de imposto de renda, entretanto nos Swaps o
imposto de renda ¢ varidvel e depende do prazo da operagdo. A tabela com as aliquotas
aplicaveis ¢ a regressiva e se encontra no anexo 5 deste projeto aplicado. Para facilitar o
entendimento da operacdo como um todo o imposto de renda ndo foi considerado na simulagao

realizada na tabela 4.

Tabela 4 — Simulagdo de operagao de SWAP Dolar comercial X Taxa DI

Hipoteses USS =
Evento RS 2,50 | RS 3,50 | RS 4,00 | RS 5,00
Pagamento de USS$ 50.000,00 |-RS 125.000,00 [-RS 175.000,00 |-RS 200.000,00 [-RS 250.000,00

Resultado do Swap
Posicdo ativa (dolar)

Variacio cambial -R$ 25.000,00 | R$ 25.000,00 | R$ 50.000,00 | R$ 100.000,00
Posicdo passiva (taxa DlI)

Resultado -RS 9.000,00 |-RS 9.000,00 |-RS 9.000,00 |-RS 9.000,00
Resultado a receber (pagar) -RS 34.000,00 | RS 16.000,00 | RS 41.000,00 | RS 91.000,00
Desembolso total -RS 159.000,00 [-RS 159.000,00 |-RS 159.000,00 |-RS 159.000,00
Taxa efetiva RS 3,18 | RS 3,18 | RS 3,18 | RS 3,18

Fonte: Elaborado pelo autor
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2.2.2 Principais ferramentas de protecio cambial disponiveis no mercado de cambio

brasileiro

O mercado de cambio ¢ onde ocorre a negociacdo, a venda e a compra de moedas
estrangeiras. Este mercado € composto por pessoas fisicas e juridicas que demandam e ofertam
moeda estrangeira. Segundo VIERA (2008, p.43), “o mercado de cambio é um mercado
dindmico que envolve a negociacdo de moedas estrangeiras, muito dependente das politicas

financeiras, fiscais, monetdarias e cambiais do comércio exterior”.

Segundo Fortuna (2013, p. 485), os autores que participam no mercado de cambio estdo

divididos em:

os que produzem (trazem dinheiro para o pais) s@o os exportadores, o0s tomadores de
empréstimos e investimentos, o0s turistas estrangeiros e os que fazem transferéncia para o exterior;
e os que cedem (remetem dinheiro para o exterior) sdo os importadores, os tomadores de empréstimos
e investidores (remetem ao exterior os rendimentos do capital investido, como lucros e dividendos) ¢ os
que fazem transferéncia para o exterior.

O mercado de cambio ¢ regulado pelo Banco Central do Brasil. (BACEN, 2020). Neste
mercado estdo disponiveis diversas ferramentas que possibilitam /edge como: pagamento
antecipado de importacdo, financiamento a importacdo, trava de importagdo e contratagdo de
cambio de importagdo com liquidagdo futura. Estas quatro ferramentas serdo tratadas nesta

sessao, pois podem ajudar o pequeno importador conforme podemos observar abaixo.
2.2.2.1 PAGAMENTO ANTECIPADO DE IMPORTACAO

Pouco lembrado como opg¢do de hedge pela sua simplicidade, porém o pagamento
antecipado ¢ uma maneira de realizar protecdo cambial. Nesta modalidade o importador paga
antecipadamente pelo produto adquirido, fixando a taxa do dia da compra e, portanto, nao
ficando exposto a variacdo cambial. Entretanto ¢ necessario levar em conta que a mercadoria
importada deve adentrar em territério nacional de forma geral no prazo de 360 dias do

pagamento. (SIQUEIRA, 2016).
2.2.2.2 FINANCIAMENTO A IMPORTACAO

O financiamento a importacdo (Finimp) permite ao importador, através de uma
instituicdo financeira de seu relacionamento, a realizag¢do de financiamento de suas importagdes

em moeda estrangeira. O pagamento por sua vez ¢ enviado pela instituicdo financeira

financiadora diretamente ao exportador que recebe o valor a vista. (BORGES, 2012).
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Esta modalidade de financiamento ¢ um tipo de empréstimo e, portanto, deve se levar
em conta que ¢ necessario limite de financiamento disponivel na instituicdo financeira de
relacionamento da MPEs. Além disso, por se tratar de um “empréstimo” incidem taxas de juros,
entretanto as taxas aqui aplicadas sdo aquelas do mercado internacional, como a Libor?, que sdo

relativamente inferiores as praticadas no mercado nacional. (BORGES, 2012).

2.2.2.3 CONTRATACAO DE CAMBIO DE IMPORTACAO COM LIQUIDACAO
FUTURA

O cambio futuro é uma operagao financeira, contratada junto as institui¢des financeiras,
que permite a trava da taxa de cambio na assinatura do contrato. Esta operacdo permite o
fechamento de cambio para uma data futura, ou seja, a empresa contratante saberd no momento
da assinatura do contrato a taxa de cambio que sera utilizada futuramente. Na assinatura do
contrato, o importador entrega os reais correspondentes aos dolares pela taxa do dia. A
instituicdo financeira efetua o pagamento ao fornecedor, em moeda estrangeira, na data

acordada. (ATSUMI, 2009).

A operagdo de cambio com liquidagdo futura esta disponivel nos bancos comerciais por
meio da utilizagdo do limite de crédito aprovado junto a estas institui¢des. Além disso, a
operacdo fica limitada a legislacdo vigente no momento da assinatura do contrato e, portanto,
ndo ¢ possivel antecipar o pagamento de uma importagdo por periodo superior a 360 dias.

(SIQUEIRA, 2016).
2.2.2.4 TRAVA DE CAMBIO

A Trava de cambio ¢ uma operagdo financeira que permite fixar a taxa de cadmbio
previamente junto a uma instituicdo financeira. Possui prazos de at¢ 360 dias. Difere da
operacdo anterior pelo fato de os reais correspondentes aos dolares da operagdo nio serem
entregues no momento da contratacdo do contrato, mas somente na liquida¢do junto ao exterior.

(SIQUEIRA, 2016).

A trava de cambio ¢ geralmente utilizada por exportadores que pretendem fixar os seus
recebimentos futuros, mas pode também ser utilizada pelos importadores de maneira a utilizar
o cambio atual no futuro através da troca da taxa pelo indexador, ou seja, incidira juros, sobre

o montante em reais, vinculados ao CDI. Entretanto mesmo que a operagdo envolva juros a

2 A Libor ¢ a taxa dep0sitos interbancarios do Reino Unido. Utilizada pelas instituigdes financeiras do mercado
londrino para empréstimos mutuos. Ela ¢ vinculada a libra esterlina e a outras cinco moedas internacionais. Além
disso, ¢ utilizada como referéncia para varios contratos no mercado internacional. (BANK OF ENGLAND, 2018).
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mesma nao ¢ considerada um financiamento e sim uma operag¢ao de prote¢do cambial, nao
sendo necessario o adiantamento de valores ao banco. Porém como se trata de operagdo
financeira o importador necessita de crédito aprovado para realizar a operagdo. Além disso, o
importador deve apresentar toda a documentagdo pertinente ao banco de maneira a provar que
a operacao sera utilizada para fins de comércio exterior. Por fim, o importador corre o risco de
ter que pagar multas e taxas se a operagdo de entrada da mercadoria atrasar ou a sua importagao
for cancelada de maneira a cancelar ou postergar a operagao financeira. (BANCO BRADESCO,

2019).
2.2.3 Principais produtos bancarios disponiveis

Os produtos bancarios sao aqueles produtos oferecidos pelas institui¢des financeiras. Os
bancos atuam como intermediarios nestas operagdes, intermediando as relagdes dos agentes
superavitarios (captacdo) e deficitarios (tomadores de empréstimo) do sistema financeiro e
oferecendo produtos financeiros, como investimentos e as mais diversas operagdes.
(CAMARGQO, 2009). Entre estes produtos ha algumas op¢des que possibilitam o sedge cambial,
como o Fundo Cambial e a abertura de uma conta corrente em moeda estrangeira no exterior,

que serdo tratados nesta sessao.
2.2.3.1 FUNDO CAMBIAL

O fundo cambial ¢ um produto financeiro nao operacionalizado no mercado de cdmbio
brasileiro. E um fundo de investimentos atrelado a flutuagdo de uma moeda estrangeira. Este
tipo de fundo pode ser utilizado como maneira de protegdo cambial, pois possui como
caracteristica o investimento de, pelo menos, 80% de seu patrimonio liquido em ativos atrelados
a moedas estrangeiras. Geralmente estes tipos de fundo acompanham a cotagdao de uma moeda,
ou seja, ha ganhos de capital quando a moeda estrangeira se valoriza e perdas quando ela se

desvaloriza. (FORTUNA, 2013).

Os fundos cambiais estdo disponiveis tanto em bancos tradicionais como em corretoras
e, no Brasil, geralmente sdo atrelados a variacdo do ddlar comercial. Possuem como vantagens

ao exportador ou importador que deseja efetuar protecdo cambial:

a) o baixo valor inicial necessario para a aplicacao;
b) facil acompanhamento da flutuagdo da taxa de caAmbio durante o periodo vigente da
aplicagdo no fundo; e

¢) aliquidez, muitas vezes didria
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O fundo cambial se mostra como boa opg¢ao para empresas que desejam efetuar protecao
cambial e ndo desejam aprofundar os seus conhecimentos no mercado financeiro, pois estes
fundos efetuam investimentos nos derivativos mencionados anteriormente, como opgoes,
contratos de compra e venda de dolar, etc. Como o fundo conta com a administracdo de um
gestor especializado no mercado ele é mais simples de operar. Por fim, este tipo de fundo possui
grande liquidez, muitas vezes didria, e seus saques e aportes sdo feitos em reais, facilitando

ainda mais sua operacdo. (XP INVESTIMENTOS, 2019).
2.2.3.2 CONTA NO EXTERIOR

Ao analisarmos o setor externo da economia brasileira, um dos maiores avangos no
quesito de cambio ocorreu marco de 2008. Este avanco foi a possibilidade de manutencdo de
100% dos recursos de exportagdo no exterior em moeda estrangeira, conforme resolugao n°
3548 do conselho monetario nacional de 2008. (CONSELHO MONETARIO NACIONAL,
2008).

Essa norma introduziu no ambito brasileiro a possibilidade inédita de manter os recursos
recebidos em moeda estrangeira advindos de exportacdes em conta no exterior para pagamento
de importacdes, diretamente desta conta no exterior, ou seja, sem a necessidade de contratagdo
de cAmbio de exportagio e de importagio no Brasil. (CONSELHO MONETARIO NACIONAL,
2008).

2.2.4. Imposto de renda sobre as operacoes de protecio cambial

As operagdes descritas neste projeto aplicado sdo consideradas, em sua maioria,
aplicagdes financeiras. Esta classificacdo de aplicagdo financeira acarreta o recolhimento de
imposto de renda quando ocorrer “lucros”, ou seja, deve-se recolher impostos sobre os reajustes
positivos que vierem a ocorrer durante as operagdes. (RECEITA FEDERAL DO BRASIL,
2020).

O recolhimento de imposto de renda causa, para o importador, um aumento da taxa de
cambio efetiva, pois parte do valor financeiro da protecdo em operagdes nos mercados de
derivativos e bancario acaba sendo paga em impostos. Entretanto estas operagdes ainda
possibilitam a realiza¢do de hedge e sdo vantajosas para as empresas, pois a variagdo cambial
¢ evitada. (BANCO DO BRASIL, 2018). As tributagdes dos rendimentos das operagdes com

mecanismos de protecdo cambial sdo, em geral, 15% sobre o “lucro”, ou seja, quando ha
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prejuizo nas operagdes por ajuste negativo nao ¢ cobrado imposto de renda. Os NDFs, por

exemplo, tém o valor de seus ajustes positivos taxados em 15%.

As operagdes de op¢des flexiveis, quando executadas, também estdo sujeitas a impostos
que devem ser pagos quando ha ajuste positivo. Sobre esta diferenga incide o imposto de 15%.

(BANCO DO BRASIL, 2018).

Os Swaps também estio sujeitos ao imposto de renda quando apresentarem resultado
positivo, entretanto este tipo de operacao esta sujeito a tabela regressiva, ou seja, quanto maior
for a duragdo da operagdo menor o imposto incidente sobre o resultado financeiro podendo
chegar a 15% em aplicagdes superiores a 720 dias, conforme ilustrado no anexo 5 deste trabalho.

(BANCO DO BRASIL, 2018).

Os fundos cambiais possuem imposto retido em fonte no momento do saque, ou seja,
quando ha ganho de capital através destes tipos de fundo, ha incidéncia de imposto de renda na
fonte calculado através da tabela regressiva. Além disso, por se tratar de fundo de investimentos
ha uma taxa de administragdo anual que deve ser levada em conta na hora de efetuar a aplicacao
com o objetivo de hedge cambial, estas taxas variam de fundo para fundo. (BTG PACTUAL,
2020).

Por fim, no mercado de cambio had outros tipos de impostos incidentes sobre as
operacdes. No momento de realizar a operacdo de cambio hé incidéncia de Imposto sobre
operagdes financeiras (IOF), por exemplo. Estes impostos devem ser consultados previamente
a contratacdo das operagdes, pois podem ser modificados sem aviso prévio. (RECEITA

FEDERAL DO BRASIL, 2019).



36

3 METODO

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa constituiu-se por um estudo de caso expositivo, com abordagem
qualitativa, com o objetivo de recolher dados sobre a percepcdo das operagdes de hedge
financeiro de MPEs, pesquisando aspectos motivacionais para a contratacdo destas operagoes,
o conhecimento sobre as mesmas e a percep¢ao da utilidade destas operacdes pelas MPEs e a
visdo das institui¢des financeiras. O estudo pretendeu elucidar a percep¢do dos empresarios
sobre as operagdes de protecdo financeira disponiveis, a satisfacdo dos pequenos empresarios
com a oferta deste tipo de operagdo e a visao dos bancos sobre as operacdes de hedge voltadas

aos pequenos empresarios. Segundo Yin (2009, p.32):

o estudo de caso ¢ um método de pesquisa que utiliza, geralmente, dados qualitativos, coletados a partir
de eventos reais, com o objetivo de explicar, explorar ou descrever fendmenos atuais inseridos em seu
proprio contexto. Caracteriza-se por ser um estudo detalhado e exaustivo de poucos, ou mesmo de um
unico objeto, fornecendo conhecimentos profundos.

A pesquisa qualitativa se caracteriza pela utilizagdo dos dados dedutivos. E utilizada
para identificar significados mais abrangentes que ndo podem ser identificados através de
estatisticas, como a percepcao do entrevistado sobre um tema, valores, etc. Ela prioriza uma
maior interpretacdo dos dados envolvendo os motivos e atitudes relacionadas (CRESWELL,

2010).
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A pesquisa envolveu trés colaboradores do setor cambial e business de bancos
comerciais publicos e trés micro e pequenos empresarios que possuem importacdo e/ou
exportagdo frequentes dos mais diversos mercados mundiais. Todos os empresarios tém suas
sedes em Porto Alegre, os colaboradores dos bancos sdo de Santa Maria, Caxias do Sul e Porto

Alegre e todos foram indicados por profissionais da drea de comércio exterior.

A tabela 5 apresenta as caracteristicas dos micros e pequenos empresarios e funcionarios

de bancos.



Tabela 5 — Caracterizagao dos entrevistados

Entrevistado Ramo

1 Banco comercial publico

2 Banco comercial ptblico

3 Banco comercial publico

4 Pequena empresa de varejo no ramo de
iluminagao

5 Pequena empresa de varejo do ramo de
moda e guarda-chuvas

6 Pequena empresa de varejo no ramo de
vestuario

Més e ano de
aplicacio do
questionario
Janeiro/2020

Dezembro/2019

Dezembro/2019

Abril/2020

Janeiro/2020

Janeiro/2020

Fonte: elaborado pelo autor

Cargo

Analista de cambio

Gerente

Gerente de Negocios

Internacionais

Empresario

Empresario

Empresario

37

Todos os empresarios questionados neste projeto aplicado possuem MPEs. Para efetuar

este enquadramento foram utilizados os critérios do Sebrae, que definem como micro e

pequenas empresas, no setor de comércio e servigos, aquelas que possuem até 49 empregados

e faturamento bruto anual até R$ 4.8 milhdes, caso de todas as empresas analisadas neste projeto

aplicado. (SEBRAE, 2020).

A tabela 6 apresenta a definicdo de porte de estabelecimentos segundo o numero de

empregados. Ela se encontra subdividida nos setores de comércio e servigos e industria. As

classificagdes de porte estdo subdivididas em microempresa, empresa de pequeno porte,

empresa de médio porte e grandes empresas. (SEBRAE, 2020)
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Tabela 6 — Classificagdo de porte dos estabelecimentos segundo nimero de empregados

Definicao de porte de estabelecimentos segundo o nimero de empregados

Comeércio e Servicos Inddstria
Microempresa (ME) Ate 9 empregados Até 19 empregados
Empresa de Pequeno Porte (EPP) De 10 a 49 empregados De 20 a 99 empregados
Empresa de medio porte De 50 a 99 empregados | De 100 a 499 empregados
Grandes empresas 100 ou mais empregados | 500 ou mais empregados
Fonte:

SEBRAE-NA/ Dieese. Anuario do trabalho na micro e pequena empresa 2013, p. 17.
www.sebrae.com.br/Sebrae/Portalis20SebraefAnexosiAnuario%20do% 20T rabalho% 20N a%20Micro%20e% 20Pequenat20Empresa_2013.pdf

Fonte: Sebrae, 2013

O quadro 1 apresenta a defini¢do de porte dos estabelecimentos segundo a receita bruta.
Microempresas sao aquelas que possuem receita bruta anual até R$ 360.000 ¢ Empresas de

pequeno porte aquelas com receita bruta anual superior a R$ 360.000 e inferior a R$ 4.800.000.

Quadro 1 — Classificacdo de porte dos estabelecimentos segundo a receita bruta

CRITERIO DEFINICAO
RECEIT#

RECEITA BRUTA ANUAL

Sociedade empresaria, sociedade simples,
empresa individual de responsabilidade

b o ; igual ou Inferior
limitada e o empresario, devidamente &

Microgmipros registrados nos drgios competentes, aR$'360.000,00
que aufira em cada ano calendario.
A empresa de pequeno porte ndo ;

Empresa de perdera o seu enquadramento se obter superior a R$ 360.000,00

pegueng porte adicionais de receitas de exportacio, eigual ou inferior
até o limite de R$ 4.800.000,00. aR$ 4.800.000,00

E a pessoa que trabalha por conta prépria
ese legaliza como pequeno empresario
Microempreendedor gptante pelo Simples Nacional, © igual ou inferior
individual microempreendedor pode possuir um aR$ 81.000
Unico empregado e nao pode ser socio

\ ou titular de outra empresa. /

Fonte: Sebrae, 2006.
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3.3 COLETA DE DADOS

Os dados coletados durante esta pesquisa foram classificados como primarios e
secundarios. A coleta de dados primarios foi efetuada através de entrevista semi-estruturada,
enquanto os dados secundarios foram coletados através de pesquisa bibliografica expositiva

apresentada no referencial tedrico deste trabalho.

Para ampliar o conhecimento sobre o assunto, foi realizada uma pesquisa expositiva em
diversas fontes de dados secundarias como, pesquisa documental, bases de dados nacionais e
internacionais, dados de bolsas de valores, leis de comércio exterior, artigos relevantes sobre o

tema e livros de autores conceituados e reconhecidos junto a academia.

A entrevista semi-estruturada estd focalizada em wum assunto sobre o qual
confeccionamos um roteiro com perguntas principais, complementadas por outras questdes que
surgiram durante a conducdo da entrevista permitindo uma maior participagdo do entrevistado
na elaboragdo do trabalho. Este tipo de entrevista pode fazer emergir informagdes de forma
mais livre e as respostas ndo estdo condicionadas a uma padronizagdo de alternativas.

(MANZINTI, 2018).

O roteiro de entrevista foi aplicado através de dois questionarios. Cada questionario foi
elaborado com o foco no publico alvo ao qual foram aplicados. O primeiro questionario possui
perguntas com foco técnico e operacional, e foi aplicado a funcionérios dos bancos. O segundo
questionario possui perguntas gerais e sobre o dia a dia das operagdes de importagcdo e
exportacdo dos empresarios e foi aplicado junto aos pequenos empresarios anteriormente

caracterizados. Ambos os questionarios possuem dez questdes.’

Os participantes foram contatados por e-mail e telefone de forma consecutiva de agosto
de 2019 a abril de 2020. Durante os diversos contatos com os entrevistados foi incentivado a
adi¢do de novos pontos que os participantes considerassem relevantes de modo a permitir o
surgimento de novos focos de pesquisa e a adicao de operagdes de protecdo cambial ao presente

projeto.

3 Os roteiros com as questdes aplicadas durante as entrevistas estio disponiveis no apéndice 111 e IV para consulta.
Entretanto ressaltasse que estdo disponiveis somente as questdes iniciais ¢ que outras questdes foram levantadas
de forma expontanea.
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3.4 ANALISE DE DADOS

Apbs a coleta de dados foram efetuadas as etapas da andlise e interpretacdo das
informagdes coletadas. A andlise e interpretacdo dos dados sdo o cerne da pesquisa qualitativa
— embora sua importancia seja vista sob diferentes aspectos nas diferentes abordagens (FLICK,
2004). Na sequéncia, foi efetuado a separacdo do material em categorias mais relevantes de

maneira a organizar e proporcionar as respostas aos objetivos propostos neste projeto aplicado.

A separagdao em categorias se faz necessario, segundo GIL (1987), pois as respostas
fornecidas tendem a ser mais variadas. Para que as respostas possam ser analisadas e
relacionadas corretamente € necessario organiza-las, o que € feito em categorias. As categorias
utilizadas no presente estudo foram: amostra, conhecimento sobre protecdo cambial, acesso a
informagdo sobre as operacdes disponiveis, operacdes utilizadas, operagdes de hedge

(derivativos) na bolsa de valores e dificuldades dos micros e pequenos empresarios.

Os dados coletados durante as entrevistas foram correlacionados com a revisdo de
literatura e a partir deles dedutivamente. Por meio da andlise dos resultados das entrevistas,
relacinaram-se as visoes dos bancos sobre as operacdes de prote¢do cambial com as visdes dos
empresarios. O foco da andlise de dados foi evidenciar as percepgdes convergentes e
divergentes dos dois lados envolvidos nas operagdes, para tanto, os dados das entrevistas foram
separados por categorias de analise e confrontados com os dados expostos no referencial teorico

para tornar possivel a resposta dos objetivos deste projeto aplicado.

Por fim, o método utilizado para andlise dos dados deste projeto aplicado possui
limitagdes por se tratar de um método generalista e dedutivo. Segundo Matar, a pesquisa
exploratoria ndo se trata de um estudo conclusivo, pois ela aprofunda o conhecimento do
assunto e gera hipoteses explicativas e deducdes baseados nos dados como entrevistas.

(MATTAR, 2012).

Os dados apresentados no presente projeto aplicado foram coletados de fontes
confidveis, como 6rgaos governamentais, dados estatisticos de operagdes da bolsa de valores,
entrevistas com empresarios do ramo e bancos conceituados no Brasil. Além disso, procurou-
se utilizar os dados mais recentes disponiveis. Entretanto ndo é possivel afirmar que todos os
dados disponiveis sobre o assunto foram analisados, pois o objetivo deste trabalho ¢ somente
fornecer uma visdao mais ampla sobre as operacdes e a situagdo do mercado de protecao cambial
para as pequenas empresas. Além disso, algumas das operagdes expostas neste trabalho sdo

complexas e foram explicadas parcialmente somente para o leitor tomar conhecimento das
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mesmas e devem ser analisadas mais profundamente antes de ser utilizadas pelas empresas. Por
fim, informacdes adicionais e novas opera¢des podem ser descobertas a qualquer tempo nao

sendo possivel inserir todas disponiveis, mas somente as mais relevantes.

O método qualitativo de pesquisa também possui as suas limitagdes por ndo ser baseados
em dados estatisticos e sim nas percepcdes dos entrevistados. Sendo assim este método pode
conter evidéncias equivocadas, pois estd sujeito ao erro humano. Segundo YIN (2015), ndo ha
processos rigorosos a serem seguidos nesta metodologia, podendo ocasionar a utilizagdo de
evidéncias equivocadas que podem influenciar diretamente o resultado da pesquisa. Além disso,
os estudos de caso expandem e generalizam teorias por serem baseados em um conjunto

multiplo de elementos sob condi¢des diferentes.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Esta sessdo do projeto aplicado se dispde a apresentar os resultados da pesquisa
realizada com empresarios em institui¢cdes financeiras sobre a utilizagcdo de hedge cambial. Ao
analisar as empresas através de questionario as questdes tiveram o foco na percep¢dao do
empresario e sua familiaridade com as operagdes de prote¢ao cambial. J4 ao analisar os bancos
procurou-se manter o foco da percepgao que os bancos possuem dos clientes (empresarios), da
demanda de operacdes de pequenas empresas e as principais dificuldades que os empresarios

possuem ao procurar estas operagoes.
4.1 A AMOSTRA

Neste estudo, os empresarios questionados se dividem em: aqueles que trabalham
somente com importagdo, aqueles que trabalham somente com exportagdo e aqueles que
trabalham tanto com importagdes como exportacdes. Todos os empresarios entrevistados
possuem pequenos negocios, ou seja, estdo enquadrados como micro € pequenas empresas.

Pode-se visualizar a divisdo da amostra na figura 8.

Figura 8 — Tipo de operagdo de comércio exterior realizada pelas empresas

Tipo de opera¢ao de comércio
exterior realizada pelas empresas

Importagao Exportagdo M Trabalha com exp/imp

Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando os integrantes do setor bancario que foram entrevistados, estes foram
mais homogéneos. Todos os integrantes deste setor, que foram entrevistados, sdo ligados a

bancos publicos com status de sociedade mista.
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4.2 0 CONHECIMENTO DOS AGENTES SOBRE PROTECAO CAMBIAL

O conhecimento sobre as operagdes de protecdo cambial dos empresarios foi analisado
sobre o ponto de vista dos bancos e sobre o ponto de vista dos empresarios. Conforme a figura
9, 1/3 dos empresarios entrevistados acredita que ndo possui conhecimento, 1/3 acredita possuir
conhecimento intermediario e 1/3 acredita possuir conhecimento intermediario pra bom sobre

as operagoes.

Figura 9 — Autoavaliacdo dos empresarios em relagdo aos conhecimentos das operagdes de

hedge

Autoavaliacao dos empresarios em
relagao aos conhecimentos das
operacgoes de hedge

33%

De médio para bom nenhum m® Médio

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme a figura 10, a percep¢do dos bancos ¢ que o conhecimento dos micros e
pequenos empresarios sobre as operacdes de hedge € superficial ou inexistente na maioria das
empresas deste porte. Além disso, conforme os entrevistados o importador possui maior
conhecimento que exportador, pois a variagao cambial afeta-os com maior intensidade que os

exportadores.
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Figura 10 — Percepcdo das instituigdes financeiras sobre o conhecimento dos empresarios das

operagdes de hedge

Percepg¢ao das instituicoes
financeiras sobre o conhecimento
dos empresarios das operagoes de

hedge

B N3o conhece

M Importador conhece melhor
que o exportador

Conhece somente travas
cambiais

Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando o conhecimento das operagdes a afirmagdo dos bancos de que o
importador conhece mais que o exportador se confirma, pois os empresarios que afirmaram
possuir conhecimento mais aprofundado das operagdes trabalham com importacdo ou
conjuntamente, com exportacdo e importagdo. Entretanto quando questionados sobre as
operagdes utilizadas por suas empresas estes mesmos empresarios citam mais procedimentos

do mercado de cambio do que do mercado de balcao.
4.3 O ACESSO A INFORMACAO SOBRE AS OPERACOES DISPONIVEIS

Considerando a acessibilidade as informagdes, empresarios e analistas dos bancos
possuem posi¢des inversas. Conforme a figura 11, os empresarios em sua maioria (67%)
acreditam que ndo ha acesso suficiente a informagao sobre as operagdes. Somente 33% acredita
que hé informagdo suficiente sobre as operacdes que poderiam ajudar os micros e pequenos
empresarios. Além disso, alguns dos entrevistados citaram que o banco nunca lhes ofereceu
opgoes de contratos de hedge disponiveis para seu negocio e alguns acreditam que os
funcionarios dos bancos que atendem os pequenos negocios ndo estdo suficiente preparados

para oferecer este tipo de operagao.
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Figura 11 — Acessibilidade a informagao sobre operacdes de hedge segundo os empresarios

Acessibilidade a informacao sobre as
operacgoes de hedge segundo os
empresarios

M N3o acessivel / informagdo
escassa

m Acessivel / suficiente

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme a figura 12, a percepcdo dos bancos ¢ oposta a dos empresarios. Segundo os
funcionarios dos bancos, as informagdes sobre protecao financeira sdo ressaltadas em conversas
com os empresarios, realizadas pelos gerentes de relacionamento e pelo gerente da agéncia da
conta corrente. Entretanto um dos entrevistados reconheceu que a divulgacdo ¢ escassa e que
os funciondrios que deveriam oferecer estas operagcdes muitas vezes nao possuem conhecimento
satisfatorio sobre as mesmas. Além disso, foi citado pelos entrevistados que muitas vezes a falta
de interesse dos empresarios por este tipo de operacdes impede a abordagem do tema por parte

das institui¢des financeiras.
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Figura 12 — Acessibilidade a informagao sobre as operacdes de hedge segundo os bancos

Acessibilidade a informacao sobre as
operagoes de Hedge segundo os
bancos

M N3o acessivel / informagdo
escassa

m Acessivel / suficiente

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4 AS PRINCIPAIS OPERACOES UTILIZADAS

As operagdes de hedge utilizadas pelos micros e pequenos empresarios encontrados
nesta amostra de dados s3o, em sua maioria, do mercado de cambio. O pagamento antecipado
¢ uma das operacdes mais usadas em especial pelos importadores. Além disso, foram citadas as
travas de cambio, o adiantamento sobre contrato de cambio (ACC) e por ultimo o fundo cambial,

que ¢ um produto bancario.

A tabela 7 demostra a relacao das operacdes utilizadas pelos empresarios e as operacdes
de hedge mais demandadas nos bancos comerciais. As travas de cambio ¢ a Unica operacao
entre as mais demandadas nos bancos que os bancos comerciais entrevistados oferecem. Além
disso, ha demanda por ACEs por parte dos exportadores ¢ no mercado de derivativos os mais
demandados sdo os NDF's e os Swaps. J& as opgoes flexiveis ndo sdo tdo demandas pelos micros

€ pequenos empresarios, pois, segundo os bancos, possuem uma alta complexidade.
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Tabela 7 — As operagdes de hedge utilizadas pelos empresarios e as operagdes de hedge

demandadas nos bancos

AS OPERACOES DE HEDGE UTILIZADAS PELOS EMPRESARIOS

Pagamento Fundo cambial Trava de Cambio (ACC)
antecipado

AS OPERACOES DE HEDGE DEMANDADAS NOS BANCOS

Trava de Cambio | Adiantamento de Contrato de NDF (Termo de | Contratos
(ACC) Exportacao (ACE) moeda) SWAP

Fonte: Elaborado pelo Autor

As instituicdes financeiras citaram, durante as entrevistas, algumas operacdes que sao
voltadas aos exportadores como o adiantamento sobre contrato de cambio (ACC) e o
adiantamento sobre cambiais entregues (ACE). O ACC ¢ um financiamento a exportagcdo que
pode ser efetuado antes do embarque da mercadoria ou até para produzi-la, ou seja, o contrato
de cambio ¢ celebrado antes do exportador receber o pagamento do comprador. O ACE ¢ um
mecanismo similar ao ACC, contratado apds o embarque dos produtos, tratasse de um tipo de
financiamento, pois o exportador recebe os recursos de sua exportacdo adiantados, podendo

conceder um prazo de pagamento maior para o comprador. (ATSUMI, 2009).
4.5 AS OPERACOES DE HEDGE (DERIVATIVOS) NA BOLSA DE VALORES

As operagdes de hedge em derivativos na bolsa de valores foram consideradas somente
por 1/3 dos empresarios da amostra desta pesquisa. Os outros empresarios entrevistados nunca
consideraram ou procuraram se informar desta possibilidade. Entretanto, os bancos consideram
a prote¢ado direta na bolsa de valores como uma op¢ao, mas alertam que elas s6 sdo vantajosas
para valores maiores e que geralmente os vencimentos das operacdes nao sao as mesmas que

as operagdes de importacao e exportagao.

Conforme a tabela 8, as principais vantagens segundo os bancos entrevistados sdo a
liquidez, que permite a saida do contrato antes do vencimento e o preco mais acessivel que o
mercado de balcdo. Entretanto os valores fixos de contrato e vencimentos fixos sao as principais
desvantagens. Ainda foi afirmado pelos entrevistados que a necessidade de margem e o ajuste
diario, que ¢ necessario nas operacdes em bolsa, muitas vezes ¢ impeditivo para os empresarios.
Por fim, um dos entrevistados afirmou que s6 seria vidvel proteger-se na bolsa para operagdes
maiores e perene, pois sempre havera diferengas de montantes e prazos, o que torna este tipo

de operacdo complexa para o micro € pequeno empresario.
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Tabela 8 — Operacdes de /hedge na bolsa de valores: vantagens e desvantagens

Operacoes de hedge na bolsa de valores

Vantagens Desvantagens

Liquidez, capacidade de sair do contrato antes do

vencimento Valores fixos de contrato
Vencimentos com datas

Preco melhor que o de bal¢do (Spread menor) fixas
Necessidade de margem
Ajuste diario

Fonte: Elaborado pelo autor
4.6 AS DIFICULDADES DOS MICROS E PEQUENOS EMPRESARIOS

As dificuldades dos micros e pequenos empresarios em realizar as operagdes de
protecdo cambial estdo em sua maioria relacionadas aos custos ou a percepcao do valor da
operacdo. As MPEs em geral acreditam que o custo da opera¢do ndo compensa o beneficio e

consideram a operagdo como um custo extra em sua importacao ou exportagao.

Foi destacada a falta de conhecimento necessario pelos funciondrios dos bancos para
efetuar a oferta dos mecanismos mais adequados para as suas necessidades. Além disso, os
empresarios consideram a impossibilidade de liquidar os contratos de trava de cdmbio ao banco
antecipadamente, quando o cambio esta favoravel, uma desvantagem. Por fim, as operacdes em

bolsa sdo consideradas, em geral, como muito burocraticas e complexas pelos empresarios.

A falta de conhecimento das operagdes pelos empresdrios ¢ mencionada pelos bancos
como principal dificuldade para a realizacdo das mesmas pelas MPEs. Segundo eles, ndo ha
uma percep¢do dos empresarios da vantagem em realizar prote¢do cambial, pois muitos

consideram a operagdo um custo adicional e preferem ficar desprotegidos.

Segundo os bancos, o custo da operagdo em comparagdo ao risco do ajuste para
operacdes mais elevadas também ¢ muitas vezes impeditivo. Estas operacdes que possuem
ajustes, como o NDF, podem ser percebidas como um risco para o caixa da empresa, pois o
ajuste pode ser elevado nominalmente se a variagdo for muito elevada, o que requere um

planejamento mais profundo ao utilizar a operagao.

Por fim, a necessidade de um limite de crédito elevado para realizar as operagdes ¢
apontado pelos bancos como uma dificuldade para viabilizar este tipo de operagdo para as

micros e pequenas empresas. Entretanto foi mencionado que o limite afeta mais as
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microempresas do que as pequenas empresas, pois as primeiras, em geral, ndo possuem limite

elevado para suportar diversas operagdes a0 mesmo tempo.

A tabela 9 demonstra as principais dificuldades apontadas por bancos e empresarios
para realizar as operagdes de hedge. E possivel observar que muitas destas dificuldades estdo
relacionadas com os custos das operagdes e a falta de conhecimento técnico das operagdes que
dificultam a percepcdo da vantagem de utilizar estas operacdes para proteger-se da variagao

cambial.

Tabela 9 — As principais dificuldades dos empresarios para utilizar operagdes de hedge

As principais dificuldades dos empresarios para utilizar operacdes de hedge

Segundo os proprios empresarios Segundo os bancos
Custo da operagao Falta de conhecimento
Excesso de burocracia (nas operagdes de bolsa) Custo da operacao vs Risco para o

fluxo de caixa

Falta de oferta dos mecanismos adequados pelos | Limite de crédito

bancos

Nao ha possibilidade de antecipar o contrato quando | Percepcdo do custo da operagdo

o cambio esta favoravel pelo empresario

Falta de conhecimento dos

funcionarios do banco

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 CONCLUSAO

Esta sessdo do projeto aplicado se dispde em analisar os dados apresentados na sec¢io
resultados de pesquisa e, com base nestes resultados, indicar as consideragdes finais. Para
realizar esta analise a estrutura de apresentacdo desenvolvida na sessdo anterior serd

parcialmente mantida, sendo os resultados analisados na ordem exposta na se¢ao resultados.

Ao analisar a amostra dos entrevistados este estudo sugere que os importadores tendem
a dar maior relevancia para os mecanismos cambiais que os exportadores. Este resultado
conforma a percepcao do mercado de que os importadores demandam mais os mecanismos de
protecdo cambial, por possuirem o seu fluxo de caixa atrelado as varia¢des cambiais. Na
hipotese inicial, j& se imaginava que os importadores teriam um maior conhecimento sobre o

assunto, o que se confirmou nas respostas das institui¢des bancarias aos questionarios.

Evidenciasse que os micros e pequenos empresarios tem conhecimento limitado sobre
as operacdes ou ndo o possuem. Fato que ¢ comprovado pelos resultados obtidos nos
questionamentos feitos aos empresarios sobre seu nivel de conhecimento dos mecanismos

disponiveis e pela percepcao dos representantes das instituicdes bancérias deste conhecimento.

A maioria dos empresarios entrevistados ndo consegue diferenciar as operagdes de
balcdo das operagdes do mercado de cambio, o que demonstra um conhecimento reduzido das
diferengas entre as operagdes de protecao cambial. O estudo sugere ainda que as informagoes
sobre protecdo cambial sdo escassas, porém a maioria dos analistas das instituicdes bancarias
questionados acredita que as informagdes sdo suficientes, o que demostra um conflito de

perspectiva de ambos os lados.

As instituicdes financeiras acreditam que estdo divulgando e oferecendo corretamente
as operagoes de hedge, entretanto para alguns dos questionados nunca foi oferecido este tipo de
opera¢do. Além disso, foi citado pelos empresarios que os bancos nido se encontram
suficientemente preparados para oferecer as operagdes que sdo mais vantajosas para os seus
negocios, evidenciando uma falta de preparo dos funcionérios destas instituigdes para atender
a esse tipo de cliente. O estudo revelou que muitos dos funcionarios, na visao dos empresarios,
nao conhecem as operagdes disponiveis e por consequéncia nao possuem condi¢des de oferta-
las aos clientes, fato que também ¢ confirmado pelos representantes das instituicdes bancarias.
Considerando que os pequenos empresarios geralmente sdo atendidos pelos funciondrios que,
em sua maioria, ndo sdo de alto-escaldo, o resultado aqui obtido preocupa, pois estes

empresarios no geral possuem conhecimentos superficiais sobre as operagdes e, portanto, ¢
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necessario que a proposta e a exposicao destas operacdes sejam feitas pelos bancos de forma

mais incisiva.

As operagdes mais utilizadas pelos empresarios e demandadas pelos bancos nao
coincidiram, o que pode ter sido causado pela andlise de amostra limitada. As operagdes
utilizadas pelos empresarios na sua maioria sdo operacdes do mercado de cambio, como
pagamento antecipado e operagdes de ACC. Somente um dos questionados afirmou utilizar um
fundo cambial, que indiretamente utiliza operagdes de balcdo e de bolsa, pois ¢ atrelado a
flutuacdo de uma moeda estrangeira e derivativos. Os bancos por sua vez mencionaram que o
NDF ¢ um dos produtos mais demandados, porém em nenhum momento os empresarios
questionados neste estudo mencionaram que utilizam esta modalidade, somente que a

conhecem.

A tnica operagdo mencionada por ambos os lados foi a trava de cambio por meio de
uma operacdo de ACC que ¢ uma operacdo cambial baseada em adiantamento de recebiveis ou
no ato de fixar a taxa de caAmbio de uma operagdo a pagar, ou seja, ¢ um tipo de financiamento.
(ATSUMLI, 2009). Neste sentido, os empresarios e os funcionarios dos bancos afirmaram que a
preferéncia por este tipo de operacdo se deve ao fato de ele ser interessante para o controle do
fluxo de caixa da empresa, que nas micros € pequenas empresas ¢ limitado. Além disso,
conforme os entrevistados, a burocracia e custo das operagdes ¢ considerada um custo adicional
que muitos dos empresarios nao estdo dispostos a despender, o que acarreta a ndo contratacao

deste tipo de operacao pelos empresarios, que preferem em sua maioria operagdes mais simples.

Este estudo sugere que somente uma pequena parcela, de 33% dos empresarios
entrevistados, considerou a utilizacdo da bolsa de valores como opcao de hedge, pois para a
maioria deles € um processo muito burocratico e complexo. Por sua vez, os bancos consideram
as operagdes em bolsa como uma alternativa, mas ndo a recomendam para pequenos
empresarios, pois a falta de fluxo de caixa e os contratos fechados podem vir a afetar a

estabilidade dos negocios.

Entretanto, o estudo efetuado sugere que os custos dos contratos em bolsa frente aos
custos cobrados pelos bancos ¢ um diferencial a favor das operagdes em bolsa. Estes contratos
possuem maior liquidez, o que é considerado uma necessidade para os pequenos empresarios,
portanto podem ser uma alternativa interessante aos empresarios que possuem recursos
suficientes para cobrir a margem e os ajustes diarios, desde que bem estudados. (BANCO DO

BRASIL, 2018). Por outro lado, este estudo apontou uma tendéncia de maior familiaridade dos
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empresarios com NDFs e, portanto, estas opera¢des sdo as recomendadas para aqueles
empresarios que nao possuem o conhecimento necessario ou nio desejam dedicar tempo para

o estudo de operagdes mais complexas.

Por fim, a principal dificuldade exposta pelos empresarios ¢ analistas de bancos foi a
falta de conhecimento das operagdes e a percepcdo da operagdo de hedge como um custo
adicional. Segundo os entrevistados do setor bancario, o pequeno empresario tem dificuldade
de enxergar o “valor” da operacdo de protecdo e acredita que ela ird aumentar seu custo,
preferindo, muitas vezes, correr o risco da variagdo cambial, o que pode acarretar prejuizos
futuros. Esta percepg¢do de valor se relaciona diretamente a falta de acesso as informagdes e ao
conhecimento limitado sobre as operacdes que tanto micros empresarios e alguns funciondrios

de bancos possuem.

O estudo efetuado demostra que, em ambos os lados, ha falta de acesso as informagoes
sobre as operagdes. Considerando que as informagdes relevantes para a tomada de decisdo dos
empresarios ndo estdo sendo suficientes, o estudo também recomenda o aumento da capacitagao
dos funcionarios das institui¢des financeiras no que tange as operagdes de protecdo cambial, e
uma maior exposi¢do e discussdo com micro e pequenos empresarios sobre as operagoes,
através de cursos ou palestras. Outro ponto relevante apontado pelo estudo a ser considerado
pelos bancos, ¢ a flexibilizacdo das operagdes para melhor atender o micro e pequeno

empresario, visto que, uma das maiores dificuldades mencionadas ¢ a impossibilidade de

liquidar o contrato antecipadamente.

Este trabalho objetivou a investiga¢do dos mecanismos disponiveis de prote¢do cambial
para MPEs brasileiras o que foi realizado através da pesquisa do referencial teérico e do
questionamento a respeito das operagdes realizadas pelos micros ¢ pequenos empreendedores.
Através da aplicagdo do questiondrio semiestruturado, foi possivel chegar a conclusdo que os
micros € pequenos empresarios, em sua maioria, tem conhecimento limitado sobre os
mecanismos disponiveis e as principais vantagens da protecdo cambial, pois veem este tipo de

operagao como um custo.

Outrossim, foi verificado que o acesso dos micros e pequenos empresarios as
informagdes pertinentes sobre as operagdes ¢ limitado e necessita ser melhorado. A falta de
acesso advém de um déficit de conhecimento dos funcionarios dos bancos sobre as operagdes
que acarreta na impossibilidade de oferece-las, da divulgagdo escassa destas operacdes e da

falta de interesse do micro e pequeno empresario. Por fim, o estudo propds a andlise da
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viabilidade de prote¢do cambial com custo reduzido e envolvendo pequenos valores. Esta
analise foi realizada através da pesquisa a respeito das operagdes e dos questionarios aos bancos
e empresarios que demostrou que ¢ possivel realizar as operacdes. Entretanto, os questionarios
revelaram uma preferéncia por operagdes mais simples e geralmente atreladas ao mercado
cambial. Considerando que o custo das operagdes € reduzido, o estudo sugere que a utilizagao
de mecanismos de /edge por micros € pequenos empresarios ¢ possivel, entretanto ainda ¢

necessario efetuar uma maior divulgacao das vantagens da operacao junto ao empresariado.
5.1 LIMITACOES DO ESTUDO

O estudo realizado apresentou limitagdes sobre a viabilidade de analise da populagao
como um todo, pois foi utilizada apenas uma amostra. A utilizagdo de amostra prevé o uso de
generalizagdes, o que impossibilita o estudo do tema como um todo, sendo possivel resultados

diversos em amostras diversas.

A analise das operagdes de hedge nao pretende ser completa, pois foram analisados
somente as operacdes mais comuns dos mercados de cambio, bolsa de valores e mercado de
balcdo. A andlise extensa ndo atenderia os objetivos deste projeto aplicado que pretende
somente analisar um tipo de mecanismo especifico. Além disso, novos mecanismos mais
apropriados aos objetivos deste trabalho podem surgir a qualquer momento ou podem nao ter
sido analisados, pois ndo foram considerados relevante no momento de esquematizagao deste

projeto aplicado.
5.2 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Este projeto aplicado teve como objetivo analisar a viabilidade da utilizagdo de
mecanismos de hedge por micro e pequenos empresarios, entretanto durante o seu
desenvolvimento alguns pontos relevantes para o estudo do tema da protecdo cambial foram
postos em evidéncia. Pela limitagdo temporal e de maneira a ndo desviar o foco deste projeto

aplicado, estes temas ndo foram abordados neste trabalho.

Considerando que a falta de conhecimento € um dos principais pontos abordados neste
projeto aplicado, uma pesquisa sobre o marketing dos mecanismos de /edge e do treinamento
dos funcionarios das instituigdes bancarias seriam uma excelente contribui¢ao sobre o tema.
Consequentemente, um estudo sobre a educagdo financeira dos empresarios e da divulgacao

das operagoes de cambio seria relevante.
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APENDICE

Apéndice 1 — Simulacgao de opcdo de venda de dolar (opgao exercida)

opgdo de venda (Exportagdo)

Quantidades de lotes 5
Valor do contrato (principal) S 250.000,00
Taxa de cambio acordada RS 4,50
Prémio Pago -RS$ 25.000,00
Valor do contrato no vencimento RS 1.125.000,00
Taxa de cAmbio PTAX no vencimento | RS 3,00
Valor cdmbio PTAX RS 750.000,00
Ajuste RS 375.000,00
imposto de renda (15%) -RS 56.250,00
valor total do cAmbio RS 1.043.750,00
taxa de cdmbio efetiva RS 4,18
Exerce a opgdo? Sim, pois a cotagdo efetiva é maior que a PTAX do vencimento.
Fonte: Elaborado pelo autor.
Apéndice 2 — Simulacdo de opg¢ao de venda de dolar (opgao ndo exercida)
Opgdo de venda (Exportagdo)
Quantidades de lotes 5
Valor do contrato (principal) S 250.000,00
Taxa de cdmbio acordada RS 4,50
Prémio Pago -RS$ 25.000,00
Valor do contrato no vencimento RS 1.125.000,00
Taxa de cdmbio PTAX no vencimento | R$ 5,00
Valor cdmbio PTAX RS 1.250.000,00
Ajuste -RS 125.000,00
imposto de renda (15%) RS -
valor total do cdmbio RS 975.000,00
taxa de cdmbio efetiva RS 3,90
Exerce a opgdo? Ndo, pois o cdmbio efetivo € menor que o cdmbio PTAX. Se perde o valor do prémio.
Valor do cAmbio sem exercer a opgdo | RS 1.225.000,00
Taxa efetiva sem exercer opgdo RS 4,90

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apéndice 3 — Questionario aplicado as institui¢cdes financeiras

1)  Considerando a sua experiéncia no setor bancario, vocé considera que os empresarios
brasileiros possuem conhecimento das opg¢des de operacdes financeiras para protegao cambial?
O maior conhecimento ¢ demonstrado pelos empresarios que trabalham com exportagdo ou
importacao?

2)  Considera que a divulgacdo das operacdes disponiveis de protecdo cambial ¢ feita de
maneira correta? Caso nao, como deveria ser feita esta divulgagcao?

3)  Segundo a sua percepcao quais sdo as dificuldades que os micros e pequenos empresarios
enfrentam para utilizagdo de operagdes de protecdo cambial de balcao? Hé4 valores minimos
para efetuar as operagdes? O limite de crédito ¢ um fator relevante? O limite impede as
operagoes?

4)  Considerando a sua experiéncia no setor bancario, o mercado de balcao oferece operagdes
financeiras suficientes para os micros e pequenos empresarios que operam importacdes ou ele
¢ deficitario?

5)  Qual ¢ a sua opinido a respeito das operacdes de prote¢do cambial na bolsa de valores?
Especulagao? Protecdo cambial?

6)  Asoperacdes de protecdao cambial na bolsa de valores podem, na sua perspectiva, ser uma
alternativa para o mercado de balcao? Quais as vantagens e desvantagens destas operacdes?

7)  Segundo a sua vivéncia, ¢ possivel afirmar que as micro e pequenas empresas possuem
acesso adequado aos procedimentos de protecao cambial voltados as importagdes?

8)  Considerando a sua vivéncia bancaria e as operacdes de prote¢do cambial disponiveis no
seu banco, qual ¢ a operagdo mais demandada pelos empresarios? Por que esta operagao ¢ mais
demanda que as outras? Quais as caracteristicas que a diferem?

9)  Considerando a sua vivéncia bancaria, as ferramentas de prote¢ao cambial disponiveis no

mercado de cdmbio atendem as necessidades das micro e pequenas empresas?

10) Vocé gostaria de comentar sobre alguma questdo que consideres relevante para a pesquisa

e que nao foi abordada no questionario anterior?



Apéndice 4 — Questionario aplicado aos empresarios
1) Vocé trabalha com importacdo ou exportagcdo ou com os dois?
2) Qual o seu conhecimento sobre protecdo cambial?
3) Segundo a sua experiéncia no dia a dia do comércio exterior, consideras que as
informagdes sobre prote¢do cambial sdo acessiveis para micro e pequenas empresas?
4) A sua empresa utiliza algum tipo de protecdo cambial nas operagdes de comércio
exterior? Se sim, qual?
5) Vocé estaria disposto a fixar o cdmbio mediante o pagamento de um prémio para
evitar as flutuacdes cambiais?
6) O Banco com qual a sua empresa trabalha o informou sobre as possibilidades de
protecdo cambial existentes?
7) A sua empresa ja considerou fazer prote¢do cambial através de operagdes em bolsa de
valores?
8) Voce acredita que seja vantajoso efetuar prote¢do cambial mediante o pagamento de
prémio para nao ficar exposto a flutuagdo do cambio?
9) Na sua opinido, quais sdo as maiores dificuldades para a sua empresa efetuar
operagdes de protegao cambial?
10) Gostaria de adicionar algum outro ponto e/ou comentario que consideras relevante

para o tema?
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Anexo 3 — Contratos de op¢ao de compra de dolar em aberto

ar em aberto

Contratos de opc¢ao de compra de doé
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Fonte: B3, 2019.

Anexo 4 — Contratos em aberto op¢ao de venda de dolar

Contratos em aberto opcao de venda de dolar
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Fonte: B3, 2019.



Anexo 5 — Tabela regressiva do imposto de renda

INVESTIMENTO ALIQUOTA
Entre 0 e 180 dias 22,50%
Entre 181 e 360 dias 20%
Entre 361 e 720 dias 17,50%
Acima de 721 dias 15%

Fonte: Receita federal, 2020.
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