Introducao a Derivativos

Professora Berenice Righi Damke



Profa. Berenice Damke

E sécia diretora da Damke Consultoria e Treinamento, em que faz consultoria e treinamentos com foco
em gestao de riscos financeiros via derivativos e hedge.

Atuou por 13 anos em bancos, desenvolvendo negocios com Derivativos, em Tesouraria (Sales) e
Produtos, nos Bancos Safra, Rabobank e BI&P, e em Financas Corporativas e Mercado de Capitais, no
Banco Safra.

E professora do Insper desde set/2015 e ha 15 anos ministra aulas em escolas de negdcios de
primeira linha.

E mestre em Administracdo pela PUC/SP (2017). Especialista em Derivativos pela BM&F/USP (2005).
Bacharel em Administracéo pela EAESP — FGV (1999).

Escreve no LinkedIn e no blog da Damke Consultoria semanalmente e é Youtuber no Damke
Entrevista, em que debate com convidados temas atuais de Gestao de Riscos Financeiros e uso de
derivativos para fins de hedge pelas empresas da B3.



Objetivos de
Aprendizagem

Ao final deste curso, os participantes
terdao ferramentas e conhecimento para
analisar e aplicar em seus negdcios
operacdes de derivativos para fins de
hedge (protecao).




O gue sé&o derivativos e como sao usados
Futuros de Doélar, DI e Commodities
Termos e NDF de Doélar

Opcodes e Estratégias

Swaps Cambiais

Hedge Natural e Exposicao Cambial
Casos Aplicados de Uso de Derivativos

O que vamos aprender neste curso?
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O que sao derivativos?

* Derivativos sao operacdes financeiras, em que se negocia a variacao futura
de um preco, indice ou uma taxa.

. Ativo-objeto: preco, indice ou taxa que pode variar desfavoravelmente. E esta
variacao que pode trazer risco e perda potencial para o negocio.

« Ex.: taxas de cambio, juros, inflacao, commodities agricolas ou minerais, ou
qualquer preco, taxa ou indice pos-fixado, que pode variar em datas futuras.

Profa. Berenice Righi Damke



Tipos de Contratos de Derivativos

* Futuros

» Termo ou Non Deliverable Forward (NDF)
* Opcoes

* Swap

« Saiba mais sobre Derivativos Agricolas na B3 em
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6601545589299662848/ reportagem da
GauchaZH, para a qual contribui, junto a outros especialistas de financas e
agronegocios.

Profa. Berenice Righi Damke


https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6601545589299662848/

Quais riscos podem ser protegidos com Derivativos?

Risco Financeiro =) Risco de Mercado

Ex. de Risco Financeiro ™ Variacao Adversa ™ Volatilidade
- Taxa de Cambio

- Taxa de Juros
- Preco de uma Acao

- Precos de Commodities Agricolas e Minerais

« Para se proteger de variacdes indesejadas dos precos dos ativos no futuro,
empresas e pessoas utilizam derivativos. Assim, fazem hedge = protecao.

Profa. Berenice Righi Damke



Onde os Derivativos sao negociados e registrados no Brasil?

* Bolsas de Valores: contratos padronizados, em termos de volume, prazo e taxa
Ou preco negociado.

« No Brasil: B3 (antiga BM&Fbovespa).

 Mercado de Balcao: contratos flexiveis, negociados de acordo com as
necessidades das partes.

* No Brasil: B3 (antiga Cetip).

 Importante: Em marco/2017, foi aprovada pelo CADE a fusao da Cetip com a
BM&FBovespa, surgindo a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).

Profa. Berenice Righi Damke
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Como os derivativos podem ser usados?

o Empresas, fundos de investimento, bancos, corretoras e investidores podem
utilizar derivativos para diversos fins, tais como:

o Hedge: protecao contra a variacao adversa do preco futuro de um ativo-objeto.
Tem por objetivo reduzir ou eliminar o risco de um investimento ou transacao.
Auxilia as empresas a tornar seu fluxo de caixa mais previsivel em Reais e
garantir a margem do negoécio.

o Especulacao: “apostas” em mercados futuros, a termo ou de opcoes, sem fins
de hedge; apenas visando ganho financeiro.

o Arbitragem: aproveita distorcoes entre mercados, quando o mesmo ativo-
objeto € cotado por preco diferentes em pracas/mercados distintos. Ex.: Cafe
B3 versus Café NY.

Profa. Berenice Righi Damke



Exercicio 1: Uso de Derivativos Agricolas

(i) Identifique as situacOes abaixo como Hedge, Especulacdo ou Arbitragem. (ii) Analise
qgual é a expectativa para o preco do boi na B3 em 2021.

e Situacao 1: Investidor acredita que a arroba de boi gordo vai subir e compra futuros na B3
para nov/20 sem possui nenhum boi ou bezerro em sua fazenda.

MERCADO FISICO - PREGOS LIVRES DE FUNRURAL

@ (exceto se indicado) W Boi Gordo - B3 (Pregdo Regular)
‘ » - Fonte: B3

SP - Barretos 222.50 224.50
SP - Aracatuba 222.50 224.50

. Agosto/2020 227,00 0,33
MG - Triangulo 222.50 224.50
MG - B.Horizonte 22550 227.50 Setembro/2020 223,35 0,18
MG - Norte 224.50 @ 226.50 @ Outubro/2020 222,80 -0,07
MG - Sul 218.50 220.50 |:> Novembro/2020 223,60 -0,02
GO - Goiania 216.50 218.50 Maio/2021 21gr4[] 0,16
GO - Reg. Sul 216.50 217.50

Atualizado em: 13/08/2020

MS - Dourados 213.00 214.50

Fonte: https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/boi/boi-gordo-bmf-pregao-regular



https://canalrural.uol.com.br/cotacao/boi-gordo/
https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/boi/boi-gordo-bmf-pregao-regular

(i) Identifique as situacdes abaixo como Hedge, Especulacao
ou Arbitragem. (ii) Analise qual é a expectativa para o preco

Exercicio 2: Uso de Derivativos 90 caf¢ naICE em 2021.
Agricolas Situacdo 2: produtor de café analisa o preco na Nybot e na ICE

para futuros set/21, e identifica oportunidade de comprar
Coffee contratos na ICE e vender na Nybot para o mesmo produto e
{Pricequulﬂﬁforllill‘.gEmTetsuCr:ﬁseLdelayed at least 10 minutes as per exchange requirements) a mesma data de VenCimentO-

i Open  High | Low et Tme | Sel Chg Vol ﬂ Café - Bolsa de Nova lorque (NYBOT)
Cash - 16065 160.65 160.65 any1s 160.65s -1.50 - e

Sep20 11240 11715 11115 11620 aig4s 11620 415 20857
Dec20 11490 11895 113.40 118.10 %55 118.10s 3.85 34631
Mar21 11695 12110 11565 12035 Aiqs 120355 385 11722
May21 117.95 12190 11670 12115 455, 12115s 365 5304
Jul21 11875 12250 1750 12190 ai7s 12190s 355 2243 Dezembro/20 118,10 838,92 +3,85
Sep21 11935 12320 11810 12260 ai%s 12260s 360 1607
Dec21 119.40 12425 11895 12365 ,igys 123655 3.85 1041

Commodity Futures Price Quotes For

Setembro/20 116,20 82542 +4,15

Margo/21 120,35 854,90 +3,85

Mar22 123.35 12525 12335 12470 7 12470s 400 502 Délar: 5,37 Fonte: https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/, em 13/08/2020.
May22 12455 12550 12445 12550 s 12550s 395 268
Jul22 12525 12625 12515 12625 afn 12625 3380 89
Sep22 12320 12705 12320 12705 a3 127055 365 6 -
Dec22 12725 12810 127.05 12810 A7 128.10s 350 8

Indicador Café Arabica - Cepea/Esalq
Fonte: Cepea/Esalq

12/08/2020 550,95 -1,65


http://futures.tradingcharts.com/marketquotes/KC.html
https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/

Exercicio 3: Uso de Derivativos Agricolas

(i) Identifique as situacOes abaixo com Hedge, Especulacao ou Arbitragem.
(ii) Analise qual é a expectativa para o preco da soja na CME em 2021.

Situacao 3: produtor de soja vende contratos futuros de soja e de ddlar na B3 para

nov/20, para se proteger da queda do preco da soja em Reais. IEGTGEcTINTTIEE GG

. Soja Prémio Milho Trigo
Soja - Mercado Fisico
A Fonte: Noticias Agricolas CONTRATO UsSS/bu VAR
Fonte: https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/soja AUG 2020 oy 907,25 16,75 2
SEP 2020 T 896,25 15,75 =2
N&o-Me-Toque/RS (Cotrijal) 115,00 +0,88 |:> NOV 2020 ™ 899,50 16,50 2
Panambi/RS (Cotripal) 116,00 +0,85 JAN 2021 T 904,50 16,75 [a2
Ponta Grossa/PR (Coopagricola) 125,00 +1,63 Ultima atualizagdo: 15:59 (13/08)
Rondondpolis/MT (Samir Rosa Assessoria Comercial) 120,00 0,00 BRASIL {33}
Primavera do Leste/MT (Samir Rosa Assessoria Comercial) 118,60 0,00 Resumo Sc:ja Milho Café Boi
Fonte:
Alto Garcas/MT (Samir Rosa Assessoria Comercial) 120,10 0,00 CONTRATO USS/sc VAR hitps://www.noti
; ciasagricolas.com.
ltiguira/MT (Samir Rosa Assessoria Comercial) 118,50 0,00 SET 20 * 19,78 1,96 %

br/cotacoes/soja

NOV 20 * 19,87 2,08 %
Tangara da Serra/MT (Ceres) 112,00 +1,82

Ultima atualizagdo: 15:21 (13/08)


https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/soja
https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/soja
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Mercado Futuro

« Negociados em bolsa;
580 negociados lotes padronizados;

 Através de corretoras (via ordens de compra e
venda);

« Exigem deposito de margem de garantia;
« Tém ajustes diarios.

Bolsas de Valores

BM&FBOVESPA E CETIP.

Corretoras de Valores
Ordens de _

Profa. Berenice Righi Damke



Fundamentos dos Contratos Futuros

O encerramento de uma posicao se da comprando-se ou vendendo-se a posicao inversa a
original: se comprada, vendendo-se; se vendida, comprando-se.

Ha liquidacao diaria pelo preco de ajuste, que é a média dos precos nos ultimos minutos
do pregao/hordrio de negociacao.

A liguidacao pode ser financeira ou com entrega fisica, conforme especificacoes do
contrato, para commodities.

Ha chamadas de margem inicial e, eventualmente, adicionais.

O tamanho e os vencimentos dos contratos seguem o padrao da bolsa em que sao
negociados e do ativo de referéncia.

Ha limites diarios de oscilacao de preco para baixo ou para cima, para evitar excesso de
especulacao.

* O preco futuro converge para o preco a vista proximo do vencimento do contrato futuro.

Profa. Berenice Righi Damke



Ajuste Diario

* Mecanismo de equalizacao de todas as posicoes no mercado, baseado no
preco de fechamento (ajuste) do dia;

e Os participantes zeram os lucros e prejuizos em bases diarias;
e Risco assumido pela bolsa se dilui diariamente;
* Principal diferenca entre os mercados futuro e a termo.

Profa. Berenice Righi Damke



Commodity Futures Price Quotes For

Sugar #11 (ce Futures)

(Price quotes for ICE Futures Sugar #11 delayed at least 10 minutes as per exchange

Click for
Chart

Cash
Oct'20
Mar'21
May'21
Jul'21
Oct'21
Mar'22
May'22
Jul'22
Oct'22
Mar'23
May'23

Open

12.87
13.40
13.10
12.72
12.56
12.70
12.33
12.12
12.03
12.26

High
12.84
13.14
13.65
13.32
12.95
12.80
12.94
12.60
12.36
12.29
12.49
12.32

Profa. Berenice Righi Damke

Low
12.84

12.84
13.40
13.09
12.72
12.55
12.70
12.33
12.12
12.03
12.26

Current Session

Last
12.84

13.11
13.61
13.29
12.93
12.76
12.92
12.58
12.34
12.27
12.49
12.32

Time
14:47
Aug 13
11:59
Aug 13
11:59
Aug 13
11:59
Aug 13
11:59
Aug 13
11:59
Aug 13
11:59
Aug 13
11:59
Aug 13
11:59
Aug 13
11:59
Aug 13
11:35
Aug 13

12:30
Aug 13

Set
12 84s

13.11s
13.61s
13.29=
12.93s
12.76s
12.92=
12.56s
12 34s
12.27s
12.49s
12.32=

Chg
0.10

0.27
0.21
0.21
0.21
0.22
0.24
0.25
0.27
0.27
0.27
0.25

juirements)

Vol

60114
40690
14140
7985
3293
1126
362
369
368
156

Prior Day
Set Op Int
12.74 -
12.84 374949
13.40 236729
13.08 122277
1272 92297
1254 71224
1268 43125
1233 26620
1207 21889
1200 16402
12.22 6351
12.07 419

<

REFRESH
DATA

Opt's
n'a
Call Put
Call Put
Call Put
Call Put
Call Put
Call Put
Call Put
Call Put
Call Put
Call Put

Call Put

Fonte:
https://futures.tradingcharts.com/

marketguotes/SB.html



https://futures.tradingcharts.com/marketquotes/SB.html

Margem de Garantia

e Assegura o cumprimento das obrigacoes assumidas por
compradores e vendedores;

* Mitiga o risco de inadimpléncia;

e Serve como um “colchao”, caso o participante deixe de
pagar o ajuste diario.

* Na pratica, consiste na caucao em garantia de um ativo
liquido, que pode ser facilmente transformado em
dinheiro para cobrir eventual inadimpléncia de um
participante — e mitigar o risco de crédito dos agentes.

Profa. Berenice Righi Damke
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USDBRL:CUR
USD-BRL X-RATE

-+ ADD TO WATCHLIST

AS OF 0350 PM EDT 08/13/2020 EDT

5.3719.. o060 12 O RS/USD e a Variacao Cambial

YTD 1Y 5Y 22 MINIMIZE CHART

Q. Add a comparison

08/07 [ 5.4383

. 5.5000

. 5.0000

i 4.5000
L 4.0000
i 3.5000

Fonte: https://www.bloomberg.com/quote/USDBRL:CUR, em 13/08/2020. }



https://www.bloomberg.com/quote/USDBRL:CUR

O que é Ptax? E délar Spot?

* A taxa de cambio que vocé encontra no site do Banco Central € a Ptax. A Ptax é a taxa de
cambio média, apurada pelo Banco Central e divulgada diariamente as 13h. Provem da
média aritmética simples de 4 consultas aos dealers, as 10h, 11h, 12h e 13h — conforme
Circular Bacen 3506/10.

« Amplamente usada na liquidacao e MtM de derivativos cambiais.

Exercicio: acesse http://www4.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao e
veja como fechou a Ptax ontem (D-1) e de hoje (D+0).

A taxa de cambio que vocé ouve/lé nos jornais e/ou revistas, € o cambio spot, pronto ou
a vista, que é liguidado em até dias uteis.

Usada nos Fechamentos de Cambio Pronto.

Exercicio: acesse http://www.valor.com.br/ e veja como fechou o mercado hoje.

Profa. Berenice Righi Damke


http://www4.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao
http://www.valor.com.br/

Futuros de Moeda: Dolar Futuro

* Nome Técnico: Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Ddlar Comercial
Americano

 Ambiente de Negociacao: B3

* Objeto de Negociagdo: taxa de Cambio RS/USD

* Cotacdo: reais por USS 1.000,00 (com 3 casas decimais)
 Tamanho do Contrato: USS 50.000,00

* Vencimento: primeiro dia util do més de vencimento do contrato

e Oscilagao Maxima Diaria: 5% sobre a taxa de ajuste do dia anterior

Profa. Berenice Righi Damke



Os futuros da B3 que estao “por tras” do Délar Futuro

7
TaxaForward — Taxaspot* (1+ CDI ) d
(1+ Cupomump0 « UC j
360

Taxa Spot também é chamada de Délar Comercial. -

Profa. Berenice Righi Damke




Futuro de DI-1
' na B3




Futuros de Juros: DI-Futuro

- Nome Técnico: Contrato Futuro de Taxa Meédia dos Depoésitos
Interfinanceiros de Um Dia

Mensura a projecao da taxa de juros pré-fixada no Brasil,
equivalente a 100% do CDI, para datas futuras.

« Ambiente de Negociacao: BM&FBovespa
« Objeto: Taxa de juros efetiva até o vencimento do contrato

« Cotacao: Taxa de Juros efetiva, em percentual ao ano, exponencial, base 252
d.u.

 Vencimento: Primeiro dia util do més de referéncia.

Profa. Berenice Righi Damke



Futuro de Juros - exemplo: DI Futuro Jan/21

Exercicio: O que devemos esperar que DIMF21 Grafico de 1 Ano
ocorra com a taxa de juros em Reais no
Brasil, baseado no DI Futuro B3 que vence

em 04/jan/2021? 1°
Dica: Veja grafico ao lado.

Taxa Selic T

7,5 - 43

5 5
g - 12
® 2,5 @a-ju;fn.-:-v:urn | . | . [

out 19 dez 19 fev2) abr20 pun20 ago 20

1d 1m 3m 6m 1a 2a

RO TSR &

Fonte: https://www.bcb.gov.br/#!/home , em 19/08/2020.

2,00% TAXA SELIC

Profa. Berenice Righi Damke

Fonte: https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bmf/DI1F20/cotacao#ly, em 19/08/2020.



https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bmf/DI1F20/cotacao#1y
https://www.bcb.gov.br/#!/home

Mercado a
' Termo




Mercadoa Termo

Acordo customizado entre duas partes - comprador e vendedor - para a troca de
determinada mercadoria, taxa de cambio ou de juros, por um preco fixado na data do
negocio e entrega/recebimento em data futura.

30

o >

Fecha derivativo de balcao e paga
ou recebe ajuste no vencimento.

Profa. Berenice Righi Damke



Mercado a Termo e Derivativos de Balcao

Embora os acordos sejam customizados entre as partes, € comum a formalizacao dos
Termos e Derivativos de Balcao ser feita:

- usando contrato “mae”, que segue modelo padrao do Master Agreement, sugerido pela
ISDA — International Swaps and Derivatives Association.

- Confirmacao (Confirmation Letter), para cada operacao fechada;

- Registro em bolsa de valores ou mercado de balcao organizado (no Brasil, a B3), para
dar validade juridica a operacao.

ISDA

MASTER

Safe,
Efficient
Markets

ISDA fosters safe and efficient derivatives markets to facilitate effective risk management for all users of derivative products.

Fonte: https://www.isda.org/

Profa. Berenice Righi Damke


https://www.isda.org/

Principais Diferencas: Termo x Futuro

Termos (Forwards Futuros

Mercado de Balc3ao: contratos flexiveis, com vencimentos, Bolsas de Valores: contratos padrdao, com vencimentos,
volumes e taxas ou prec¢os negociados livremente pelas tamanho de lote e especificacao do ativo-objeto previamente
partes. definida pela bolsa.

Negociado e fechado entre um banco e uma empresa nao Negociado e fechado pelo preco do momento, entre todos os
Lol el e e e eeree el pee e Bee e e e participantes do mercado (hedgers, arbitradores e

registrado em mercado de balcao organizado para ter especuladores), tendo a bolsa como contraparte central, que
validade juridica. atua como garantidora e agente de liquidacao.

Liquidez e liquidagcao antecipada depende da contraparte. Liquidez é diaria e a liquidacao antecipada pode ser feita a
qualquer momento, mediante envio de ordem (de compra ou
venda) a bolsa.

Risco de inadimpléncia do ajuste, no vencimento, pelas Nao ha risco de contraparte pois é fechado em bolsas, com
Contrapartes. depdsito de margem de garantia para mitigar risco de
crédito, em caso de um contraparte ndo pagar o ajuste diario.

Sl b e BT e ee e e ce e de o= Imprevisibilidade do fluxo de caixa: ajustes diarios por
entre o preco futuro negociado no inicio da operagcao e o diferenca. Resultado final € a soma dos ajustes diarios.
preco do ativo-objeto no dia do vencimento da operacao.

Profa. Berenice Righi Damke
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Exercicio: NDF - Compra de Délar

« Para qué? NDF (Non Deliverable Forward) ou Termo de Moeda € um contrato
financeiro pelo qual negocia-se a projecao da taxa de cambio, em uma data
futura.

e Situacdo Problema: Empresa importa USS 1 MM em insumos para producao, a
pagar em 90 dias. Precisa definir seus custos em reais.

* Risco: variacao cambial RS/USD em 90 dias. Se o real se desvalorizar (aumenta
ptax RS/USD), seu custo em reais aumenta.

« Solucdo: Comprar um NDF para 90 dias a 5,40 RS$/USD.

« Objetivo: definir custos em reais, tendo por base a taxa de cambio futura
contratada.

Profa. Berenice Righi Damke



NDF - Compra de Dolar

 Liquidacao:
Calcula-se o Ajuste do NDF - Compra da seguinte forma:

Ajuste NDF RS = (Ptax d-1 - Taxa NDF) RS/USD * VF USD

Onde:
- Taxa NDF: taxa forward negociada
- VF USD: valor base da operacao.
e Assim:
- Se Ptax d-1 > Taxa Forward: empresa recebe a diferenca => ajuste (+)
- Se Ptax d-1 < Taxa Forward: empresa paga a diferenca => ajuste (-)

Profa. Berenice Righi Damke



NDF - Compra de Dolar

Exercicio:
Calcule o ajuste do NDF em cada cenario abaixo:

Cenario 1: Ptax a 6,00 RS/USD
Ajuste:

« Na pratica, isto significa que o custo das mercadorias em reais ficou mais alto
Ou mais baixo do que se previa?

Cenario 2: Ptax a 5,00 RS/USD
Ajuste:

« Na pratica, isto significa que o custo das mercadorias em reais ficou mais alto
ou mais baixo do que se previa?

Profa. Berenice Righi Damke



NDF
. Vendendo
RS/EUR




Exercicio: NDF - Venda de Euro

» Situacao Problema: Empresa exporta EUR 1 MM em mercadorias, a receber em
90 dias. Precisa definir sua receita esperada em Reais, para planejar seu fluxo
de caixa e novas compras de materias primas.

« Risco: variacao cambial RS/EUR em 90 dias. Se o Real se valorizar (diminui ptax
RS/EUR), suas receitas caem.

* Solucdo: Vender um NDF de EUR 1 MM para 90 dias a 6,20 RS/EUR.

» Objetivo: definir a receita futura em Reais, tendo por base este preco travado.

Saiba que: A Taxa de Cambio de RS/EUR é formada multiplicando-se a taxa
RS/USD pela paridade de USD/EUR.

Exemplo: 5,40 R$/USD * 1,148 USD/EUR = 6,20 R$/EUR

Profa. Berenice Righi Damke



NDF - Venda de Euro

 Liquidacao:
Calcula-se o Ajuste do NDF - Venda da seguinte forma:

Ajuste NDF RS = (Taxa NDF - Ptax d-1) RS/EUR * VF EUR
Onde:
- Taxa NDF: taxa a termo negociada
- VF EUR: valor base da operacao.
e Assim:
- Se Ptax d-1 < Taxa Forward: empresa recebe a diferenca => ajuste (+)
- Se Ptax d-1 > Taxa Forward: empresa paga a diferenca => ajuste (-)

Profa. Berenice Righi Damke



NDF - Venda de Euro

Exercicio:
Calcule o ajuste do NDF em cada cenario abaixo:
« Situacao 1: Ptax a 5,50 RS/EUR no vencimento
Ajuste:

« Na pratica, isto significa que as mercadorias exportadas estao gerando mais ou
menos reais do que se previa?

e Situacao 2: Ptax a 7,00 RS/EUR no vencimento
Ajuste:

« Na pratica, isto significa que as mercadorias exportadas estao gerando mais ou
menos reais do que se previa?

Profa. Berenice Righi Damke



Para saber mais:
Leitura Complementar

E comum as empresas
fixarem o cambio futuro para
recebimentos (exportacoes)
e pagamentos dolarizados
(importacoes e dividas).

Dica: Nas notas explicativas
das Demonstracoes
Financeiras de empresas
listadas na B3, vocé pode
verificar isso e analisar a
estratégia de hedge
(protecdo) da companhia
para diferentes fatores de
risco.

24/09/2018 as 05h00

Empresas reforcam hedge cambial

Por Lucas Hirata | De Sao Paulo n E m ﬂ

A mudanca de patamar do dolar para R$ 4 levou as empresas a reforcarem a carteira
de "hedge", buscando protecao contra uma disparada adicional da moeda. De acordo
com dados da B3, as compras de dolares superaram as vendas a partir de junho,
movimento que prosseguiu até o més passado.

Analistas apontam que a escalada da cotacido serviu de gatilho para uma busca mais
intensa de hedge. E agora as companbhias - principalmente aquelas que dependem de
importacoes - parecem estar mais protegidas, reduzindo a necessidade de se
esquivarem de outra esticada da moeda. Ja os exportadores podem aproveitar o nivel
atual da cotacao e retomar, com mais intensidade, as vendas da moeda.

S6 em junho, as compras liquidas de dolares somaram
USS$ 5,63 bilhoes via contratos de cAmbio a termo
(conhecidos como NDFs, sigla de Non Deliverable
Forwards) registrados na B3. Foi justamente naquele més
que a aquisicdo bruta da moeda americana avancou ao
pico de US$ 17,73 bilhoes, o volume mais elevado desde

Isso se repetiu
guando o
cambio bateu 5
RS/USD.

maio do ano passado. O ritmo se manteve elevado nos
ultimos meses e, no acuimulado do ano até agosto, as
compras liquidas alcancaram US$ 7,53 bilhoes.
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Opcoes

« Funcionam como um “seguro” contra variacoes adversas no preco futuro do
ativo-objeto.

« Ao comprar uma opcao, paga-se um prémio, para se ter o direto de:
v' Comprar ou vender determinado ativo-objeto;
v'Em uma data pré-acordada (no vencimento ou durante a vigéncia do contrato);

v Por um preco ou taxa pre-definido.
Entenda a diferenca:

Opc¢oes Européias tém liquidacao/exercicio apenas na data de vencimento.
Opcdes Americanas podem ser liquidadas/exercidas a qualquer momento.

Profa. Berenice Righi Damke



Opcoes

Titular da Opcao = Comprador: aquele que possui o direito a exercer a opcao.

Lancador da Opcao = Vendedor: aquele que possui a obrigacao perante o
titular; pode ser exercido.

Ativo-Objeto: ativo objeto de negociacao.

Preco de Exercicio: preco ou taxa (de juros, cambio, etc.) futura pelo qual o
titular podera exercer seu direito de comprar ou vender o ativo-objeto.

Prémio: é pago por quem compra e recebido por quem vende a opcao. Seu
custo é relacionado a probabilidade da ocorréncia do exercicio; quanto maior
for esta possibilidade, maior sera o prémio.

Profa. Berenice Righi Damke



Opcoes: call ou put?

Titular / comprador D1rF:-1tu, mas nao a DII‘F:'ItO, mas nao a
obrigacao, de comprar obrigacao, de vender
Lancador / vendedor Obrigagdo de vender Obrigacao de comprar
Fonte: Top Derivativos, p. 61.
Importante:

- Quem COMPRA a opcao, PAGA o prémio
=> E pode exercer seu direito e tera ajuste a receber.

- Quem VENDE, RECEBE o prémio
=> MAS pode ser exercido e tera ajuste a pagar.

Profa. Berenice Righi Damke



Comparando
Opcoes e
NDF de Délar




Profa. Berenice Righi Damke

NDF x Opcoes - Pagamentos Dolarizados

Resultado
no
Vencimento

COMPRA DE CALL

7 Ptax no
-’ Preco Vencimento
—_-— -
travado




NDF x Opcoes - Pagamentos Dolarizados

COMPRA DE NDF

>

Resultado
no
Vencimento

>

Ptax no
Preco Vencimento

travado

Profa. Berenice Righi Damke



NDF x Opcoes - Recebimentos Dolarizados

COMPRA DE PUT

‘ prax no
Vencimento
N >
\
- Preco ~

travado—— ="~~~ "~

Resultado
no
Vencimento

Profa. Berenice Righi Damke



NDF x Opcoes - Recebimentos Dolarizados

VENDA DE NDF

Resultado 4

no
Ptax no
Vencimento

Vencimento
‘ >
Preco

travado -

Profa. Berenice Righi Damke



Protecao desejada e instrumentos: resumindo

Alta Compra Compra Call nao é hedge!

Baixa Vende Vende Put nao é hedge!

Importante: isso se aplica a qualquer ativo-objeto que vocé deseje negociar!

Profa. Berenice Righi Damke
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Exercicio: Opcoes - Call de Délar

* Para qué? Opcoes de Délar dao ao comprador (titular) o direito de comprar ou vender
dolar a um determinado preco (em RS$/USD), em uma data futura. Para tanto, o titular
paga um prémio em Reais, na data zero.

« Situacao Problema: Empresa importa USS 1 MM em insumos para producao, a pagar em
90 dias. Precisa definir seus custos em Reais.

 Risco: variacao cambial RS/USD em 90 dias. Se o real se desvalorizar (aumenta ptax
RS/USD), suas despesas aumentam.

« Solucdo: Comprar USS 1 MM em OPCAO DE COMPRA (CALL) para 90 dias, com preco de
exercicio (strike) a 5,40 RS/USD, pagando RS 40/USD 1.000, ou RS 40.000.

« Objetivo: proteger suas despesas futuras em reais de uma taxa de cambio acima de
5,40 RS/USD.

Profa. Berenice Righi Damke



Exercicio: Opcoes - Call de Délar

 Liquidacao:
- Se Ptax d-1 > Strike: exerce opcao
=> ajuste (+)
- Se Ptax d-1 < Strike: nao exerce opcao
=> ajuste zero: nao exerce => opcao “vira po”

* Nas opg¢bes, o prémio pago pelo titular € o maximo custo do hedge ou da
especulacao No vencimento, para o comprador (titular) da opcao, so ha um
cenario possivel: receber o aJuste ou zero (quando nao exerce a opcao).

 Para o vendedor (lancador) da opcao, pode haver ajuste a pagar, se for exercido.

Profa. Berenice Righi Damke



Exercicio: Opcoes - Call de Délar

Exercicio 1

Calcule o pay-off (resultado no vencimento, incluindo prémio) de compra de call a 5,40
RS/USD, pagando prémio de RS 40/USD 1.000.

« Desenhe o grafico e calcule o break-even dessa call.

« Dicas: faca os calculos para ao menos 5 cenarios de taxas de cambio diferentes.
Verifique em quais a opcao da exercicio.

« Explique os valores calculados no pay-off, tendo em vista que a empresa comprou essa
call para hedge de importacées (dolares a pagar no futuro).

« Obs.: Verifique seus calculos e seu grafico na planilha de PayOff Dol, disponibilizada
pela Profa. Berenice.

Profa. Berenice Righi Damke
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Exercicio: Opc¢oes - Exportacao

« Situacao Problema: Empresa exporta USS 1 MM em mercadorias, a receber em
90 dias. Precisa definir sua receita esperada em Reais, para planejar seu fluxo
de caixa e novas compras de materias primas.

« Risco: variacao cambial R$/USS em 90 dias. Se o Real se valorizar (diminui ptax
RS/USS), suas receitas caem.

« Solucdo: Comprar uma OPCAO DE VENDA (PUT) de USS 1 MM para 90 dias, com
preco de exercicio a 5,40 R$/USD, pagando RS 40,00/USD 1.000, ou RS 40.000.

« Objetivo: Proteger sua receita futura de uma taxa de cambio abaixo de 5,40
RS/USD.

Profa. Berenice Righi Damke



Opcoes - Exportacao

 Liquidacao:
- Se Ptax d-1 < Strike: exerce opcao
=> ajuste (+)
- Se Ptax d-1 > Strike: nao exerce opcao
=> ajuste zero: nao exerce => opcao “vira po”

* Nas opg¢bes, o prémio, pago pelo titular, € o maximo custo do hedge ou da
especulacao No vencimento, para o comprador (titular) da opcao, s6 ha um
cenario possivel: receber o aJuste ou zero (quando nao exerce a opcao).

* Para o vendedor da opcao, pode haver ajuste a pagar, se for exercido.

Profa. Berenice Righi Damke



Opcoes - Exportacao

Exercicio 2

« Calcule o pay-off (resultado no vencimento, incluindo prémio) de compra de
put a 5,40 R$/USD, pagando prémio de RS 40/USD 1.000.

« Desenhe o grafico e calcule o break-even dessa put.

« Dicas: faca os calculos para ao menos 5 cenarios de taxas de cambio diferentes.
Verifique em quais a opcao da exercicio.

* Explique os valores calculados no pay-off, tendo em vista que a empresa
comprou essa put para hedge de exportacées (dbélares a receber no futuro).

« Obs.: Verifique seus calculos e seu grafico na planilha de PayOff Dol,
disponibilizada pela Profa. Berenice.

Profa. Berenice Righi Damke
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hedge ou
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Hedge x Expeculacao

Ill

* Vender um call “seca” é especulagao.

 Mas vender uma call para a data futura em que o produtor ou exportadora vendera
seu fisico pode ser uma estratégia de “cash em carry”, ou carregamento de estoque.

* Debate: Vocé concorda com as afirmacdes acima? Explique detalhadamente por
que.

- Dica: carregar estoques (ou nao) depende da relacao entre o preco spot e o futuro,
além dos custos operacionais e financeiro envolvidos em manter o estoque no
armazem.

Profa. Berenice Righi Damke
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O Prémio das Opgoes

« Sao variaveis que influenciam no prémio das opcoes:
v Preco de exercicio (strike), em relacao ao forward.

v' Prazo (da opcao ate sua data de vencimento)

v’ Taxa de juros da economia

v' Preco a vista do ativo-objeto (ex.: dolar spot)

v Volatilidade do ativo-objeto (desvio-padrao)

« O modelo mais conhecido e utilizado para se calcular o prémio das opcoes € o
Black & Scholes e suas modificacoes.

Profa. Berenice Righi Damke



Algumas Estratégias com Opcoes

Estratégias mais comumente negociadas para fins de hedge:

Collar: compra/vende 1 call e vende/compra 1 put em torno da taxa forward (USD Futuro)
ambas ATMF, de mesmo prazo e volume financeiro. E chamado de Zero Cost Collar (ZCC)
guando o prémio resultante da estratégia é zero.

Call Spread ou Trava de Alta: compra 1 call ATMF e vende outra call OUTMF, de mesmo
prazo e volume financeiro.

Put Spread ou Trava de Baixa: compra 1 put ATMF e vende outra put OTMF, de mesmo
prazo e volume financeiro.

Qualguer que seja a estratégia, seu resultado (pay-off) € sempre a combinacao dos
resultados individuais das opcbes, tanto para os prémios, quanto no ajuste (no
vencimento).

Profa. Berenice Righi Damke



Exercicio: Estratégias com Opcoes

* Empresa quer se proteger da alta da taxa de cambio RS/USD pagando prémio reduzido.

* Para tal, compra um Collar, com as seguintes caracteristicas:
* Notional: USS 1.000.000
* Prazo: 90 dias
e Compra Call @ 4,90 RS/USD — prémio: RS 45/USD 1.000
* Vende Put @ 4,00 RS/USD — prémio: RS 30/USD 1.000
e Para esta estratégia: Esta estratégia € uma alternativa
e Calcule o pay-off
Dica: use a planilha de Excel disponibilizada pela Profa. Berenice.
e Desenhe o grafico;
* Interprete os ajustes no vencimento, assumindo que € hedge.

a comprar NDF RS/USD.

Profa. Berenice Righi Damke
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Swap

’

 Para qué? Swap e um instrumento financeiro pelo qual agentes (companhias
e/ou investidores institucionais, por ex.) trocam fluxos de caixa futuros.

* O notional, valor base ou de referéncia de um swap € sempre Valor Presente.

« O ajuste, no vencimento, € calculado com base no Valor Futuro dos fluxos de
caixa Ativo menos Passivo.

« Em Swaps de Juros, importante observar se € juros linear ou exponecial, para
calcular o Valor Futuro.

 Variacao Cambial e Cupom Cambial sao juros em dolar, lineares, base 360 dias
corridos.

« CDI é juros em reais, exponencial, base 252 dias uteis.

Profa. Berenice Righi Damke



Swap Cambial

« Situacao Problema: Empresa recebeu USS 1 MM de sua matriz. Devera pagar o
mesmo montante em dolares mais um juro de 5% a.a. daqui ha 360 dias.

* Risco: variacao Cambial RS/USD em 360 dias.

 Solucao: fazer swap, em que a empresa recebe a variacao cambial mais 5% aa e
paga 110% CDI.

* Objetivo: Proteger o fluxo de caixa e o balanco patrimonial da empresa de
eventual desvalorizacao cambial (alta da ptax R$/USD).

* Obs.: No dia em que a empresa fechou o swap com o banco, as Taxas de
Mercado (curva BM&F) para 360 dias eram: Variacao Cambial (VC) RS/USD +
3,8% aa equivale a 100% CDI

Profa. Berenice Righi Damke



Os futuros da B3 que estao “por tras” do Swap Cambial

49552
TaxaForward — Taxaspot* (1+ CDI ) d C
1+ Cupom
( p Limpo 360)

Taxa Spot também é chamada de Délar Comercial. -

Profa. Berenice Righi Damke




Swap Cambial

» Taxas do Swap da Empresa:
{Ativo: VC + 5,00% a.a.
Passivo: 110% CDI
- volume (VP): USS 1 MM
- prazo: 360 dc/252 du
- taxa de cambio de inicio: 5,35 RS/USD

* Neste caso, a empresa tem uma divida de um montante fixo em dolares, mais 5%
aa. Portanto, para fazer seu hedge total, precisa receber um juro em dolares
acima do cupom cambial de mercado (curva B3: 3,8% a.a.). Desta forma, o custo
do swap sera superior a 100% do CDI.

Profa. Berenice Righi Damke



Swap Cambial

A situacdao da empresa com swap, fica assim:

Ativo / Recebe Passivo / Paga
VC R$/USD + 5,0%

/ US$ 1 MM — 360 dc

Swap { VCR$/USD +5,0% | 110% CDI
US$1MM-360dc | US$1 MM —360 dc

Zera o risco dolar,
trocando-o por CDI

Profa. Berenice Righi Damke



Swap Cambial

* Liquidacao:

O Ajuste do Swap, no vencimento, dependera do que ocorrer com o dolar e o
CDI ao longo do tempo.

- Se VC RS/USD > CDI: Empresa recebe diferenca
=> ajuste (+)

- Se VC RS/USD < CDI: Empresa paga diferenca
=> ajuste (-)

* Lembre-se que: Juros em Reais Juros em Délar

Exponencial Linear

Base: 252 dias Uteis |Base: 360 dias corridos

Profa. Berenice Righi Damke



Swap Cambial

 Calcula-se o Ajuste do Swap pela diferenca entre o Valor Futuro das pontas
ativa e passiva.

VF USD = Valor Futuro da Ponta Délar
= Montante RS * Variacao Cambial RS/USD * [1 + (Cupom Cambial %aa * dc/360)]

Onde:
Variacao Cambial = [Ptax d-1yenemto / Ptax d-1,,icio]RS/USD

VF CDI = Valor Futuro da Ponta CDI
= Montante RS * [(1 + taxa pré equivalente a 100% CDI% aa) " (du/252)]

Ajuste do Swap = VF Ponta Ativa - VF Ponta Passiva

Profa. Berenice Righi Damke



Exercicio - Swap Cambial

Considerando-se que, no dia em que a empresa recebeu 0s recursos, O
cambio estava a 5,35 RS$/USD, calcule o ajuste do swap nos cenarios abaixo:

Dica: 110% do CDI acumulado deve ser calculado em base over (252 dias uteis),
usando-se taxa de juros exponencial.

« Cenario 1: Ptax a 6,00 RS/USD e 100% CDI acumulado a 2% aa
Calcule: VF USD, VF CDI e Ajuste do Swap.

. T Responda: O que esses ajustes
Cenario 2: Ptax a 4,00 RS/USD D LB R [

0, 0,
e 100% CDI acumulado a 5% aa empresa, ligando-0s com o

Calcule: VF USD, VF CDI e Ajuste do Swap. empréstimo dolarizado
tomado junto a matriz?

Profa. Berenice Righi Damke
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Swaps Cambiais do Bacen

« O Bacen faz intervencoes no mercado de cambio brasileiro para estabilizar na taxa de cambio RS/USD, que

é flutuante.

 Estas intervencodes sao feitas por meio de leildes, em que o Bacen compra ou vende dolares a vista ou para
liquidacao futura, atraves de Swaps.

Aprenda mais sobre este
mecanismo e a atuacao
do Bacen em
https://www.linkedin.co
m/feed/update/urn:li:act

Leildes de Swap do Bacen

Tipo de Leildo

Posi¢do do Bacen

Liquidagdo Financeira

Objetivo do Bacen

Objetivo do Mercado

ivity:6568322843753406
464/

Neste post, vocé
encontrara varias
informacdes
interessantes, tal como a
tabela ao lado.

A Vista ou “Spot” | Vende USD RS em até 2 dias uteis | Conter a alta do RS/USD Compra de dolares para
(desvalorizagao do RS) e remessas ou pagamentos ao
prover liquidez exterior

A Vista ou “Spot” | Compra USD RS em até 2 dias uteis | Conter a baixa do RS/USD | Vende dodlares para comprar
(valorizagdo do RS) e RS e investir no Brasil
prover liquidez

Swap Cambial Paga ao mercadoa VC | No vencimento do Conter a alta do RS/USD Necessidade de hedge para

“Tradicional” R$/USD (Vendido em Swap (data futura), (desvalorizagdo do RS) compra futura de USD ou

USD Futuro e pelo Ajuste em RS* especulagdo
comprado em Selic)

Swy7p Cambial Recebe do mercado a No vencimento do Conter a baixa do RS/USD | Necessidade de hedge para

“Raverso” VC R$/USD (Comprado | Swap (data futura), (valorizagdo do RS) venda futura de USD ou

em USD Futuro e pelo Ajuste em RS* especulacdo

vendido em Selic)

*Ajuste do Swap, em RS = Valor Futuro da ponta ativa (a receber) menos o Valor Futuro da ponta passiva (a pagar) do Swap,
calculado com base nas taxas de juros negociadas e no prazo até o vencimento.

Fonte: tabela elaborada pela autora, Berenice Righi Damke.



https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6568322843753406464/

Hedge Natural e
Exposicao
Cambial




“Hedge Natural” e protecao do risco de Variagao Cambial:
mitos e verdades

 Hedge Natural implica em ter recebimentos (+, ou ativos) e pagamentos
(-, ou passivos) alinhados: na mesma moeda, no mesmo volume financeiro e para
vencimento no mesmo dia util.

Exercicio: identifique quais situacoes sao Hegde Natural e, se nao (totalmente),

0 que fazer para proteger o negocio?

a)+ USD 100 M, p/ 10 dias; - USD 100 M p/ 8 dias. defina se

b)+ EUR 230 M, p/ 20 dias; - EUR 330 p/ 20 dias. e S e Vollie e

c)+ USD 500 M, p/ 60 dias; - USD 200 M, 45 dias. derivativos, se ndo for
)

hedge natural.
d)+ JPY 1500 M, p/ 35 dias; - JPY 1500 M, p/ 35 dias.

Profa. Berenice Righi Damke



Figura 3: Descasamento do Fluxo de Caixa

Reais (RS)

Na pratica:

como esta
entradas dolarizadas

empresd
pode
mitigar sua

o~ compra de
expOSIgaO insumos

. dolarizados
cambial
usando B I 'I _I

derivativos?

saidas em Reais

Fonte: Rabobank Agrifocus, Fev/2009, “O risco da variagcdo cambial para produtores rurais e empresas brasileiras”.

Profa. Berenice Righi Damke
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Caso Pratico 1: Marcopolo (POM04)

Em 30 de setembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018, a Companhia possuia ativos, passivos e
forwards denominados em moeda estrangeira nos montantes descritos a seguir (em mulhares de reais):

Consolidado
30/09/19
Contas a é/
receber de clientes Fornecedores Empréstimos Forwards
Moedas
Dolares americanos 326.867 33201 699.077 105.049
Délares australianos 46.034 47471 120.366 13.007
Randes sul-afficanos 14337 2534 4534 6.837
Pesos chilenos - 7.837 - -
Pesos Argentinos 10.704 2035 80
Renminbis chineses 16.791 14.958 34813
Dirhams 1.020 1 -

415.823 108.037 858.870 124.803

Com base nas informacdes da nota explicativa, é possivel

verificar que o nivel de hedge representa 23% da exposi¢ao Marcopolo 3T2019 RS mil
total destas operagcbes em moeda estrangeira. Ou seja, a Calculo da Exposicio Cambial Liquida _551.084
exposicao cambial apresentada no quadro acima representa (+) Contas a Receber (Clientes) 415.823
um montante liquido de RS 551.084 milhdes contra um volume
.. _— (-) Fornecedores -108.037
de derivativos de RS 124.893 milhdes. o
(-) Empréstimos -858.870


https://twitter.com/berenicedamke/status/1159181011915280384
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Caso Pratico 2:
KLABIN (KLBN3) e
SUZANO (SUZB3)

O endividamento parece alto mas o
cambio é o grande “vildao”.

A relacdo Divida Liquida/EBITDA aumenta
substancialmente em momentos de
desvalorizacao do real.

Receita Liquida
12 meses
Bilhoes

1037

Receita L@quida
12 meses
Bilh€es

| W eN11 W SUZB3 '

10

75

2,5

27,29

DIVIDA_LIQUIDA/EBITDA

01/11 01/12 01/13 01/14 01/15 01/16 01/17 01/18 01/19 01/20
— KLBN11 — SUZB3
For ndir
Divida Liquida
Bilhoes

66,22

20,38

D@vida L@quida
Bilh@pes

\ M kien11 I suze3



b) 122 emissiao de debéntures

A Companhia concluiu em 1° de abril de 2019 a 122 emissao de debéntures, sendo emitidas 100 mil

debéntures pelo valor nominal unitario de R$ 10 mil, totalizando R$ 1 bilhdo, com vencimento em 19

SWAPs dolarizam de marco de 2029. Os juros pagos serao de 114,65% do CDI semestralmente e as amortizacoes

_ . ocorrerao ao final do 8°, 92 e 10° ano. Essa operacao possui um swap vinculado contratado junto ao

dividas em reais banco Itati com posicdo ativa em CDI a 114,65% do CDI e passiva em USD 5,40% a.a., conforme

divulgado na nota explicativa 15.

s e . Valor Total RS Bonus de

ESta eStrategla e Usada por Klabln Quantidade  Valor Unitirio mil Taxa de Juros Vencimento Amortizaciio Juros Natureza subscrigio
(KLBN3) e Suzano (SUZB3). 100.000 10.000,00 1.000.000 114,65% do CDI  19/03/2029  Anual (8°,% ¢ 10°ano) Semestral  Divida Nio

100.000 1.000.000

Posicdao da Klabin em Swap Cambial, feito para dolarizar dividas em reais (Debéntures e NCE):

Ativo | Passivo

Debénture RS 1.000.000
' custo® 114,65% do CDI

Swap — Ativo: RS 1.000.000 Swap — Passivo: RS 1.000.000
Recebe: 114,65% do CDI Paga: VC RS/USD + 5,40% a.a.

Fonte: ITR Klabin 172020, p.88.



Quando empresas exportadoras estdo vendidas em NDF (para se proteger
da baixa do RS/USD) e o cambio sobe, muitas ficam com MtM negativo ou
pagam ajustes em derivativos. Mas isso ndo é perda pura e simples se for
A SUZANO faz hedge usando hedge, se estiver sendo compensado por aumento das receitas
NDF e Zero Cost Collar (ZCC) (1119|2a0ri22(?d,2$' guando contabilizadas em rebais — 0 que ?c(:jorre cobm Sfuza(r;o no
. . A questao é que, guanto mais baixo o nivel de cambio fixado no
gg;gftcaeg%]?eargzo,?g;eses derivativo (4,20 e 4,10 RS/USD na Suzano, para 22 e 32 tri/20,
’ ) respectivamente), mais ajuste ou MtM agora, estando vendida enquanto o

cambio fica acima de 5 RS/USD.

] . Ajuste caixa (R$ milhdes)
Zero Cost Collar vendido: resultado no vencimento
R$
Prazo Strike Notional - _ Sensibilidade a R$ 0,10 /
(USS milhdes) Rializada RS 1US3 = 5,20 (1T20) USS de variagao (+-)'

(ate) Range

500.000

\ Zero Cost Collars
P - 1720 - - (162) - -
2720 3,87-4,20 705 - (682) 71
\ 3120 3,93-4.10 705 - (744) 71
(500.000) 4T20 412-4,53 480 - (308) 49
\ 1721 417 - 4,60 655 - (378) 66
(1.000.000) 2T21  423-4.70 810 - (447) 81
\ 3T21 4,34 494 302 - (121) 30
(1.500.000) Total 4,09 -4,47 3.667 (162) (2.681) 367

N

2T20 4,28 20 - (18) 2
(2.000.000)
3720 4,26 25 - (22) 3
S O A0V O O O OV DO DO DO O DO VO D DD O VDD VDO OO0 DO O D ’
L E P OP RSSO LS SR SRS EALSPS
Total 45 (40) 5

Ptax R$/USS Nota: sensibilidade do ajuste para patamares de cmbio acima do stike.

Fonte: Release 172020, p. 16.



Profa. Berenice Righi Damke

(i) Risco de exposicao as varia¢Oes cambiais

A Companhia mantém operacoes denominadas em moedas estrangeiras (substancialmente délares
norte-americanos) que estao expostas a riscos de mercado decorrentes de mudancas nas cotagoes das
respectivas moedas estrangeiras. Qualquer flutuacdo da taxa de cambio pode aumentar ou reduzir os
referidos saldos. A composi¢io dessa exposicao é como segue:

Consolidado
31/03/2020 31/12/2019
Conta corrente e aplicacoes financeiras 747.558 1.372.229
Contas a receber (liquido de PECLD) 1.061.391 726.754
* A exposi¢ao cambial liquida e a analise Outros ativos e passivos 56.000 247.000
de sensibilidade comprovam isso, na Em préstim os e financiam entos (20.043.565) (17.225.971)
KLABIN e na SUZANO. Exposicio liquida (18.178.616)  (14.879.988)
* E, assim os minoritarios sentem falta do
dividendo, pois o lucro contabil
“apanha”.
Saldo
31/03/2020 Cendriol Cendarioll Cendirio 111
_' RS R R#
US# Taxa |Banho(perda)| Taxa [ganho(perda)| Taxa |[ganho(perda)
Ativos
Caixa e caixa equivalentes 14%.7097 5,249 4.501 6,54 192.875 2. 85 381.249
Contas a receber, liguido de PECLD 204.165 5,23 6.390 6,54 273.846 7,85 541.302
Outros ativos e passivos 10,772 5.2% 337 0,54 14.448 7,85 28.560
Financiamentos (3.855.496) 5,249 (120.677) 6,54 (5.171.376) =85 (10.222.075)
Efeito liquido no resultado financeiro (109.449) (ﬂ.ﬁgu.nuz] (9.270.964)

Fonte: ITR Klabin 172020, nota explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 103 e 107.



(1) Exposicao a cambio

A Companhia tem ativos e passivos atrelados a moeda estrangeira no balanco de 30 de junho de 2020
e para fins de analise de sensibilidade, adotou como cenéario I a taxa de mercado futuro vigente no
periodo de elaboracao destas informacoes trimestrais. Para o cendrio II esta taxa foi corrigida em 25%
e para o cenario III em 50%.

A andlise de sensibilidade da variacao cambial foi calculada sobre a exposicao cambial liquida
(basicamente por empréstimos e financiamentos, contas a receber de clientes e fornecedores a pagar
em moeda estrangeira), nao sendo considerada a projecao de exportacoes futuras que fara frente a
essa exposicao cambial liquida.

Desta forma, mantidas as demais varidveis constantes, o quadro abaixo demonstra simulacao do
efeito da varia¢do cambial no patrimonio liquido e no resultado futuro de 12 meses (consolidado)
considerando os saldos em 30 de junho de 2020:

Saldo
Jo/oo/aozo Cendriol Cendrioll CendrioIll
R$ RS RS
US$ Taxa |ganho(perda)| Taxa |ganho(perda)| Taxa |ganho(perda)
Ativos
Caixa e caixa equivalentes 370.667 5,43 (17.495) 6,79 487.056 8,14 987.457
Contas a receber, liquido de PECLD 190.239 5,43 (8.979) 6,79 249.974 8,14 506.797
Outros ativos e passivos (54.054) 5,43 2.551 6,79 (71.027) 8,14 (144.000)
Financiamentos (4.257.908) 5.43 200.973 6,79 (5.594.891) 8,14 (11.343.067)
Efeito liquido no resultado financeiro 177.050 (4.228.888) (2.22.81;!

Fonte: ITR Klabin 2T2020, Nota Explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 96.

Profa. Berenice Righi Damke



Caso Pratico 2:
KLABIN (KLBN3) e SUZANO (SUZB3)

Aprenda mais sobre as estratégias de hedge de Klabin e Suzano em:

Damke Entrevista Marcelo Bacci, CFO da Suzano:
https://www.youtube.com/watch?v=Z0YaSwCZvco&t=123s

Narrativa detalhada do hedge da Suzano no 1T72020:
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke suzano-perde-r-9-bi-com-derivativos-algumas-

activity-6667187410729762816-MA1U

Analise comparativa das estratégias de hedge de Suzano e Klabin no 172020:
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke klabin-x-suzano-gest%C3%A30-de-riscos-
financeiros-activity-6675785211785039873-YBe9

Damke Entrevista, com meus comentarios sobre Klabin no 172020 (vale como consolidacao do
aprendizado): https://youtu.be/X8eh5ePFYak

Super oportunidade para revisar um pouco de tudo que aprendemos neste curso!!!

Profa. Berenice Righi Damke


https://www.youtube.com/watch?v=ZOYaSwCZvco&t=123s
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke_suzano-perde-r-9-bi-com-derivativos-algumas-activity-6667187410729762816-MA1U
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke_klabin-x-suzano-gest%C3%A3o-de-riscos-financeiros-activity-6675785211785039873-YBe9
https://youtu.be/X8eh5ePFYak
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Caso Pratico 3: Minerva (BEEF3)

26. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros

As operacdes da Companhia estdo expostas a riscos de mercado, principalmente com relacao as
variacdes de taxas de cambio e de juros, riscos de créditos e de precos na compra de gado. Em sua
politica de gestao de investimentos, a Companhia prevé a utilizagdo de instrumentos financeiros
derivativos para sua protecao contra estes fatores de nsco. Adicionalmente, a Companhia também pode
contratar instrumentos financeiros dernivativos com objetivo de colocar em pratica estratégias
operacionais e financeiras definidas pela Diretonia executiva e devidamente aprovadas pelo Conselho de
Administracao.

O gerenciamento de rniscos de mercado & efetuado por meio da aplicacao de dois modelos, a saber:
calculo do Value at Risk (VaR) e do calculo de impactos pela aplicacao de cenarios de stress. No caso
do VaR, a Administracao utiliza duas modelagens distintas: VaR Paramétrico e VaR Simulagdo de Monte
Carlo. Ressalta-se que o monitoramento de niscos e constante, sendo calculado pelo menos duas vezes
ao dia.

Vale ressaltar que a Companhia nao se utiliza de denvativos exoticos e nao possul nenhum instrumento
dessa natureza em sua carteira.

Fonte: ITR Minerva 272020, nota explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 67.

Profa. Berenice Righi Damke



MINERVA (BEEF3)

e Posicao cambial
liquida é devedora
em dolares.

* Mas posicao em
derivativos mitiga
parte do impacto,
para prazos mais
curtos.

Fonte: ITR Minerva 272020,
nota explicativa 26 (Fatores de
Risco), p. 71.

Consolidado

30/06/2020
Moedas
Nacional Estrangeira Total
Ative
caa 616 - 616
Bancos conta movimento 276.048 4 278537 4 554 585
Aplicacdes financeiras ____1.875679 276.065 2.151.744
Contas a receber de cliente 529905 1.590.821 2120726
Total do circulante 2.682.248 6.145.423 B.827.671
Total ativo 2,682,248 6.145.423 8.827.671
Consolidado
30/08/2020
Moedas
Nacional Estrangeira Total

_Passive
_Financiamentos de curto prazo 1.089.820 1274157 2363977

Fomecedores 1.263.588 123.421 1.387.009

Total do circulante 2.353.408 1.397.578 3.750.986

Financiamentos de longo prazo 2.179.804 9.185.085 11.364.889

Total do nao circulante 2.179.804 9.185.085 11.364.889

Total passivo 4.533.212 10.582.663 15.115.875

Divida liguida financeira 1.850.964 4.437.240 5.268.204

Derivativos de protegdo cambial - Posigao liquida (453.023) {1.020.854) {1.473.877)

Posigao cambial ligquida 1.397.941 3.416.386 4,814.327




MINERVA (BEEF3)

Futuros, opcoes, swaps e NDF
protegem as receitas,
despesas e o endividamento
da Minerva.

NDF de Ddlar vendido para
prazos curtos e compradas
para prazos mais longos:
hedge de exportacoes x
dividas dolarizadas, focando o
resultado em Reais.

Profa. Berenice Righi Damke

A posicao liguida dos instrumentos financeiros denvativos &€ composta da seguinte forma:

Posigao ativa (passiva)

Instrumentos financeiros (liquido) liquida em 30/06/2020

Posigao ativa (passiva)
liquida em 31/12/2019

Contratos futuros - DOL (Dolar) 33.892 9.038
Contratos futuros - BGI (Boi Gordo) (100.019) (250.949)
Contratos de opcoes (Dolar, Boi, Milho e 108.235 12.124
D) ;
Contratos de "swaps” 453.023 71.693
NDF (dolar + EURO + boi + ARS) 2.952.112 1.065.112
Total liquido 3.447.243 907.025

A sequir, estao listados os contratos de NDFs possuidos pela Companhia e vigentes em 30 de

junho de 2020:

Tipo Fnsi-;:;iu Moeda m Nocional

NDF Venda Dolar [__osmemo20 | (300.300) . ]
NDF Venda Dolar \ 20/08/2020 ) ] (1.100) e _
NDF Compra Dolar \_01/1 0/2020 / I 450.000 .. i
NDF Com Dolar 03/11/2020 390.500

Fonte: ITR Minerva 272020, nota explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 71.



Os quadros demonstrativos de sensibilidade de caixa foram elaborados em atendimento a
Deliberacao CVM n2 475/08, levando em consideracao apenas e tdo somente as posigdes em
instrumentos financeiros derivativos e seus impactos no caixa:

Cenario provavel

Cenario possivel

Cenario remoto

Operagdo Movimento Risco oscilagdo de 6% oscilagdo de 25%  oscilagio de 50%
Derivativos hedge __ Alta Boi (2.285) _(878) (46.873)
Gado Alta Boi 13.141 54753 109.505
Net 10.856 32877 62.632
Derivativos hedge _ Alta Dolar (120.901) (503.754) | (1.007.508)
Invoices + Caixa -

em 5US Alta Dalar 143493 597889 1195778
Net 22,592 94.135 188.270
Invoices - em SEUR  Alta Euro 681 2.838 2676
Net 681 2.838 5676
Derivativos hedge  Alta Dolar 40.849 170204 340408
Captacbes em $US  Alta Dolar (105.879) (441.161) (882.322)
Net (65.0:30) (270.957) (541.914)

+ Taxa de cambio USD 5,476 — Ptax de venda (Fonte Banco Central);

+ Taxa de cambio EUR 6,1539 - Ptax de venda (Fonte Banco Central).

Fonte: ITR Minerva 272020, nota explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 73.

Caso Pratico 3: Minerva (BEEF3)

Caixa e resultados
protegidos

* Aalta do preco do boi

favorece a Minerva (BEEF3),
ainda que haja ajuste negativo
em derivativos.

A alta do cambio favorece a
receita de exportacoes da
companhia, ainda que pague
ajustes em derivativos.

A alta do délar aumenta o
custo do empréstimos
dolarizados. Parte disso é
mitigado pelo ajuste positivo
em derivativos.
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Caso
Pratico 4:

Tupy
(TUPY3)

Tupy equilibra
receitas de
exportacao e
endividamento
dolarizado: 84%
das receitas e 35%
do caixa é
dolarizado.

ESTRUTURA DO ENDIVIDAMENTO — MARCO/2020

RELACOES COM
INVESTIDORES

Endividamento [mBrL]

- Moedas estrangeiras

1.365
487
651
878 264
387

Caixa e equivalentes* Até 12 meses

Distribuicao de moeda [% total]

1.803

2.600

Moeda nacional

146

518

2021 - 2023 2024 - 2025 Divida bruta

Divida liquida/EBITDA ajustado 12M

36%

Nacional M Estrangeira

Divida

20%

*Inclui instrumentos derivativos

\USD/BRL 5,20 em 31/Margo:
. vsmédia 1T20 de 4,47 1

Caixa

L47x  1,44x

1,19x
1,01x

1,34x 1,34x 1,29x

0,91x

1T18 2718 3718 4T18 1T19 2719 3719 4719 1T20

19



FLUXO DE CAIXA mconcs 7 TUPY
Valores em M BRL

Bl FC Operacional B FC Investimentos FC Financiamentos Variagao Cambial
Consolidado
Venc. Taxa efetiva mar/20 dez/19 5 24!9
Moeda Nacional 517.984 23.159
(a) Mota de Crédito a Exportagdo - NCE et/2021 CDI+4,5% a .a. 178.048 -
(b) 4131 Mar/2021 192% CDI 215.119 -
(c) Pré-Pagamento a Exportacdo - PPE Dez/2020 CDI + 3,55% a.a. 105.643 -
Swap Cambial - PPE CDI + 3,55% 3.~ {1.543) -
Finame (PSI) Jan/20 7 .a. 12.392 13.581 228 8
(d) Arrendamentos Direito Uso de Ativos 8.325 9.578 ’ 486'5
Moeda Estrangeira 1.851.383 1.460.822
(f) Senior Unsecured Notes - U55350.000 Jul/2024 VC+6,63%a.a. 1.835.045 1.445.782
(d) Arrendamentos Direito Uso de Ativos 16.338 15.040
118,9
Parcela circulante 420.833 62.920
Parcela ndo circulante 1.948.534 1.421.061
Fonte: ITR 172020, p. 46. 2.369.367 1.483.981
114,7

75,5

ﬂ -34,3
A Tupy tomou novas dividas de
curto prazo em reais no 12 tri/2020, 1314 27389
atreladas ao CDI. Racional: -40.1
. ~ . 2.4 ?
- 20% das receitas sao em reais; .
- mitiga impacto de variagao -181,3

1T19 2T19 3T19 4719 1T20

> Captacao de empréstimos bancarios no valor de 494MBRL



TUPY: Exposicao Cambial Liquida e Resultado

Controladora

Exposicdo liquida com impacto no resultado Nota explicativa mar/20 dez/19
Ativo 377.234 379.003
Caixa e equivalentes de caixa no exterior 3 44,242 27.999
Clientes no mercado externo 4 332.992 351.004
Passivo (74.587) (92.871)
Empréstimos em moeda estrangeira 16 1.840.315)\ (1.451.487)
Hedge de investimento liguido no exterior 27 .814.346 1.406.714
Outros valores (48.618) (48.098)

Exposicdo liguida com impacto no resultado

Em RS mil 302.647 286.132
Em US5 mil 28.216 J0.988 Fonte: 172020, p. 60.
Subsididrias
Exposi¢do liquida com impacto no resultado mar/20 dez/19
Tupy adota Hedge Accounting aqui: PPE Ativo , , : 141922  107.983
, . Caixa e equivalentes de caixa no exterior 5.190 15.669
de USD 349.000 é deSIgnadO com Clientes no mercado externo 28.556 23.391
instrumento de hedge de investimentos Impostos a restituir 108.176 68.923
em controladas no exterior, que tem Passivo (261.803)  (253.165)
. . Contas a pagar (92.690) (93.397)
moeda funcional ddlar, com 100,4% de
- A% Outros valores (169.113)  (159.772)
efetividade.

Exposicdo liguida com impacto no resultado
Em RS mil (119.881) (145.186)
Em MXN mil (540.735) (680.347)




Zero Cost Collar vendido: resultado no vencimento

R$

1.000.000

Zero Cost Collar em
Délares 500,000

(500.000)

(1.000.000)

(1.500.000)
1 - . L T L o T T T T B T T N B L P L & T, s T
i - Controladora Fonte: 1T2020, p. 56. PR SR S SRS AN S S S A P S, S R S S PR S
Em 31 de marco de 2020, os instrumentos financeiros son Ptax R$/USS

compostos por: compra de “PUT” com preco médio ponderado de exercicio de RS4,1080 e vendas de “CALL”
com preco médio ponderado de exercicio de RS4,6284, com vencimentos até 30 de dezembro de 2020.

No periodo de 3 meses findo em 31 de marco de 2020, a Companhia reconheceu em seu resultado financeiro
despesa de R$138.907, sendo pagamento de R57.136 de ajustes provenientes da liquidacdo dos contratos no
periodo e perda de RS131.771 pela marcacdo a mercado desses instrumentos. No mesmo periodo no ano
anterior a Companhia reconheceu em seu resultado financeiro receita liquida de R$13.503, sendo recebimento
de R$21.989 de ajustes provenientes da liquidac3o dos contratos no periodo e perda de R$8.486 pela marcacdo
a mercado desses instrumentos.



ii. Subsidiarias

Em 31 de marco de 2020, os instrumentos financeiros somavam US5143.300 em operacoes de “zero-cost collar”,
as quais consistem em: compra de “PUT"” com preco médio ponderado de exercicio de MXN18,7559 e vendas de
“CALL" com preco méedio ponderado de exercicio de MXN20,8606, com vencimentos até 18 de dezembro de

2020.

No exercicio findo em 31 de marco de 2020, as subsidiarias mexicanas reconheceram em seu resultado financeiro
despesa de R$106.084, proveniente de: pagamento de R$10.458 oriundos de ajustes da liquidacdo dos contratos
no periodo e perda de R$95.626, ocasionada pela marcacdo a mercado desses instrumentos. No mesmo periodo
do ano anterior as subsididrias mexicanas reconheceram em seu resultado financeiro um ganho de R$3.872,
proveniente de: recebimento de R$8.415, oriundos de ajustes da liquidacdo dos contratos no periodo e perda
de R$4.543, ocasionada pela marcacdo a mercado desses instrumentos.

Fonte: 172020, p. 56.

Profa. Berenice Righi Damke



Tupy3: Sensibilidade
as variagoes cambiais RS/USD

Consolidado Cenarios - Instrucdo Normativa CVM n® 475
Divulgado Provavel -25%

Taxa do dolar 5,1987 5,00 b,25 7,50 3,75 2,50
Posicdo ativa 377.234 362.816 453.520 544.224 272.112 181.408
Posicdo passiva (74.587) (71.736) (89.670) (107.604) (53.802) (35.868)
Exposicao liquida (RS mil) 302.647 291.080 363.850 436.620 218.310 145.540
Exposicao liquida (USS mil) 58.216 58.216 58.216 58.216 58.216 58.216

Impacto Potencial (RS mil) - (11.567) 61.203 133.973 (84.337) (157.107)

Leia minha andlise completa e detalhada de Tupy em https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke tupy3-
exposi%C3%A7%C3%A30-e-hedge-cambial-via-derivativos-activity-6684200911633547264-dI1M

E assista a minha entrevista com Thiago Strumiski, CFO da Tupy, em https://youtu.be/yujdEgx 6DA. Vale a pena!

Profa. Berenice Righi Damke


https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke_tupy3-exposi%C3%A7%C3%A3o-e-hedge-cambial-via-derivativos-activity-6684200911633547264-dI1M
https://youtu.be/yujdEgx_6DA

Ouanto custa
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Quanto custa fazer hedge cambial no Brasil?

Quanto custa fazer hedge cambial no Brasil? Comprar #dodlar futuro ou NDF custa a diferenca entre o spot
(dolar comercial) e o ddlar futuro B3 para o prazo em que a empresa quer se proteger. Hoje este custo esta
em 2% a.a. Nunca foi tao barato!

Historicamente, tal custo era de 8% a 10% a.a. Veja grafico de barras e linha vermelha abaixo (do Valor
Econdémico).

A Minerva Foods (#BEEF3, exemplo que citei no post anterior, sobre “hedge natural”) foi uma das empresas
gue aproveitou a queda das taxas de juros, que baratearam o #custo do #hedge no Brasil, para proteger seu
endividamento de longo prazo contra a alta do #cambio. Fez isso com o spot na casa dos 4 RS/USD e, agora,
estd recebendo ajustes e/ou contabilizando marcacdo a mercado positiva, de forma a mitigar o aumento do
custo das dividas dolarizadas, quando contabilizadas em Reais.

Atualmente, o spot e o futuro estdo sendo negociados acima de 5 RS/USD, o que parece “caro” para se
comprar. Mas, se este nivel de cambio ainda garante a margem (minima) esperada de seu negdcio, sempre
é boa hora para se #proteger. Porque, em meio a tantas incertezas, ao menos o problema da variacao
cambial estara resolvido. E vc e sua equipe poderao cuidar de outras questdes que urgem no negocio, em
tempos de pandemia de #Covid-19.

Publicado em https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6649053734909296640/, em 26/mar/?20.

Profa. Berenice Righi Damke


https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6649053734909296640/

Quanto
custa fazer

hedge
cambial no
Brasil?

B Mais barato
Evolucdo do custo do hedge cambial, taxas lineares para 360 dias corridos (fim de periodo), em %

20 ~ Swap DI x Pré Swap DI X Dolar === Diferenca**

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 19/Mar/20
Fontes: Minerva e B3, Elaboracdo: Valor Data. *Dados de 31 de dezembro de 2019. ** Em pontos percentuais

Fonte: https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/03/23/estrategia-de-protecao-da-minerva-ao-dolar-vai-alem-do-hedge-natural.ghtml, em 23/mar/20.



https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/03/23/estrategia-de-protecao-da-minerva-ao-dolar-vai-alem-do-hedge-natural.ghtml

Para saber mais e aprofundar o aprendizado:

* Hedge do Risco da Variacao Cambial (com foco nas questdes contabeis):
https://m2msaber.com.br/blog/hedge-do-risco-de-variacao-cambial

* A atuacao do Bacen no mercado de cambio (explica Swaps Cambiais do Bacen):
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6568322843753406464/

* Como operar com DI-Futuro (derivativo de taxa de juros DI, em Reais): https://m2msaber.com.br/blog/o-
gue-e-preciso-saber-antes-de-operar-di-futuro

* Vale a pena carregar a soja no armazém? (usando opcdes de soja e ddlar)
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke soja-futuro-rabobank-activity-6544196150235279360-
fdWa

* Hedge no Agronegadcio brasileiro e futuros disponiveis para negociacao na B3:
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6601545589299662848/

* Produtores de soja ja estao vendendo em 2020 a soja que colherao em 2022
https://gl.globo.com/economia/agronegocios/noticia/2020/08/14/por-que-agricultores-estao-ja-estao-
vendendo-a-soja-que-so-vai-ser-colhida-em-2022.ghtml
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Livros, sites e materiais na internet
para voceé continuar aprendendo

* Blog da M2M Saber: https://m2msaber.com.br/blog

* Dicionario de Derivativos: http://www.cboe.com/education/getting-started/options-dictionary#a

» Estratégias com Opcoes: http://www.cboe.com/strategies/beginner

 TOP CVM - Derivativos, disponivel gratuitamente para download no site da CVM, em
http://www.investidor.gov.br/publicacao/LivrosCVM.html#Derivativos

e Site da B3: http://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/mercado-de-acoes/mercado-futuro.htm

* Site da ICE: https://www.theice.com/products/Futures-Options
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Muito Obrigada!
Desejo que nosso curso impulsione ainda
mais seu desenvolvimento e sua carreira!

Profa. Berenice Righi Damke

Berenice@damkeconsultoria.com.br
Celular/WhatsApp: 011 98187-3781
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