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É sócia diretora da Damke Consultoria e Treinamento, em que faz consultoria e treinamentos com foco 

em gestão de riscos financeiros via derivativos e hedge.

Atuou por 13 anos em bancos, desenvolvendo negócios com Derivativos, em Tesouraria (Sales) e 

Produtos, nos Bancos Safra, Rabobank e BI&P, e em Finanças Corporativas e Mercado de Capitais, no 

Banco Safra.

É professora do Insper desde set/2015 e há 15 anos ministra aulas em escolas de negócios de 

primeira linha.

É mestre em Administração pela PUC/SP (2017). Especialista em Derivativos pela BM&F/USP (2005). 

Bacharel em Administração 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 Gestão de Riscos Financeiros e uso de 

derivativos para fins de hedge pelas empresas da B3. 
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Objetivos de 
Aprendizagem

Ao final deste curso, os participantes
terão ferramentas e conhecimento para
analisar e aplicar em seus negócios
operações de derivativos para fins de
hedge (proteção).



• O que são derivativos e como são usados

• Futuros de Dólar, DI e Commodities

• Termos e NDF de Dólar

• Opções e Estratégias

• Swaps Cambiais

• Hedge Natural e Exposição Cambial

• Casos Aplicados de Uso de Derivativos

O que vamos aprender neste curso?



Introdução a 
Derivativos
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O que são derivativos?

• Derivativos são operações financeiras, em que se negocia a variação futura
de um preço, índice ou uma taxa.

• Ativo-objeto: preço, índice ou taxa que pode variar desfavoravelmente. É esta
variação que pode trazer risco e perda potencial para o negócio.

• Ex.: taxas de câmbio, juros, inflação, commodities agrícolas ou minerais, ou
qualquer preço, taxa ou índice pós-fixado, que pode variar em datas futuras.
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Tipos de Contratos de Derivativos

• Futuros

• Termo ou Non Deliverable Forward (NDF)

• Opções

• Swap

• Saiba mais sobre Derivativos Agrícolas 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 finanças e 
agronegócios.

https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6601545589299662848/
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Quais riscos podem ser protegidos com Derivativos?

Risco Financeiro Risco de Mercado

Ex. de Risco Financeiro Variação Adversa Volatilidade

- Taxa de Câmbio

- Taxa de Juros

- Preço de uma Ação

- Preços de Commodities Agrícolas e Minerais

• Para se proteger de variações indesejadas dos preços dos ativos no futuro,
empresas e pessoas utilizam derivativos. Assim, fazem hedge = proteção.
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• Bolsas de Valores: contratos padronizados, em termos de volume, prazo e taxa

ou preço negociado.

• No Brasil: B3 (antiga BM&Fbovespa).

• Mercado de Balcão: contratos flexíveis, negociados de acordo com as

necessidades das partes.

• No Brasil: B3 (antiga Cetip).

• Importante: Em março/2017, foi aprovada pelo CADE a fusão da Cetip com a

BM&FBovespa, surgindo a B3 (Brasil, Bolsa, Balcão).

Onde os Derivativos são negociados e registrados no Brasil?



Usos e 
Aplicações 
dos 
Derivativos
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Como os derivativos podem ser usados?

 Empresas, fundos de investimento, bancos, corretoras e investidores podem

utilizar derivativos para diversos fins, tais como:

 Hedge: proteção contra a variação adversa do preço futuro de um ativo-objeto.

Tem por objetivo reduzir ou eliminar o risco de um investimento ou transação.

Auxilia as empresas a tornar seu fluxo de caixa mais previsível em Reais e

garantir a margem do negócio.

 Especulação: “apostas” em mercados futuros, a termo ou de opções, sem fins

de hedge; apenas visando ganho financeiro.

 Arbitragem: aproveita distorções entre mercados, quando o mesmo ativo-

objeto é cotado por preço diferentes em praças/mercados distintos. Ex.: Café

B3 versus Café NY.
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Exercício 1: Uso de Derivativos Agrícolas

(i) Identifique as situações abaixo como Hedge, Especulação ou Arbitragem.    (ii) Analise
qual é a expectativa para o preço do boi na B3 em 2021.

• Situação 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.
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Fonte: https://canalrural.uol.com.br/cotacao/boi-gordo/

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
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Exercício 2: Uso de Derivativos 
Agrícolas

(i) Identifique as situações abaixo como Hedge, Especulação
ou Arbitragem. (ii) Analise qual é a expectativa para o preço
do café na ICE em 2021.

Situação 2: produtor de café analisa o preço na Nybot e na ICE
para futuros set/21, e identifica oportunidade de comprar
contratos na ICE e vender na Nybot para o mesmo produto e
a mesma data de vencimento.
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Fonte: http://futures.tradingcharts.com/marketquotes/KC.html 

Fonte: https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/, em 13/08/2020.

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


Profa. Berenice Righi Damke

Exercício 3: Uso de Derivativos Agrícolas

(i) Identifique as situações abaixo com Hedge, Especulação ou Arbitragem.

(ii) Analise qual é a expectativa para o preço da soja na CME em 2021.

Situação 3: produtor de soja vende contratos futuros de soja e de dólar na B3 para 
nov/20, para se proteger da queda do preço da soja em Reais.
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Fonte: https://www.noticiasagricolas.com.br/cotacoes/soja

Fonte: 
https://www.noti
ciasagricolas.com.
br/cotacoes/soja

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


Mercados 
Futuros
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Mercado Futuro

• Negociados em bolsa;

• São negociados lotes padronizados;

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

• Exigem depósito de margem de garantia;

• Têm ajustes diários.
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Corretoras de Valores
Bolsas de Valores

Ordens de 
compra e 
venda
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Fundamentos dos Contratos Futuros

• O encerramento de uma posição se dá comprando-se ou vendendo-se a posição inversa à
original: se comprada, vendendo-se; se vendida, comprando-se.

• Há liquidação diária pelo preço de ajuste, que é a média dos preços nos últimos minutos
do pregão/horário de negociação.

• A liquidação pode ser financeira ou com entrega física, conforme especificações do
contrato, para commodities.

• Há chamadas de margem inicial e, eventualmente, adicionais.

• O tamanho e os vencimentos dos contratos seguem o padrão da bolsa em que são
negociados e do ativo de referência.

• Há limites diários de oscilação de preço para baixo ou para cima, para evitar excesso de
especulação.

• O preço futuro converge para o preço à vista próximo do vencimento do contrato futuro.
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Ajuste Diário

• Mecanismo de equalização de todas as posições no mercado, baseado no
preço de fechamento (ajuste) do dia;

• Os participantes zeram os lucros e prejuízos em bases diárias;

• Risco assumido pela bolsa se dilui diariamente;

• Principal diferença entre os mercados futuro e a termo.
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Ajuste Diário 
ocorre em 
função das 
variações 
diárias, 
positivas ou 
negativas, dos 
preços futuros 
dos ativos. 
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Fonte: 
https://futures.tradingcharts.com/
marketquotes/SB.html

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


Profa. Berenice Righi Damke

Margem de Garantia

• Assegura o cumprimento das obrigações assumidas por 
compradores e vendedores;

• Mitiga o risco de inadimplência;

• Serve como um “colchão”, caso o participante deixe de 
pagar o ajuste diário.

• Na prática, consiste na caução em garantia de um ativo 
líquido, que pode ser facilmente transformado em 
dinheiro para cobrir eventual inadimplência de um 
participante – e mitigar o risco de crédito dos agentes.

Aqui, as bolsas 
costumam usar 
VaR e teste de 
Stress como 
referência.



Futuro de 
Dólar na B3



Profa. Berenice Righi Damke

O R$/USD e a Variação Cambial 

O câmbio spot (pronto ou dólar comercial) R$/USD é 

determinado, pelo Dólar Futuro, e pela relação entre a taxa 

de juros em Reais e em dólares, referenciados em contratos de 

derivativos negociados na B3.

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

https://www.bloomberg.com/quote/USDBRL:CUR
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• A taxa de câmbio que você encontra no site do Banco Central é a Ptax. A Ptax é a taxa de
câmbio média, apurada pelo Banco Central e divulgada diariamente às 13h. Provem da
média aritmética simples de 4 consultas aos dealers, às 10h, 11h, 12h e 13h – conforme
Circular Bacen 3506/10.

• Amplamente usada na liquidação e MtM de derivativos cambiais.

• Exercício: 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 câmbio que você ouve/lê nos jornais e/ou revistas, é o câmbio spot, pronto ou
à vista, que é liquidado em até dias úteis.

• Usada nos Fechamentos de Câmbio Pronto.

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

O que é Ptax? E dólar Spot?

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

• Nome Técnico: Contrato Futuro de Taxa de Câmbio de Reais por Dólar Comercial
Americano

• Ambiente de Negociação: B3

• Objeto de Negociação: taxa de Câmbio R$/USD

• Cotação: reais por US$ 1.000,00 (com 3 casas decimais)

• Tamanho do Contrato: US$ 50.000,00

• Vencimento: primeiro dia útil do mês de vencimento do contrato

• Oscilação Máxima Diária: 5% sobre a taxa de ajuste do dia anterior
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Os futuros da B3 que estão “por trás” do Dólar Futuro
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Futuro de DI-1 
na B3



Profa. Berenice Righi Damke

Futuros de Juros: DI-Futuro

• Nome Técnico: Contrato Futuro de Taxa Média dos Depósitos
Interfinanceiros de Um Dia

• Ambiente de Negociação: BM&FBovespa

• Objeto: Taxa de juros efetiva até o vencimento do contrato

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

• Vencimento: Primeiro dia útil do mês de referência.

Mensura a projeção da taxa de juros pré-fixada no Brasil, 

equivalente a 100% do CDI, para datas futuras.
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Futuro de Juros – exemplo: DI Futuro Jan/21

Exercício: O que devemos esperar que

ocorra com a taxa de juros em Reais no

Brasil, baseado no DI Futuro B3 que vence

em 04/jan/2021?

Dica: Veja gráfico ao lado.

Fonte: https://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bmf/DI1F20/cotacao#1y, em 19/08/2020.

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

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


Mercado a 
Termo
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Acordo customizado entre duas partes – comprador e vendedor – para a troca de
determinada mercadoria, taxa de câmbio ou de juros, por um preço fixado na data do
negócio e entrega/recebimento em data futura.

30

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

Mercado a Termo
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Embora os acordos sejam customizados entre as partes, é comum a formalização dos
Termos e Derivativos de Balcão ser feita:

- usando contrato “mãe”, que segue modelo padrão do Master Agreement, sugerido pela
ISDA – International Swaps and Derivatives Association.

- Confirmação (Confirmation Letter), para cada operação fechada;

- Registro em bolsa de valores ou mercado de balcão organizado (no Brasil, a B3), para
dar validade jurídica à operação.

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

Mercado a Termo e Derivativos de Balcão

https://www.isda.org/
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Termos (Forwards) Futuros
Mercado de Balcão: contratos flexíveis, com vencimentos, 

volumes e taxas ou preços negociados livremente pelas 

partes.

Bolsas de Valores: contratos padrão, com vencimentos, 

tamanho de lote e especificação do ativo-objeto previamente 

definida pela bolsa.
Negociado e fechado entre um banco e uma empresa não 

financeira ou entre duas instituições financeiras. Precisa ser 

registrado em mercado de balcão organizado para ter 

validade jurídica.

Negociado e fechado pelo preço do momento, entre todos os 

participantes do mercado (hedgers, arbitradores e 

especuladores), tendo a bolsa como contraparte central, que 

atua como garantidora e agente de liquidação.
Liquidez e liquidação antecipada depende da contraparte. Liquidez é diária e a liquidação antecipada pode ser feita a 

qualquer momento, mediante envio de ordem (de compra ou 

venda) à bolsa.
Risco de inadimplência do ajuste, no vencimento, pelas 

Contrapartes.

Não há risco de contraparte pois é fechado em bolsas, com 

depósito de margem de garantia para mitigar risco de 

crédito, em caso de um contraparte não pagar o ajuste diário.

Resultado final = Ajuste Financeiro, calculado pela diferença 

entre o preço futuro negociado no início da operação e o 

preço do ativo-objeto no dia do vencimento da operação.

Imprevisibilidade do fluxo de caixa: ajustes diários por 

diferença. Resultado final é a soma dos ajustes diários.

Principais Diferenças: Termo x Futuro



NDF 
Comprando 
R$/USD
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• Para quê? NDF (Non Deliverable Forward) ou Termo de Moeda é um contrato
financeiro pelo qual negocia-se a projeção da taxa de câmbio, em uma data
futura.

• Situação Problema: Empresa importa US$ 1 MM em insumos para produção, a
pagar em 90 dias. Precisa definir seus custos em reais.

• Risco: variação cambial R$/USD em 90 dias. Se o real se desvalorizar (aumenta
ptax R$/USD), seu custo em reais aumenta.

• Solução: Comprar um NDF para 90 dias a 5,40 R$/USD.

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

Exercício: NDF – Compra de Dólar
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• Liquidação:

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

Ajuste NDF R$ = (Ptax d-1 – Taxa NDF) R$/USD * VF USD

Onde:

- Taxa NDF: taxa forward negociada

- VF USD: valor base da operação.

• Assim:

- Se Ptax d-1 > Taxa Forward: empresa recebe a diferença => ajuste (+)

- Se Ptax d-1 < Taxa Forward: empresa paga a diferença => ajuste (-)

NDF – Compra de Dólar
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Exercício:

Calcule o ajuste do NDF em cada cenário abaixo:

Cenário 1: Ptax a 6,00 R$/USD

Ajuste:

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

Cenário 2: Ptax a 5,00 R$/USD

Ajuste:

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

NDF – Compra de Dólar



NDF
Vendendo 
R$/EUR
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• Situação 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 matérias primas.

• Risco: variação cambial R$/EUR em 90 dias. Se o Real se valorizar (diminui ptax
R$/EUR), suas receitas caem.

• Solução: Vender um NDF de EUR 1 MM para 90 dias a 6,20 R$/EUR.

• Objetivo: definir a receita futura em Reais, tendo por base este preço travado.

Saiba que: A Taxa de Câmbio de R$/EUR é formada multiplicando-se a taxa
R$/USD pela paridade de USD/EUR.

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

Exercício: NDF – Venda de Euro
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• Liquidação:

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

Ajuste NDF R$ = (Taxa NDF – Ptax d-1) R$/EUR * VF EUR

Onde:

- Taxa NDF: taxa a termo negociada

- VF EUR: valor base da operação.

• Assim:

- Se Ptax d-1 < Taxa Forward: empresa recebe a diferença => ajuste (+)

- Se Ptax d-1 > Taxa Forward: empresa paga a diferença => ajuste (-)

NDF – Venda de Euro
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NDF – Venda de Euro

Exercício:

Calcule o ajuste do NDF em cada cenário abaixo:

• Situação 1: Ptax a 5,50 R$/EUR no vencimento

Ajuste:

• Na prática, isto significa que as mercadorias exportadas estão gerando mais ou
menos reais do que se previa?

• Situação 2: Ptax a 7,00 R$/EUR no vencimento

Ajuste:

• Na prática, isto significa que as mercadorias exportadas estão gerando mais ou
menos reais do que se previa?
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Para saber mais:
Leitura Complementar

É comum as empresas 
fixarem o câmbio futuro para 
recebimentos (exportações) 
e pagamentos dolarizados 
(importações e dívidas). 

Dica: Nas notas explicativas 
das Demonstrações 

Financeiras de empresas 
listadas na B3, você pode 
verificar isso e analisar a 

estratégia de hedge 
(proteção) da companhia 
para diferentes fatores de 

risco.

Isso se repetiu 
quando o 

câmbio bateu 5 
R$/USD.



Opções 
de Dólar
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Opções

• Funcionam como um “seguro” contra variações adversas no preço futuro do

ativo-objeto.

• Ao comprar uma opção, paga-se um prêmio, para se ter o direto de:

✓ Comprar ou vender determinado ativo-objeto;

✓Em uma data pré-acordada (no vencimento ou durante a vigência do contrato);

✓Por um preço ou taxa pré-definido.

Entenda a diferença:

Opções Européias têm liquidação/exercício apenas na data de vencimento.

Opções Americanas podem ser liquidadas/exercidas a qualquer momento.
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• Titular da Opção = Comprador: aquele que possui o direito a exercer a opção.

• Lançador da Opção = Vendedor: aquele que possui a obrigação perante o

titular; pode ser exercido.

• Ativo-Objeto: ativo objeto de negociação.

• Preço de Exercício: preço ou taxa (de juros, câmbio, etc.) futura pelo qual o

titular poderá exercer seu direito de comprar ou vender o ativo-objeto.

• Prêmio: é pago por quem compra e recebido por quem vende a opção. Seu

custo é relacionado à probabilidade da ocorrência do exercício; quanto maior

for esta possibilidade, maior será o prêmio.

Opções



Profa. Berenice Righi Damke

Opções: call ou put?

Fonte: Top Derivativos, p. 61.

Importante:

- Quem COMPRA a opção, PAGA o prêmio
=> E pode exercer seu direito e terá ajuste a receber.

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



Comparando 
Opções e 
NDF de Dólar
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NDF x Opções – Pagamentos Dolarizados

COMPRA DE CALL
Resultado 

no 

Vencimento

Ptax no 

VencimentoPreço 

travado

Recebe

Paga Prêmio

À Vista
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NDF x Opções – Pagamentos Dolarizados

COMPRA DE NDF
Resultado 

no 

Vencimento

Ptax no 

Vencimento
Paga Preço 

travado

Recebe
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COMPRA DE PUT
Resultado 

no 

Vencimento

Ptax no 

Vencimento

Preço 

travado

Recebe

Paga Prêmio

À Vista

NDF x Opções – Recebimentos Dolarizados
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VENDA DE NDF
Resultado 

no 

Vencimento

Ptax no 

Vencimento

PagaPreço 

travado

Recebe

NDF x Opções – Recebimentos Dolarizados
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Proteção desejada e instrumentos: resumindo

Proteção Futuro Termo Compra Opção Vende Opção

Alta Compra Compra Call não é hedge!

Baixa Vende Vende Put não é hedge!

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



Opções de 
Compra - Call
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Exercício: Opções – Call de Dólar

• Para quê? Opções de Dólar dão ao comprador (titular) o direito de comprar ou vender

dólar a um determinado preço (em R$/USD), em uma data futura. Para tanto, o titular

paga um prêmio em Reais, na data zero.

• Situação Problema: Empresa importa US$ 1 MM em insumos para produção, a pagar em

90 dias. Precisa definir seus custos em Reais.

• Risco: variação cambial R$/USD em 90 dias. Se o real se desvalorizar (aumenta ptax

R$/USD), suas despesas aumentam.

• Solução: Comprar US$ 1 MM em OPÇÃO DE COMPRA (CALL) para 90 dias, com preço de

exercício (strike) a 5,40 R$/USD, pagando R$ 40/USD 1.000, ou R$ 40.000.

• Objetivo: proteger suas despesas futuras em reais de uma taxa de câmbio acima de

5,40 R$/USD.
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Exercício: Opções – Call de Dólar

• Liquidação:

- Se Ptax d-1 > Strike: exerce opção

=> ajuste (+)

- Se Ptax d-1 < Strike: não exerce opção

=> ajuste zero: não exerce => opção “vira pó”

• Nas opções, o prêmio pago pelo titular é o máximo custo do hedge ou da
especulação. No vencimento, para o comprador (titular) da opção, só há um
cenário possível: receber o ajuste – ou zero (quando não exerce a opção).

• Para o vendedor (lançador) da opção, pode haver ajuste a pagar, se for exercido.
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Exercício: Opções – Call de Dólar

Exercício 1

Calcule o pay-off (resultado no vencimento, incluindo prêmio) de compra de call a 5,40

R$/USD, pagando prêmio de R$ 40/USD 1.000.

• Desenhe o gráfico e calcule o break-even dessa call.

• Dicas: faça os cálculos para ao menos 5 cenários de taxas de câmbio diferentes.

Verifique em quais a opção dá exercício.

• Explique os valores calculados no pay-off, tendo em vista que a empresa comprou essa

call para hedge de importações (dólares a pagar no futuro).

• Obs.: Verifique seus cálculos e seu gráfico na planilha de PayOff Dol, disponibilizada

pela Profa. Berenice.



Opções de 
Venda - Put
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Exercício: Opções – Exportação

• Situação Problema: Empresa exporta US$ 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 matérias primas.

• Risco: variação cambial R$/US$ em 90 dias. Se o Real se valorizar (diminui ptax

R$/US$), suas receitas caem.

• Solução: Comprar uma OPÇÃO DE VENDA (PUT) de US$ 1 MM para 90 dias, com

preço de exercício a 5,40 R$/USD, pagando R$ 40,00/USD 1.000, ou R$ 40.000.

• Objetivo: Proteger sua receita futura de uma taxa de câmbio abaixo de 5,40

R$/USD.
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Opções – Exportação

• Liquidação:

- Se Ptax d-1 < Strike: exerce opção

=> ajuste (+)

- Se Ptax d-1 > Strike: não exerce opção

=> ajuste zero: não exerce => opção “vira pó”

• Nas opções, o prêmio, pago pelo titular, é o máximo custo do hedge ou da
especulação. No vencimento, para o comprador (titular) da opção, só há um
cenário possível: receber o ajuste – ou zero (quando não exerce a opção).

• Para o vendedor da opção, pode haver ajuste a pagar, se for exercido.



Profa. Berenice Righi Damke

Opções – Exportação

Exercício 2

• Calcule o pay-off (resultado no vencimento, incluindo prêmio) de compra de

put a 5,40 R$/USD, pagando prêmio de R$ 40/USD 1.000.

• Desenhe o gráfico e calcule o break-even dessa put.

• Dicas: faça os cálculos para ao menos 5 cenários de taxas de câmbio diferentes.

Verifique em quais a opção dá exercício.

• Explique os valores calculados no pay-off, tendo em vista que a empresa

comprou essa put para hedge de exportações (dólares a receber no futuro).

• Obs.: Verifique seus cálculos e seu gráfico na planilha de PayOff Dol,

disponibilizada pela Profa. Berenice.



Venda de 
Opções: 
hedge ou 
especulação?
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Hedge x Expeculação

• Vender um call “seca” é especulação.

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

• Debate: Você concorda com as afirmações acima? Explique detalhadamente por
que.

• Dica: carregar estoques (ou não) depende da relação entre o preço spot e o futuro,
além dos custos operacionais e financeiro envolvidos em manter o estoque no
armazém.



Estratégias 
com Opções
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O Prêmio das Opções

• São variáveis que influenciam no prêmio das opções:

✓ Preço de exercício (strike), em relação ao forward.

✓ Prazo (da opção até sua data de vencimento)

✓ Taxa de juros da economia

✓ Preço à vista do ativo-objeto (ex.: dólar spot)

✓ Volatilidade do ativo-objeto (desvio-padrão)

• O modelo mais conhecido e utilizado para se calcular o prêmio das opções é o 

Black & Scholes e suas modificações.
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Algumas Estratégias com Opções

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. É chamado de Zero Cost Collar (ZCC)
quando o prêmio 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.

• Qualquer que seja a estratégia, seu resultado (pay-off) é sempre a combinação dos
resultados individuais das opções, tanto para os prêmios, quanto no ajuste (no
vencimento).
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Exercício: Estratégias com Opções

• Empresa quer se proteger da alta da taxa de câmbio R$/USD pagando prêmio reduzido.

• Para tal, compra um Collar, com as seguintes características:

• Notional: US$ 1.000.000
• Prazo: 90 dias
• Compra Call @ 4,90 R$/USD – prêmio: R$ 45/USD 1.000
• Vende Put @ 4,00 R$/USD – prêmio: R$ 30/USD 1.000

• Para esta estratégia:
• Calcule o pay-off
Dica: use a planilha de Excel disponibilizada pela Profa. Berenice.
• Desenhe o gráfico;
• Interprete os ajustes no vencimento, assumindo que é hedge.

Esta estratégia é uma alternativa 
a comprar NDF R$/USD.



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

• O notional, valor base ou de referência de um swap é sempre Valor Presente.

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

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

• Variação Cambial e Cupom Cambial são juros em dólar, lineares, base 360 dias
corridos.

• CDI é juros em reais, exponencial, base 252 dias úteis.

Swap
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• Situação Problema: Empresa recebeu US$ 1 MM de sua matriz. Deverá pagar o
mesmo montante em dólares mais um juro de 5% a.a. daqui há 360 dias.

• Risco: variação Cambial R$/USD em 360 dias.

• Solução: fazer swap, em que a empresa recebe a variação cambial mais 5% aa e
paga 110% CDI.

• Objetivo: Proteger o fluxo de caixa e o balanço patrimonial da empresa de
eventual desvalorização 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: Variação Cambial (VC) R$/USD +
3,8% aa equivale a 100% CDI

Swap Cambial
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Os futuros da B3 que estão “por trás” do Swap Cambial
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• Taxas do Swap da Empresa:

Ativo: VC + 5,00% a.a.

Passivo: 110% CDI

- volume (VP): US$ 1 MM

- prazo: 360 dc/252 du

- taxa de câmbio de início: 5,35 R$/USD

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

Swap Cambial
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A situação da empresa com swap, fica assim:

Ativo / Recebe Passivo / Paga

VC R$/USD + 5,0%

US$ 1 MM – 360 dc

VC R$/USD + 5,0%

US$ 1 MM – 360 dc

110% CDI

US$ 1 MM – 360 dc

Zera o risco dólar, 

trocando-o por CDI

Swap

Swap Cambial
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Swap Cambial

• Liquidação:

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

- Se VC R$/USD > CDI: Empresa recebe diferença

=> ajuste (+)

- Se VC R$/USD < CDI: Empresa paga diferença

=> ajuste (-)

• Lembre-se que:

Base: 360 dias corridosBase: 252 dias úteis

LinearExponencial

Juros em DólarJuros em Reais

Base: 360 dias corridosBase: 252 dias úteis

LinearExponencial

Juros em DólarJuros em Reais
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Swap Cambial

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

VF USD = Valor Futuro da Ponta Dólar
= Montante R$ * Variação Cambial R$/USD * [1 + (Cupom Cambial %aa * dc/360)]
Onde:
Variação Cambial = [Ptax d-1Vencmto / Ptax d-1Início]R$/USD

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

Ajuste do Swap = VF Ponta Ativa – VF Ponta Passiva

Ajuste Swap = VF Ponta Dólar – VF Ponta CDI
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Exercício - Swap Cambial

Considerando-se que, no dia em que a empresa recebeu os recursos, o
câmbio estava a 5,35 R$/USD, calcule o ajuste do swap nos cenários abaixo:

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

• Cenário 1: Ptax a 6,00 R$/USD e 100% CDI acumulado a 2% aa

Calcule: VF USD, VF CDI e Ajuste do Swap.

• Cenário 2: Ptax a 4,00 R$/USD
e 100% CDI acumulado a 5% aa

Calcule: VF USD, VF CDI e Ajuste do Swap.

Responda: O que esses ajustes 

significam na prática, para a 

empresa, ligando-os com o 

empréstimo dolarizado 

tomado junto a matriz?



Swap 
Cambial 
do Bacen
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• O Bacen faz intervenções no mercado de câmbio brasileiro para estabilizar na taxa de câmbio R$/USD, que
é flutuante.

• Estas intervenções são feitas por meio de leilões, em que o Bacen compra ou vende dólares à vista ou para
liquidação futura, através de Swaps.

Aprenda mais sobre este 
mecanismo e a atuação 
do Bacen em 
https://www.linkedin.co
m/feed/update/urn:li:act
ivity:6568322843753406
464/
Neste post, você 
encontrará várias 
informações 
interessantes, tal como a 
tabela ao lado.

Swaps Cambiais do Bacen

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


Hedge Natural e 
Exposição 
Cambial
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• 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 útil.

Exercício: identifique quais situações são Hegde Natural e, se não (totalmente),

o que fazer para proteger o negócio?

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

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

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

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

“Hedge Natural” e proteção do risco de Variação Cambial: 
mitos e verdades

Importante: defina se 
compra ou vende, qual 
prazo e que volume de 
derivativos, se não for 

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

Na prática: 
como esta 
empresa 
pode 
mitigar sua 
exposição 
cambial 
usando 
derivativos?



Caso Prático 1:
Macopolo
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Caso Prático 1: Marcopolo (POMO4)

Com base nas informações da nota explicativa, é possível
verificar que o nível de hedge representa 23% da exposição
total destas operações em moeda estrangeira. Ou seja, a
exposição cambial apresentada no quadro acima representa
um montante líquido de R$ 551.084 milhões contra um volume
de derivativos de R$ 124.893 milhões.

Alternativas para proteção dos Resultados:

• Adotar Hedge Accounting e utilizar os
Empréstimos como instrumento de hedge
para proteção da variação cambial de
investimentos em subsidiárias no exterior
que possuam o mesmo ativo subjacente
(moeda);

• Contratação de mais NDF, com prazos de
vencimento casados com Contas a Receber.

Marcopolo 3T2019 R$ mil

Cálculo da Exposição Cambial Líquida - 551.084 

(+) Contas a Receber (Clientes) 415.823 

(-) Fornecedores - 108.037 

(-) Empréstimos - 858.870 

Leia mais, sobre o 2T2019 da Marcopolo e sua estratégia de hedge em 
https://twitter.com/berenicedamke/status/1159181011915280384

https://twitter.com/berenicedamke/status/1159181011915280384


Caso Prático 2:
Suzano e Klabin
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Caso Prático 2:
KLABIN (KLBN3) e 
SUZANO (SUZB3)

• O endividamento parece alto mas o 

câmbio é o grande “vilão”. 

• A relação Dívida Líquida/EBITDA aumenta 

substancialmente em momentos de 

desvalorização do real.
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SWAPs dolarizam 
dívidas em reais

Fonte: ITR Klabin 1T2020, p.88.

Esta estratégia é usada por Klabin 
(KLBN3) e Suzano (SUZB3).
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A SUZANO faz hedge usando 
NDF e Zero Cost Collar (ZCC) 
dos recebimentos de 
exportação, até 18 meses. 

Quando empresas exportadoras estão vendidas em NDF (para se proteger
da baixa do R$/USD) e o câmbio sobe, muitas ficam com MtM negativo ou
pagam ajustes em derivativos. Mas isso não é perda pura e simples se for
hedge, se estiver sendo compensado por aumento das receitas
dolarizadas, quando contabilizadas em reais – o que ocorre com Suzano no
1T2020. A questão é que, quanto mais baixo o nível de câmbio fixado no
derivativo (4,20 e 4,10 R$/USD na Suzano, para 2º e 3º tri/20,
respectivamente), mais ajuste ou MtM agora, estando vendida enquanto o
câmbio fica acima de 5 R$/USD.

Fonte: Release 1T2020, p. 16.
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É EXPORTADORA MAS 
DÁ PREJUÍZO COM ALTA 

DO CÂMBIO R$/USD

• A exposição cambial líquida e a análise 
de sensibilidade comprovam isso, na 
KLABIN e na SUZANO.

• E, assim os minoritários sentem falta do 
dividendo, pois o lucro contábil 
“apanha”.

Fonte: ITR Klabin 1T2020, nota explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 103 e 107.
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KLABIN no 
2T2020:

Estratégia de hedge 
se mantém e lucro 

líquido segue 
negativamente 

afetado pelo 
câmbio, ainda que 
a companhia tenha 

colhido a alta do 
R$/USD sobre suas 

receitas 
dolarizadas.

Fonte: ITR Klabin 2T2020, Nota Explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 96.
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Caso Prático 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=ZOYaSwCZvco&t=123s

• Narrativa detalhada do hedge da Suzano no 1T2020: 
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke_suzano-perde-r-9-bi-com-derivativos-algumas-
activity-6667187410729762816-MA1U

• Análise comparativa das estratégias de hedge de Suzano e Klabin no 1T2020: 
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke_klabin-x-suzano-gest%C3%A3o-de-riscos-
financeiros-activity-6675785211785039873-YBe9

• Damke Entrevista, com meus comentários sobre Klabin no 1T2020 (vale como consolidação do 
aprendizado): https://youtu.be/X8eh5ePFYak

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

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


Caso Prático 3:
Minerva
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Fonte: ITR Minerva 2T2020, nota explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 67.

Caso Prático 3: Minerva (BEEF3)
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MINERVA (BEEF3)

• Posição cambial 
líquida é devedora 
em dólares.

• Mas posição em 
derivativos mitiga 
parte do impacto, 
para prazos mais 
curtos.

Fonte: ITR Minerva 2T2020, 
nota explicativa 26 (Fatores de 
Risco), p. 71.
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MINERVA
(BEEF3)

• Futuros, opções, swaps e NDF 

protegem as receitas, 

despesas e o endividamento 

da Minerva.

• NDF de Dólar vendido para 

prazos curtos e compradas 

para prazos mais longos: 

hedge de exportações x 

dívidas dolarizadas, focando o 

resultado em Reais.

Fonte: ITR Minerva 2T2020, nota explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 71.

MINERVA (BEEF3)
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Caixa e resultados 
protegidos

• A alta do preço do boi 
favorece a Minerva (BEEF3), 
ainda que haja ajuste negativo 
em derivativos.

• A alta do câmbio favorece a 
receita de exportações da 
companhia, ainda que pague 
ajustes em derivativos.

• A alta do dólar aumenta o 
custo do empréstimos 
dolarizados. Parte disso é 
mitigado pelo ajuste positivo 
em derivativos.

Fonte: ITR Minerva 2T2020, nota explicativa 26 (Fatores de Risco), p. 73.

Caso Prático 3: Minerva (BEEF3)



Caso Prático 4:
Tupy
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Caso 
Prático 4:

Tupy 
(TUPY3)

Tupy equilibra 
receitas de 

exportação e 
endividamento 
dolarizado: 84% 

das receitas e 35% 
do caixa é 

dolarizado.
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A Tupy tomou novas dívidas de 
curto prazo em reais no 1º tri/2020, 

atreladas ao CDI. Racional:
- 20% das receitas são em reais;

- mitiga impacto de variação 
cambial sobre o endividamento.

Fonte: ITR 1T2020, p. 46.
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TUPY: Exposição Cambial Líquida e Resultado

Tupy adota Hedge Accounting aqui: PPE 
de USD 349.000 é designado com 

instrumento de hedge de investimentos 
em controladas no exterior, que tem 

moeda funcional dólar, com 100,4% de 
efetividade.

Fonte: 1T2020, p. 60.
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TUPY faz Zero Cost Collar de Dólar para
manter as receitas de exportação em
determinado nível de “câmbio mínimo”
R$/USD (definido no orçamento, cf.
política de gestão de riscos cambiais).

Fonte: 1T2020, p. 56.

Zero Cost Collar em 
Dólares
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Zero Cost Collar 

de Pesos 

Mexicanos para 

garantir o 

pagamento das 

despesas 

operacionais 

locais no 

México, onde 

Tupy possui uma 

planta 

importante, e 

gera receitas 

dolarizadas.

Fonte: 1T2020, p. 56.

Os ZCCs não são denominados para Hedge Accounting em função da incerteza 
sobre dos prazos dos embarque e dos recebimentos de exportação.

Zero Cost Collar em Pesos Mexicanos
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Tupy3: Sensibilidade
às variações cambiais R$/USD

• Esta análise confirma que Tupy consegue se beneficiar da alta do câmbio R$/USD, pois sua 
exposição cambial líquida é ativa em dólar: tem a receber mais do que a pagar em dólares.                                    

Fonte: 1T2020, Fatores de Risco, p. 60.

Leia minha análise completa e detalhada de Tupy em https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke_tupy3-
exposi%C3%A7%C3%A3o-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!

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


Quanto custa 
fazer hedge no 
Brasil?
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Quanto custa fazer hedge cambial no Brasil?

• Quanto custa fazer hedge cambial no Brasil? Comprar #dólar futuro ou NDF custa a diferença entre o spot
(dólar comercial) e o dólar futuro B3 para o prazo em que a empresa quer se proteger. Hoje este custo está
em 2% a.a. Nunca foi tão barato!

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

• A Minerva Foods (#BEEF3, exemplo que citei no post anterior, sobre “hedge natural”) foi uma das empresas
que 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 #câmbio. Fez isso com o spot na casa dos 4 R$/USD e, agora,
está recebendo ajustes e/ou contabilizando marcação a mercado positiva, de forma a mitigar o aumento do
custo das dívidas dolarizadas, quando contabilizadas em Reais.

• Atualmente, o spot e o futuro estão sendo negociados acima de 5 R$/USD, o que parece “caro” para se
comprar. Mas, se este nível de câmbio ainda garante a margem (mínima) esperada de seu negócio, sempre
é boa hora para se #proteger. Porque, em meio a tantas incertezas, ao menos o problema da variação
cambial estará resolvido. E vc e sua equipe poderão cuidar de outras questões que urgem no negócio, em
tempos de pandemia de #Covid-19.

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

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

hedge 
cambial no 

Brasil?

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.

Custa exatamente o diferencial entre o

câmbio spot e o futuro. MAS é custo somente

para quem compra. Para quem vende

R$/USD, é receita potencial.

https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2020/03/23/estrategia-de-protecao-da-minerva-ao-dolar-vai-alem-do-hedge-natural.ghtml
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Para saber mais e aprofundar o aprendizado:

• Hedge do Risco da Variação Cambial (com foco nas questões contábeis): 
https://m2msaber.com.br/blog/hedge-do-risco-de-variacao-cambial

• A atuação do Bacen no mercado de câmbio (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-
que-e-preciso-saber-antes-de-operar-di-futuro

• Vale a pena carregar a soja no armazém? (usando opções de soja e dólar) 
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke_soja-futuro-rabobank-activity-6544196150235279360-
fdWa

• Hedge no Agronegócio brasileiro e futuros disponíveis para negociação na B3: 
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6601545589299662848/

• Produtores de soja já estão vendendo em 2020 a soja que colherão em 2022
https://g1.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

https://m2msaber.com.br/blog/hedge-do-risco-de-variacao-cambial
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6568322843753406464/
https://m2msaber.com.br/blog/o-que-e-preciso-saber-antes-de-operar-di-futuro
https://www.linkedin.com/posts/berenicedamke_soja-futuro-rabobank-activity-6544196150235279360-fdWa
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6601545589299662848/
https://g1.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 você continuar aprendendo

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

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

• Estratégias com Opções: http://www.cboe.com/strategies/beginner

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

• 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

https://m2msaber.com.br/blog
http://www.cboe.com/education/getting-started/options-dictionary#a
http://www.cboe.com/strategies/beginner
http://www.investidor.gov.br/publicacao/LivrosCVM.html#Derivativos
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/mercado-de-acoes/mercado-futuro.htm
https://www.theice.com/products/Futures-Options
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Gerindo o risco financeiro, a empresa protege as margens esperadas do negócio, mitiga a 
volatilidade sobre o caixa e o resultado, melhora o acesso a fontes de financiamento, reduz o 

custo do crédito e viabiliza o crescimento sustentável.



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

mailto:Berenice@damkeconsultoria.com.br

