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RESUMO: A area de estratégia das empresas é ampla e abarca varios cenarios
possiveis para o direcionamento de seus esforcos de monitoramento. Sao
cenarios politicos, demograficos, sociais, tecnologicos e econémicos, dentre
outros. Monitorar o ambiente externo no qual as empresas estao inseridas é de
fundamental importancia para o estabelecimento e tomada de decisoes
estratégias empresariais. Esse monitoramento externo contempla os cenarios
econdmicos, politicos, sociais, tecnolégicos dentre muitos que afetam as
organizacoes. O comportamento da taxa de cAmbio sempre foi tema de grande
atencdo na historia da economia brasileira. A moeda dolar norte-americano esté
significativamente envolvida nas atividades de consumo, producdo e
investimento no Brasil. As cadeias produtivas do agronegdbcio e da industria,
assim como das financas, sdo afetadas pela taxa de cambio do Real com o Doélar
norte-americano. A taxa de cambio, dessa maneira, tornou-se um indicador
economico fundamental. A volatilidade cambial, por sua vez, um indicador
fundamental de risco para as empresas. As empresas tém de tomar decisoes
estratégicas face a aumentos de expectativas sobre o risco e a volatilidade da taxa
cambial. Nesse trabalho, pretende-se examinar como as empresas podem utilizar
estratégias para lidar com o risco cambial, inclusive com o uso de instrumentos
de “hedge” e politicas de mitigacao.

PALAVRAS-CHAVE: estratégia, taxa de cambio, expectativas, volatilidade da taxa
de cambio, risco cambial, “hedging” e mitigacao do risco.

ABSTRACT: The field of strategic decisions by companies is extensive and
encompass diverse possible scenarios targeting for monitoring. The principal
scenarios cover, among others, political, demographic, social, technological and
economic areas. Focusing the external environment in which companies are
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involved is crucial for setting up and taking company’s strategic decisions. The
external monitoring looks on the relevant economic, political, social,
technological affecting the organizations. The behavior of the exchange rate has
been a topic of great attention along the history of the Brazilian economy. The
currency “US Dollar” is deeply involved with the consumption, production and
investment activities in Brazil. The production and value chains of the
agribusiness, manufacturing and financial sector are partly dependent on the
behavior of the exchange rate of the Real and Dollar currencies. The exchange
rate, because of that, has become a fundamental indicator for the economy and
business. The rate of exchange volatility also became a fundamental indicator of
risk for business. The companies need to make strategic decisions in the face of
scenarios of changing expectations about risk and volatility of the exchange rate.
This work aims to examine how companies may use strategies to cope with the
exchange rate risk, including the use of hedging instruments and risk mitigation
policies.

KEYWORDS: strategy, exchange rate, expectations, volatility of exchange rate,
exchange risk, hedging and risk mitigation.

I — Introducao

A area de estratégia das empresas é ampla e abarca varios cenarios possiveis para
o direcionamento de seus esfor¢os de monitoramento. Sao cendrios politicos,
demograficos, sociais, tecnologicos e econdmicos, dentre outros. Monitorar o
ambiente externo no qual as empresas estdo inseridas é de fundamental
importancia para o estabelecimento e tomada de decisoes estratégias
empresariais. Esse monitoramento contempla os cenarios econdmicos, politicos,
sociais, tecnolégicos dentre muitos que afetam as organizacoes.

Dentro do cenério econdmico, o comportamento da taxa de cambio sempre foi
tema de grande atencao na historia da economia brasileira. A moeda doélar norte-
americano estd significativamente envolvida nas atividades de consumo,
producao e investimento no Brasil. As cadeias produtivas do agronegocio e da
industria, assim como das financas, sao afetadas pela taxa de cAimbio do Real com
o Doélar norte-americano. A taxa de cambio, dessa maneira, tornou-se um
indicador economico fundamental. A volatilidade cambial, por sua vez, um
indicador fundamental de risco para as empresas.

As empresas tém de tomar decisoes estratégicas face a aumentos de expectativas
sobre o risco e a volatilidade da taxa cambial. Nesse trabalho, pretende-se
examinar como as empresas podem utilizar estratégias para lidar com o risco
cambial, inclusive com o uso de instrumentos de "hedge" e politicas de mitigagao.

Este trabalho, ao examinar o ambiente geral em que algumas empresas atuam e em
que desenvolvem suas operacoes, pretende analisar topicos ligados a area
internacional merecedores de esforcos de monitoramento. Desse modo, o fulcro das
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suas atencOes vai recair nas questoes da volatilidade da taxa de cambio e do risco
cambial na conducao dos seus negdcios.

Para garantir a sua sustentabilidade econémica no longo prazo, o desafio principal de
qualquer empresa privada é obter lucros, controlar seus custos e buscar receitas num
mercado competitivo. Nesse contexto, a busca de lucros é o principal motivador para
que a empresa se disponha a tomar riscos e empreender novos negocios.

As empresas que sao impactadas direta ou indiretamente pela economia internacional
sao afetadas pela taxa de cambio Real US Dollar, e necessitam utilizar maneiras de
enfrentar os riscos cambiais. Em tempos de aumento da volatilidade e de percepc¢ao de
risco da taxa de cambio, esses fatores podem afetar fortemente suas expectativas de
investimentos e negdcios. As empresas precisam priorizar suas decisoes estratégicas
que focalizam a mitigacdo de risco do aumento da volatilidade cambial.

A taxa de cambio é a quantidade de moeda nacional necessaria para se adquirir a
moeda de outro pais. Os graficos apresentados a seguir ilustram o comportamento da
taxa de cambio no Brasil nos anos e meses mais recentes. Os dados sao apresentados
em valores reais, em que se deduz a taxa de inflagdo da taxa nominal de caAmbio.

O Grafico 1 mostra a evolucdo da taxa de cambio nos anos de 1990 a 2023,
Reais/Doélares (R$/US$) a precos de dezembro de 2023. Observa-se que o valor da
taxa de cambio mostra uma tendéncia de crescimento (com flutuacdes) de 1990 a
2002, com queda até 2008, e certa estabilidade de 2009 até os tempos mais recentes.

Grafico 1 ~ Taxa de Cambio 1990 a 2023
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Fonte: Banco de Dados Silcon, baseado em dados do Banco
Central e do IBGE

1Segundo a definigdo classica de Alfred Chandler, o conceito de estratégia abarca a determinacio
dos objetivos e metas basicas de longo prazo de uma empresa, e da adocao dos cursos de acgao e
da alocacdo de recursos necessarios para atingir esses objetivos e metas. Veja Chandler, Strategy
and Structure, p. 13.



O Gréafico 2 focaliza a evolucdo da taxa de cambio nos anos de 2000 a 2019,
Reais/Dolares (R$/US$) a precos de dezembro de 2023. Observa-se que o valor da
taxa de cambio mostra uma tendéncia de crescimento (com flutuacées) de 2000 a
2003, com queda até 2008, e certa estabilidade de 2009 até 2019.

Grafico 2 — Taxa de Cambio, 2000 a 2019
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O Grafico 3 mostra a evolucao da taxa de cambio nos anos de 2020 a junho de 2024,
Reais/Doélares (R$/US$) a precos de dezembro de 2023. Com uma o6tica mais focada
no curto prazo, fica mais evidente a volatilidade da taxa de cambio. Observa-se que o
valor da taxa de cAmbio passa por uma tendéncia de crescimento (com flutuacoes) de
2000 a 2003, com queda até 2008, e certa estabilidade de 2009 até 2019.

Gréfico 3 - Taxa de Cambio, 2020 a junho de 2024
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O Grafico 4 mostra a evolucao da taxa de cambio nos meses compreendidos entre
janeiro de 2023 a junho de 2024, Reais/Doélares (R$/US$) a precos de dezembro de
2023. Com uma o6tica bastante focada no curto prazo, fica ressaltado a preocupacao
recente do mercado com a volatilidade da taxa de cambio. Observa-se que o valor da
taxa de cambio comeca a mostrar tendéncias de alta em 2024, com agravamento nos
meses de maio e junho.

Grafico 4 — Taxa de Cambio, 2023 a junho 2024
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Fonte: Banco de dados Silcon, baseado em dados do Banco Central e do IBGE

II — Fundamentos da Taxa de Cambio e Decisoes Estratégicas para Mitigar
Riscos Cambiais

Frente a importancia da taxa de cambio para determinacao dos seus custos e receitas,
e das suas decisoes de investimento, o primeiro passo é entender o papel da taxa de
cambio na economia brasileira, o papel das expectativas de volatilidade no curto prazo
e os fundamentos basicos que determinam a formacao da taxa de cAmbio no longo
prazo.

2.1 — Papel da taxa de cambio na economia brasileira

A taxa de cambio é a quantidade de moeda nacional necessaria para se adquirir a
moeda de outro pais. Essa relacao é fundamental nao s para ditar o volume e o
ritmo das exportacdes e importagdes, mas também para balizar os fluxos de
capital e de investimento se movendo ‘cross border’.

O Brasil necessita de dolares para equilibrar suas contas-correntes, pois a moeda
utilizada no comércio exterior é o dolar norte-americano. Existe uma demanda
de dolares para importacoes e investimentos no exterior e uma oferta de dolares
fornecidos pelas exportacoes e entrada de investimentos. A taxa de cambio



Real/Dolar € o preco de equilibrio (ditado pela intersecao das curvas de oferta e
demanda).

Ao longo da histéria economica do Brasil, nos dltimos dois séculos, o cambio
moldou varios episédios de crise e de motivagao para politicas de substituicao de
importacOes. Até hoje continuam presentes as repercussoes de risco cambial na
economia brasileira.

Com efeito, o Brasil ndo conseguiu superar adequadamente a necessidade de
buscar equilibrio nas contas externas ao nivel macroeconémico. No ambito das
empresas, continuam presentes a necessidade de buscar estratégias para lidar
com os riscos cambiais nos seus negocios.

O proprio regime de cAmbio também variou muito ao longo dos anos. No século
19, vigorava o padrao ouro ou arranjos que criavam uma taxa de cambio quase
fixa e estavel. Até fins da Segunda Guerra Mundial a libra esterlina, depois
seguida pelo dolar, garantiam certa estabilidade inflacionaria e cambial2.

Os grandes problemas inflacionérios e cambiais vao aparecer no meio século
seguinte. A taxa de cambio foi fixada em relacdao ao ddlar, e esse em relacdo ao
ouro até 1971, e depois continuou ancorada num dolar de livre flutuacao. A
inflacdo no Brasil disparou, a taxa de cAmbio passou a ser mudada dia a dia pela
correcao monetaria. Nesses anos também ocorriam de tempos em tempos mega
desvalorizacgoes, que causavam enormes problemas para empresas, em particular
aquelas endividadas em dolar. S6 na virada do século, gracas ao plano Real e a
adocao de um regime de caAmbio flutuante, é que o Brasil passa a ter baixa inflacao
e cambio baseado em fundamentos de mercados.

2.2 - 0 papel das expectativas de volatilidade no curto prazo

As empresas de grande porte costumam ter parte das suas receitas, e de seus custos,
em dolares. Desse modo, em termos de saldos anuais, algumas sdo “superavitarias” em
dolares, enquanto outras sao “deficitarias” em dolares.

Nas suas estratégias comerciais e de investimentos os dois tipos de empresas sao
afetados por suas expectativas quanto ao comportamento da taxa de cambio. No curto
prazo, o mercado financeiro é uma caixa de ressonancia que traduz e informa para
economia do pais a sua precificacdo e sua avaliacdo diaria das expectativas sobre
indicadores econdmicos, incluindo a taxa de cambio.

2 A Inglaterra foi o grande centro financeiro mundial no século 19, pois era um pais credor e zelava
por sua moeda. Foi o século da Pax Britannica, periodo em que houve um avancgo constante e
equilibrado na economia mundial. Gradualmente, esse papel passou a ser desempenhado pelos
Estados Unidos, que se tornou, de modo inconteste, a grande poténcia financeira do século 20.

3 Werner Baer, A Economia Brasileira, 2008.



As empresas sao evidentemente cientes das mudancas da taxa de cambio, e da
volatilidade inerente ao comportamento desse importante indicador. E um forte
elemento de risco para o seu desempenho, e seria de esperar que se pudesse fazer
projecoes confiaveis da taxa de cambio no curto prazo.

A realidade preocupante é que as tentativas de se fazer projecoes da taxa de cambio de
curto prazo em geral fracassam rotundamente, e poucos economistas se arriscam a
fazé-las. O que as empresas podem fazer para obter projegoes, e assim se prevenir de
maiores riscos?

Infelizmente, muito pouco. Existe um consenso entre economistas que a volatilidade
da taxa de cambio é um fen6meno mais caracteristico do curto prazo, e que existe uma
miriade de elementos econémicos, politicos, e outros fatores (climéaticos, geopoliticos
etc) que impossibilitam uma confiavel projecao econémica. Em termos estatisticos,
seria representada por aleatoriedade (“Random Walk”)4.

III — A formacao da taxa de cambio

Para se obter maior confiabilidade de projecoes devem-se analisar os determinantes
das tendéncias de longo prazo da taxa de cambio. A taxa de cambio pode ser definida
como uma expressao da relacao de trocas entre a moeda nacional e a de outro pais com
que se engaje em atividades comerciais e financeiras. Pode ser visto como um preco
determinado pela intersecao das curvas de oferta e de demanda.

Quando a demanda por importacoes aumenta, aumenta também a demanda por
dolares. Nesse caso, o preco sobe (a taxa de cambio Real/Doélar aumenta) e a moeda
Real se deprecia. Quando aumentam as exportacoes, por sua vez, aumenta-se a oferta

4 Existem importantes discussGes na literatura sobre a “Estabilidade da taxa de cAmbio”. O regime
de livre flutuagdo, como o nome indica, depende de forcas de oferta e de demanda, que estdo
sempre se alterando. Portanto, nao ha surpresa alguma quanto a oscilagdo. O problema aparece
quando essa oscilacao é muito forte e muito rapida — o que chamamos de overshooting.

Um mercado cambial pode ser:

INSTAVEL ESTAVEL

equando um disturbio em uma taxa e quando um disturbio em uma taxa
de cambio de equilibrio empurra a de cambio de equilibrio conduz ao
taxa de cambio cada vez mais para surgimento de forgas automaticas
longe do equilibrio que empurram a taxa de cambio de

volta para o nivel de equilibrio

Essas condigbes de equilibrio estio relacionadas a inclinagio das respectivas curvas de oferta e
demanda por cimbio. No caso do Brasil, em um regime de cambio flutuante, o préprio mercado
— isto é, as elasticidades da oferta e demanda — determina o novo nivel de equilibrio da taxa de
cambio. O problema é que esse processo pode durar muito tempo, criando efeitos negativos sobre
a macroeconomia — incertezas, expectativas pessimistas, adiamento de decisdes sobre entradas e
saidas de capitais e fluxos comerciais no mercado externo. Tal processo leva muitos observadores
a recomendarem uma intervencdo governamental — o dirty floating. Nessa linha de
recomendacgdes, geralmente se apontam na direcao de intervengdes suaves e corretivas, e nao a
criacdo de choques no mercado.



de dolares (a taxa de cambio Real/Doélar cai) e a moeda Real se aprecia. O efeito final
sobre a taxa de cambio depende das elasticidades-preco dos esquemas de demanda e
oferta.

Em outras palavras, a taxa de cAmbio depende do grau de resposta tanto de oferta das
exportacOes a uma variacao na taxa de cambio quanto do grau de resposta da demanda
por importagdes a uma variacao na taxa de cambio. A légica da determinacao da taxa
de cambio pode ser mostrada tanto do ponto de vista do estrangeiro quanto do ponto
de vista do brasileiro. A taxa de cambio pode ser usada para comércio (importacao e
exportacoes) e investimento (agoes e titulos de divida). O grafico a seguir ilustra a
formacao da taxa de caAmbio.

taxa de cAmbio — U$/R$

A

oferta/brasileiros

taxade
cambio em
equilibrio
DE-demanda/estrangeiros

>

» volume de reais

Note em primeiro lugar que no eixo horizontal se representa o volume de Reais
(R$), e no eixo vertical o preco (taxa de cambio), que entra nas duas curvas
(demanda e oferta), e que € USD/R$. Analisando o grafico da operagao basica do
mercado de cambio, pode-se perceber duas perspectivas de avaliacdo — o olhar
do estrangeiro e o olhar do brasileiro...

Olhar do brasileiro...

Olhar do estrangeiro... A oferta de Reais em termos de délares

é explicada pela demanda que alguns
brasileiros possuem de comprar

A demanda de compra de Reais por
parte de estrangeiros deve-se a vontade

de adquirir mercadorias e servigos
produzidos no Brasil ou, entdo, ativos
financeiros e ativos reais.

délares para pagar importagcdes
americanas de mercadorias e servigos e
comprar ativos financeiros e reais nos
Estados Unidos.

Dessa forma percebe-se que:



e o0 estrangeiro demanda Reais e oferta dolares por conta das exportacoes e
das vendas de ativos financeiros que trazem para o Brasil;

e 0 brasileiro demanda doélares e oferta Reais por conta das importacoes e
compras de ativos financeiros nos Estados Unidos, centro financeiro
global.

O cruzamento dessas duas curvas — demanda e oferta — é que determina a taxa
de cambio de equilibrio.

IV — Regimes de Cambio

Os sistemas ou regimes de cambio podem ser classificados em quatro amplas
categorias:

Cambio Fixo Flutuacgao Livre

Sistemas Hibridos:
Flutuacao bandas, "adjustable
Administrada peg", "crawling peg" e

correcao monetaria

O sistema de taxas fixas funcionou bastante bem durante o regime do padrao-
ouro e, relativamente bem, no sistema de Bretton Woodss. O grande mérito desse
sistema € a estabilidade de expectativas e a disciplina de precos que se estabelece.
Por outro lado, seu grande problema ocorre quando a taxa fixa deixa de
corresponder aos fundamentos da economia. Nesse caso, resta desvalorizar ou
valorizar a taxa de caimbio — o que é sempre uma experiéncia traumatica.

O sistema de flutuacao livre tem uma peculiaridade: deles os governos e
bancos centrais nao participam ativamente. Essas instituicoes podem regular o
mercado para evitar fraudes, mas nao interferem na livre flutuacao das moedas.

A vantagem desse sistema é que ele se autorregula. As préprias forcas de mercado
se encarregam da tarefa, inibindo, via variacdo na taxa de cambio, grandes
deslocamentos de oferta ou demanda. Além disso, a taxa de cambio é apenas um
preco nesse sentido, por uma questdo de eficiéncia de mercado. As forcas
especificas de oferta e demanda de seu proprio mercado é que devem atuar, e nao

5 O Acordo de Bretton Woods, implantado logo ap6s o término da Segunda Guerra Mundial,
definiu que cada pais aderente ao Acordo seria obrigado a manter a taxa de cAmbio de sua moeda
aderente ao ddlar norte-americano, com margem de flutuacao de cerca de 1%. A moeda norte-
americana, por sua vez, estaria vinculada ao valor do ouro em uma base fixa.
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o conjunto da economia. O grande problema da taxa de cambio flutuante é sua
imprevisibilidade, pois pode aumentar o risco das transacdes no mercado
internacional e, consequentemente, aumentar o custo de efetuar negbdcios com
outros paises. No entanto, dois alertas precisam ser feitos:

A comunidade financeira
internacional desenvolveu
mecanismos para

O fato de ser flutuante nao
significa que o cAmbio
tenha de ser volatil todo o
tempo; o sistema pode ser
muito estavel e previsivel

administrar esse risco —
tais como os derivativos
de cambio

O conceito de um mercado totalmente livre, no entanto, é tedrico, pois sempre
existe algum tipo de intervencao na pratica. Nos sistemas de flutuacao
administrada (dirty floating), o cambio flutua, mas o Governo/Banco
Central atua comprando e vendendo moedas, de modo a influenciar a formacao
da taxa de cambio. O objetivo dessa intervencao é prevenir excessivas variacoes
na taxa de cambio, e sua vantagem é dar maior previsibilidade ao cambio.

O problema dessa intervencao é ter como alvo taxas de cambio que nao sejam as
que, naturalmente, existiriam se as forcas de demanda e oferta funcionassem
livremente, de acordo com os fundamentos do mercado. Ou seja, é possivel que,
em determinadas situacoes, o sistema viabilize taxas artificiais e distorcidas®.
IV — Determinantes de longo prazo da taxa de cambio

Voltando para o grafico de determinacao da taxa de cambio, observa-se que existe
um volume de Reais envolvido nas curvas de oferta e demanda, para cada taxa de
cambio (indireta) USD/Real. Os trés fatores mais importantes para explicar
deslocamentos das curvas de demanda sao:

¢ mudancas nas condi¢coes de mercado que determinam a taxa de juros
(esperada) para aquisicoes dessa moeda para usos no exterior;

e expectativas de mudancas nas taxas de inflacao de longo prazo que
afetem a taxa de cambio esperada no futuro;

e perspectivas de crescimento economico do pais.

® Em situacoes de crise ou alerta, observa-se varios exemplos de intervencio governamental no
cambio. Muito embora a maior parte dos paises, hoje em dia, tenda a usar taxas flexiveis ou
flutuantes de cadmbio, na pratica, sempre existe algum grau de intervencao governamental. Essa
intervengdo é direta, quando o governo usa mercados (no Brasil, o mercado de swaps é muito
utilizado pelo Banco Central para suas operacoes de swap reverso) para comprar e vender
moedas. E indireta, quando se utiliza a politica monetaria para impactar juros e inflacio esperada.
Em muitos casos, a intervencao é esterilizada, compensando uma movimentagdo indireta (por
exemplo, um aumento nas taxas de juros de curto prazo) por meio de uma acao direta no mercado
de moedas estrangeiras. Como as modernas economias estdo bastante integradas, costumam
acontecer intervengoes coordenadas envolvendo diversos paises que, nesse processo decisorio de
intervencdo, concordam em aumentar ou diminuir a taxa de cAmbio de determinado pais.
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Esses deslocamentos da curva de demanda explicam a apreciacao ou
depreciacao do cambio. Detalhando esses fatores, nota-se que:

e Taxa de Juros: Os investidores tomam suas decisbes com base em
diferencas de taxas de juros, ou seja, avaliam o que eles podem ganhar com
base em aplicacoes em sua moeda versus o que podem receber se
aplicarem por via de outras moedas.

e Inflacao Esperada: Caso haja uma expectativa de aumento de inflagao
no Brasil e de que o Real vai perder poder de compra, isso pode estimular
deslocamentos das curvas de oferta e demanda por reais, e como resultado
a taxa de cambio R$/USD tende a se depreciar?.

e Crescimento Econdmico: Suponha-se que a economia dos Estados
Unidos esteja crescendo a um ritmo superior ao da economia brasileira.
Ou seja, olhando a situacao presente em 2024, suponha que esta havendo
uma percepcao no Brasil de continuidade do crescimento na economia
norte-americana, e ao mesmo tempo de uma conjuntura ainda de lenta
recuperacao da economia brasileira. Isso pode provocar uma corrida de
investimentos do Brasil para os Estados Unidos. O que acontece com a taxa
de cambio? Em termos teéricos, pode ser indefinido. Em geral, as duas
curvas se deslocam. Vai haver um embate de forcas, e o resultado definido
caso a casos.

IV- Visdo Prdatica dos Determinantes de longo prazo

7 Uma anélise que é usada com frequéncia ndo s6 para avaliar sinais de sobre avaliacdo ou
subavaliacdo da taxa de cdmbio, mas também para fazer adivinhagées educadas utiliza a teoria
da paridade do poder de compra (PPC). E conhecida em inglés como PPP- purchasing
power parity. Segundo essa teoria, baseada na Lei do Preco Unico, os precos de bens
comercializiveis tendem a ser iguais nos paises engajados no comércio internacional. Caso as
taxas de cambio sejam flexiveis, e que nao existam barreiras comerciais e tarifarias significativas,
a mudanca esperada no cimbio vai comparar a inflacio esperada em um pais com a inflagio
esperada no pais parceiro. Por exemplo, se a taxa spot Real/USD no Brasil, em julho de 2024, for
de R$ 5,50, e as inflacGes esperadas nos préoximos doze meses forem, respectivamente, 4,0% no
Brasil e 2% nos Estados Unidos, pode-se prever que, ceteris paribus, a taxa de cambio R$/USD
subira para R$ 5,61 em comecos de 2025.

8 No exemplo em discussao, dado a magnitude do descompasso dos crescimentos econémicos dos
Estados Unidos e do Brasil, provavelmente haver4 uma apreciacao do délar e uma depreciacao do
real. Nesse caso, tanto a curva de oferta quanto a curva de demanda aumentam, se deslocando
para cima (direita, caso da oferta e da demanda), redundando em uma apreciagdo do cimbio
USD/RS$. Note que se o descompasso de crescimento entre os dois paises fosse menor, o cenério
poderia ser diferente. A demanda por produtos brasileiros e servicos pode aumentar por parte dos
norte-americanos, pois o crescimento econdmico nos Estados Unidos estimula o aumento dos
seus gastos tanto internos quanto para importagoes. Os norte-americanos vao vender doélares, e
comprar reais. Por outro lado, a oferta de reais também aumenta, a medida que brasileiros
vendam reais para comprar dolares e investir nos Estados Unidos. Qual seré o deslocamento com
maior intensidade, o de demanda ou oferta? Nessa e em outras situagoes, portanto, nao fica muito
definido o resultado em termos de depreciacao ou apreciacao do doélar ou do real. Vai depender
da forca dos respectivos deslocamentos das curvas e oferta e de demanda.
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Embora seja sempre arriscado fazer previsoes quanto a taxa de cAmbio, existe um
certo consenso de que algumas afirmacoes podem ser feitas em uma visao de
longo prazo. Considere-se as seguintes:

Paises que acumulam déficits As tendéncias de longo prazo
de transagdes correntes das taxas de cambio sdo
tendem a depreciar sua taxa afetadas por diferengas nas
de cambio; ja nos paises taxas de juros reais (as taxas
superavitarios, ocorre o nominais de juros ajustadas
oposto pela inflagdo)

Paises com altas taxas de
crescimento econdmico do
PIB, face aos demais paises,

tendem a apreciar sua taxa de
cambio

Isso acontece porque elevadas
taxas reais de juros,
relativamente a outros paises,
atraem investidores,
principalmente de
investimento de portfélio

Paises com alta inflacdo
(relativa aos demais paises)
tendem a depreciar seu
cambio; o oposto ocorre em
paises de baixa inflagdo

V - Funcionamento Pratico do Mercado de Cambio

O mercado de cambio global é o maior mercado do mundo. Nele sdo negociados,
considerando uma base anual, mais de um quatrilhao de dolares. Para se ter uma
base de comparacao, o PIB total dos paises, em 2024, esta acima de USD 100
trilhGes. Nesse mercado, cerca de 10% dos negbcios sao para o comércio exterior,
e 90% sao utilizados em transacoes financeiras.

Existem duas taxas principais de cambio: a vista (spot rate) e a termo (forward
rate). Os mercados derivativos estdo ficando cada vez mais importantes.
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Spot rate Forward rate

A spot rate é instantanea, mas existe
uma conveng¢ao, no mercado, de fazer
a liquidagao/compensagao em até
dois dias, portanto é D+2. Sua
cotacao, se tomarmos a perspectiva
do mercado brasileiro, pode ser direta
(R$/USD), ou indireta (USD/R$).

A forward rate, ou taxa a termo, é o
preco da moeda estrangeira na data
de hoje para entrega em uma data
futura feita em concordancia, via
contratos, entre compradores e
vendedores

Mercados derivativos

Os mercados derivativos operam em
bolsas e em mercados de balcao,
mercados futuros, de opgoes e de

swaps cambiais.

A arbitragem, fundamentada na Lei do Preco Unico, permite uma intensa, porém
simplificada, negociacdo de taxas de cambio entre os cerca de 200 paises da
economia global. Essa Lei diz que os precos de bens comercializaveis idénticos e
ativos financeiros semelhantes tendem a ser iguais apds o ajuste pela taxa de
cambio e pelos custos de transacao.

Caso cada pais tivesse, diretamente, taxas de cambio com cada um dos demais
paises, seria necessario um numero absurdo de precos, mais de 25.000 taxas
diferentes de cambio. Utilizando, via arbitragem, taxas indiretas de cambio,
ancoradas em algumas poucas moedas mais conversiveis, como o Délar norte-
americano e o Euro, esse nimero de precos cai significativamente.

Por exemplo, um importador brasileiro pode comprar rtpias indianas utilizando,
primeiramente, reais para comprar doélares (R$/USD), e, em um segundo
momento, utilizar os dblares para comprar a quantidade desejada de rupias
(USD/Rupia). Esse mercado, chamado de taxas cruzadas, é o que funciona na
economia internacional, e é considerado muito eficiente e rapido na formacao de
precos de cambio.

VI — O Risco Cambial

E cada vez maior o nimero de empresas brasileiras que vém-se tornando
multinacionais ou investindo em nosso pais. A competitividade internacional dos
produtos ¢é afetada pela taxa de cambio. Suponha-se que o Brasil exporte um
torno mecanico para os Estados Unidos no valor de R$ 550 mil. Se, em 2024, a
taxa de cambio R$/USD fosse de R$ 5,50, seu preco seria de R$ 550 mil /
R$/USD 5,5, ou USD 100 mil. Se, em fins de 2024, a taxa de cambio passasse a
R$/USD 7,0, o preco, em dolares, cairia para USD 78,6 mil. Sem duvida, o
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produto brasileiro se tornaria muito mais competitivo no mercado norte-
americano e, consequentemente, poderia ganhar mercado. Num cenario oposto,
caso a taxa de cambio se aprecie no Brasil, e em fins de 2024, alcancasse R$/USD
4,50, 0 preco em dolares subiria para USD 122,2 mil. Nesse caso, o produto se
tornaria menos competitivo no mercado norte-americano e, consequentemente,
poderia perder mercado. Os exemplos acima retratam uma das possiveis
situacbes do impacto de variacdes na taxa de cAmbio. E um grande risco para
empresas, que buscam estratégias para mitiga-lo.

A exposicao ao risco cambial se d4 por meio de trés principais situagoes de risco
(risk exposure).

N
"translation risk

exposure"

"Transaction risk
exposure"

"operation risk
exposure"

Detalhando esses riscos:

Translation risk exposure

Ocorre quando os ativos ou passivos estrangeiros sdo afetados pelas taxas de
cambio. No caso de empresas multinacionais, trata-se, principalmente, dos
ajustes contabeis, que podem afetar nao s6 os seus balancos consolidados mas
também a avaliacio do desempenho (de modo positivo ou negativo) do
administrador local ao apresentar resultados a matriz;

Transaction risk exposure

Ocorre quando a compra ou venda do bem ou servico feita hoje sera paga em data
futura. Nesse caso, o risco se da porque pode haver uma grande variacao cambial
entre as duas datas.

Operation risk exposure

Ocorre quando os fluxos de caixa de uma empresa sao impactados por taxas de
cambio. Por exemplo, nos tltimos anos, diversas empresas industriais brasileiras
passaram a depender, cada vez mais, de global outsourcing para produzir via
importacao de componentes. Essa dependéncia pode causar problemas devido a
grande depreciacao do Real nos ultimos anos.
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VII - Decisoes Estratégicas de Empresas diante de expectativas de
maior risco cambial (Administracao do risco cambial)

Para o desenho de suas estratégias para administrar o risco cambial (chamados
de hedge ou protecao), as empresas podem usar quatro principais mecanismos:

Hedges usando
Hedges internos contratos a termo
(forward contracts)

Hedges usando
contratos de Hedges usando
futuros e de swaps de moedas
opgoes

Necessita-se conhecer cada um desses mecanismos:

Hedges internos

Uma empresa que vende seu produto em diversos mercados pode selecionar
moedas para fazer casamentos, na mesma moeda, entre custos e receitas. Por
exemplo, a Sansung fabrica produtos no Brasil, e exporta parte da sua producao
recebendo dolares nos Estados Unidos, e usa esses dolares para comprar
componentes no mercado norte-americano e envia-las ao Brasil.

Hedges usando contratos a termo (forward contracts)

Uma empresa compra moeda estrangeira no mercado a termo e fixa sua taxa de
cambio. Esse mecanismo é muito usado para cobrir o risco de transaction
exposure.

Hedges usando contratos de futuros e de opcoes

Esses contratos existem para poucas moedas, mas incluem a do Brasil. O mercado
de futuros cria obrigacoes, enquanto o mercado de opcoes d4 maior flexibilidade
a decisdo. E um mercado que exige maior atenciio dos hedgers.

Hedges usando swaps de moedas

As empresas fazem acordos umas com as outras para trocar fluxos futuros de
pagamento em moedas diferentes, e fixam datas para a compensacao e
liquidagao. Pode ser feito em bolsa ou mercado de balcao, ou via operacoes diretas
entre empresas.
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Comentarios Finais

Este trabalho examinou o tema de decisOes estratégicas das empresas face a maior
volatilidade da taxa de cambio e de risco de cambio. Partiu do principio que a area de
estratégia das empresas é ampla e abarca varios cenarios possiveis para o
direcionamento de seus esforcos de monitoramento. Sao cenarios politicos,
demograficos, sociais, tecnolégicos e econdmicos, dentre outros.

Deste modo o trabalho, ao examinar o ambiente geral em que algumas empresas atuam
e em que desenvolvem suas operacoes, analisou topicos ligados a area internacional
merecedores de esforcos de monitoramento, com o fulcro das suas atencdes nas
questoes da volatilidade da taxa de cambio e do risco cambial na conducao dos seus
negocios.

Lidar com o risco cambial é mais uma arte do que uma ciéncia. Desse modo, é
necessario que as empresas desenvolvam uma estratégia mais abrangente para
lidar com o risco cambial. Com efeito, nessa estratégia vale o ditado que é mais
importante prevenir do que remediar.

Ao planejar estrategicamente suas operacoes, investimentos e planos de
financiamento, as empresas devem se guiar por cautela, incorporando a
comparacao de riscos externos com os riscos domésticos. Podem acontecer
situacoes que cenarios vantajosos com o uso de ddlar se mostrem menos
desejaveis quando se incorpora nos calculos a avaliacdo do risco cambial
envolvido.

Nas situagdes em que é vantajoso correr o risco cambial, deve ser avaliado se o
risco existente estd enquadrado nos padroes esperados. O problema aparece
quando a volatilidade cambial extrapola os padroes esperados. Nesse caso,
existem os instrumentos de hedging discutidos anteriormente. S3o relativamente
caros, e nao se adequam a todas as situacoes, mas estao disponiveis.

Concluindo, é inevitavel que as empresas sejam afetadas pela economia e
mercados internacionais. Assim, é importante que elas estejam cientes dos riscos
cambiais envolvidos e adotem estratégias para monitor e utilizar mecanismos de
protecao, hedging e mitigacao de riscos.
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