UNIVERSIDADE METODISTA DE PIRACICABA

FACULDADE DE ENGENHARIA MECANICA E DE PRODUCAO .
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ENGENHARIA DE PRODUCAO

DERIVATIVOS NO GERENCIAMENTO DO RISCO DO
RESULTADO ECONOMICO DO PROCESSO
PRODUTIVO: UM ESTUDO EXPLORATORIO

ORIENTADOR: PROF. DR. CLOVIS LUIS PADOVEZE
MESTRANDO: VALDIR DONA

SANTA BARBARA D’OESTE/SP
2006



UNIVERSIDADE METODISTA DE PIRACICABA

FACULDADE DE ENGENHARIA MECANICA E DE PRODUCAO .
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ENGENHARIA DE PRODUCAO

DERIVATIVOS NO GERENCIAMENTO DO RISCO DO
RESULTADO ECONOMICO DO PROCESSO
PRODUTIVO: UM ESTUDO EXPLORATORIO

ORIENTADOR: PROF. DR. CLOVIS LUIS PADOVEZE
MESTRANDO: VALDIR DONA

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds-
Graduacao em Engenharia de Producéo, da Faculdade de
Engenharia Mecénica e de Producdo, da Universidade
Metodista de Piracicaba — UNIMEP, como requisito para
obtengdo do Titulo de Mestre em Engenharia de Produg&o.

SANTA BARBARA D’OESTE/SP
2006



DERIVATIVOS NO GERENCIAMENTO DO RISCO DO
RESULTADO ECONOMICO DO PROCESSO
PRODUTIVO: UM ESTUDO EXPLORATORIO

VALDIR DONA

Dissertacdo de Mestrado defendida e aprovada, em 26/06/2006, pela Banca
Examinadora constituida pelos professores:

Professor Dr. Clovis Luis Padoveze

Professor Dr. Gideon Carvalho de Benedicto

Professora Dra. Nadia Kassouf Pizzinatto



A
Minha esposa



AGRADECIMENTOS
Ao professor Dr. Clovis Luis Padoveze, pela orientacdo, amizade e incentivo
dispensado ao desenvolvimento deste trabalho.

Aos meus professores do Programa de P6s Graduacdo em Engenharia da
Producdo, pela sua dedicacdo e apdio dispensado.

A minha esposa, pela sua paciéncia e por dividir seu tempo com o meu trabalho.



SUMARIO

LISTA DE FIGURAS . ...ttt ettt et e ettt e e ettt e e st e e e e e aa e e e e eaabe e e e estaeaeensbeaeentaeaeennsaeeeeannes I
LISTA DE QUADROS....... ittt ettt ettt sttt e e sttt e e sttt e e sttt e e sttt e e e s bbbt e e s anbbe e e s anbeeesnnbbeeesnnneeaas Il
LISTA DE TABELAS. ...ttt ettt ettt ettt e e sttt e e e skttt e e e sttt e e e aab et e e e anbb e e e e e bbe e e e et beeeeeasbeeesanbeeeessnbaeaeaas 11
L] ] 1Y T USSP v
F Y =S I X O LSRR Vv
N 0] 160710 T 1
O ] 11 11 o 1 R 7
1.2 - Metodologia da PESUUISA. . ..uieieeeiiiciiiiieee e e e e sectreee e e e e e s e s srare e e e e e e e e snra e e eeeae e s 8
RGN 10153 1) o= 111V e (o R (= o - USSR 9
A I g T 7= Tor=To o [0 I (= o 1 = VPP PPPPRT 10
1.5 - Estrutura do trabalno...........ooieeiiiii 11
2 - AFUNGAO PRODUGAOD.........ccuiiiiteeeeeeeee ettt ee st ettt ete st st testensste e stenseteasene s s ennsaenneee 12
2.1 - AdmInNistracao da ProdUCED..........uuueiieeeeeiiiiiieeee e e e e e se s e e e e e e s e s e e e e e e e e e nnnes 14
2.2 - Planejamento da ProdUGAO0. ........ueeeeeeiiciriiiereeeeeeesiinieeeeeee e e sesnnrnneeeeeeessssnnenneees 16
2.3 - Cadeia de valor Na ProdUGED. ........cuveiieiiiiiie et e st e e siiee e s sieee e snbae e sneaeee s 20
2.4 - Custos e Pre¢os na cadeia de ValOr...........oooiiiiieiiiiiie e 24
AT (0] (=Tor=Tol o F- N o] oo [F o3 To T TSP RTUT RO 27
B DERIVATIVOS. ...ttt ettt e e e oo et e e e ettt e e e e bt e e e as b et e e e astaeeeeantaeeeeansaeeeesbeeeeeastaeeeeansees 30
3.1 - Surgimento das operagdes de derivativoS...........oocuvveieeiieeeis i 31
3.2 - Derivativos NO BrasSil.........ccueiiiiiiiiieiiii et 36
3.3 - Modalidades de contratos de derivativVos...........ccooveeeeiiiiieeiiiieee e 37
3.4 - Participantes do mercado de derivativosS..........cccoeiviiiiiiiiieieee e e e 44
3.5 - Custos das operagdes de deriVatiVoS...........cuueeeviiiieeeiiieeeessieee e sieee e sireee e 47
3.6 - Modelo conceitual operacional de derivativos..............ccceeiiiiiiiiiieeieeee e 49
3.7 - Decisdes em usar ou ndo as operactes de derivativos...........cccceeeeeeeeniciinneen. 56
3.8 - Sistema de gestao de risco de derivativoS............cccvvveeiiieeiiiiiiiiiineee e 64
4 — CADEIA DE VALOR E DERIVATIVOS. ...ttt ittt ettt sttt e st a e nnbaee e snneeas 69
4.1 - Contribuicéo da cadeia de valor na formacao do resultado econémico........... 70
4.2 - Gestao de risco na cadeia de valor............ccceveiiiie e 73
4.3 - Protecdo financeira da ProdUGEO...........cueveeiiieeeeiiiiieeeeiieeeessiieee e sireee e sreee e 75
4.4 - Risco da protecéo financeira da produGaO0.............eeeeiieiiiiiiiiiiiieiee e 78
4.5 - Custo da protecao financeira da produGao...........cuvveeeieieiiiiiiiiiiieeee e 80
4.6 - Gestéo de risco e derivativos na cadeia de valor............ccccovvveeeiiiieeiiiiiieeeenns 81
5 — MODELOS CONCEITUAIS DE OPERACOES DE DERIVATIVOS NA CADEIA DE VALOR............. 85
6 — CONSIDERAGOES FINAIS. .....o.oiieteeeieeieteee et e ettt s st ess et saesessass et e e st aaese s ssstesesssesessesanseesens 98
6.1 - Sugestdes para novos trabalhos............ccccceee i 100

7 — REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS..........oiviiietetete ettt ettt n s ananas 101



LISTA DE FIGURAS

Figura 1
Figura 2
Figura 3
Figura 4
Figura 5
Figura 6
Figura 7
Figura 8
Figura 9
Figura 10
Figura 11
Figura 12
Figura 13
Figura 14
Figura 15

Modelo de transformacao da ProdUGAD. .......cceeeeeiiiiiiiiieie e e s st e e e e e e s s e e e e e e e ssrnnreereeeeeeanes 13
Modelo input-tranSfOrMAaCAO-OULPUL. ..........oiii ittt e e e e e 15
Cadeia de valor das fungies de NEGOCIO..........cuuieiiiiiiieesiieeitieesteeetee et et eeseeeesbee e snbeeenaeees 21
Modelo de relacionamento dentro da companhia..........cccovveeieeeii e 22
Valor agregado dO ProdULO/SEIVIGO. .......ueiiiiiiiee ettt et 23
Criacao de valor na cadeia de VaAlOr..........ccoooiviiiiiiee e e e 26
Fluxo das operacgfes dos participantes no mercado de derivativos.............cccceeeeeiiiiiiiieeeeeenn. 46
Formula para calculo do valor em RSP PreSente... ... iiiiiiie e 60
PrinCIpais ClaSSES A8 ALIVOS......uuuiiiiiei i it e e st e e e s e e e e e e s s s st e e e e e e e s e snanreeeaeeeeaanns 64
INEr-TElAGCEO ENIIE OS FISCOS. .. .eiiiiitiiiee ittt ie ettt ettt ettt et bt e e st b e e e e st b e e e e s sabe e e e s aabeeeeaabreeeeans 65
Modelo de gestao de riSCO COM AEINVALIVOS. ........c..oiiiuiiiiiieee e et s e e e e e s sanraaeeeee s 67
Esboco de protecao financeira para custos de entrada e saida...........cccoccvvvveiiiiiieeiiiieee e, 76
\V/ToTo (=] o T o F= U= W [=1S = To T o Lo £ ol o S 83
Operacao de derivativos Na COMPIra 08 AliVOS........couiiuuiiiiiiiaea ettt a et a e eeeeeeeeeas 86
Modelo conceitual de operacdes de derivativos na cadeia de valor..........cccccovvvviiiiieeeeeeinnns 87



LISTA DE QUADROS

Quadro 1
Quadro 2
Quadro 3
Quadro 4
Quadro 5

Tabela das caracteristicas entre operacdes a termo € futuro..........ccccceeeee e ievciiiieee e, 39
Quadro resumo das operacdes de Swaps, FUtUro € OPGCOES........oocuvrieeieieeriiiiiiieeee e 43
Tabela de custos operacionais COmM AeriVatIVOS. ..........uuiiieiiiiiiiiiiiieee e e e 48
Premissas para utilizar operacgdes financeiras de derivativos...........cccocveeeeiiieieeiiiieee i 58

Projec@o de taxas de juros e variagao cambial.............cccouvuiiiiiiiiiiiiiiiie e 59



LISTA DE TABELAS

Tabela 1
Tabela 2
Tabela 3
Tabela 4
Tabela 5
Tabela 6
Tabela 7
Tabela 8
Tabela 9
Tabela 10
Tabela 11
Tabela 12
Tabela 13
Tabela 14
Tabela 15
Tabela 16
Tabela 17

Tabela de calculo de ajuSte 0E PrECOS.......uuuiiiieeeiiiiiiiieie e e e s e rtere e e e e e s s s rerrr e e e e e s e snnrreereeaesanns 52
Tabela de taXas d€ COMMELAGEIM. ......cii i ittt e e e e e e e e e e e e anbaeeeaaeas 52
Planilha de hipdtese para Operagdes de SWaAPS. .......ccuiiiiruieiirereiieesieeestieesreeenieeeseeeesseeesneeas 54
Tabela de CUStOS COM PEIAAS..........c..uviiiiiee et e e e e e e e s et rra e e e e e e e e snrereees 55
Tabela de custos sem ganhOS/PEIAAS..........ccoiuiiiiiiiiiii e s 55
Tabela de CUStOS COM GANNOS.........coi it e e e e e e e e e e e e s snrr e e eeeesennnes 55
Projecéo de resultados em 31/12/05 €M RP. ......ooiiiiiiiiiiiiic et 58
Tabela de projecado de resultados €m 31/12/05..........ccoiiiiiieiiiee e 60
Balango PatriMmONIAL..........coiuiiieiiiiiee ettt e e et e e et e e e e e 62
BalanGo PatrimONIaAl..........coouiiiiiiiiie e 62
Balango PatriMmONIAL...........oocuiiiiiiiiiee ettt et et nres 63

Modelo de Sistema de Informacdo Gerencial para avaliacdo econémica da cadeia de valor.. 72

Eventos econ6micos da cadeia e valor e respectivas variagcdes financeiras...........cccccceeeveennns 88
Simulacéo para decisdo de usar ou ndo operacéo de derivativos na cadeia de valor.............. 90
Simulacdo para decisdo de usar ou ndo operacéo de derivativos na cadeia de valor.............. 92
Tabela de projecao para utilizagdo das operagdes de derivativos............eeevviveeeeiiiieeeiiiieeenns 94

Tabela de projecéo para utilizagdo das operacdes de derivativVos.........cccccvvveeeieiciiieieeeee e 96



Resumo

Derivativos no gerenciamento do risco do resultado econdmico
do processo produtivo: um estudo exploratério

Derivativos sdo instrumentos financeiros que tem seu valor derivado de outros
ativos e de outros contratos financeiros. Este trabalho estuda as operacgdes
financeiras de derivativos, que podem ser utilizadas no gerenciamento do risco
do resultado econdmico do processo produtivo de qualquer empresa. Os riscos
surgem em consequéncia das incertezas geradas pelo préprio mercado em que
a empresa atua e, até mesmo, pela busca de resultados. Politicas econdmico-
financeiras, também contribuem para as oscilacfes de precos, gerando riscos.
As operacdes financeiras de derivativos podem ser utilizadas pelas empresas
para se protegerem das oscilacdes de precos dos recursos, ou ativos por elas
consumidos, ja que € uma forma de gerenciamento de risco do resultado
econdbmico do processo produtivo. Para sua aplicabilidade, € necesséario que a
empresa crie uma estrutura de gestao de risco, que permita analisar e mitigar
todos os riscos que podem incorrer no processo produtivo e que podem
interferir no resultado econémico. A estrutura criada para gestao de risco, deve
ser flexivel permitindo a empresa moldar-se as novas tendéncias do mercado,
obter vantagens competitivas e proteger o resultado econdémico esperado. Este
trabalho apresenta um estudo exploratério do uso de derivativos no
gerenciamento do risco do resultado econémico do processo produtivo. Houve
o acompanhamento de operacdes de protecdo realizadas em corretoras de
valores, empresas especializadas neste tipo de produto financeiro. Também
foram feitas visitas técnicas a Bolsa de Mercadorias e Futuros de Séo Paulo,
Bolsa de Valores de Séo Paulo e quinze dias em uma empresa do ramo
metallUrgico ao departamento de planejamento e controle da producédo, para
levantamento de informacgdes referente a constituicdo da cadeia de valor e 0s
recursos consumidos. A realizacdo deste procedimento se fez necesséria para
identificar em que momento poderiam ser aplicadas as operacdoes de
derivativos bem como, os respectivos impactos no resultado econdémico do
processo produtivo.

Palavras Chaves: cadeia de valor, derivativos, risco, produgao, vantagem.



Abstract

Derivatives at the risk management of economic result of the
productive process: a exploratory study.

Derivatives are instruments financial that have your value derivate of the others
assets and of the others contracts finance. This job study of the financial
operations of derivatives, so that they can be used as a tool in the risk
management of economic results of any company productive process. The risk
appear as a consequence of the uncertainties created by the own market in
which a company competes and also by looking for the results. Economic-
financial politics also contribute to the price variations, bringing risks. It was
noted that the financial operations of derivatives can also be used by the
companies to protect themselves from the resources price oscillation or assets
consumed by themselves, once it is a risk management tool of the economic
result of the productive process. For its application, it is necessary that the
company creates a risk management structure, that allows the analysis and to
deepen all risks that can come um during the productive process, reflecting at
the economic result. The structure created for the risk management must be
flexible, allowing the company to work according to the new market trends, to
have competitive advantages and protect the expected economic result. The
exploratory study of the using of derivatives in the risk management of economic
results of the productive process was possible by following up some protection
operations applied in the companies specialized at this kind of financial product.
In order to have more information regarding the constitution of the value chain
and the used resources, there were also technical visits to the Bolsa de
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo, Bolsa de Valores de S&o Paulo and fifteen
days follow-up at the department of production planning and management in a
company of the metallurgical segment. This procedure is necessary to identify
the moment that the derivative operations could be applied, as well as the
related impacts at the economic result of the productive process.

Keywords: value chan, derivatives, risks, production, operations, and strategy.



1 — Introducéo

A criacdo de bens e servicos para satisfazer as necessidades dos
consumidores é a razdo da existéncia de qualquer organizacdo. Assim, adotam
modelos que permitem a reunido de insumos para transforma-los em bens e
servigos, originando a funcao producéao.

Para Slack, Chambers e Johnston (2002, p.32), “a funcdo producdo é
central para a organizagdo porque produz os bens e servicos que sdo a razdo de sua
existéncia...”.

O modelo de transformagéo (producéo) caracteriza-se como Sistémico.
Os recursos representam as entradas no sistema, que sao processados ou
transformados, obtendo-se as saidas do sistema, que sdo os produtos ou
Servicos.

Conforme Rossetti (1994, p.81), “a producdo deve ser vista como um
processo continuo de entradas (input) e saidas (output)”.

A funcdo producdo de uma empresa no aspecto econdémico, cria valor
para seus acionistas. A diferenca do valor das entradas e saidas de um
sistema de producéo é denominada de valor agregado.

Para Rossetti (1994, p.81);

O produto deve ser entendido como a diferenca entre o valor das saidas e o
valor das entradas, o que equivale a dizer que o conceito de produto
corresponde ao valor agregado pelas empresas no decurso do processamento
da producéo.

Identificar as fontes de risco inerente ao processo produtivo é também
necessario, uma vez que as empresas precisam garantir sua margem de lucro
ou seu resultado econdmico.

Ao buscar gerenciar o risco do resultado econdmico do processo
produtivo, as empresas ndo podem limitar-se somente a protecéo fisica, que &
a manutencdo de estoque para input ou output e a protecdo organizacional,
definida como busca de protecdo da producdo do ambiente externo pelos
varios setores que a compdem.

Assim, a funcéo producéo é constituida de vérias unidades produtivas,
que formam uma seqUéncia de atividades que agregam funcoes,
caracteristicas e valor aos insumos adentrados transformando-os em bens e

Servicos.



As unidades produtivas possuem meétodos proprios de gestdo, pois,
buscam minimizar os impactos das variacbes sofridas, tanto do ambiente
externo quanto do ambiente interno, por questdes operacionais ou de mercado.

Complementa Rossetti (1994, p.85);

... devemos ter presente o significado do valor agregado, que expressa como
ja vimos a diferenca entre o valor bruto da producao e a soma dos
valores de todos os bens e servicos intermediarios utilizados quando do
processamento dessa mesma producao.

Portanto, o foco das organizacbes empresariais esta centrado no
conceito de criacao de valor.

Sobre criacao de valor, Van Horne (1998, p. 3), diz;

. 0 objetivo de uma companhia deve ser a criacdo de valor para seus
acionistas. O valor é representado pelo preco de mercado da acédo ordinaria
da companhia, o qual, por outro lado, é uma funcdo das decisbes de
investimentos, financiamentos e dividendos da empresa.

Equivale dizer que, dentro deste contexto, a cadeia de valor representa
as inumeras atividades distintas executadas por uma empresa para a producéo
de um bem ou servico, e que criam valor para os acionistas, visando atingir um
resultado econdmico.

Conforme Porter (1996, p.31), “cada uma destas atividades pode contribuir
para a posicdo dos custos relativos de uma empresa, além de criar uma base para a
diferenciacdo”.

O resultado econdmico de uma empresa — lucro ou prejuizo - é a
diferenca decorrente da manipulagcdo dos recursos consumidos no presente,
descontado o valor inicial investido neste mesmo recurso, ou seja, 0 preco de
compra subtraido do preco de venda.

A diversidade dos mercados, causada pelo uso de novas tecnologias de
comunicacao, informatica, pelo movimento de globalizacdo e consumidores
mais criticos, facilitou as operacdes comerciais entre paises e, fez surgir uma
concorréncia mais acirrada. Com isso a margem de lucro das empresas tem
sofrido reducdes, decorrentes das conseqiiéncias das varias competicoes.

Segundo Chew (1995, p.5), “a0 mesmo tempo, as margens de lucro das
empresas foram comprimidas pela diminuicdo das barreiras comerciais e da maior
competicdo internacional”.

A reducdo da margem de lucro das empresas ocorre também, pela

oscilacdo ou volatilidade das taxas de juros e cambio, provocadas por fatores



tecnoldégicos e macroecondémicos e politicos do mundo, percebidas, hoje, mais
rapidamente, provocando a migracdo ou imigracdo de capital, que buscam
melhores alternativas de remuneragdo com riscos menores. Esse movimento
impulsiona oscilagdes de precos dos mercados, que repercute diretamente nos
precos dos insumos e na rentabilidade das empresas.

As mudancas ocorridas nas Ultimas décadas influenciaram o setor
industrial e servigos, como por exemplo, a liberacdo da taxa de cambio em
1973, pelo Grupo dos 7 (paises mais rico do mundo), que depois se
transformaria em Grupo dos 10 (Alemanha, Bélgica, Canada, Estados Unidos,
Franca, Holanda, Italia, Japao, Reino Unido, Suécia e posteriormente a Suica),
gue tinham como meta, manter as taxas de cambio das moedas de seus
respectivos paises, dentro de determinados padrées de variacdes. Porém, a
volatilidade do mercado financeiro de taxa de cambio e de juros, flutua mais
rapidamente agora do que em qualquer outro periodo desde o crash de 1929
(Araujo, 2000).

A volatilidade do mercado financeiro significa a posi¢cdo que um dado
investimento assume em determinado periodo ou data, diferente da posicdo
anterior, em funcdo das taxas de juros ou outro evento qualquer que se esteja
embasado.

Deste modo, percebe-se a constante preocupacdo, por parte dos
investidores, em minimizar riscos — em fungcédo da volatilidade - que podem
impactar no resultado econémico do processo produtivo de uma empresa.

Segundo Chew (1999, p.5);

... 03 administradores ndo podem mais enterrar suas cabegas na areia e fingir
gue, como suas empresas produzem automoveis ou sabdo em po, eles sé
precisam se preocupar com o conversivel deste ano ou se a férmula nova
lava mais branco do que a marca concorrente. Como muitos descobriram
pela experiéncia, ignorar os riscos inerentes a taxas de juros, moedas e
commaodities, pode prejudicar uma empresa tanto quanto o fracasso de um
novo produto.

Pode-se afirmar que os mercados, financeiro e de producéo, integram-se
cada vez mais, e a busca por melhores resultados, obrigam as empresas a
adocdo de mecanismos que permitam a reducdo de riscos financeiros e

econdmicos.



Risco financeiro, segundo Hoji (2004, p.233), “podem exercer impacto
sobre os ativos e passivos financeiros, bem como sobre os pregos futuros, em nivel
consideravel e inesperado, e podem causar grandes prejuizos financeiros”.

JA o risco econdmico, conforme Cattelli (1999, p.130), “surge em
decorréncia das diversas atividades desenvolvidas pela empresa. Caracteriza-se pelo
processo de transformacao de recursos em produtos e servigos”.

Estando os administradores preocupados com o risco, oscilacbes de
taxas de cambio, juros e seu impacto sobre os precos dos produtos, observa-
se entdo, que os trés conceitos implicitos nas decisdes de investimentos,
retorno, incerteza e o proprio risco, interferem ndo somente no mercado
financeiro, mas também, no produtivo.

Retorno pode ser conceituado como apreciacéo do capital ao final de um
dado investimento. E o valor esperado em determinado tempo depois de
demandado certo recurso em um projeto, produto e/ou ativo.

Para Gitman (1997, p.203), “retorno é o total de ganhos ou prejuizos dos
proprietarios, decorrentes de um investimento durante um determinado periodo de
tempo...”.

A incerteza esta associada ao retorno que efetivamente serd obtido ao
final de um dado investimento. Compreende a indefinicdo do futuro diante de
um novo projeto. Ocorre por existirem variaveis, internas e externas, que
impactam de forma positiva ou negativa em determinado investimento realizado
pela empresa e que pode resultar em lucros ou prejuizos diferente do esperado
inicialmente.

O risco € a mensuragdo econOmica das varidveis que provocam a
incerteza.

Para Gitman (1997, p.202), “risco é a possibilidade de prejuizo financeiro ou,
mais formalmente, a variabilidade de retornos associada a um determinado ativo”.

Segundo Araujo (1999, p.121);

... risco € o unico fator inerente a todas as atividades econémicas; nunca
poderemos eliminar todos eles; poderemos no maximo administrar alguns
deles, dependendo de suas caracteristicas, probabilidades de ocorréncia e do
custo para fazé-lo.

Risco, de certa maneira, refere-se a possibilidade de acontecimento de
determinado evento que afeta os objetivos esperado de um dado investimento.
Esta implicito em toda a operacdo de producdo de bens e servicos. Esta



contido em toda a cadeia de valor, pois, cada elo da cadeia de valor
corresponde a um subsistema, com entrada, processamento e saida que pode
ser mensurado economicamente.

No atual cenério de globalizacdo, em que os mercados sao muito volatil,
influenciado por precos ou politicas econbmicas, restringir-se somente a
protecao fisica ou protecdo organizacional, € um perigo, pois, quanto mais
volatil o preco dos produtos, maior seu risco de preco, maior a incerteza de
atingir resultados que expressam a expectativa economica e financeira dos
investidores. Sao necessarios novos instrumentos de gerenciamento do risco
do resultado econémico do processo produtivo.

Um dos instrumentos mais utilizados para o gerenciamento do risco
econdmico e financeiro, sdo as operacdes financeiras com derivativos e que
podem ser utilizadas na cadeia de valor de uma empresa.

Arnold (1999) referencia em suas obras, a utilizagdo de um estoque
hedge® (tipo de derivativo), para proteger a empresa as possiveis oscilacdes de
precos. O autor afirma que fazer hedge, também assegura competitividade
para a empresa.

Para Araujo (1999, p.23);

... devido as mudancas dramaticas por que o0 mundo passa, esse instrumento
ganhou notoriedade e forca. Ele é largamente utilizado pelas empresas para
gerenciar 0s riscos de precos de mercadorias, matérias-primas e,
principalmente, taxas de cambio e de juros.

Segundo os dados do America’s General Accounting Office (Grande
Enciclopédia Larousse Cultural) (v.21, p.5.073), entre 1989 e 1992, o volume
de operagOes financeiras com derivativos cresceu cerca de 145%, atingindo
12,1 trilhdes de dolares (em termos de valor estimado representado). Ao final
de 1992, o volume de derivativos utilizados para proteger contra risco de taxa
de juros, representou 62% do total, enquanto que 37% desse total foram
utilizados para a protecdo de risco associado as moedas estrangeiras (risco
cambial).

Em alguns paises, como nos Estados Unidos, as opera¢gbes com
derivativos para o gerenciamento do risco e protecédo de precos de produtos

contra eventuais quedas ou aumentos imprevistos sdo praticamente normais e

! Hedge é um termo que significa cobertura de risco ou protecao contra risco.



exigidas pelos acionistas. Sua adocdo €&, inclusive, considerada como
estratégica para alcancar melhores resultados e competitividade.

Como exemplo da afirmativa anterior pode-se citar a empresa Compaq,
que foi processada pelos acionistas por nao té-los avisado de que a empresa
nao possuia uma estratégia adequada de protecdo contra riscos cambiais
(Chew, 1999). Temos também, empresas que fazem hedge dos seus estoques
ou de sua producao para conseguirem empréstimos bancérios para financia-los
a taxas mais baixas.

As operacbes financeiras com derivativos podem propiciar o
gerenciamento do risco do resultado econdémico do processo produtivo,
travando? seus custos variaveis reduzindo as incertezas quanto aos ganhos ou
perdas.

Podem ser utilizadas para aumentar a rentabilidade da empresa como
para financiamento da prépria atividade. Este instrumento permite, nao
somente a reducdo dos riscos inerentes a cadeia de valor, mas também,
transferi-los, normalmente a um banco disposto a assumi-lo e gerencia-lo.

Segundo Padoveze (2005, p.210):

Os produtos das empresas tanto podem ser afetados por varidveis
financeiras, notadamente o commodities (produtos basicos, como produtos
agricolas, minerais, etc.), pois seus precos sdo dados pelo mercado e cotados
em bolsas de mercadorias, como podem ser afetados por variaveis naturais
(desastres, problemas climaticos, etc.).

Porém, as operacbes de derivativos, quando usadas de maneira
inadequada, podem gerar grandes prejuizos. Segundo Chew (1999, p.62), “a
pressdo para ter resultados pode fazer com que o0s derivativos sejam utilizados
equivocadamente”.

Derivativos sé@o operagdes financeiras, realizadas por meio de contratos
derivados de outros valores de ativos e de outros contratos financeiros. Os
ativos podem ser os recursos consumidos na producdo, a prépria matéria-
prima entre outros. Tem preco e permitem algum tipo de beneficio.

Quando se fala das operacOes financeiras de derivativos, estdo se
resumindo as diversas modalidades em que se apresentam.

A estratégia de manufatura de uma empresa, composta pelos diversos

setores envolvidos com a producédo, exige um conjunto de planos e politicas de

2 Travando — termo técnico financeiro — quer dizer protegendo, assegurando.



decisfes financeiras, para que seja possivel alcancar os resultados esperados.
A criacao dessa estratégia e sua adocao exigem atualmente a participacao dos
responsaveis pela manufatura, pois, grande parte dos problemas de
investimento e producédo, envolve aspectos técnicos devido as especificidades
dos respectivos setores.

Entende-se que a utilizacdo das operac¢des financeiras de derivativos, na
cadeia de valor interna ou externa de uma empresa, podem apresentar
diversas vantagens. Relaciona-se também com a competitividade da empresa
diante de novos concorrentes e novos mercados ja que permite o travamento
do preco de venda ou de compra dos produtos.

As operacdes financeiras de derivativos estdo intrinsecamente
relacionadas a producdo, uma vez, que determina o preco dos recursos que
compdem o modelo do processo produtivo, interferindo na composicdo dos

custos de um produto de modo direto ou indireto.

1.1 — Objetivos

O objetivo geral deste trabalho € estudar a viabilidade de utilizacdo das
operacdes financeiras de derivativos no gerenciamento do risco do resultado
econdbmico do processo produtivo, ja que 0 mesmo é um sistema aberto, sofre
interferéncias de mercado, concorréncia internacional, variagdes de taxas de
juros, entre outras.

Com este estudo, pretende-se mostrar que as operagdes de protecao
contra risco, permitem economia nas transacfes comerciais, reduzindo custos
pelo aperfeicoamento e aumento da extensdo e experiéncia na sua aplicacao,

podendo gerar para as empresas, vantagens competitivas.



1.2 — Metodologia da pesquisa

A metodologia utilizada para a realizacdo deste trabalho foi a pesquisa
bibliografica, ou seja, de fontes secundarias e, observacdes in loco.

Procurou-se embasamento nas opinides mais recentes dos melhores
especialistas e suas reflexdes sobre otema. Dessa forma, a pesquisa
bibliografica ndo € mera repeticdo do que ja foi dito ou escrito sobre certo
assunto, mas segundo Lakato (1988, p.71), a mesma “propicia 0 exame de um
tema sob novo enfoque ou abordagem, chegando a conclus6es inovadoras”.

Pode-se dizer que, as bibliografias complementares a este trabalho terdo
diferentes informacdes, as quais terdo procedimentos e manipulacdes de
maneiras diferentes.

As observacgdes in loco, aconteceram na Bolsa de Valores de Sao Paulo,
na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo, em uma corretora de valores
mobiliarios e dentro de uma empresa do ramo metallrgico durante quinze dias.

As observacfes nas Bolsas e na corretora, tinham como propésito,
entender a formacdo do mercado, a constituicdo do produto (derivativos), em
gue momento acontecia as oscilagdes de precos bem como as causas, e por
fim, a negociacao do produto e respectivos custos.

Na empresa do ramo metallrgico, o propésito foi o de conhecer a cadeia
de valor interna, quais itens estavam propensos a alteracbes de pregos em
funcado das oscilagbes observadas no mercado e, como poderia ser aplicado as
operacoes de derivativos.

Este trabalho é caracterizado como estudo exploratério ja que tem a
pretensdo de aprofundamento de certos conceitos abordados anteriormente.
Deste modo, segundo Yin (2002, p.24), “... permite uma investigacdo para se
preservar as caracteristicas holisticas e significativas dos eventos da vida real...”.

Apos as observacgoes, o trabalho foi estruturado sob a forma prescritiva,
preocupado em determinar procedimentos ou técnicas para resolver 0s

problemas operacionais.



1.3 — Justificativa do tema

Este trabalho se justifica em fungdo do movimento de globalizacdo dos
mercados e 0 avancgo tecnolégico, tornando a producdo e o mercado financeiro,
sujeitos aos fatores impulsionadores de precos com muito mais regularidade e
velocidade, atualmente, que no passado.

O modelo de transformacgdo, input-processamento-output, que € um
sistema aberto, influenciado pelo ambiente interno e externo, tem como
objetivo principal, a maximizacado do resultado econémico da empresa, mesmo
ocorrendo oscilagbes de precos dos recursos consumidos e sofrendo com a
competitividade do mercado em que atua. As operacdes de derivativos
viabilizam protecdo contra essas oscilacbes e podem ser utilizadas como
estratégia competitiva.

Dentro de uma empresa, existem iniUmeras atividades que compdem a
cadeia de valor, as quais consomem insumos e ao final do processo entregam
um conjunto de valores (produtos). Cada elo da cadeia de valor tem método
préprio de gestéo, pois, visam objetivos diferentes em determinadas etapas de
um processo, embora, ao final deste, haja convergéncia entre eles.

A proposta deste trabalho esta relacionada a cada etapa de realizacdo
de alguma atividade de consumo e producédo na cadeia de valor. A cadeia de
valor € um agregado de custos fixos e variaveis, tem condicbes de controle
fisico, mas, por questbes politicas, econbmicas, seu controle é limitado.
Quando oscilagbes de precos acontecem, aumentam 0S riscos inerentes a
atividade no que tange a rentabilidade, ja que todos os recursos e produtos séo
avaliados pelo mercado em termos de precos. Deste modo, estudando a
utilizacdo das operagdes financeiras de derivativos para o gerenciamento dos
riscos de precgos, contribui-se para o uso de forma coerente e gerencial da
gestao destes riscos no processo produtivo.

Por ser um estudo exploratério, este trabalho tem como referéncia o
artigo de Padoveze, Benedicto e Souza (2005, p.79-94), “Sistema de
informag&o gerencial: uma proposta de avaliacdo econdmica da cadeia de
valor”. Neste estudo, os autores abordam a empresa como uma sequéncia de

atividades ou cadeia de valor. Apresentam 0s conceitos e fundamentos para a
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mensuracdo econdmica da cadeia de valor, como elemento basico para sua
gestdo, mas ndo explicam as possibilidades de sua protecao financeira.

Desta maneira, o presente estudo significa uma continuacdo dessa
pesquisa e no modelo apresentado pelos autores, pode-se inserir a utilizacao
do uso de derivativos.

Este trabalho se justifica também, ao pretender fomentar nos
interessados, as possibilidades de uso das operacdes financeiras de
derivativos, uma vez que a concorréncia os utiliza e observa vantagens, as
quais podem oferecem um diferencial significativo em um mercado cada vez

mais competitivo.

1.4 — Limitacao do tema

Por ser um trabalho elaborado sob referéncias bibliograficas, 0 mesmo
ndo foi testado em um ambiente real, sendo seu estudo conceitual. Porém,
como o objetivo dessas operacdes (derivativos) € a protecdo contra riscos, e
todos os meios que tem como finalidade gerar resultado econémico, envolvem
determinado tipo de risco, sua aplicabilidade depende das metas tracadas na
gestédo da producéo e os objetivos da estrutura organizacional de modo geral.

Entende-se que, para sua aplicabilidade, ha que se criar uma estrutura
organizacional voltada a diagnosticar as adversidades do mercado que pode
afetar o ramo de atuacdo da empresa, fato que ndo é tratado neste trabalho,
bem como as melhores praticas de gestdo dessas adversidades.

Outro fato que ndo estd contemplado neste trabalho € a definicdo da
politica de negdcios da empresa para a plena utilizacdo das operagées com
derivativos, pois, entende-se que este assunto esta atrelado aos objetivos das
empresas que consequentemente serdo influenciados pelo ambiente de

atuacdo das mesmas.
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1.5 — Estrutura do Trabalho

O estudo foi estruturado em 6 (seis) capitulos, sendo:
Capitulo 1 - Introducdo, Objetivos, Metodologia de pesquisa,

Justificativas do tema, Limitacdo do tema e por fim, a Estrutura do trabalho.

Capitulo 2 — A funcéo producéo: apresenta Modelo de administracdo da
producao, Planejamento da producédo, Cadeia de valor na producdo, Custos e
Precos na cadeia de valor, Protecdo da producéo, Protecdo financeira da
producdo, Risco da protecdo financeira da producdo e o Custo da protecao

financeira da producéo.

Capitulo 3 — Derivativos: apresenta o surgimento das operacdes com
derivativos, Derivativos no Brasil, Modalidades de contratos de derivativos,
Participantes do mercado de derivativos, Custos das operacdes de derivativos,
Modelo conceitual operacional de derivativos, Decisbes de usar ou nao as
operacOes financeiras de derivativos e Sistema de gestdo de risco de

derivativos

Capitulo 4 — Cadeia de valor e derivativos, Contribuicdo da cadeia de
valor na formagé&o do resultado econémico, Gestao de risco na cadeia de valor,

Gestao de risco e derivativos na cadeia de valor.

Capitulo 5 — Modelo conceitual de operacbes de derivativos na cadeia

de valor e Vantagens e desvantagens de usar operacdes de derivativo.

Capitulo 6 — Consideracdes finais e Sugestbes para novos trabalhos.
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2 — A Funcao Producéao

A funcdo producdo consiste na reunido e processamento dos recursos
econdmicos destinados a producdo de bens e servigos, tangiveis e intangiveis,
que representam o objeto social ou objetivo fim de uma empresa e que séo
destinados a satisfazer as necessidades dos consumidores. Tem como
esséncia, adicionar valor aos bens e servicos durante o processo de
transformacao. Tubino (2000, p.19).

Para Slack, Chambers e Johnston (2002, p.32);

A funcdo producdo (ou simplesmente funcdo producdo) na organizagdo
representa a reunido de recursos destinados a producdo de seus bens e
servicos. Qualquer organizacdo possui uma funcéo producdo porque produz
algum tipo de bem e/ou servigco. Entretanto, nem todos os tipos de
organizacdo, necessariamente, denominam a funcdo producdo por este
nome.

A designacéao para a funcéo producéo pode ser entendida também como
um sistema de producdo, onde ha a interacdo entre as diversas atividades
executadas com o propdsito de obter um bem ou servico.

O sistema de producao, para Moreira (2000, p.8), “é como o conjunto de
atividades e operacgdes inter-relacionadas envolvidas na producdo de bens (caso de
industrias) ou servicos”.

Segundo Pires (1995, p.120), “... um sistema produtivo pode ser definido
genericamente como sendo um elemento capaz de transformar alguns recursos de
entradas (inputs) em produtos e/ou servicos, como saidas (outputs)”.

Qualquer funcéo producéo ou atividade de producao (sistema) envolve o
modelo input-transformacédo-output. Independe de sua utilizacdo para a
transformacao de recursos tangiveis, produtos, ou simplesmente, em servicos,
que sao bens intangiveis.

Input representa a entrada de recursos no modelo ou sistema de
producdo. Transformacdo é a modelagem de um determinado produto ou
servico. Output € a saida desse produto em estado que representa algum
beneficio ao consumidor.

Para Slack, Chambers e Johnston (2002, p.36), “... a producdo envolve um
conjunto de recursos de input usado para transformar algo ou para ser transformado em

outputs de bens e servicos”.
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AMBIENTE

Recursos de
entrada a
serem
transformados

Materiais
Informacgdes
Consumidores

Saida de
produtos e
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Processo de
Transformagéo
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Instalacdes
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Recursos de
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Figura 1 — Modelo de Transformacédo da producéo.
Slack, Chambers e Johnston (2002, p.36).

A Figura 1 apresenta um conjunto de recursos de input que seréo
utilizados para processamento para serem entdo, transformados em output,
saida de bens ou servicos.

Para Gaither e Frazier (2002, p.14);

Um sistema de producdo recebe insumos na forma de materiais, pessoal,
capital, servicos publicos e informagdo... Os insumos séo classificados em
trés categorias gerais — insumos externos, insumos de mercado e recursos
proprios.

No modelo de transformacdo acima, tem-se o conjunto de recursos de
entrada que serao transformados e o conjunto de recursos de transformacéao.
Os segundos agem sobre os recursos transformados enquanto que o primeiro,
sera transformado em alguma coisa. Um deles sempre serd o dominante, seja
por operacao ou por tipo de atividade.

Em termos econdmicos, o processo de transformacédo € a soma dos
recursos consumidos, que sdo 0s custos variaveis com aqueles que formam o
custo fixo. Os custos variaveis sdo representados por matéria-prima, mao-de-
obra entre outros. J& os custos fixos podem ser representados por depreciacao

de maquinas e equipamentos.
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A saida do sistema representa a ultima fase do processo produtivo em
termos econdmicos, mas na verdade tem conotacdo de ponto de partida, ou
seja, € o inicio do retorno desejado de um investimento.

Qualquer sistema cujo objetivo é a transformacao de recursos em bens e
ou servicos, adota um modelo de transformacdo, usado para descrever a
natureza da producao.

A funcdo producdo tem a responsabilidade de produzirem saidas que
sejam desejadas pelos consumidores (mercado) e, cujo resultado atenda as
expectativas dos investidores. Tem como principal objetivo, a transformacao de
recursos, mesmo ndo sendo uma organizacao que visa lucro.

Segundo Slack, Chambers e Johnston (2002, p.32), a fungcéo producéao
contempla trés fungbes consideradas como centrais que sdo: “a funcdo de
marketing, a funcdo desenvolvimento de produto e servico e a fungédo producéo”.

Existe também a chamada fun¢édo de apoio, conforme Slack, Chambers
e Johnston (2002, p.32), “que é a funcdo contabil-financeira, funcdo recursos
humanos, funcao informacéo/tecnologia, funcdo engenharia/suporte técnico e outras”.

Todas essas func¢des tém como obijetivo, subsidiar o processo decisoério
na funcdo producdo, alimentando com informacfes ou comunicacbes, de
mercado, cliente e a prépria producéo.

Para a funcdo producéo ser eficaz, deve utilizar de forma eficiente os
recursos, produzir bens e servicos que sejam desejados e que permita a

empresa recuperar e remunerar o investimento realizado.

2.1 - Administracao da producao

Administracdo da produgcdo esta associada a gestdo dos ativos e
recursos necessarios a obtencdo de produtos e servicos de acordo com as
suas caracteristicas e estratégias.

Segundo Slack, Chambers e Johnston (2002, p.58);

A administracdo da producdo pode também ser vista como a parte de
qualquer responsabilidade de funcdo ou geréncia que envolva producdo de
produtos e servicos internos da organizagdo, em contraste com as decisdes
estritamente técnicas que eles podem tomar dentro de suas funcoes.
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Dentro do modelo de transformacdo da producdo surgem as
informacdes das areas de producdo, que permite o planejamento e gestao das
necessidades de consumo de recursos.

O modelo, input-transformacao (processamento)-ouput € usado em
cada atividade, segmentando a empresa em areas, podendo adotar formas
reduzidas de operacdes para atingir melhorias de produtividade e minimizar

imperfei¢cdes internas e externas.

Estratégia organizacional

Estratégia de Producéo

INPUT PROCESSAMENTO — OUTPUT
REPROCESSAMENTO

FEEDBACK

Figura 2 - Modelo input-transformagéo-ouput.

Fonte: Préprio autor.

A Figura 2 apresenta um modelo de transformacé&o da producao gerador
de informacédo e as direciona ndo somente a estratégia de producdo, mas
também a estratégia de uma organizacdo. Sua medicdo se da com o feedback-
reprocessamento do resultado atingido por determinado produto.

A Dbusca por informagbes que possam realimentar o sistema de
producdo, € necessaria ndo sO para a administracdo da produgcdo, como
também, para os investidores que buscam as melhores alternativas de
investimentos e delinear as melhores estratégias para uma empresa.

Segundo Starr (1976, p.18);

Razdes financeiras poderdo determinar uma busca de alguma atividade que
produza um retorno satisfatorio do capital investido. A existéncia de capital
extra é frequentemente a primeira razéo para a pesquisa de saidas.

Como sistema aberto, a fungdo producdo incorpora variaveis do
ambiente interno e externo. Exemplo: niumero de distribuidores de produtos,
consumidores, diferenciacédo de produto, estrutura de custos, entre outros.

Conforme Moreira (2000, p.9), “o sistema de producdo ndo funciona no vazio,
isoladamente. Ele sofre influéncias, de dentro e de fora da empresa, que podem afetar
seu desempenho”.

Segundo Gaither e Frazier (2002, p.14), “... fatores que afetam a

administracdo da producdo e operagdo sdo muitos..”. Para estes autores, a
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realidade da competicdo global, qualidade, servico ao cliente e desafios de
custos; rapida expansdo da tecnologia de producdo; escassez dos recursos
naturais e até questdes de responsabilidade social, seriam alguns desses
fatores.

Conforme Bethlem (1998, p.337);

... a area de producdo estabelece a tecnologia utilizada e, em funcéo disso, 0
processo, 0 equipamento e 0 maquinario de fabricacgdo, as caracteristicas da
méo-de-obra, as especificacdes de matéria-prima e parte do produto e, em
decorréncia disso, vai poder, a firma, atender ou ndo as necessidades do
mercado; vai a empresa obter recursos financeiros, para baixar custos e
competir melhor ou ndo, vai estabelecer seus sistemas de controle e
planejamento da producéo, etc..

Sendo assim, é de grande importancia a administracdo da producéao,
utilizar o proprio modelo input-transformacédo-ouput, para elaborar controles,
planejamentos e analises do processo de producédo, para obter informacdes e
até que ponto as imperfeicdes de mercado agem no sentido de estabelecer

limites no atendimento da procura da sociedade por bens e servicos.

2.2 — Planejamento da producéo

Planejamento pode ser entendido como decidir antes da acdo. Se uma
determinada area de producdo possuir dois itens a fabricar, véarios fatores
serdo considerados para decidir qual item tera prioridade e posteriormente sera
adotada uma acado. Para Catelli (1999, p.148) planejar, “diz respeito a conhecer a
realidade e agir de acordo com esse conhecimento para se conseguir 0 que se deseja”.

O planejamento da producdo consiste em elaborar uma sequéncia de
atividades equivalentes na utilizagdo dos recursos disponiveis com a
necessidade de mercado e a estratégia global da empresa. O planejamento
estda relacionado também, as incertezas, novas tecnologias, novos
concorrentes. E realizado porque héa tarefas a serem executadas, servicos a
serem concretizados e produtos a serem elaborados dentro dos menores
custos possiveis. Conforme Catelli (1999, p.148), “planeja-se para fazer as coisas
certas, da maneira otima...”.

Pires (1995, p. 119) comenta que;
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... planejamento e controle da producdo (PCP) podem ser definidos como
sendo um conjunto de atividades gerenciais a serem executadas e que sdo
fundamentais para que se concretize a producdo de um item/produto
qualquer.

O planejamento da producéo esta intrinsecamente relacionado a outras
areas ou funcdo de apoio, e estd contemplado no plano estratégico da
organizacdo. Arnold (1999, p.39) afirma; “o plano de producdo envolve-se com a
implementacdo do plano estratégico de negocio”. Continua o autor (1999, p.39), “Os
responsaveis pelo planejamento da producdo devem elaborar um plano para satisfazer a
demanda de mercado dentro dos limites dos recursos disponiveis pela empresa”.

As decisbes estabelecidas, a partir do planejamento, de quais recursos
devem ser utilizados, quais itens devem ser produzidos, quais mercados se
pretende atuar, faz surgir o planejamento estratégico, planejamento
operacional a longo prazo e o planejamento operacional a curto prazo.

Planejamento estratégico visa a aplicacdo das melhores taticas ou
condi¢cdes para um aproveitamento favoravel da producdo, de recursos ou
simplesmente de uma determinada situacdo. No planejamento estratégico sao
definidos as politicas e os objetivos estratégicos de uma organizacao.

Dixit e Nalebuff (1991), em seu artigo ‘Thinking strategically’, define a
estratégia como plano de acdo apropriado para as decisbes sobre acdes
interativas.

Ansoff e McDonnell (1993, p.70) definem assim a estratégia;

. € um conjunto de regras de tomada de decisbes para orientacdo do
comportamento de uma organizagcdo. H& quatro tipos distintos de regras:
objetivos, desenvolvimento, conceito organizacional e politicas
operacionais. Estratégia possui varias caracteristicas peculiares. Portanto, a
estratégia é um conceito fugaz e um tanto abstrato.

Planejamento estratégico da producdo tem como caracteristica principal,
definir quais decisGes e ac¢Oes deverdo ser tomadas mediante determinadas
situagcbes que envolvem a funcdo producdo. Deve ser vista como orientadora
da tomada de decisdo perante as eventualidades do dia-a-dia de uma
organizacdo. A empresa cria reacdes ou acdes de acordo com o movimento do
ambiente em que atua, buscando atingir resultados econdémicos.

Para Tubino (2000, p.25), “Planejamento estratégico da producdo: consiste
em estabelecer plano de producdo para determinado periodo (longo prazo) segundo as

estimativas de vendas e a disponibilidades de recursos financeiros e produtivos”.
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Segundo Moreira (2000, p. 13-14);

O planejamento estratégico define a filosofia basica da organizacdo no que
tange as suas atividades, determina os produtos e/ou servicos a serem
oferecidos e trata do planejamento para aquisicdo e alocagdo de recursos
criticos como tecnologia e pessoal tanto para implementar os planos como
para avaliar 0s seus impactos.

E natural estabelecer planejamento estratégico da producdo que deve
funcionar como direcionador de agbes atuais e futuras de uma organizagao
visando atingir determinadas metas.

No planejamento operacional a longo prazo criam-se expectativas de
decisdo ou de crescimento a partir da extrapolacdo de dados histéricos.
Acredita-se que o futuro possa ser previsto e a partir deles, elaborar premissas.
Estas informagBes histéricas podem ser obtidas de vérias fontes como,
anuarios e revistas especializadas do ramo em que atua a empresa, 0rgaos
governamental entre outros.

Conforme Ansoff e McDonnell (1993, p.37), “no planejamento a longo
prazo, acredita-se que o futuro possa ser previsto a partir da extrapolacdo do
crescimento passado”.

Ainda segundo os autores Ansoff e McDonnell (1993, p.38);

... no planejamento a longo prazo, as metas sdo detalhadas em programas de
acdo, orcamentos e planos de lucros para cada uma das unidades-chaves da
empresa. A seguir, esses programas e orgamentos sdo implantados por essas
unidades.

O planejamento operacional a curto prazo visa objetivos dentro de um
exercicio social de uma empresa, ou seja, um ano. Este planejamento tem
como caracteristica principal, adequar a empresa a uma hova conjuntura
concorréncial e assim permitir que a mesma se molde rapidamente as novas
exigéncias do mercado. Também pode entender, conforme Catelli (1999,
p.160), “... como a fase em que se faz o plano operacional para o0 momento atual da
empresa”. Nesta fase, sdo consideradas todas as expectativas que envolvem
precos, volumes, mercado, politica, tecnologia, etc., que se incorporam ao
plano operacional.

Nos planejamentos a curto prazo, longo prazo e estratégico, ha que se
realizar uma analise estrutural da organizacédo, do seu ambiente de atuacao,
dos objetivos almejados e das fontes de financiamentos que irdo subsidiar as

decisdes de investimentos.
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O planejamento devera fomentar a adocdo de mecanismos que
permitam a competitividade no ambiente em que atua a empresa e, estariam
embasados em metas, acdes e objetivos que devem ser alcancados visando a
criacado de valor adequado tanto para a empresa quanto para os investidores.

Para abranger toda essa infra-estrutura, os planejamentos a curto prazo,
a longo prazo e estratégico, abordam trés categorias que sdo denominadas,
deciséo operacional, deciséo estratégica e decisdo administrativa.

As decisdes operacionais referem-se a todas as areas funcionais que
estdo envolvidas com o produto ou objeto fim de uma empresa. Podem decidir
escolher maximizar o resultado, de uma unidade de negécio, de todas as
unidades de negécios ou, simplesmente, de uma Unica atividade.

Conforme Ansoff (1977, p.4);

As decisOes operacionais normalmente absorvem a maior parte da energia e
da atencdo de uma empresa. Visam a maximizar a eficiéncia do processo de
conversdo de recursos da empresa, ou, em linguagem mais convencional,
maximizarem a rentabilidade das operacGes correntes. As principais
decisdes envolvem a fixagdo de precos, o estabelecimento de estratégias de
marketing, a formulacéo de programas de produgdo e niveis de estoque, e a
determinacdo das despesas a serem realizadas para apoiar atividades de
pesquisa e desenvolvimento, marketing e operagdes em geral.

Decisdes estratégicas estdo voltadas as preocupacbes externas da
empresa. Monitoram o ambiente de atuacdo buscando novas oportunidades ou
identificando concorrentes.

Decis0Oes estratégicas, segundo Ansoff (1977, p.4);

... preocupam-se principalmente com problemas externos, e ndo internos da
empresa, e especificamente com a escolha do composto de produtos a ser
fabricado pela empresa e dos mercados em que serdo vendidos... o problema
estratégico diz respeito ao estabelecimento de um ‘equilibrio de impedancia’
entre a empresa e 0 seu ambiente ou, em termos mais comuns, consiste no
problema da identificagdo do ramo em que a empresa opera e dos ramos em
que procurara ingressar.

Ja as decisdes administrativas, segundo o autor (1977, p.4);

... preocupam-se com a estrutura dos recursos da empresa de modo a criar
possibilidades de execucdo com os melhores resultados. Uma parte do
problema administrativo diz respeito a organizagdo: estrutura das relacGes
de autoridade e responsabilidade, fluxos de trabalho, fluxos de informacdes,
canais de distribuicéo e localizag&o das instala¢es. Outra parte relaciona-
se a obtengdo e ao desenvolvimento de recursos: desenvolvimento de fontes
de matéria-prima, treinamento e desenvolvimento de pessoal, financiamento
de pessoal, financiamento e aquisicdo de instalagcbes, maquinas e
equipamentos.
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De modo geral, o planejamento da producdo contém todos os objetivos
da organizacdo. Esta relacionado com resultados financeiros, marketing,
posi¢cdo no mercado, taxa de inovacao, preco, qualidade, imagem do produto e
qual o processo de producéo e infra-estrutura que devem ser utilizados.

Para Slack, Chambers e Johnston (2002, p.86);

Nenhuma organizacgdo pode planejar pormenorizadamente todos os aspectos
de suas acdes atuais ou futuras, mas todas as organizacGes podem
beneficiar-se de ter nocdo para onde estdo dirigindo-se e de como podem
chegar la.

Portanto, o planejamento da producdo, se utilizando dos conceitos
anteriormente expostos, embasa subjetivamente na interpretacdo do ambiente
em que atua a empresa, buscando o uso racional dos recursos para

proporcionar vantagem competitiva e econdmico-financeira.

2.3 — Cadeia de valor na producéo

Cadeia de valor representa uma sequéncia de atividades que sao
necessarias para a obtencéo de um determinado item.

Para Horngren, Foster e Datar (2000, p.3), “cadeia de valor € a seqiiéncia de
atividades que adicionam utilidades aos produtos ou servi¢os da organizacao”.

A formacdo da cadeia de valor na producdo se da com a reunido de
atividades que permitam a execucdo de projetos, a propria producédo, sua
comercializacao e entrega.

A definicdo de cadeia de valor neste trabalho pode ser entendida como
genérica, pois estamos tratando da relacdo das diversas atividades existentes
dentro de uma empresa (interna) e também fora (externa).

Para Oliveira, Peres e Silva (2004, p.100);

Entende-se por cadeia de valor, de qualquer empresa, em qualquer setor, o
conjunto de atividades criadoras de valor, desde a fonte de suprimentos de
matérias-primas basicas, passando por fornecedores de componentes, até o
produto final entregue aos clientes.

Segundo Pires (2004, p.54), “o termo cadeia de valor (value chain) é
frequentemente utilizado no contexto da gestdo da cadeia de suprimentos (Supply Chain

Management — SCM), algumas vezes de forma genérica e até mesmo confusa”.
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Ainda segundo Pires (2004, p.54), “a cadeia interna € composta pelos fluxos
de informacGes e de materiais entre departamentos, células ou setores de operacdes
internos a propria empresa”.

A cadeia de valor interna de uma empresa é composta pela atividade de
apoio ou infra-estrutura que podemos entender os diversos departamentos que
ddo suporte a todas as atividades. Exemplo, financeiro, contabilidade,
tecnologia da informacao e recursos humanos.

Segundo Porter (1992, p.55);

a cadeia de valor oferece uma forma sistematica de dividir uma empresa em
suas atividades distintas, podendo, assim, ser utilizadas para examinar como
s8o as atividades em uma empresa, e como poderiam ser agrupadas.

Infra Estrutura da Empresa

Pesquisa e
Desenvolvi- Desenho Producéo Marketing Distribuicéo tendimento
mento ao cliente

Figura 3 — Cadeia de valor das funcdes de negocios.
Fonte: Horngren, Foster & Datar (2004, p.8).

A Figura 3 demonstra a cadeia de valor e as diversas atividades que tém
seu inicio com a pesquisa e desenvolvimento, desenho, produgcédo, marketing,
distribuicdo e o atendimento ao cliente. Pode estar incutido também na cadeia
de valor a aquisicao de ativos fixos para a producéo.

A cadeia de suprimentos esta relacionada a fornecedores e clientes
imediatos de uma empresa e que produz valor na forma de produtos e servigos
para o consumidor final.

Franciose (1995), em seu artigo Analysis frame work and review of
recent literature, define a cadeia de suprimentos como sendo uma série de
atividades e processos que planejam, fornecem, produzem e entregam
produtos ou servigcos aos clientes. Seu foco € o processo de movimentacao de
materiais, informagdes e fluxos financeiros dentro das empresas e entre

empresas.
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O modelo proposto por Franciose (Figura 4) evidencia a unificacdo de
todas as atividades ou processos dentro de uma empresa objetivando a

maximizacgdo dos ganhos econdmicos.

QQQQ

Produto, Informacé&o, Fluxo Financeiro.

L/UUU

Compras Gerenciamento Manufatura Distribui¢éo
de Materiais

Figura 4 — Modelo de relacionamento dentro da companhia.
Fonte: FRANCIOSE, 1995.

Pode-se entender que cadeia de valor e a cadeia de suprimentos tém os
mesmos objetivos com foco diferente. Enquanto a cadeia de valor (interna)
adiciona ou agrega valor a um produto ou servico a cadeia de suprimentos tem
como objetivo a movimentacdo de produtos e informacdes.

Segundo Chopra e Meindl (2003, p.27), “a cadeia de valor enfatiza a estreita
relacdo entre todas as estratégias funcionais dentro de uma empresa”.

Atividades que agregam ou adicionam valor, sdo aquelas que
contribuem para com o processo produtivo na obtencao do produto final e que,
possuem ativos como, matéria-prima, maquinas, investimentos e outros que
proporcionam a execucao da funcao producéo.

Criacdo de valor agregado é obtida das diversas atividades de producao
desenvolvidas dentro de uma empresa, pois, cada item tem seu custo e seu
preco de venda, e quando se obtém eficacia e eficiéncia neste sistema de
producao o valor agregado sera o lucro.

Segundo Padoveze (2005, p.43);

. a base sobre a qual se fundamenta o processo de criacdo de valor
empresarial € a producéo e a venda dos produtos e servicos da empresa.
Cada unidade de produto ou servico traz dentro de si seu valor agregado,
que ¢ a diferenca entre o preco de venda obtido no mercado menos o prego
de compra dos insumos e servigos adquiridos de terceiros também no
mercado.
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Valor Agregado do Produto/Servico

Desenvolvimento de atividades internas

v
! I I

Atividade 1 Atividade 2 Atividade 3

Custo + Valor Agregado Custo + Valor Agregado Custo + Valor Agregado

T~ v

Apropriacdo de

Valor Agregado

Criacéo de

Valor

Figura 5 — Valor agregado do produto/servico.
Fonte: Adaptado de Padoveze (2005, p.44).

Na Figura 5, hd um processo de criacdo de valor agregado do
produto/servico com o desenvolvimento de atividades interna. Ha diversas
atividades (atividade 1, atividade 2 e atividade 3) com custos acrescido do valor
agregado. No final de todo o processo, tem-se a criacédo de valor.

Ainda segundo Padoveze (2005, p.44), “a geracdo ou criacdo de valor €
decorrente do lucro obtido na venda dos produtos e servicos, que, por sua vez, decorre
da méxima apropriacdo do valor agregado dado por eles, a precos de mercado”.

A cadeia de valor pode ser utilizada para avaliar e analisar quais 0s tipos
de vantagens competitivas que podera ser trabalhada ou criada a partir de um
determinado projeto seja ele, de instalagdo, ampliacédo, localizacdo ou
expansdo, ja que seu objetivo é a remuneracdo do capital investido pelos
acionistas e a satisfacéo dos clientes.

A mensuracdo do resultado econdmico da cadeia de valor se da com a
mensuragao de lucro de cada atividade desenvolvida. O resultado econdmico
advém do valor agregado, gerado na cadeia de valor (producdo), que

representa a soma de todas as atividades nela contida.
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2.4 — Custos e Precos na cadeia de valor

Na cadeia de valor, custo representa o valor monetario desembolsado
na obtencdo de um produto que visa um bem futuro. Compreende também, a
soma dos gastos varidveis com os gastos fixos realizados na cadeia de valor e
gue subsidiam todas as suas atividades.

Custo, segundo Martins (2003, p.25), “gasto relativo a bem ou servico
utilizado na producdo de outros bens ou servicos”. Ainda segundo o mesmo autor,
“custo é também um gasto...”.

Para Horngren, Foster e Datar (1997, p. 21);

Custos varidveis € um custo que se altera em montante em propor¢do as
alteragdes num direcionador de custo; e;

Custo fixo é um custo que ndo se altera em montante apesar de alteracfes
num direcionador de custo.

Ainda para os mesmos autores (1997, p.31), “custo do produto é a soma de
todos os custos alocados ao produto para um determinado objetivo”.

Podem ser considerado como custo; a matéria-prima, a mao-de-obra, a
manutencao, entre outros, que estao intrinsecamente ligados ao produto final
de uma empresa.

O custo na cadeia de valor pode ser determinado com orientacdo para a
demanda, para o proprio custo ou simplesmente para a concorréncia,
considerando o horizonte de tempo, de curto ou longo prazo, pois, 0
comportamento do custo nestas situagdes, € diferente.

Custo orientado para a demanda é determinado em funcao do potencial
de consumidores. Custo orientado para a concorréncia implica em limitacdes
percebidas no mercado inclusive a propria permanéncia da empresa.

Todas as atividades de uma empresa podem ser desagregadas para se
obter e compreender o comportamento dos seus custos e também identificar
fontes potenciais de diferenciacdo. Desse modo, o custo pode propiciar uma
vantagem competitiva singular.

Conforme Porter (1992, p.115);

A singularidade de uma empresa em uma atividade de valor é determinada
por uma série de condutores basicos, analogos aos condutores de custos. Os
condutores da singularidade sdo as razfes subjacentes pelas qual uma
atividade é singular.
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Ainda segundo Porter (1992, p. 111-112), “uma empresa diferencia-se da
concorréncia, quando oferece alguma coisa singular valiosa para os compradores além
de simplesmente oferecer um preco baixo”.

O preco na cadeia de valor € a percepcdo de beneficios que o
comprador tem sobre determinado produto ou servico.

Para Horngren, Foster e Datar (1997, p.302), “o pre¢o de um produto ou
servico € o resultado da interagdo entre as perspectivas de demanda e oferta”.

Deste modo, as variaveis que determinam a formacdo do preco na
cadeia de valor, estdo relacionada ao consumo dos recursos, demanda e oferta
de produtos e a percepcédo de beneficios pelos clientes.

Compete a empresa, determinar se possui ou nao uma vantagem
competitiva em relacdo ao preco formado internamente com o preco que 0S
compradores estdo dispostos a pagar.

Sendo a cadeia de valor, constituida de diversas atividades que contém
custos que subsidiam a formacgéo de preco, também propicia a criacdo de valor
para os acionistas e para os clientes.

Segundo Assef (1971, p.1), “na verdade, salvo rarissimas situacdes, quem
forma este preco é o mercado em que ele se insere e, para que nao fique alijado da
competicdo, deve conhecer perfeitamente as regras de participacdo”.

Portanto, o preco formado pelo mercado da parametros decisorios a
uma empresa para estabelecimento do seu horizonte de tempo (estratégia), ja
que conhece seus determinantes de precos. Podera adequa-los ao seu nivel
de atividade e as suas estratégias de producao para representar as melhores
alternativas de retorno.

O preco na cadeia de valor pode ser constituido para a empresa atingir
seus objetivos a curto ou a longo prazo, implementados por varias estratégias.

A vantagem competitiva, dentro da cadeia de valor, considerando o
custo e o preco, pode ser obtida estrategicamente de diversas maneiras.

Para Porter (1992, p.121);

...uma empresa cria valor para um comprador que justifique um prego-
prémio (ou preferéncia por um preco equivalente) através de dois
mecanismos: reduzindo o custo do comprador e elevando o
desempenho do comprador.

Fusco (2000, p.23) lembra;
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... que varios autores vém trabalhando o assunto valor de um produto (por
exemplo, GATTORNA & WALTERS, 1996; PAROLINI, 1999) de uma
forma bastante ampla, sendo o principal objetivo diferenciar os produtos de
alguma forma (fugindo da commodity), fisicamente ou ndo, agregando novas
funcBes ou trabalhando imagem, visando explorar de forma mais efetiva as
possibilidades oferecidas pelo mercado atendido.

A conotacdo deste autor, ressaltando a importancia do valor de um
produto, é valida, porém, poucos sdo os produtos que nado estdo lastreados a
algum tipo de commodity, visto que o0 objetivo dos mesmos é tornar certas

operacgdes mais transparentes.

ENTRADA SAIDA / ENTRADA SAIDA
* PROCESSAMENTO q PROCESSAMENTO »
\ 4 \ 4 v v
Custos dos Valor dos Custos dos Valor dos
produtos produtos produtos produtos
Ou Sservicos Ou Servicos OU Servigos Ou Servigos

Figura 06: Criacédo de valor na cadeia de valor.

Fonte: Préprio autor.

A Figura 6 mostra a criacdo de valor dentro da cadeia de valor que
recebe entradas (input) de custos dos produtos ou servicos. Ha o
processamento desses recursos e, as saidas (output) com valor dos produtos
ou servi¢os. Qualquer variacdo de custo ou de preco na entrada ou na saida
repercutird no resultado econémico da empresa.

Portanto, de modo geral, o objetivo de toda empresa, € criar valor para
0s seus clientes, por meio da percep¢do de beneficios que os mesmos tem
pelos produtos comercializados, os quais devem ser criados e melhorados

continuamente, e que, justifica seu investimento e rentabilidade.
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2.5 — Protecao da Producéao

Com o movimento de globalizacdo dos mercados e 0s avangos
tecnoldgicos, as organizacdes tornaram-se mais susceptiveis aos movimentos
de precos dos recursos por elas consumidos.

Diante deste cenério competitivo, torna-se necessario a adocdo de
mecanismos que protejam a producdo, permitindo também, aos investidores,
reagirem mais rapidamente a estes fatores macroecondémicos e politicos do
mundo.

Ansoff (1990, p.17), afirma que;

Desde a década de 1960, o ambiente global das empresas tem passado por
mudancas significativas que, na maioria dos casos, nenhum precedente tinha
tido no clima empresarial anterior. As mudangas tém se tornado mais
freqlientes e rapidas, e 0 mundo empresarial ficou ainda mais complexo.

Segundo Pires (1995, p.15), “O mundo vem presenciando um aumento
crescente no nivel de exigéncias do mercado consumidor e no nivel de competitividade
do comércio internacional”.

Para Slack, Chambers e Johnston (2002, p.47), “o ambiente turbulento em
que a maioria das organizacdes faz negdcios significa que a funcdo producéo esta tendo
gue se ajustar continuamente as circunstancias mutantes”.

A compreensdo do mercado e do ambiente em que a empresa compete
se faz necessaria ndo somente para a adocdo de estratégias de ambito
corporativo, mas também como forma de segmenta-la para se ter um melhor
gerenciamento.

Ainda segundo Slack, Chambers e Johnston (2002, p.91);

Sem compreender o que o mercado requer, sdo impossiveis garantir que as
operacles estejam alcancando o composto e o nivel correto em seus
objetivos de desempenho (qualidade, rapidez, confiabilidade, flexibilidade e
custo).

Para Porter (1997, p.174); “Toda inddstria utiliza uma variedade de insumos
em seus processos de fabricacao, distribuicdo e comercializacdo. AlteracGes no custo ou
na qualidade desses insumos podem afetar a estrutura da inddstria”. O mesmo autor,
afirma ainda que, “o efeito mais direto esta no aumento ou na reducdo do custo (e
preco) do produto, afetando, assim a demanda”.

Fica evidente, nas definicbes anteriores, que toda a empresa, tem

objetivos e finalidades proprias que se orientam de acordo com as
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transformacdes do ambiente e de seus propdsitos ou objetivos, que as vezes, é
identificavel, sendo instrumentos de mdltiplas finalidades que permitem avaliar
seu préoprio desempenho, criarem valores, controles e mecanismos de defesa
(podemos chamar de protecéo).

Pensando nesses propdsitos que autores como Thompson e Wild
(1967), salientam em seus respectivos trabalhos a necessidade das
organizacdes buscarem protecédo para a produgéo.

Para Slack, Chambers e Johnston (2002, p.47), “Uma forma de 0s gerentes
de producdo tentar minimizar problemas do ‘ambiente’ é proteger a producdo do
ambiente externo”.

Esses problemas do ‘ambiente’ acontecem por ser a fungdo producao,
um sistema aberto, que sofre influéncias do ambiente externo além do interno.
Os gestores de producdo buscam mecanismos que minimizam o impacto na
producdo das oscilacdes diversas de precos que ocorrem no ambiente de
atuacdo da empresa.

Tais oscilagdes diversas de precos podem ser compreendidas como,
sazonalidades de produtos, politicas econémicas e fiscais, concorréncia, novos
entrantes no mercado, inovagdes tecnoldgicas, novos produtos, entre outros.

A protecdo da producédo pode ser feita de duas maneiras; a primeira
seria a protecao organizacional e a segunda, protecao fisica.

Utilizando a protecdo organizacional, a empresa buscara por meio das
varias funcdes existentes e desempenhadas internamente, como por exemplo,
engenharia, marketing, vendas, compras, articular formas de gestdo para
alcancar o maximo de eficiéncia além de desenvolver mecanismos de protecao
a producdo e as incertezas ambientais. Assim, a protecdo organizacional,
passa a ser alimentada pelas varias funcfes existentes e desempenhada
internamente, assumindo a responsabilidade de elaborar controles que
permitam o equilibrio ou a estabilidade das opera¢des da empresa.

Para Slack, Chambers e Johnston (2002, p.47), a protecao
organizacional significa, “alocar as responsabilidades das varias funcBes da
organizacdo, de modo que a funcdo producdo seja protegida do ambiente externo por
eles”.

Na utilizacdo da protecdo organizacional, se as atividades de uma

cadeia de valor nao interagem com o0 seu ambiente, ndo desenvolve
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compreensao dele, e assim, tera problemas de evolucdo tecnoldgica,
interpretacdo das necessidades do mercado e até restricbes de conhecimentos
para a exploracao de novos produtos.

A protecdo fisica consiste na criagdo de estoque de produtos ou
matérias-primas que possam propiciar, em qualquer eventualidade, a garantia
da continuidade de uma operacédo. Dentro deste conceito, apenas recursos de
input e output, podem entéo, se beneficiar de algum tipo de protec¢éao.

Slack, Chambers e Johnston (2002, p.47), definem a protecdo fisica
como, “manter estoque de recursos, sejam estes inputs para 0 processo de
transformacéo ou outputs”.

Uma empresa optando pela protecdo fisica somente, podera
comprometer seu fluxo de caixa em funcéo da variacao de preco dos recursos
que podem representar ganhos, mas também perdas.

De modo geral, tanto a protecdo organizacional quanto a protecao fisica,
cumprem de maneira restrita, no atual cenario de globalizagéo, suas funcdes.
Porém, ainda ndo sao suficientes para garantir estabilidade as organizacdes na
busca pela protecao do resultado econémico do processo produtivo.

A eficiéncia desses dois tipos de protecdo a producédo é questionada por
varios outros autores, como Thompson, Wild e Slack, Chambers e Johnston
(2002, p.47), que mencionam, “A protecdo pode promover estabilidade, mas, em
parte devido a influéncia da préatica de producédo japonesa, podemos, agora, observar
varios problemas com a superprote¢do da producdo em relacdo a seu ambiente”.

Diante da necessidade de protecdo a operacdo de producdo da
empresa, é que surge a possibilidade de se utilizar as operacdes financeiras de
derivativos como mais uma ferramenta para a protecéo da producdo. Protecéo
gue pode ser assegurada com o travamento dos pre¢cos de compra e de venda

qguanto as possibilidades de variacdes.
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Derivativos s&o instrumentos financeiros formalizados por contratos

derivados de outros valores de ativos e de outros contratos financeiros. Em

linhas gerais este tipo de operacao permite ao investidor realizar uma troca de

um valor incerto no futuro por um valor certo no presente.

Lima e Lopes (1999, p.13), diz que;

Derivativos sdo instrumentos financeiros que derivam ou dependem do
valor de outro ativo e que se caracterizam, normalmente, como contrato
padronizado, negociado entre as partes em mercados secundarios
organizados ou contratos ad hoc entre os agentes.

Derivativos, segundo FASB (Financial Accounting Standards Board),

orgdo normatizador da contabilidade nos Estados Unidos, devem ser

instrumentos financeiros ou outro tipo de contrato que apresentem as seguintes

caracteristicas:

- Necessidade da existéncia de um ativo-base para que sirva de referencial
para a operagdo, sob o qual serdo calculados os valores efetivamente
liquidados de acordo com seu comportamento. Lembrando que, para o0 caso
de uma acdo ou de uma commodity, o ativo-base referente ao prego de tal
ativo e ndo ao ativo propriamente dito;

- Necessidade da existéncia de um investimento inicial realizado, que deve
ser pequeno ou nulo quando comparado com o valor total da operacéo,
fazendo com que os limites financeiros para a entrada do participante no
contrato devam ser minimos ou inexistentes; e;

- Liquidacdo da operacdo em uma data futura pode ou ndo estar determinada
no momento de fechamento do contrato, ja que os mesmos devem ser
liquidados em algum momento futuro.

A definicdo de derivativos e as caracteristicas necessarias mencionadas

pelo FASB, sdo importantes para conhecimento e aplicacdo desse tipo de

operacdo, bem como a adocdo e utilizagdo de um modelo gerencial que

satisfaca ao perfil do investidor, sejam elas empresas privadas ou instituicoes

financeiras.

A definichio do BACEN (Banco Central do Brasil) sobre derivativos

conforme circular de nimero 3.082, esta contida no artigo 1°. Paragrafo 1°.:

— derivativo é aquele cujo valor varia em decorréncia de mudancas em taxa
de juros, prego de titulo ou valor mobiliario, preco de mercadoria, taxa de
cambio, indice de bolsa de valores, indice de preco, indice ou classificacdo
de crédito, ou qualquer outra variavel similar especifica, cujo investimento
inicial seja inexistente ou pequeno em relagéo ao valor do contrato, e que
sejam liquidados em data futura.
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Portanto, a principal funcéo das operacdes financeiras com derivativos é
oferecer aos seus participantes a possibilidade de fazer um seguro contra
riscos provenientes de movimentos adversos nos pregos a vista, permitindo
assim, estimativa de precos futuros diminuindo o risco da atividade econfémica.

Permite também, que o investidor modifique o rendimento da sua
carteira, seja um investidor do setor financeiro ou do setor real (produtivo),
realizando operagcdes contra a possibilidade de mudancas de precos com
efeitos prejudiciais na taxa de retorno do seu negécio, possibilitando mudar
rapidamente seu grau de risco percebido.

A existéncia dessas operacdes pode tornar, portanto, as atividades de
produtores, consumidores e investidores menos expostas aos riscos do
mercado a vista.

Segundo Araujo (2000, p.20), os derivativos “... prestam-se a gestao do risco
do instrumento a que se referem e estdo definitivamente ligados a vida das empresas e
bancos”.

Pode-se afirmar que, o uso das operacdes financeiras com derivativos
beneficia tanto a producdo quanto o setor financeiro. Se usado para reduzir ou
fixar o custo de financiamento de uma empresa, seja este financiamento para
aquisicao de ativos ou simplesmente, garantir a taxa de retorno em uma
operacdo de producdo, 0 mesmo consegue, assim, reduzir o risco operacional,
transferindo-o a uma instituicdo financeira que ira também, amortizar riscos da

mesma ou de outra empresa.

3.1 - Surgimento das operacdes de Derivativos

As operacdes financeiras com instrumentos de derivativos, segundo
alguns autores, teriam surgido na China antiga, com a negociacao de produtos
agricolas, o que se poderia chamar de commodities. Porém, outros registram
sua existéncia na Idade Média, com a especializacdo do comércio. E ha outros
autores, que consideram o surgimento das operacfes com derivativos na
Europa na década de 70, quando se deu o inicio da utilizacdo das operacdes
de swap, cuja, principal finalidade era a protecdo aos riscos de oscilagdes das

moedas.
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Segundo Lima e Lopes (1999, p.14);

... 0 surgimento desses mercados esta relacionado com problemas advindos
das sazonalidades dos produtos agricolas, cujas colheitas se concentravam
em periodo do ano, enquanto as indlstrias e demais consumidores
necessitavam de tais produtos durante todo o ano.

No Japéo, século XIX, por volta do ano 1850, o arroz era o principal
alimento, e também tinha importancia de moeda que propiciava a troca de
produtos, pois varios outros itens que tinham seus precos estabelecidos em
relagdo ao arroz. Até mesmo o0s salarios dos samurais eram estabelecidos
considerando o preco do arroz, estando boa parte da economia baseada neste
produto (Araujo, 1999).

A principal cidade referéncia na comercializagdo desse produto era
Osaka, que estava estrategicamente localizada entre os produtores e
consumidores do mesmo (arroz), surgindo naturalmente um grande eixo de
comercializacdo do arroz nesta regiao.

Com tanta movimentacdo na cidade devido aos negdécios com arroz,
alguns comerciantes perceberam oportunidades de ganhos. Como ndo havia
organizacdo e falta de informagcdo sobre os produtos negociados, surgiam
distor¢cdes em seu preco que podia até depender apenas do local fisico em que
se estava comercializando o mesmo. Entdo, estes comerciantes criaram
sofisticado sistema de comunicacéo por sinais de bandeira que lhes permitia
monitorar o preco do arroz em vasta area. Permitia a eles, comprar o produto
em locais onde seu preco estava barato, e vendé-lo em outros locais a um
valor mais alto. Logo estes comerciantes se tornaram referéncia de precos para
todos os interessados em negociar o produto. O local tornou-se um ponto muito

importante para a formagé&o do preco da principal commodity japonesa.

Com o passar dos tempos, negociar um produto em determinado local
fisico mostrou-se muito vantajoso, pois sempre alguém estava interessado em
comprar o produto; sempre tinha o produto para ser entregue; o pre¢co do
produto era mais transparente; e; havia facilidade de negociagao.

A cidade de Osaka tornou-se grande polo de negociacdo de arroz com
grande volume do produto. Para facilitar e agilizar a venda do mesmo, os

negociantes comecaram a levar apenas amostras dos produtos, estando 0s
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mesmos quase sempre estocados nos arredores da cidade ou sendo
transportados para l4. A utilizacdo de amostras na negociacdo facilitou o
sistema, evitando até que produtos fossem transportados para um ponto e

depois retornassem para regiées proximas de sua origem.

Dessa maneira, surgiu também, a possibilidade de se negociar o produto
gue ainda estava sendo colhido, pois as amostras predefiniam a qualidade do
mesmo, bastando para tanto uma garantia e um pequeno tempo para a entrega
do produto. Assim, o produtor poderia ir até Osaka, vender seu produto e
prometer a entrega para uma data futura proxima, quando sua producao

estivesse colhida e pronta.

Utilizando essa nova sistematica de negociacdo, surgiu a venda com
entrega diferida, isto é, uma venda em que o comprador paga pela mercadoria
e, 0 vendedor se compromete a entrega-la em local e data previamente

estabelecida pelas partes.

Logo os produtores comecaram a propor prazos maiores para sua
producédo, que se estendiam por semanas e até meses. O comprador, receoso
de nado receber o produto e perder o dinheiro pago por ela, propés que o
contrato fosse firmado, porém sem pagamento adiantado pelo bem, cujo,
também aconteceria na data da entrega, assim ambos os lados estariam

protegidos quanto ao valor da producao (Araujo, 1999).

Neste novo contrato, o vendedor garantiria a venda do produto por um
preco ja estabelecido e conhecido, ndo correndo risco de possiveis
desvalorizacbes do mesmo. Para o comprador, havia a garantia de
fornecimento do produto e ndo corria também o risco de valorizagdo do arroz
guando da data da entrega. Caso alguma das partes ndo cumprisse o contrato,
0 maximo que perderia era a variacdo do preco do bem, pois o principal estava
protegido. Sendo, portanto, este tipo de operacdo menos arriscada que as

entregas diferidas. Este tipo de contrato recebeu o nome de contratos a termo.

O contrato a termo, é uma promessa de compra e venda, firma-se hoje,
com entrega da mercadoria e recebimento do pagamento em data futura. Na
contratacdo, sdo definidos todos os detalhes da comercializagcdo do produto,

tais como: qualidade da mercadoria; quantidade negociada; local de entrega;
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preco do produto; e; penalidades pelo ndo cumprimento das clausulas do

contrato.

A histéria conta que com a consolidacdo desse mercado, 0s
comerciantes desses contratos, tornaram-se ricos e poderosos. Detinham o
poder de comercializacdo e a supervisdo de todos os contratos que envolviam

uma das principais commodities da época.

Com esse poder de negociagdo nas maos dos comerciantes, o
imperador resolveu que os mesmos nao deveriam té-la, uma vez que era
classe social menos prestigiada, assim, enviou samurais para tomar seu lugar.
Porém, aconteceram conflitos, que resultaram na morte dos comerciantes.
Com esse ato, os samurais e 0 imperador acabaram por criar o primeiro
mercado organizado de que se tem noticia oficial. Adquiriu for¢a de lei e de

policia, sendo formalmente regulamentado.

Conforme Araudjo (1999), o Ocidente também passou por experiéncias
similares. Na época das grandes navegacfes, era comum negociar 0s produtos

provenientes das colénias inglesas por um contrato conhecido como to arraive.

Com os contratos to arraive, 0 navegador vendia as especiarias
provenientes das colonias antes de elas chegarem ao porto de destino na
Inglaterra. O detentor deste contrato poderia a qualquer momento, repassa-lo
para um terceiro, criando assim um mercado secundario para esses titulos.

Nos Estados Unidos, a Chicago Board of Trade (CBOT), que nasceu em
1848, considerada a mais antiga bolsa de commodities do mundo, iniciou a
negociacdo de derivativos no final do século XIX e inicio do século XX. A bolsa
de Chicago estava em uma area importante no centro-oeste dos Estados
Unidos, em relacdo aos transportes e a distribuicdo de bens agricolas, e isso,
propiciou o surgimento das primeiras negociacdes com derivativos (Araujo,
1999).

Os produtores enviavam para Chicago, sua producao que era distribuida
ao longo das estradas de ferro na regido dos Grandes Lagos. Porém, devido a
sazonalidades da producdo de graos, grande quantidade do produto era
enviada a Chicago no final do verdo e inicio do outono, esgotando a

possibilidade de estocagem. Nesse periodo do ano, ocorria um excesso de
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oferta diante da capacidade de consumo: o0 preco dos produtos caia
gradualmente na colheita e subia da mesma forma nos demais periodos.

Em virtude da falta de facilidade para armazenar a producgéo agricola em
Chicago, a CBOT deu inicio a criacdo de um mercado de contratos de entrega
futura de produtos com qualidade e quantidade padronizadas. Esses contratos
asseguravam que o produtor se comprometeria a entregar uma determinada
guantidade e qualidade de gréos especificada no contrato numa data futura, a
prego determinado.

Assim, os produtores ndo poderiam enviar a Chicago sua producéo fora
do periodo estipulado no contrato. Com a organizacdo desse mercado,
adquiriu-se dinamica prépria, o0s especuladores perceberam que néo
precisariam comprar e vender produtos no futuro, mas negociar 0s contratos
dos agricultores feitos com a CBOT. N&o se preocuparam com a estocagem e
a entrega futura do produto, mas com a especulacdo do preco do contrato
futuro.

Houve um grande incéndio na cidade de Chicago no inicio do século XX,
assim, registros de data exata do inicio dessas operacdes pela bolsa da cidade
nao foram localizados (Araujo, 1999).

Portanto, os derivativos sédo instrumentos que acompanham a histéria da
comercializagcdo de bens ha muito tempo, surgindo, em sua origem, como
instrumento  eminentemente facilitador das trocas e comercializacao;
entretanto, ja nessa época era capaz de diminuir ou diversificar o risco de

precos (Araujo, 1999).
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3.2 — Derivativos no Brasil

No Brasil, a primeira Bolsa que negociava commodities agricola surgiu
em 1917. Seu nome era Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo e negociava
contratos futuros. A implantacdo do mercado futuro no Brasil ocorreu num
periodo de grande instabilidade macroecondmica, segundo Lozardo (1998,
p.18).

De 1985 a 1994, varios experimentos de estabilidade macroeconémica
foram testados. Tratava-se de varios programas que partiam, inicialmente,
do congelamento de precos, do cambio e dos salarios, sendo mais tarde
tentada a implantacéo de outros programas econémicos que geraram a plena
indexacdo dos precos publicos e privados, crescente déficits interno e
externo, perda de competitividade dos produtos nacionais no mercado
internacional, indexacdo parcial dos salarios e dos rendimentos das
aplicacBes monetérias no sistema financeiro, bem como o bloqueio das
poupancas voluntarias da sociedade como forma de reduzir a demanda pelo
consumo de bens e servigos. Essa retencdo monetéria serviu para resgatar
parte da divida mobiliaria do governo federal. Esse periodo da historia
econdmica brasileira foi marcado por grandes incertezas e instabilidades
macroeconémicas. Mesmo assim, procurou-se estruturar o mercado de
contrato de risco.

Apesar das turbuléncias econbmicas e imprevisibilidade quanto a
consolidagdo de um estado democratico, os idealizadores do mercado de
derivativos no Brasil, venceram o0s obstaculos das intervencdes

governamentais.

Em 1983, a Bolsa de Valores de Sao Paulo iniciava o projeto de criagao
dos mercados organizados de futuros financeiros: a Bolsa Mercantil & de
Futuros. Nao foi a pioneira, mas representa um marco na historia dos
mercados de derivativos no Brasil. Foi inspirada na Chicago Mercantile
Exchange — CME, uma das maiores bolsas de derivativos do mundo. Sua

fundacdo é datada a 4 de julho de 1985, em homenagem a data de

comemoracao de independéncia dos Estados Unidos.

O pregéo inaugural da Bolsa Mercantil & de Futuros, deu-se em 31 de
janeiro de 1986. Nessa data, nasceu a BM&F. Neste primeiro pregéo,
negociaram-se apenas contratos futuros de ouro. No més seguinte, outro
contrato comecgou a ser negociado, o Futuro do IBOVESPA, contrato que

representava as expectativas futuras do valor do indice de A¢Bes da Bolsa de
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Valores de Séo Paulo — BOVESPA. Em maio de 1991, ela sofre nova fusao:
desta vez, com a Bolsa de Mercadorias de S&do Paulo — BMSP, objetivando

impulsionar o desenvolvimento dos mercados de agropecuarios.

Assim, a BM&F assumiu todas as atribuicbes da BMSP, passando a ter

0 seu nome atual: Bolsa de Mercadorias & Futuros — BM&F.

Os avancos da BM&F no mercado nacional continuaram. No inicio de
1997, faria uma nova incorporacdo, adquirindo o controle da pioneira Bolsa
Brasileira de Futuros, fundada pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, no

inicio dos anos 80.

Comparando o tempo de atividade da BM&F em relacéo as principais do
mercado internacional, percebe-se que ela € muito recente, o que, no entanto,

nao a torna menos importante.

3.3 — Modalidades de contratos de derivativos

Ha quatro modalidades de contratos de derivativos considerados de
primeira geracdo que sdo; contratos a termo, contratos futuros, de opc¢des e de
swaps.

a) - O contrato a termo (forward) consiste em um acordo de compra e
venda de algum bem, em uma data futura e preco pré-estabelecido a ser
liquidado também em data futura determinada. Neste tipo de contrato, o
comprador tem que pagar o preco pré-estabelecido, mesmo que as condi¢tes
no mercado a vista sejam mais favoraveis. O vendedor tem a obrigacdo de
entregar o ativo objeto e receber o preco previamente estabelecido. Neste tipo
de operacdo ndo ha pagamento adiantado e ndo ha transferéncia de recursos
antes do vencimento do contrato. Nenhuma das partes podera desistir do
contrato antes do prazo de vencimento, exceto se as partes concordarem em
fazé-lo. A negociacao deste tipo de contrato acontece no mercado de balcéo®.

Segundo Sanvicente (2003, p.18), em um contrato a termo;

¥ Mercado de balc&o é onde acontecem as operagdes fora do ambiente de bolsa. A principal caracteristica
desse mercado é o fato de que as negociaces ocorrem diretamente entre comprador e vendedor de uma
forma privada, ou seja, sem que os demais participantes do mercado tenham informagdes sobre esses
negocios. BM&F (2004, p.4).
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... 0 comprador é obrigado a pagar o preco previamente combinado a receber
0 ativo-objeto do contrato, e o vendedor é obrigado a receber esse preco
previamente combinado e entregar o ativo-objeto.

Supondo que uma empresa constituiu um ativo-objeto e elaborou um
contrato a termo, negociado na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Esse
ativo-objeto pode ser qualquer commodity. Pode-se estipular o preco para esse
ativo em R$ 32,00, com vencimento para daqui a quinze dias. E bom lembrar
gue esses contratos sdo de cinco dias corridos com multiplos de cinco até 30
dias e de 30 dias corridos com os multiplos de 30 até 180 dias.

O comprador assumiu compromisso de pagar em quinze dias, o valor de
R$ 32,00 pelo ativo-objeto negociado. Na data de vencimento do contrato, o
comprador devera realizar o pagamento e receber o ativo, independente do
valor ser maior ou menor.

Assim, se na data de pagamento o ativo-objeto estiver valendo R$
35,00, o comprador ndo pagara nada mais além dos R$ 32,00, e obtera uma
vantagem ou ganho de R$ 3,00. O vendedor do contrato a termo, recebera
apenas os R$ 32,00 acordados em contrato, ndo tera nenhuma vantagem na
negociacao e assim, terd um prejuizo de R$ 3,00.

Porém, se na data de pagamento o ativo-objeto estiver valendo R$
30,00, o comprador pagara R$ 32,00, conforme o acordado no contrato a
termo. Sua desvantagem representa um prejuizo de R$ 2,00 enquanto que o
vendedor do contrato garante sua margem ou Seu prec¢o, pois 0 mercado para
seu ativo-objeto € inferior ao que ele negociou.

b) - Um contrato futuro € simplesmente um contrato transacionado em
bolsa diferente do contrato a termo, que sao contratos de balcdo, além de
serem contratos padronizados. E um acordo de compra e venda de algum
ativo, em uma data futura, com pagamento e preco preestabelecido. Qualquer
pessoa comprando um contrato futuro tem que fazer um pagamento inicial, e
freqientemente complementos que reflitam a mudanga no valor do contrato
chamado de pagamentos de margem. Por isso, um comprador de um contrato
a termo, corre risco de inadimpléncia, que vai do momento de aquisicdo até o
vencimento do contrato, enquanto que o comprador de um contrato futuro tem
risco menor, pois como mencionado acima, a BM&F(Bolsa de Mercadorias &

Futuros), exige ajuste diario das posicoes.
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Para Araujo (2000, p.36);

... contrato a termo com padronizacéo estabelecida pela bolsa, da-se 0 nome
de contratos futuros, que, apesar de mais modernos e transparentes do que 0s
contratos a termo, apresentam um problema: ndo sdo tdo versateis como 0s
primeiros.

Segundo Lima e Lopes (1999, p.16), “um contrato futuro é um compromisso
de comprar/vender determinado ativo numa data futura, por um prego previamente
estabelecido”.

As principais caracteristicas e diferengas entre os contratos futuros e a

termo, podem ser visualizadas no Quadro 1 abaixo:

Caracteristicas A Termo* Futuros
Termos do contrato Acordado entre as partes | Padronizado pela Bolsa
Margem de garantia Nao ha Exigido
Ajustes diarios Nao ha Diariamente
Clering House Liquidagcédo condicionada | Garante a liquidacéo

as garantias das
contrapartes
Negociacao No balcdo ou na Bolsa | No pregao das Bolsas
Liquidacdo No final do contrato Diaria
Vencimento A combinar Determinadas pelas
Bolsas
Tamanho do Mercado Pequeno e pessoal Enorme e impessoal
Valor de Referéncia A combinar Valor do Contrato
Risco de Crédito Até o vencimento Um dia
Revenda do contrato Pouca frequéncia Ocorre com frequéncia

Quadro 1 — Tabela das caracteristicas entre operacdes a Termo e Futuro.
Fonte: Lozardo, Ernesto. 1998.

Negociacdes com contratos futuros propiciam algumas vantagens como;
possibilidade de rescisdo do contrato a qualquer momento; os participantes
ficam no anonimato; grande agilidade na compra, na venda e na troca de
posicdes; permite total transparéncia dos negocios realizados nas bolsas; e; a
BM&F assegura a liquidagdo dos mesmos.

As operacbes com contratos futuros, obedecem ao mesmo exemplo
anterior das operacdes com contratos a termo. A diferenca entre eles, consiste
nos prazos. Enquanto os contratos a termo, podem ser negociados a qualquer
dia desde que o prazo do seu vencimento seja de cinco dias corridos com
multiplos de cinco até trinta dias e de trinta dias corridos com mdltiplos de trinta

* Os contratos a termo podem ser registrados tanto na Central de Liquidacdo e Custddia de Titulos
Privados (CETIP), quanto na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), porém, nesta Gltima, quando do
registro, lastrea-lo com garantia, a BM&F garante sua liquidagdo no vencimento.




40

até cento e oitenta dias. Nos contratos futuros, podem existir contratos cujo
vencimento acontece todos os meses do ano, sendo o dia de seu vencimento,
sempre no ultimo dia do més imediatamente anterior. Portanto, um contrato
futuro firmado em 31 de janeiro com vencimento para 31 de marcgo teria seu
vencimento no final de fevereiro.

Outra diferenca entre o contrato a termo e o contrato futuro é que o
mesmo costuma ser negociado em bolsa e estd sujeito a mecanismos de
ajustes diarios, pagamentos ou recebimentos diarios de ganhos ou perdas.

c) - O contrato de swap é um acordo entre duas partes, onde ha troca de
fluxos financeiros (de caixa) ou da taxa de rentabilidade entre diferentes
indexadores como, por exemplo, CDI por CDB prefixado, délar mais uma taxa
de juro por CDI, no mercado brasileiro.

N&o sdo contratos padronizados, podem ou nao ter garantias. Somente
0s swaps registrados na BM&F contam com a garantia da liquidacdo do
contrato entre as contrapartes. Ha dois tipos de swap: swaps de taxas de juros
e swaps de moedas, ou taxas de cambio.

Segundo Lozardo (1998, p.211), “os contratos de swaps sdo feitos no
mercado de balcao”.

Ainda segundo o autor;

... como a moeda nacional ndo é conversivel nos mercados internacionais, 0s
contratos de swaps consistem na troca de indexadores (taxas de juro e taxas
de cambio) de contas de ativo ou passivo, bem como de um dado
instrumento financeiro que o agente possua, sendo, na sua maioria, contratos
de curto e médio prazo: de 30 dias a um ano.

A forma mais comum de swap de taxa de juros € o swap fixo - flutuante,
em que uma parte paga uma taxa de juros fixa sobre um valor nocional
(principal de referéncia), enquanto a outra parte paga taxa de juros flutuantes
sobre 0 mesmo montante. Nota-se que nao ha troca de principal, o objetivo
basico é fixar uma rentabilidade desejada entre as contrapartes, evitando

flutuacOes indesejadas de taxas de juros ou de moedas.

Uma empresa vende seus produtos com prazo de pagamento de 60
dias. Neste prazo de venda, a empresa devera incutir no preco do seu produto,
determinada taxa de juros, pois, para fabricar seu produto, a mesma incorreu
em desembolsos com aluguel, matéria-prima, impostos, salarios, etc. Esse

dinheiro gasto, s6 retornara quando do recebimento das vendas. Os custos
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totais dessas atividades representam um montante de R$ 135,00 de unidades
monetarias. A taxa de juros que financia operacdes de producdo desta

empresa, é de 12% ao ano, logo, devera vender seu produto por R$ 137,71.

Essa taxa de juros pode ser maior ou menor em fungédo das oscilagoes
que ocorrem no mercado, assim, a empresa pode pagar mais ou menos juros
pelos proximos financiamentos. Se a taxa de juros aumentarem, reduzira sua
margem de lucro. Para ndo haver reducdo de sua margem, pode optar pelo
aumento dos precos dos seus produtos, porém, terd que competir com a

concorréncia no quesito preco.

Assim, € normal a empresa procurar uma operacao que trava esta taxa,
ou seja, estabelece um contrato com um banco que, se a taxa de juros subir, 0
banco cobrira o prejuizo, se a taxa de juros cair, a empresa pagara a diferenca
ao banco.

Este tipo de operacdo, segundo Araujo (1999, p.71), “é muito comum

entre bancos e empresas nos dias de hoje”.

d) - Um contrato de opcéo representa um direito de comprar ou de
vender um ativo. H& dois tipos de opcdes: opcao de compra (call) — d& o direito
de comprar um ativo a um preco predeterminado (preco de exercicio - strike
price); e opcdo de venda (put) — d4 ao comprador o direito de vender um ativo
ao preco de exercicio. Este tipo de contrato nasceu dos contratos negociados
no mercado futuro, podem ser negociados no mercado de balc&o ou de bolsa.

O contrato de opc¢édo, quando negociado no mercado de bolsa, é contrato
padronizado. O direito de comprar ou de vender € denominado de prémio. O
titular do direito € sempre quem compra a op¢ao.

Para Lemgruber (1992, p.10);

Uma opcdo de compra é um contrato contingencial, que permite a parte
compradora adquirir da parte langcadora um ndmero prefixado de unidades
de um ativo, por um preco unitario combinado na data inicial do contrato,
em qualquer época, até a data de vencimento do negocio.

Ainda segundo o autor;

Uma opcao de venda, também é um contrato de contingéncia, que permite
ao comprador vender a outra parte uma quantidade prefixada de um ativo-
objeto, por determinado preco de exercicio, até a data de maturidade do
contrato.
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Para MARINS (2004, p.47), “opgédo € um contrato que da ao seu detentor, ou
comprador, um direito sobre algo, mas ndo uma obrigagdo”.

Em um contrato de opc¢édo, ha duas partes, a figura do lancador da
opcao, que é guem possui 0 ativo-objeto e o titular da op¢cédo, quem detém o
direito de compra.

Analisando-se um exemplo de contrato de opcdo onde uma empresa
realiza uma operagcao na Bovespa, envolvendo uma opcéo de venda de agdes
no valor de R$ 100.000,00, sendo este o preco de exercicio com o prémio para
eventual transacéo futura de R$ 10.000,00. A operagdo tem vencimento para
daqui a trés meses.

Portanto, no futuro, se o valor da opcdo de venda das acbes, que é
conhecido como pre¢o de exercicio ($100.000,00), estiver valendo R$
120.000,00, o comprador destas acdes, tem o direito de exercer a opcdo de
compra por R$ 100.000,00, enquanto o proprietario da op¢do de venda das
acoes tem o dever de entrega-las, recebendo um total de R$ 110.000,00
incluso o prémio.

Porém, se na data contratada para exercer o direito de compra das
acoes, o valor da opcao de venda das mesmas, estiver em R$ R$ 90.000,00, o
comprador, ndo exercera seu direito de compra, pois, tera que pagar o0 preco
de exercicio, ou seja, R$ 100.000,00 mais o prémio. A decisédo entdo, € nao
realizar a operacdo e o vendedor das aclGes continua com a posse das
mesmas mais o prémio.

Segundo Lozardo (1998, p.134), “pela natureza da operacgdo, o lancador de
uma opcdo de compra sempre estd apostando numa queda de preco do ativo
disponivel”. Assim, pode-se dizer que este tipo de contrato se presta a
especulacao, ou aposta, para ganhos futuros.

Ainda segundo Lozardo (1998, p.133-134), “a idéia de opcao de compra ou
de venda ndo é a Unica dos participantes do mercado de derivativos. Ela existe ha
séculos nas relagdes comerciais”.

Embora tenham sido citados os quatro tipos basicos de derivativos de
primeira geracdo, podemos dizer que os contratos futuros e swaps, sdo
variantes entre 0s contratos a termos e assim, eles seriam apenas dois; opgoes

€ contratos a termo.
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Existe também o mercado de derivativos de segunda geracao, straddle,
strangel, strap, butterfly, condor, box>, entre outros, porém nao s&o objetos de
estudo direto deste trabalho.

O Quadro 2 abaixo, demonstra um resumo das operagcfes de swaps,

futuro e opcoes;

SWAPS FUTUROS OPCOES
Prémio N&o existe N&o existe Existe
Negociagao Balcéo Bolsa Bolsa/Balcéo
Vencimento A combinar Determinado pela Determinado pela
Bolsa Bolsa
Valor de Referéncia A combinar Multiplos do valor do | Muiltiplos do valor do
contrato contrato
Ajuste diario N&do ha Diario N&o Ha
Revenda N&o ha Frequiente Frequiente
Contrato A combinar Padronizado Padronizado
Entrega do Ativo N&o ha N&o é comum Comum
Liguidacéo Final Diaria Diaria/Final
Ligquidez da Posicdo Baixa Alta Altat
Referéncia do Lucro Valor do contrato Valor do Contrato Preco de exercicio
Riscos de Crédito Até o vencimento Um dia Um dia?

Quadro 2 — Quadro Resumo das Operacdes de Swaps, Futuros e Opcdes.
Fonte: Lozardo (1998, p.215).

1 Quando o contrato de opcao for de balcao, sua liquidez € baixa.

2 QO risco do vendedor de um contrato de opgéo feito no mercado de balcdo € o mesmo que um contrato de swap.

Conforme a Resolucdo de numero 2.138 de 29.12.94 do Banco Central
do Brasil existe a necessidade de registro dessas operacfes previamente
aprovadas pela autoridade monetaria, neste caso, pode ser pela CETIP
(Central de Liquidacao e Custddia de Titulos Privados) ou na BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros). Lembrando que se o registro fosse feito na BM&F, o
banco seria o comprador e a empresa a vendedora do swap.

A principal fungdo das operagfes financeiras com derivativos, portanto, €
reduzir os riscos inerentes a atividade econ6mica e assim, assegurar quanto

aos movimentos adversos nos precos a vista dos ativos.

> Tipos de operagdes de derivativos, porém, mais especificas e estruturadas. Maiores aprofundamentos
podem ser obtidos em Chew, 1999.
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3.4 — Participantes do mercado de derivativos

As empresas se valem da utilizacdo das operacdes financeiras com
derivativos para reduzir seus riscos financeiros, transferindo-os a alguém
disposto a assumi-los e gerencia-los, os bancos. As empresas buscam nas
operacoOes financeiras com derivativos, protecao contra as adversidades do
mercado, quer sejam com taxas de juros e taxas de cambio, quer sejam para

assegurar estabilidade ou certeza para alguns de seus fluxos de caixa.

Com o desenvolvimento do mercado de derivativos, surgiram dois
segmentos de participantes: investidores e institucional. Os investidores estao
representados pelos hedger, especuladores e arbitradores.

Hedger € aquele que utilliza os mercados futuros para reduzir
determinado risco que possa enfrentar. E aquele que produz fisicamente o
produto. Aqueles que produzem uma commodity, exemplo de um agricultor que
planta arroz e acabou de colher e ainda n&o negociou, estocando-o
aguardando que os compradores aparecam. Este produtor corre o risco de no
dia seguinte o preco do arroz cair, e assim perder dinheiro, porém, se houver
aumento do preco do arroz, ira ganhar. Como o agricultor ndo quer correr risco
de oscilacdo do preco de venda, realiza o hedge, que € uma operacao cuja
finalidade é diminuir o risco de determinada posicdo de caixa, vendendo
contratos futuros para a liquidagcdo em alguns meses e assim garantindo o
preco de seu produto. Nesta operacéo, ficou fixado o preco do produto, e assim
o risco foi reduzido. O hedge, que pode ser de compra ou de venda de acordo
com a expectativa futura de preco, € uma operacdo com derivativos que
elimina a possibilidade de perdas futuras e, em contrapartida, também elimina
a possibilidade de ganhos futuros, ha o travamento do pre¢o do produto.

O especulador tem como principal objetivo, lucrar com as oscila¢des de
precos no mercado, assumindo riscos. Por exemplo, o agricultor que planta
arroz, hedger, o especulador pode assumir o seu risco, adquirindo os contratos
vendidos de arroz futuro, e repassando-o0s a outro especulador que aposta na
alta do preco do arroz. Os especuladores fazem dois tipos de posigcao: day
trader firma um contrato futuro e liquida-o pouco tempo depois, no mesmo dia,

antes do final do pregéao; trader quando um especulador faz uma posicdo num
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contrato futuro hoje e liquida-o no dia seguinte, na proxima semana ou no
proximo més, mas nao ficard com o contrato até o seu vencimento. Lembrando
gue o especulador desempenha papel importante no mercado futuro, mesmo
sendo sua posicdo de risco. Afirma-se que quanto maior o numero de
especuladores nesses mercados, maior € a liquidez dos contratos e grande € o
namero de contratos futuros negociados.

O arbitrador lucra tirando vantagens na diferenca de precos de um bem
que € negociado em mercados diferentes. Por exemplo, duas acfes
negociadas em bolsas diferentes. A principio os precos dessas ac¢des deveriam
valer o mesmo em ambas as bolsas, porém, se houver diferenca de preco, o
arbitrador compra pelo menor preco e as vende imediatamente pelo maior
preco.

Outros participantes do mercado de derivativos sdo as camaras de
compensacao (Clearing House) e nos dias de hoje, temos outra categoria que
sdo os market makers ou especialistas, que estdo do lado dos participantes
institucionais.

As camaras de compensacao (Clearing House), sdo associacoes
compostas por membros de compensacdo (Clearing Members) que
capitalizaram a empresa, sdo responsaveis pela compensacéo e liquidacédo das
posi¢cées assumidas nas bolsas por seus participantes, surgiu da necessidade
de minimizar riscos de insolvéncia e confianca. Com o crescimento do
mercado, mais empresas se utilizando destas operacdes, derivativos, para
garantir precos, fornecimento de produtos e especulacdo, os valores a circular
na Bolsa eram muito grandes e poderia entdo haver problemas na liquidacao
de posicbes que poderiam atingir propor¢cdes catastroficas e assim
comprometer a confianca no sistema.

Os market makers (os especialistas), € composto normalmente por
banco ou corretoras que operam sempre em determinado mercado, carregam
posicdes proprias (investindo seu préprio recurso), e que se especializaram em
determinados produtos e papéis. A grande vantagem destes em relacdo aos
outros participantes é que seu custo operacional € menor e possuem
preferéncia em qualquer negdcio.

As operagOes financeiras com derivativos desenvolveram-se em

resposta as necessidades de acobertar os riscos inerentes aos negocios
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realizados no mercado cujo foram impulsionados pela criacdo das bolsas de
mercadorias.

Cada participante tem um papel fundamental neste ciclo, desde o
hedger, especulador até o arbitrador, pois s6 assim pode-se propiciar que 0s

riscos sejam repassados para pessoas que querem e podem conviver com ele.

Fluxo das operacdes dos participantes no mercado de derivativos

Investidor Comprador Investidor Vendedor
Hedger/Especulador/ Hedger/Especulador/
Arbitrador Arbitrador

Corretora Corretora

|—> Pregdo — Bolsa de Valores 4—'

Investidor Comprador Clearing House (Camara de Investidor Vendedor
Hedger/Especulador/ Compensacao) - Bolsa de Hedger/Especulador/
Arbitrador Valores Arbitrador

COMPRADOR - VENDEDOR

Figura 7. Fluxo das operac¢6es dos participantes no mercado de derivativos.
Fonte: Adaptado de Lozardo (1998, p.37).

Com as definigcbes da Figura 7, é possivel o enquadramento em um dos
segmentos do mercado de derivativos, quer seja como investidor quer seja
como vendedor, e assim criar e implantar um sistema de gestao e controle de
risco que é imprescindivel para qualquer empresa que atua nesse mercado.
Estas operagbes também ganharam um reforgco importante, que sédo os ajustes

diarios, é largamente empregado por todas as bolsas de derivativos do mundo.
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3.5 — Custos das operacdes de derivativos

Sobre todas as operacdes financeiras de derivativos, contratos a termo,
contratos futuro, swap, hedge e contratos de opc¢des, realizadas nas Bolsas,
incide imposto de renda. Ha também os custos operacionais dos mesmos.

As operacdes financeiras com derivativos podem ser caracterizadas
como operacdes de renda variavel ou de renda fixa, pois, ao realizar tais
operacdes, pode-se optar pela troca de taxas variaveis por taxas fixas e vice-
versa.

A aliquota de tributacdo é diferente para operacées com renda fixa e
operacdes com renda variavel.

O Imposto de Renda incide sobre os rendimentos positivo das
operagdes. Nos investimentos de prazo inferior a 30 dias, ha IOF (Imposto
sobre Operacdes Financeiras).

O Imposto de Renda que incide sobre as operacdes financeiras de renda
fixa que é valida também para pessoa fisica, € a seguinte, conforme a Lei
ndmero 11.033 de 21 de dezembro de 2004;

. 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em
aplicacdes com prazo de até 180(cento e oitenta) dias;

. 20% (vinte por cento), em aplicacdes com prazo de 181(cento e
oitenta e um) dias até 360(trezentos e sessenta) dias;

. 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em
aplicacdes com prazo de 361(trezentos e sessenta e um) dias; €;

. 15% (quinze por cento), em aplicagbes com prazo acima de
720(setecentos e vinte) dias.

Todas as operacgdes financeiras de derivativos com renda variavel, serdo
tributadas a 15% (quinze por cento), como por exemplo, em contratos a termo
(forward).

E importante ressaltar que o regime tributario da pessoa juridica,
determinara o percentual de tributacdo para o imposto de renda, PIS e
COFINS, para as operacdes financeiras com derivativos, com variacdes

positivas.
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O Decreto de numero 5.442 de 09/05/05 isenta o recolhimento de PIS e
COFINS sobre os rendimentos das opera¢des com derivativos pelas empresas,
cujo regime de recolhimento destes tributos € ndo cumulativo.

As perdas com estas operacdes, também podem ser compensadas,
conforme Medida Proviséria 2158-35 de 24/08/01. De acordo com o art. 6°.
do Decreto-Lei numero 2.397/87, as operacoes realizadas a partir de 01/01/88,
serdo tributaveis quando apresentarem resultado positivo e dedutiveis quando
apresentarem resultados negativos, porém, somente quando a operacdo for
caracterizada como cobertura de riscos.

No custo dessas operacoes, as taxas de corretagens também devem ser
consideradas, embora, seu valor seja proporcional ao montante que se
pretende transacionar, ndo representam altos custos. Existem também, as
taxas cobradas pela Bolsa, ou emolumentos assim chamados, variam de
acordo com vencimentos e tipo de contrato. Seus percentuais incidem sobre
cada contrato. Os percentuais sao bastante baixos, nem sempre é relevante
para a tomada de decisao de realizar ou ndo uma operacgao de derivativo.

Para contratos de mercados futuros, a taxa maxima de corretagem € de
0,2% e para contratos financeiros, commodities, a taxa maxima de corretagem
é de 0,3%, para cada contrato.

O Quadro 3, apresenta 0s custos operacionais com derivativos;

Taxa de emolumentos Percentual sobre o valor do contrato
Taxa de liquidacdo Somente se houver entrega fisica
** Taxa de Permanéncia De R$ 0,007 a R$ 0,0016 por contrato
***Taxa de Registro 5% a 20% da taxa de emolumentos
Total % para operacOes | Total % para operacdes
Futuro Financeiras
*Taxa Operacional Basica | 0,2% 0,3%

Quadro 3 — Tabela de custos operacionais com derivativos.
Fonte: BM&F, 2005.

*A taxa de Corretagem é a mesma que Taxa Operacional Béasica.

**Taxa de Permanéncia ndo incide para contratos de opgoes.

***Taxa de Registro tem percentual de 20% para operagdes com swaps, com ou sem garantia.
Obs.: O valor minimo da Taxa de Registro sera de R$ 0,001.

Ha também a exigéncia de um depdsito chamado de margem de
garantia para cada contrato negociado na bolsa. A margem de garantia tem
como principal funcdo garantir a liquidez das negociacdes. Sua realizacao pode
ser em dinheiro, ouro, titulo publico e privado, cartas de financas, apdlices de
seguro, acOes e cotas de fundos fechados de investimentos em acdes.
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Geralmente este depdsito cobre até trés dias de posicbes em aberto no
mercado e que sao ajustadas diariamente.

Os ajustes diarios, de ganhos e perdas, tém o propdsito de reduzir o
risco do mercado. Caso o investidor ndo realize o pagamento das possiveis
perdas registradas nos ajustes diarios, a bolsa lanca m&do das margens de
garantias e encerra a posi¢cao do mesmo evitando que as perdas se acumulem
prejudicando o mercado. Se nao for necesséaria a utilizacdo da margem de
garantia, o valor ser& aplicado no mercado financeiro e ao final de um contrato,
o investidor podera resgata-lo.

Para Figueiredo (2005, p.7), “quanto maior a volatilidade do ativo-objeto,
maior o valor da margem de garantia exigida pela BM&F”. Quanto mais
investidores estiverem negociando determinados contratos de derivativos,
maiores serao os riscos de perdas, ja que ha uma concentracdo de recursos.

Os pagamentos de ajustes didrios estdo isentos de Contribuicdo
Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF).

Outra informacé&o importante para a utilizacdo das operacgdes financeiras
de derivativos, € a opcdo em estar fazendo estas operacbes em um banco ou
uma corretora. Se a opcao for pela corretora, 0s custos serdo menores,
enquanto que nos bancos, além da taxa de corretagem, embutem na operagao
o spread em seu preco. Segundo Ortolani (2000, p. 38), “o spread ¢ a diferenca

entre a taxa de aplicacdo e a taxa paga pela captacdo dos recursos”.

3.6 — Modelo conceitual operacional de derivativo

A concepc¢ao de um modelo conceitual para utilizagdo das operacdes de
derivativos, tem inicio com a alta geréncia. E ela quem vai estabelecer os
objetivos a serem alcancados bem como limitagcdes na sua utilizacdo como
forma de gerenciamento e minimizagéo do impacto dos riscos.

Supondo uma empresa que possui em seu passivo, obrigacbes em
moedas estrangeiras. Esta empresa, apds varias analises de mercado, decide
fazer uma operacdo de hedge, pois, acredita que a moeda estrangeira (dolar,

por exemplo), sofrerd uma variagdo positiva impactando de maneira negativa
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sobre o seu passivo. Se realmente houver uma variacdo cambial positiva na
moeda, este acréscimo representard para a empresa, um aumento do seu
passivo, porém, podemos ter uma situacdo completamente diferente também.
Assim, em 30/04, esta empresa comprou 200 contratos de délar no
mercado futuro, ao preco de US$ 3.000 cada contrato, com as seguintes
caracteristicas;
- 0 contrato tem vencimento para 01/07;
- 0 valor do délar futuro esperado é de R$ 2,80;
- 0 total da operacéo é: 200 x 3.000 x 2,80 = R$ 1.680.000,00
Estas sdo as caracteristicas basicas das especificacdes de um contrato
de hedging que tem como objetivo, a negociacao de taxas de cambio de reais
por dolares dos EUA para pronta entrega, mais conhecido no mercado de
derivativos como mercado futuro de doélar comercial.
Em todas as operacdes com derivativos, séo feitos ajustes diarios bem
como das posi¢cdes de negociacfes mantidas em aberto no dia anterior. As
seguintes formulas sdo usadas para ajuste diario e posigcdes mantidas em

aberto no dia anterior:

Formula do ajuste diario (1°. Dia): AD = (PA™ - PO) x M x N

Posi¢cdes mantidas em aberto no dia anterior; AD = (PA™ - PA™-1) x M x N

Onde:
AD = valor do ajuste diério;
PO = preco da operacao;
M = multiplicagéo do contrato;
N = numero de contratos;
PA™= preco de ajuste; e;
PA™.-1= preco de ajuste do dia anterior.

Na abertura da posicdo em 30/04, a empresa é obrigada a depositar em
uma conta, um percentual estipulado pela Bolsa que incidira sobre o montante
total da operacéo. Este depdsito € denominado de margem de garantia, pois é
ele quem garante a liquidez da operacdo e sera ajustado conforme
necessidades constatadas pela Bolsa.
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Ajuste diario em 01/05

Ajuste diario realizado um dia apds o inicio das operacoes, teria:
(cotacdo de abertura da posicdo — ajuste de 30/04) x numero de contratos X
valor do contrato = ((2,80 — 2,79) x 200 x 3.000) = R$ 6.000,00. Neste dia sé&o
creditados R$ 6.000,00 na conta do investidor referentes aos ajustes do dia
30/04.

Ajuste diario em 02/05

Ajuste diario = (Ajuste de 30/05 — Ajuste de 01/05) x numero de
contratos x valor do contrato = ((2,79 — 2,75) x 200 x 3.000) = R$ 24.000,00.
Neste dia sdo creditados R$ 24.000,00 na conta do investidor referentes aos
ajustes do dia 01/05.

Ajuste diario em 03/05

Ajuste diario = (Ajuste de 01/05 — Ajuste de 02/05) x numero de
contratos x valor do contrato = ((2,75 — 2,80) x 200 x 3.000) = (R$ 30.000,00)
Neste dia sdo debitados R$ 30.000,00 na conta do investidor referentes aos
ajustes do dia 02/05.

Ajuste diario em 04/05

Ajuste diario = (Ajuste de 02/05 — Ajuste de 03/05) x numero de
contratos x valor do contrato = ((2,80 — 2,80) x 200 x 3.000) = R$ 0,00. Nao
havera débito e nem crédito ja que a operagdo nédo registrou variagoes.

Ajuste diario em 05/05

Ajuste diario = (Ajuste de 03/05 — Ajuste de 04/05) x numero de
contratos x valor do contrato = ((2,80 — 2,85) x 200 x 3.000) = (R$ 30.000,00).
Neste dia sdo debitados R$ 30.000,00 na conta do investidor referentes aos
ajustes do dia 04/05.

Estas operacfes poderiam acontecer de acordo com a necessidade da
empresa e com muito mais intensidade.

A Tabela 1 resume as operacdes realizadas para célculo de ajustes de
pregcos conforme esbocado anteriormente;
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Data Preco de Ajuste Célculo do ajuste Valor do Ajuste
30/04/05 280 | 0 mmmememmeeemmeeeee | emeeemeeeeeeeeee
01/05/05 2,79 ((2,80 — 2,79) x 200 x 3.000) R$ 6.000,00
02/05/05 2,75 ((2,79 — 2,75) x 200 x 3.000) | R$ 24.000,00
03/05/05 2,80 ((2,75 - 2,80) x 200 x 3.000) | (R$ 30.000,00)
04/05/05 2,80 ((2,80 — 2,80) x 200 x 3.000) R$ 0,00
05/05/05 2,85 ((2,80 — 2,85) x 200 x 3.000) | (R$ 30.000,00)

Tabela 1 — Tabela de calculo de ajuste de pregos.

Fonte: Préprio autor.

Na data de vencimento deste contrato, 05/05/05, a empresa terd um
débito acumulado, em sua conta, de R$ 30.000,00, ocasionados pela variacdo
da taxa cambial. Esta perda podera ser compensada desde que a operacao de
derivativos tenha sido utilizada para proteger passivos que estejam
intrinsecamente relacionados ao objeto social da empresa.

O Imposto de Renda sera calculado a aliquota de 15% sobre os valores
que representarem ganhos, obedecendo ao regime tributario em que esta
enquadrada a empresa. Se esta empresa recolher PIS e COFINS sobre o
regime ndo cumulativo, entdo, ndo incidira tais tributos sobre a operacao.

Os custos desta operacéo poderiam ser calculados da seguinte forma:

Taxas Operacionais:

TOB (Taxa Operacional Basica) = 0,0025 x 2,80 x 200 x 3.000 | R$ 4.200,00
Taxa de Bolsa = 0,029 x R$ 4.200,00 R$ 123,06
Taxa de Registro = R$ 0,15 x 200 R$ 30,00
Devolucgao da corretagem = R$ 4.200,00 x 0,70 (R$ 2.940,00)
Total R$ 1.413,06

Tabela 2 — Tabela de taxas de corretagem.
Fonte: BM&F, 2004.

Na Tabela 2 apresentam-se as taxas operacionais cobradas pela Bolsa.
A TOB (Taxa Operacional Basica) € o valor percentual de registro de cada
contrato, hipotético, de derivativo multiplicado pelo valor futuro do dolar (US$
2,80), pelo numero de contrato (200) e pelo valor de cada contrato de dolar
(US$ 3.000). A Taxa de Bolsa € um valor que incide sobre a TOB, valor
hipotético de 0,029% multiplicado por R$ 4.200,00. A Taxa de Registro &




53

cobrada pela Bolsa na abertura e no encerramento da posicdo e tem valor
hipotético de R$ 0,15 por contrato. Devolucdo da corretagem representa o valor
que o contratante de uma operacdo tem ao final de um contrato e que pode
chegar a 70% da TOB.

A empresa, ao operar com derivativos, para resguardar possiveis
aumentos na taxa de cambio, ter4 ao final da operacdo, desembolsado os
valores negativos dos ajustes diarios, debitados diretamente em conta e, mais
as taxas operacionais de R$ 1.413,06. A margem de contribuicdo utilizada
como garantia da operacédo, lhe sera devolvida integralmente ou, caso a tenha
utilizado, o saldo restante.

Acompanhando um exemplo que utilizando uma operacdo de swap, um
tipo de derivativo muito utilizado no mercado, ja apresentado na pagina 40.

Pode-se supor que uma empresa pretenda garantir sua margem de
rentabilidade, conhece bem o mercado, preocupa-se com as oscila¢cbes das
taxas de juros, sabe que qualquer oscilacdo causara impacto em suas
operacoes.

Diante da expectativa de oscilacdo da taxa de juros, resolve acordar com
um banco uma operacdo de derivativos, swap. Ira trocar a taxa de juros que
possui hoje, que € pos-fixada, para uma taxa pré-fixada. Com essa troca de
taxa, a empresa consegue dimensionar seu risco.

O valor da operacdo de swap acordado entre as partes foi de R$
1.000.000,00, que representa o valor total das vendas da empresa em um mes.
A taxa pré-fixada para o periodo é de 1,03023% (taxa equivalente para dois

meses). A simulacdo é apresentada na Tabela 3.
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Situacéo

Hipotética 1

Situacéao

Hipotética 2

Situacao

Hipotética 3

Taxas pos - fixada
acumulada p/dois
meses

1,02684%
(16%)

1,03023%
(18%)

1,03361%
(20%)

Valor do principal

$1.000.000,00 x

$ 1.000.000,00 x

$ 1.000.000,00 x

corrigido - pés 1,02684% = 1,03361%= 1,03361%=
1.026.844,00 1.030.225,00 1.033.610,00
Valor do principal | $1.000.000,00 x | $1.000.000,00 x | $ 1.000.000,00 x
corrigido — pré- 1, 03023% = 1,03023% = 1,03023% =
fixada 1.030.225,00 1.030.225,00 1.030.225,00
Diferenca pré/pré $ 3.381,00 $0 - $3.385,00

Resultado final

A empresa paga

N&o ha fluxo

O banco paga

Tabela 3 — Planilha de hip6tese para operag6es de swaps.
Fonte: Araujo (1999, p.71).

Na Tabela 3 — situacdo hipotética 1 - a taxa pos-fixada acumulada para

dois meses, é inferior a pré-fixada (taxa pos-fixada de 1,02684% e taxa pré-
fixada de 1,03023%). A empresa nesta situacdo deve pagar ao banco, pois
obteve lucro na operacdo de R$ 3.381,00. A taxa de juros que a empresa
esperava era de 18% a.a., porém, ficou em 16% a.a. Na situagdo hipotética 2,
a taxa pré-fixada foi igual a taxa que se esperava para o periodo; entdo, ndo ha
troca de fluxo de caixa.

A situacao hipotética 3 mostra que a taxa pré-fixada (18%a.a.) foi menor
que a pos-fixada, a empresa obteve prejuizo, ndo repassou este custo para
seus produtos, ndo promoveu aumento de precos, assim, o banco paga o valor
de R$ 3.385,00, que seria o prejuizo da empresa.

Considerando que os custos totais desta operacdo representam 0,32%
sobre o valor total da operacdo (R$ 1.000.000,00), excluso a obrigatoriedade
de depdsito da margem de garantia que pode ser em torno de 8% a 10% do

montante total da operacéo, veja a situacdo hipotética 1 e respectivos custos;
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Situacéo Hipotética 1
Taxas $ 3.200,00
Perdas $ 3.381,00
Total de gastos $6.581,00
Imposto de Renda N&o ha

Tabela 4 — Tabela de custos com perdas.
Fonte: O préprio autor.

Na Tabela 4 a empresa realiza 0 pagamento de taxas no valor de R$
3.200,00 para operar com derivativos. H4 uma perda na operacdo de R$
3.381,00 totalizando um custo com a operacdo de R$ 6.581,00. Sendo assim,
ndo havera a incidéncia de imposto de renda ja que houve prejuizo nesta
operacao.

Na Situacdo Hipotética 2 tem-se;

Situacao Hipotética 2
Taxas $ 3.200,00
Ganhos/Perdas $0
Total de gastos $ 3.200,00
Imposto de Renda N&o ha

Tabela 5 — Tabela de custo sem ganhos/perdas.
Fonte: O préprio autor.

Na Tabela 5 a empresa paga taxas no valor de R$ 3.200,00. Nao ha
ganho e nem perda na operacdo com derivativos. Ha apenas a despesa com
as taxas para operar com derivativos, assim, a empresa ndo pagara imposto e
ainda podera deduzir estas despesas.

Na Situacao Hipotética 3 tem-se;

Situacédo Hipotética 3

Taxas $ 3.200,00

Ganhos $ 3.385,00

Total de ganhos $ 185,00

Imposto de Renda Ha incidéncia de acordo com o regime

tributario da empresa.

Tabela 6 — Tabela de custos com ganhos.

Fonte: O préprio autor.
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Na Tabela 6, apés o pagamento das taxas para operar com derivativos,
no valor de R$ 3.200,00, a empresa obtém um ganho nas opera¢fes no valor
de R$ 3.385,00. A diferenca entre as taxas e os ganhos obtidos - R$ 185,00 -
deve pagar imposto.

As taxas destas operacdes podem ser consideradas como despesas ha
demonstracao de resultado da empresa, reduzindo o imposto de renda a pagar
se for 0 caso, ja que algumas empresas podem ter este aproveitamento e
outras ndo em funcdo do regime tributario em que se enquadram.

Os lucros obtidos nestas operacbes deverdo integrar as receitas
diversas ou financeiras, sendo tributada normalmente. A excecdo esta nas
operacdes com hedge. Nao h& incidéncia de PIS e COFINS, desde que as
mesmas sejam utilizadas para a protecao da producéo.

Quanto a margem de garantia, este valor € determinado de acordo com
0 mercado e o risco implicito em cada operacao. A margem de garantia
tem como objetivo promover a liquidez das operacdes. Ao final de um contrato
de derivativos, a empresa pode resgatar o depdsito da margem integralmente
ou em outros casos, realizar complementacdes.

De modo geral, operacgdes financeiras de derivativos tém custo, porém,
ndo sao relevantes na tomada de decisdo em utilizar ou ndo estas operacdes e

sim, as possibilidades de protecao que podem oferecer.

3.7 — Decisbes em usar ou nao as operacOes financeiras de

derivativos

Com o movimento de globalizacdo, os meios produtivos atuais sao
integrados, ou seja, para obtencdo de um produto, varios componentes podem
ter diferentes origens ou nacionalidades. Caso sejam produtos importados,
pode haver variacbes cambiais que repercutirdo no custo e também no
resultado econdmico da empresa.

Outro fator que pode interferir no resultado econémico da empresa e na

sua competitividade é a concorréncia, vinda inclusive, de outros paises com
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moeda forte, permitindo a estas empresas obtencdo de recursos a taxas
menores e colocacdo de produtos no mercado com pre¢os menores.

Decisdes em usar ou ndo as operacoes financeiras de derivativos, estao
lastreadas as expectativas de retorno, incertezas e riscos por parte dos
investidores que observam e monitoram os movimentos de globalizacdo e a
concorréncia.

De modo geral, as variagdes que podem ocorrer, sejam elas de taxas de
juros, taxas de cambio e outros indices que parametrizam os investimentos na
producao, estdo relacionados a politica econdmico-financeira de um pais e por
conjunturas macroeconémicas que desencadeiam diversos tipos de reacdo no
mercado. Essa reagdo do mercado interfere nos pregos de ativos, gerando
riscos. Os riscos podem ser conhecidos ou ndo, gerencidveis ou ndo, estar
ligados a demanda e oferta e presente em toda a cadeia de valor de uma
empresa.

Muitos produtos possuem estruturas de riscos similares e opostas, ja
que sua exposicao a determinados fatores de risco de mercado como, por
exemplo, taxas de juros, cambios, podem ter impactos menores e maiores do
que o esperado.

As decisdes em usar ou ndo uma operacao financeira de derivativos
para travar pregcos e assegurar o resultado econdmico do processo produtivo
de uma empresa, deve levar em consideracdo, primeiramente, a estratégia e
0s objetivos que se pretende atingir, as perspectivas do mercado em que atua,
considerando, probabilidades de oscilacbes de precos dos recursos
consumidos, variacbes de taxas de juros e cambios, que podem afetar n&o
somente a producdo, mas também a rentabilidade. Apds estas andlises, a
decisdo mais importante, fazer ou ndo a operacao.

Veja abaixo, quadro de premissas a serem consideradas no processo de

deciséo sobre fazer ou ndo operacdes financeiras de derivativos;
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Passos Processo de decisao

01 Fazer ou ndo uma operacao de derivativos?

02 Se a decisédo for positiva, estudar as variaveis e respectivos impactos

no resultado econdmico e competitivo da empresa.

03 Realizar varias simulagdes em diversos momentos ou tempo.

04 Escolher o tipo de operacéo financeira de derivativos.

Quadro 4. Premissas para utilizar operacdes financeiras de derivativos.
Fonte: Préprio autor.

No Quadro 4, o passo de numero 1 é responder a uma questao, fazer ou
nao uma operacao de derivativos? Esta questdo € a mais importante de todas.
Se a resposta for negativa, entdo o projeto pode ser arquivado. Sendo positiva,
observar os passos seguintes.

Tomada a decisdo de realizar uma operacdo de derivativos, deve-se
preocupar em criar uma estrutura flexivel e que ndo mude os objetivos iniciais
da empresa, ou seja, lucro nas operacdes de producéao.

Uma empresa que possui compromisso em moeda estrangeira,
certamente podera recorrer a um instrumento de derivativos para transformar
essa divida em moeda local, protegendo-se contra possiveis oscilacdes da taxa
de cambio ou juros.

Suponha que uma empresa planeja um resultado no valor de R$
141.400,00 para 30/12/2005, importando matéria-prima com financiamento de
importagdo, no valor de US$ 460.000,00 com vencimento em 31/12/2005. O
dolar em 30/04/2004 vale R$ 2,30 para US$ 1,00. A empresa projeta uma taxa
de cambio em torno de R$ 2,41 para US$ 1,00.

Vendas em R$ 1.500.000,00
(-) Custos e despesas em R$ (250.000,00)
(-) Custos em US$ (US$ 460.000,00 x R$ 2,30) (1.058.000,00)
(=) Lucro antes da Variagdo Cambial 192.000,00
(-) Variagdo cambial da divida em US$: US$ 460.000,00 (R$

2,30 — R$ 2,41) (50.600,00)
(=) Lucro Liquido (em R$) 141.400,00

Tabela 7. Projecao de resultado em 31/12/05 em R$.
Fonte: Adaptado de Hoji (2001. p.168).




59

A Tabela 7 apresenta as projecdes de resultado esperado por uma
empresa em 31/12/05. As vendas projetadas sdao de R$ 1.500.000,00. Os
custos e despesas R$ 250.000,00. Os custos em US$ 460.000,00 convertidos
em moeda local representam R$ 1.058.000,00. Se n&do houver variacdo
cambial, o lucro da empresa sera de R$ 192.000,00. Havendo variagdo cambial
o lucro da empresa passa a ser de R$ 141.400,00.

Se a taxa de cambio ficar acima da projetada pela empresa (R$ 2,41),
incorrera em prejuizo. Para garantir o resultado projetado, apds analise
subjetiva do cenario politico-econémico-financeiro, resolve fazer uma operacéo
de protecdo para minimizar o efeito de uma possivel variagdo na taxa de

cambio. A operacéo escolhida é a de swap de taxa de juros e moeda.

Condicdes do swap de taxa de juros e moeda em 30/04/2005

Vencimento: 31/12/2005 (245 dias)

Posicdo Ativa para a empresa: variacdo cambial + cupom de 13.5%a.a.

Posicdo Passiva para a empresa: 100% da variagdo cambial acumulada do
CDI (estimada em 16% para o periodo)

Valor de Referéncia do Contrato de swap: R$ 968.975,38

Custo para realizar a operagédo: R$ 15.411,45

Quadro 5. Projecao de taxas de juros e variagdo cambial.
Fonte: Adaptado de Hoji (2001, p.168).

Posicdo Ativa significa que, a empresa tem o direito de receber, no
vencimento do contrato, o valor correspondente a variacdo cambial sobre o
valor do contrato acrescido de juros de 13,5% a.a.

Posicdo Passiva significa que, a empresa tem a obrigacéo de pagar, no
vencimento do contrato, 100% da taxa de juros diaria do CDI (Certificado de
Depdsito Interbancario) acumulado no periodo que é estimado em 16%.

Valor de referéncia do contrato é o valor do contrato descontado a taxa
de juros de 13,5% a.a., obtendo assim, o valor em R$ no presente que sera
equivalente a US$ 460.000,00 no futuro. E calculado de acordo com a equagio
abaixo.
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VR (Valor em R$) =

VFE(Valor futuro em US$)

1 +i (tx de juros do periodo)

X Taxa de Cambio presente

Figura 8. Férmula para calculo do Valor em R$ presente.

Fonte: Adaptado de Hoji (2001, p. 168).

O custo para realizagédo da operacdo em R$ 15.411,45, sera o valor que

a empresa ird abdicar do resultado projetado, ou seja, R$ 141.400,00.

Com as premissas do futuro definidas, tém-se a seguinte tabela;

Taxas de cambio Futuras (TCf) R$2,30 R$ 241 R$2,73
1 — Resultado Operacional
Vendas 1.500.000,00 1.500.000,00 1.500.000,00
(-) Custos e Despesas (250.000,00) (250.000,00) (250.000,00)
(-) Custos em US$: (US$ 460.000 x R$
2,30) (1.058.000,00) | (1.058.000,00) | (1.058.000,00)
(=) Lucro antes da variacdo cambial 192.000,00 192.000,00 192.000,00
() Variagdo Cambial da divida:
(US$460.000 x (TCf - TCp) 0 (50.600,00) (197.800,00)
(=) Lucro antes de swap 192.000,00 141.400,00 (5.800,00)
2 — Resultado de swap
a) — Posicao Ativa
VR em R$: R$ 968.975,38 x (TCf / TCp x
1.091875—1) 89.024,60 139.624,61 286.824,61
b) — Posicdo Passiva
VR em R$: R$ 968.975,38 x 16% (155.036,06) | (155.036,06) | (155.036,06)
(=) Resultado do swap (a-b) (66.011,46) (15.411,45) 131.788,55
3 — Lucros Liquidos almejado em R$ 125.988,54 125.988,55 125.988.55

Tabela 8. Tabela de projecdo de resultados em 31/12/05.

Fonte: Adaptado de Hoji (2001, p.169).

A Tabela 8 apresenta trés hipéteses para a variagdo cambial, R$ 2,30,

R$ 2,41 e R$ 2,73, e fez as projecdes de resultado para cada uma delas.

A primeira hipétese, cambio a R$ 2,30, o resultado antes do swap, era
de R$ 192.000,00. Com a realizagcdo do swap, a empresa incorre em um custo
pela operagédo de R$ 66.011,46 obtendo um resultado final de R$ 125.988,54.

Mas o resultado esperado ndo era para ser de R$ 141.400,00? Sim, porém,



61

desse resultado, hd que se pagar os custos pela operacdo que é de R$
15.411,45, sobrando justamente R$ 125.988,54.

A segunda hipétese, cambio a R$ 2,41, o resultado do swap, era de R$
141.400,00. Com a realizagdo do swap, a empresa incorre em um custo pela
operacao de R$ 15.411,45, cujo é excluido do resultado projetado restando R$
125.988,54.

A terceira hipotese, cadmbio de R$ 2,73, o resultado antes do swap, era
de (R$ 5.800,00). Com a realiza¢do do swap, a empresa incorre em um custo
pela operacdo de R$ 131.788,55, porém, é compensada pela posicao ativa que
lhe garante um resultado de R$ 286.824,61, que é suficiente para cobrir seu
custo de operacdo com swap e obter um resultado de R$ 125.988,54.

Este modelo permite a empresa, decidir em usar ou ndo as operacgoes
financeiras de derivativos para proteger o resultado econdmico da producdao.
As trés hipdteses criadas permitem a empresa projetar seus objetivos quanto
aos resultados esperado. Se ndo houver nenhuma expectativa de variacéo
cambial, possibilidades de aumento nas taxas de juros ou até mesmo outro
evento que possa impactar no desempenho econémico da empresa, ndo ha
porgue realizar uma operacdo de derivativos, seu lucro sera de R$ 192.000,00.
Havendo a probabilidade de variagcdo cambial, o lucro da empresa comeca a
sofrer reducdes até chegar a um prejuizo de R$ 5.800,00.

Quando a empresa resolve adotar a protecdo da sua produgao, incorre
em custos e troca o risco desconhecido pelo risco conhecido. O objetivo é
garantir o resultado econémico projetado.

No exemplo da Tabela 8, os custos da operacdo ndo foram incorporados
as projecdes, seu pagamento se deu posteriormente, mas, ha possibilidades de
estar contido na operacédo, e quando da realizacdo do pagamento, o resultado
ser o valor exato do projetado.

Os custos para a realizacdo dessa operacgdo se justificam também, pela
possibilidade de tornar conhecido o risco com a possibilidade de gerencia-lo.

Algumas empresas utilizam as operacdes financeiras de derivativos para

captar recursos ou simplesmente para melhorar sua situacdo de liquidez, ja
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que tais operacdes podem ser off balance sheet®, ou seja, ndo aparecem no
balanco patrimonial.
Suponha que uma empresa pretende implementar um novo projeto de

producdo e busca recursos. Seu balan¢o patrimonial demonstra a seguinte

situacao:

ATIVO PASSIVO
Caixa 20.500,00 | Fornecedor 1.020.000,00
Estoques 1.000.000,00 | Contas a Pagar 500,00
Maq. e Equipamentos 500.000,00 | Patriménio Liquido 500.000,00
Total do Ativo 1.520.500,00 | Total do Passivo 1.520.500,00

Tabela 9. Balan¢o Patrimonial.
Fonte: Préprio autor.

Apos a analise dessa demonstracdo o banco concede o empréstimo no
valor de R$ 1.000.000,00. Veja a nova configuracdo do balanco patrimonial:

ATIVO PASSIVO
Caixa 20.500,00 | Fornecedor 1.020.000,00
Estoques 1.000.000,00 | Contas a Pagar 500,00
Clientes 1.000.000,00 | Financiamento 1.000.000,00
Mag. e Equipamentos 500.000,00 | Patriménio Liquido 500.000,00
Total do Ativo 2.520.500,00 | Total do Passivo 2.520.500,00

Tabela 10. Balango Patrimonial.
Fonte: Préprio autor.

O empreéstimo concedido corresponde a provisfes de futuras vendas dos
produtos para um ano, ou seja, R$ 1.000.000,00, dai o motivo pelo qual a conta
recebe o nome de clientes.

Porém, as previsdes desta empresa ndo se concretizaram, precisa de
um novo empréstimo. Com esse balangco patrimonial, dificilmente conseguira
negociar um empréstimo, pois, seu indice de liquidez é de R$ 1,00 em ativo
para um R$ 1,00 em passivo.

Para conseguir um novo empréstimo, esta empresa podera se utilizar de
uma operagéao financeira de derivativos, transferindo seu passivo a um banco

que ird cobrar uma taxa média de juros sobre o valor da operacao, e assumira

® Off balance sheet, refere-se a operages no reportadas nas demonstracdes contabeis.
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a divida correspondente ao financiamento do projeto inicial de R$
1.000.000,00, simultaneamente com a cessao de direitos no mesmo valor.

Essa modalidade de operagcédo financeira promove uma limpeza no
balanco patrimonial da empresa melhorando seu indice de liquidez. E
conhecida como off balance sheet.

Pela realizacdo da operacdo, a empresa paga uma comissao de 2%
(valor hipotético) sobre a divida transferida (R$ 1.000.000,00 x 2% = R$
20.000,00), reduzindo o caixa e o patrimdnio liquido no respectivo valor. As
contas clientes e financiamento saem do balanco patrimonial e passam a ser

geridas pelo banco.

ATIVO PASSIVO
Caixa 500,00 | Fornecedor 1.000.000,00
Estoques 1.000.000,00 | Contas a Pagar 500,00
Maq. e Equipamentos 500.000,00 | Patriménio Liquido 500.000,00
Total do Ativo 1.500.500,00 | Total do Passivo 1.500.500,00

Tabela 11. Balango Patrimonial.

Fonte: Préprio autor.

Apo6s a operacao off balance sheet — que equivale a um processo de
‘limpeza’ do balanco patrimonial, eliminando das demonstracdes contabeis da
empresa as suas dividas, transferindo-as a uma instituicao financeira - h4 uma
nova estrutura de capital, habilitando-a novamente a tomar empréstimo e
financiamentos no mercado.

O que leva uma empresa a fazer este tipo de operacdo, é quando a
mesma esta em um mercado bastante competitivo e devido as inovagdes por
ela realizadas, quer sejam em produtos quer sejam em equipamentos, acabou
se descaptalizando reduzindo seu indice de liquidez, dificultando novos
empréstimos.

Para decidir a melhor alternativa neste tipo de operacédo, basta obter as

menores taxas de juros e comissoes.
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3.8 — Sistema de gestéo de risco de derivativos

Um sistema de gestéo de risco de derivativos preocupa-se em assegurar
que as operacbes da empresa nao ultrapassem niveis de risco que
comprometam a sua rentabilidade e competitividade.

Para a implantacdo de um sistema de gestdo de risco, ha a necessidade
de se medir o risco que pode ser feito por meio das quatro principais classes de
ativos que sdo: moeda estrangeira, taxa de juros, acbes e commodities. Chew
(1999, p.9).

Moeda
estrangeira Taxa de juros

Commodities

Figura 9 — Principais classes de ativos
Fonte: Préprio autor.

As quatro principais classes de ativos, mostradas na Figura 9, estédo
inter-relacionadas, ja que as oscilagbes de precos na moeda estrangeira
podem afetar a taxa de juros, as commodities e as acdes de uma empresa, e
assim sucessivamente, gerando risco.

A mensuracdo de cada uma dessas classes de ativos, que é bastante
trabalhosa, sofreu uma grande simplificagcdo devido a necessidade de se
mostrar informacgdes mais objetivas possiveis.

Conforme Chew (1999, p.9);

Essa representacdo por um ndmero das perdas potenciais de uma empresa
necessita de algumas hipdteses simplificadoras que alguns puristas de
gerenciamento de riscos podem considerar ingénuas, mas, se tais
simplificagBes sdo obrigatorias para apresentar uma informagéo que pode ser
absorvida facilmente pela alta geréncia, elas s&o um mal necessario.

No mercado financeiro, discutem-se quatro grandes grupos de risco;

risco de mercado; risco de crédito; risco legal e risco operacional. Todos estao
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inter-relacionados e, com o movimento de globalizacdo, serdo constantes na

cadeia de valor de uma empresa.

Risco de
Mercado
Risco Risco de
Operacional Crédito
Risco Legal

Figura 10 — Inter-relag&o entre 0s riscos.
Fonte: Préprio autor.

O risco de mercado representa perda econbmica em funcdo das
flutuacOes desfavoraveis de precos de ativos que podem ser juros, cambios e
outros indices.

Segundo Araujo (1999, p.163), o risco de mercado, “esta relacionado com
0 preco e valor de bens, servigos, indices, commodities, etc.”.

Risco Legal ocorre quando possiveis perdas em um contrato ndo tém
amparo legal. Como por exemplo, terminologia, ilegalidade, falta de
documentacéo e representatividade por parte de um negociador.

Para Araujo (1999, p.197);

... 0 risco legal é a possibilidade de ‘perda devido a impossibilidade de se

executar os termos de um contrato, incluindo os riscos provenientes de
documentacdo insuficiente, falta de capacidade ou autoridade de uma
contraparte, incerteza legal e a incapacidade de se implementar uma
cobranga devido a quebra ou insolvéncia da contraparte.

Outro problema existente no risco legal, é a diferenca estrutural entre as
legislacbes dos diversos paises. Considerando que as transacdes sao
realizadas por empresas em diferentes paises, surgem dificuldades na

estruturacdo de contratos e a utilizacdo de termos.
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O risco operacional decorre da falta de consisténcia e adequacao dos
sistemas de informacdo, resultando em falhas nos controles internos, fraudes e
consequentemente, resultando em perdas inesperadas para a empresa.

Para Araujo (1999, p.195), o risco operacional &, “proveniente de falhas de
sistema, erro humano, falha de gerenciamento ou simplesmente falta de controle e
transparéncia dos sistemas adotados”.

Segundo Pedote (2002, p.8-9), “de outro angulo, o risco operacional pode ser
entendido como parte dos efeitos ‘esperados’ de uma decisdo: a busca de ganho ou de
realizacdo de lucro”.

Continua o autor (2002, p.9);

Esta é uma deciséo voluntaria, que traz consigo a possibilidade de ndo ser
bem-sucedida e, portanto, incorrer em perdas. Os elementos do risco
operacional (falhas humanas, de sistemas, etc.) afetam ou podem afetar o
objetivo perseguido provocando o mesmo resultado.

O risco operacional acontece também, em funcdo de uma decisdo ou
estratégia tomada por uma empresa que traz a possibilidade de ndo ser bem
sucedida, e assim, gerar uma perda para sua estrutura organizacional.

O risco de crédito é a perda do ndo recebimento de um contrato, tanto
do principal quanto dos juros.

Para Chew (1999, p.136), risco de crédito representa, “o medo de que a
outra parte ndo consiga honrar suas obrigacdes financeiras”.

Portanto, toda a empresa esta susceptivel a pelo menos, alguns desses
riscos listados anteriormente, em maior ou menor grau, de acordo com a sua
estrutura de manufatura e mercado em que participa.

A implementagdo de um sistema de gestdo de risco deve acontecer
antes da utilizacédo efetiva das operacdes financeiras de derivativos. Conforme
Pedote (2002, p.9), “Dependendo da maneira como o risco € concebido, serdo
estabelecidas as ferramentas de mensuragéo e as medidas préaticas para sua gestao”.

O gerenciamento de risco deve ser uma decisdo de quem efetivamente
detém o poder decisério, e também, deve haver uma assimetria com o0s
objetivos da empresa.

Para Araujo (1999, p.214), “a decisdo de implantar um sistema de gestdo de
risco deve ser tomada em nivel de diretoria e conselho da instituicdo, por varios

motivos”.
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A alta geréncia tem papel fundamental na gestdo de risco para a
utiizacdo das operacbes de derivativos. Pois é ela quem estabelece os
objetivos da empresa de modo geral. Deve possuir conhecimento e
discernimento dos riscos envolvidos nos negécios. Deve elaborar uma
estratégia de gerenciamento de risco, aprovando politicas e procedimentos de
gerenciamento consistente com a estratégia de negdécio da empresa e
tolerancia ao risco. Precisa definir e aprovar limites de posicdo, de crédito, taxa
de retorno em relagcdo ao risco assumido e seguir estritamente as
regulamentacdes pertinentes. Providenciar estrutura para um adequado
gerenciamento bem como auditorias constantes, também faz parte de um bom
sistema de gerenciamento de risco.

Segundo Pedote (2002, p.49), “a gestdo de risco tem inicio com a definicao
da estratégia e dos objetivos da empresa. Sao identificados 0s riscos que a empresa esta
disposta a correr e gerenciar versus aqueles que ira transferir ou eliminar”.

No processo de alimentacdo de informacdes da estrutura da empresa
para fundamentar sua estratégia e objetivos, a geréncia executiva exerce
grande responsabilidade. Ira direcionar todas as decisées a um Unico obijetivo,
a rentabilidade economica.

Estrutura Empresa

Geréncia
executiva

v

Sistemas de informacéao e mitigacao de risco

v

Geréncia ou area de
producéo

Figura 11 — Modelo de gestéo de risco com derivativos.
Fonte: Préprio autor.

Dentro da estrutura empresa (Figura 11), esta contido os objetivos gerais
da empresa - rentabilidade. A geréncia executiva define os riscos e ameacas
do ambiente em que a empresa esta inserida. Posteriormente, define a

estrutura para gerenciar os riscos, utilizando o sistema de informacdo e
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mitigacdo de risco que é alimentado pelas funcdes de apoio: marketing,
contdbil-financeiro, inclusive a geréncia ou area de producéo.

Mitigagdo do risco € justamente a implantacdo de um programa de
controle que permita a reducdo dos mesmos. Podemos compreender também,
todas as simulacbes de probabilidades possiveis ao acontecimento de
determinado evento que permitem o discernimento de eventuais oscilacoes,
gue podem ser prejudiciais ou ndo a empresa.

Para Pedote (2002, p.50), “mitigacdo do risco € o conjunto de programas e
controles que permitam reduzir exposicao, gravidade e frequéncia de eventos adversos”.

Um bom sistema de gerenciamento de risco nasce a partir do momento
em que uma empresa desenvolve uma estratégia solida, em que seus objetivos
sdo claros e definidos. Conforme Steele (2001, p.23), “definicdo de métricas
atreladas a cada objetivo de modo a determinar ‘se’ e ‘quando este foi atingido”.
Devera estabelecer qual recurso € prioritario ou, em qual recurso pode-se obter
vantagem competitiva. Qual recurso ha riscos nas oscilacdes de precos ou até
mesmo, qual a possibilidade de oneracdo do fluxo de caixa em decorréncia
desta operacdo ou daquela, para obtencdo de um produto e alcancar os
resultados almejados.

De modo geral, todo sistema de gerenciamento de risco, deve ser
constituido sob uma estrutura que permita flexibilidade, que tenha percepgéo
rapida da necessidade de mudancas ou aprimoramento das protecdes

adotadas, quando se fizer necessario.
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4 — Cadeia de valor e derivativos

A cadeia de valor consome diversos recursos, como, energia elétrica,
petréleo, pessoal, investimentos, financiamentos, taxas de juros, matéria-prima,
entre outros. Alguns desses recursos podem ser chamados de commodities, ou
simplesmente, mercadorias.

Operacdes financeiras de derivativos englobam commodities, sejam elas
ativos tangiveis sejam elas derivados desses mesmos ativos. Uma empresa do
ramo alimenticio tem em sua cadeia de valor varias commodities, ou seja,
matérias-primas que sao composta basicamente de produtos agricolas. Se a
empresa € uma distribuidora de energia elétrica, seu produto é uma
commodity. Uma empresa que atua no ramo automobilistico, que se utiliza de
componentes vindos de outros segmentos da industria, exemplo, fundicéo,
energia elétrica, borracha, entre outras, tem em sua cadeia de valor, varias
commodities.

Quase todas as empresas, tém em sua cadeia de valor, algum
componente que € commodity, ou algum derivado que depende de alguma
commodity e, por fim, produz um valor agregado suficiente para remunerar 0os
custos da sua utilizag&o.

As operacOes financeiras de derivativos ndo se aplicam somente as
commodities. Podem utilizar taxas de juros, taxas de cambio e outros indices.
Estas variaveis repercutem no resultado econémico do processo produtivo.
Ocorrendo um aumento nas taxas de juros, a empresa poderad perder
competitividade e até arcar com custos maiores de fabricacdo. O mesmo pode
acontecer caso haja variacdes nas taxas de cambio, pois, repercutird sobre o
passivo da empresa, gerando um retorno menor.

As commodities, mercadorias presente na cadeia de valor, tem seu
preco determinado pelo mercado e em muitos casos seus pregos sao cotados
em bolsa de mercadorias. Aqueles negociados em bolsa tém como objetivo
facilitar sua troca, fugir das intempéries do tempo, padronizacdo, gerar
transparéncia nos precos e também como forma de garantir a propria

negociacao.
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Sendo a cadeia de valor, composta de commodities, sua propensao a
variabilidade é enorme, gerando risco de oscilacdo de precos, que podem ser
afetadas por variaveis naturais como, desastres, problemas climéaticos, politicos
e econdmicos.

O risco de oscilagdo desses ativos, commodity (taxa de juros, cambio,
indices, etc.), podem acontecer de forma sisteméatica ou especifica.

No risco sistematico, toda a economia e a empresa sofrem com as
instabilidades geradas, quer sejam de precos quer sejam pela inseguranca
econdmica do pais.

Para o risco especifico, apenas um segmento de inddstria ou grupos de
industrias é afetada. Ocorre devido ao dimensionamento incorreto ou
probabilidades erréneas do futuro. Uma gestao ineficiente, também contribui
para o risco especifico.

Conforme Araudjo (1999, p.121), “Risco é o Unico fator inerente a todas as
atividades econdmicas”.

A funcédo producdo e sua cadeia de valor interagem com o ambiente
externo e interno, criando riscos e incertezas, em razdo da volatilidade de
precos dos insumos consumidos pelas atividades. A volatiidade esta
intrinsecamente relacionada também, a necessidade de remuneracdo dos

capitais investidos.

4.1 — Contribuicdo da cadeia de valor na formacéo do resultado

econdmico

O resultado econémico de uma empresa entende-se como sendo o seu
preco de venda menos o preco de compra que € igual ao lucro.

Conforme Catelli (1999, p.70), o resultado econdmico corresponde;

... & variacdo da riqueza da empresa e, portanto, a sua capacidade
de gerar produtos e servigos cujo valor econdmico seja suficiente para
repor, nominimo, 0s recursos consumidos em determinado
periodo.

O preco de venda € a somatoria das despesas gerais acrescidas do

percentual de margem necessaria para a recuperacéo do capital e obtencéo de
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beneficios. O preco de compra refere-se a todos os insumos adquiridos para
obter um produto, que contém custos variaveis e custos fixos, ou seja, sdo 0s
gastos gerais. Lucro representa a eficiéncia da empresa. De acordo com Catelli
(1999, p.315);

...a garantia da continuidade da empresa sé é obtida quando as atividades
realizadas geram um resultado liquido no minimo suficiente para assegurar a
reposicao de todos os seus ativos consumidos no processo de realizacdo de
tais atividades.

Dentro desta concepcdo o resultado econémico € igual ao preco de
venda menos pre¢o de compra que € igual a gastos gerais mais lucros.

Qualquer alteragdo no preco de venda ou no preco de compra,
repercutirad no lucro.

Para Corbett (1997, p.32);

O lucro liquido da empresa é formado pelo somatorio das receitas trazidas
pelos produtos vendidos menos o somatério dos custos das matérias-primas
desses produtos menos o somatorio das despesas operacionais da empresa.

Todas as fungcbes da cadeia de valor estédo interligadas, mesmo que os
objetivos, em determinados momentos, sejam diferentes. E natural promover o
reajuste de precos percebidos na cadeia de valor sobre os produtos, porém,
pode acontecer ao contrario, a empresa percebe a redugdo de custos na
cadeia de valor e a repassa para adiante.

Os esforcos para atingir os resultados esperados, poderdo ser maiores
ou menores em funcdo da nova situacdo competitiva da empresa ou ambiente
em que atua. A empresa se movimenta em funcdo do ambiente. O mesmo
ocorre com as estratégias, mudam conforme a percepc¢ao da necessidade.

A cadeia de valor contribui para a formacdo do resultado econémico de
uma empresa, conforme a sua necessidade de maximizar seu preco de venda
e minimizar seu preco de compra. Podera inclusive, administrar tais eficiéncias
utilizando os conceitos de gestdo de risco dentro da prépria cadeia de valor
considerando as informacbes de cada atividade desenvolvida ou item
produzido. SO restara estabelecer as restricdes e realizar o correto controle das
operacoes.

Os autores Padoveze, Benedicto e Sousa (2005), apresentam o
processo de avaliacdo econdmica da cadeia de valor para promover a

competitividade por meio da andlise dos processos empresariais.
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Na Tabela 12, os autores sugerem um modelo de sistema de informagao
gerencial para avaliagdo econdémica da cadeia de valor, mas, ndo tratam da
gestdo de risco na cadeia de valor bem como as possibilidades de protecéo
financeira da mesma.

A Tabela 12 apresenta um modelo basico de relatério gerencial que tem
a finalidade de evidenciar premissas béasicas e fundamentais do sistema de
avaliacdo econdmica da cadeia de valor e atividades de apoio.

Ha& um elo, desde pesquisa e desenvolvimento até distribuicdo na cadeia
de valor, que permitem transferéncias internas que vao acumulando valor. Para
os autores Padoveze, Benedicto e Souza (2005), “essas transferéncias s&o
suficientes (ou deveriam ser) para cobrir 0s custos das transferéncias internas dos
servigos recebidos das atividades de apoio e o custo de capital”.

Assim, ao utilizar o modelo de sistema de informacédo gerencial para
avaliacdo econdmico da cadeia de valor, sugerido pelos autores, a mesma
também servira como ferramenta de gestdo de risco financeiro na cadeia de
valor. O modelo dos autores considera que as receitas de transferéncias entre

os elos da cadeia de valor sdo mensuradas a precos de mercado.

4.2 — Gestao derisco na cadeia de valor

A gestdo de risco na cadeia de valor deve monitorar eventos internos e
externos que podem propiciar a reducdo de custos, minimizarem ameacas
ambientais e garantir oportunidades e competitividade no mercado.

O gerenciamento de risco, nos dias atuais, interage com diversas areas,
financeira, auditoria, controles internos, qualidade total, processos, seguros,
tecnologia de informagéo, engenharia de confiabilidade — operacdes, marketing
entre outros. Conforme Brasiliano (2003);

O gerenciamento de riscos, sob este enfoque, contribui para o fortalecimento
e a eficiéncia econbmica da empresa, na medida em que proporciona
mecanismos de alocacgéo de recursos para 0 seu emprego mais eficiente.

A decisdo de buscar mecanismos que possibilitam o gerenciamento de

risco sobre os meios produtivos, a deciséo de sua utilizagdo ou n&o, deve ser
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compartilhada com a estratégia de manufatura da unidade de negdcio, pois,
entende-se que, uma unidade de negocio contém uma estratégia funcional que
tem como objetivo basico, suportar e viabilizar a estratégia de negdcio, ou seja,
direcionar e especificar uma vantagem competitiva e respectiva implantagao.

O capital investido em um processo produtivo deve originar 0 maximo
de retorno com o menor risco possivel. Um sistema de gerenciamento de risco
na cadeia de valor ird avaliar as probabilidades de um determinado risco
acontecer, seu impacto financeiro e econdmico e formas de reducdo do
mesmo. Tais objetivos, somente serdo atingidos quando o risco na cadeia de
valor for conhecido e estiver sob controle. Existem outros sistemas de gestao
de risco como, programas de produc¢do enxuta e qualidade. H4 também, que se
considerar, a protecdo organizacional e protecdo fisica que podem ser
entendidas como sistema de gestéo de risco.

E comum, portanto, a criacdo de varias medidas de desempenho que
também monitoram a cadeia de valor, e que devem ser comparadas com
algum padrédo de desempenho. Estas medidas de desempenho subsidiam o
processo decisorio e a gestao dos riscos que envolvem a cadeia de valor.

As medidas de desempenho podem ser elaboradas a partir de fatos
histéricos, analise de desempenho da concorréncia, estabelecimento de
padroes de desempenho-meta e desempenho absoluto, ou seja, o que
teoricamente seria o ideal para a empresa.

Fatos historicos representam a comparacao do desempenho atual com o
desempenho passado. Analise de desempenho da concorréncia € a
comparacgao entre o desempenho atingido pela producdo da empresa com o de
outras. Estabelecimento de padrbes de desempenho-meta, € determinado
arbitrariamente de modo a refletir algum nivel de desempenho que seja visto
como adequado ou razoavel a empresa. Desempenho absoluto, diz respeito a
determinacao teodrica de limites. Essa determinacéo teodrica pode ser padrédo de
qualidade com defeito zero ou nivel de estoque zero.

Segundo Slack, Chambers e Johnston (2002, p.620);

E improvavel que uma Gnica medida de desempenho reflita adequadamente
a totalidade do objetivo de desempenho. Normalmente, a produgdo deve
coletar uma variedade de medidas parciais de desempenho.
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Fazer produtos com custos inferiores, melhores, mais rapido que os
concorrentes, realizarem entregas nos prazos prometidos, ser capaz de
promover mudancas rapidas em sua cadeia de valor, mesmo sendo um
conjunto de objetivos estratégicos dentro de uma empresa, entendemos que 0s
mesmos também subsidiam a gestdo de riscos quando monitorados,
comparados e analisados.

Conforme Contador (2001, p. 313);

... conjunto de objetivos — 0s quais as organiza¢es deveriam perseguir para
obter vantagem competitiva — sejam frequentemente mencionados, a
importancia relativa de cada um dos critérios varia conforme o particular
mercado em que a empresa esta competindo.

Com estas informacdes é possivel a criagdo de uma estrutura de
gerenciamento de risco dentro de uma cadeia de valor. Contribuem para o
estabelecimento de metas e decisdbes de acordo com a movimentacdo do
ambiente em que a empresa atua. Deve partir de um nivel global de analise,
decompondo toda a funcdo producédo da empresa, até os niveis de controle e
acompanhamento do desempenho econémico de cada transacdo efetuada
dentro da cadeia de valor, seja ela de compra seja de venda.

Existem varias técnicas de gerenciar os Vvarios tipos de riscos da
producdo e, para cada um deles, é criada uma estrutura, de acordo com as
expectativas, quer sejam de demanda e oferta, quer sejam simplesmente de
custos e prazos. Em comum, todas buscam convergir as a¢fes, para que as
estratégias permitam que as empresas obtenham vantagens competitivas

gerenciando o risco do resultado econémico do processo produtivo.

4.3 - Protecao financeira da producéao

A crescente pressao competitiva, o potencial das novas tecnologias de
processo e um discernimento melhor do papel da manufatura, obriga as
empresas a segregarem estrategicamente sua funcao producao e adotar novas
formas de protecéo, na tentativa de proteger seus resultados econdmicos.

A protecédo financeira da producdo consiste na utilizagdo de recursos
disponibilizados no mercado financeiro para compensar ou travar oscilagdes de

precos dos recursos consumidos ou produzidos por uma empresa. Ao utilizar
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estas operacgOes financeiras, as empresas buscam determinados beneficios,
conhecimento dos riscos ou simplesmente a transferéncia da possibilidade de
risco.

As unidades de negécios, que sdo formas de segregacdo da funcédo
producdo, devem conter uma estratégia de negocio, que direcionara e
especificara uma vantagem competitiva e sua implementacdo na tentativa de
minimizar os custos de producéo.

Para Reboucas (1994, p.126), “estratégia de negdcio é uma unidade ou
divisdo da empresa responsavel para desenvolver uma ou mais areas estratégicas de
negocios”.

Com a segregacao da funcao producao e consequentemente, da cadeia
de valor, a empresa buscara ser mais reativa e flexivel diante da influéncia do
meio ambiente em que atua, podendo reagir rapidamente ao mercado e

garantir maxima eficiéncia se utilizando também, da protecéo financeira.

ENTRADA SAIDA / ENTRADA SAIDA
» PROCESSAMENTO ﬁ PROCESSAMENTO »
v v v v
Custos dos Valor dos Custos dos Valor dos
produtos produtos produtos produtos
OU Servicos OU Servicos Ou Servicos Ou Servicos

v

PROTECAO FINANCEIRA EXTERNA

Figura: 12. Esboco de protecéo financeira para custos de entrada e saida.
Fonte: Préprio autor.

A Figura 12 representa a criagao de valor na cadeia de valor e toda ela
com a protecdo financeira externa. Esta protecdo financeira pode vir das
operacoes financeiras de derivativos.

As operacdes financeiras de derivativos podem ser usadas, para reduzir
0S riscos inerentes a atividade econémica do processo produtivo e, assegurar
quanto aos movimentos adversos nos precos a vista dos ativos consumidos por

este processo.
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Os movimentos adversos nos pre¢os a vista desses ativos podem ser
resumidos em variacbes cambiais, taxas de juros, politicas econdmicas e
financeiras, que influenciam diretamente nos sistemas produtivos, tornando-o
viavel ou inviavel em funcdo de custos para sua obtencdo. Tais operacdes
funcionam como protecao as operacdes de producao.

Sobre operagBes financeiras com derivativos, Araudjo (1999, p.23)
comenta, “devido & mudanca dramatica que o mundo passa, esse instrumento ganhou
notoriedade e forca”.

Sua necessidade é confirmada pela argumentacdo de Porter (1997, p.
175) que diz;

Flutuagdes na taxa de cambio também podem ter um efeito profundo sobre a
concorréncia na industria. A desvalorizacdo do dolar em relacdo ao iene e a
muitas moedas européias, vem desencadeando desde 1971, mudangas
significativas na posi¢do em muitas industrias.

Estas operagOes nao se prestam somente para protecao cambial, mas
também para a protecdo de custos e resultados econémicos de uma empresa.

Conforme Arnold (1999, p.271), “uma empresa que deseja maximizar seu
lucro tera no minimo 0s seguintes objetivos: exceléncia no atendimento aos clientes;
operacdo de fabrica de baixo custo; e; investimento minimo em estoque”. Porém, o
mesmo autor ressalta a importancia de mecanismos que propiciem tais
situacBes, uma vez que os precos desses produtos flutuam de acordo com a
oferta e a demanda mundial. Por fim, o mesmo autor sugere a utilizacdo de um
estoque hedge (tipo de derivativos) como forma de garantir os objetivos de

maximizacao dos lucros. Para o autor;

Alguns produtos, tais como minerais e commodities, por exemplo, grdos ou
produtos animais, sdo comercializados no mercado mundial. O pre¢o desses
produtos flutua de acordo com a oferta e a demanda mundial. Se os
compradores tém uma expectativa de que os precos irdo subir, podem
adquirir um estoque hedge quando os precos estdo baixos.

Embora o autor tenha se utilizado de exemplos com produtos minerais,
grdos ou produtos animais (commodities), hedge se aplica também a muitos
outros produtos também.

Outra forma financeira de proteger o risco na producdo € por meio do
seguro. Pode-se, por exemplo, utilizar a carta de fiangca como garantia contra o
atraso de entregas, perdas e danos, acidentes, performance, inclusive

variacbes cambiais, etc. Porém, nosso objeto de estudo sdo as operacdes
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financeiras de derivativos, usadas para proteger a cadeia de valor de uma
empresa em cada atividade por ela desempenhada.

As operacdes financeiras de derivativos tém a mesma conotagdo do
seguro e segundo Chew (1999, p.87), “sdo um meio de atingir um objetivo; eles
floresceram porque permitem a um individuo ou empresa diminuir os efeitos da
incerteza de precos futuros”.

Conforme Aradjo (1999, p.18), derivativo, “é usado para alterar a
caracteristica do risco do caixa, ou da carteira, de uma empresa, dada a possibilidade de
alteracdo no valor de determinado ativo...”.

Operacdes financeiras de derivativos, segundo Araujo (1999, p.23), “é
largamente utilizada pelas empresas para gerenciar os riscos de precos de mercadorias,
matérias-primas e, principalmente taxas de cambio e de juros”.

Dentro da cadeia de valor (producao), existem riscos que podem ser de
insumos, custos, prazos, entrega, tecnoldgicos e rentabilidade. A adocéo de
uma gestdo sobre os mesmos, se faz necessario para a sobrevivéncia da
empresa.

Segundo Lozardo (1998, p. 26), “reduzir riscos inerentes a atividade
econbmica € o principal objetivo do mercado de derivativos”. Portanto, podem ser
empregados nos ativos utilizados na manufatura, para gerar contratos de
derivativos visando a protecdo das mesmas.

Ainda ndo existe uma resposta definitiva para a protecdo da producéo,
pois, os fatores a serem gerenciados e que provocam interferéncia nesse
sistema, possuem sua propria dinAmica e desse modo, todos 0s mecanismos
de protecdo a producdo, cumprem sua funcdo de acordo com a estratégia

almejada pela empresa.

4.4— Risco da protecao financeira da producéo

O risco € algo existente em todas as atividades e quaisquer decisdes de
reducao de risco, geram novos riscos. A protecao financeira da producgéo torna
esses riscos conhecidos, ou seja, se houver ou ndo uma variacao de preco de

determinado insumo, cria-se uma estrutura para se proteger dessa possivel
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variacdo. A empresa passa a administrar a estrutura que criou para gerenciar
as variacdes de precos dos ativos que a mesma consome. Deixa de ter uma
hipotese e passar a ter um fato concreto.

Quando se faz a protecdo financeira da producéo, ha a transferéncia de
risco, implicita naquela atividade, a uma outra pessoa (banco ou
administradora) disposta a assumir e gerenciar este risco.

Em uma operacéo financeira de derivativos, utilizada para travar o prego
de compra ou de venda de um determinado produto, uma das partes, podem
obter ganho limitado, porém, perda ilimitada enquanto que a outra parte
envolvida no negécio podera ter perda ilimitada e ganho limitado. Isso acontece
devido as andlises e expectativa criadas sobre o mercado e as projecdes ou
hipoteses de riscos realizadas e a necessidade de se proteger dos mesmos.

Muitas empresas adaptam as operacdes financeiras de derivativos as
suas necessidades, outras as utilizam para a especulacdo no intuito de maiores
ganhos.

Ha relatos de perdas milionarias por empresas na utilizacdo dessas
operagcbes como a Procter & Gamble, Gibson, Atlantic Richfield e a Dell
Computers (Chew, 1999). Os motivos para as perdas seriam varios: projecdes
sobre o mercado realizado de forma inadequada, levando a empresa a
empregar seu ativo em recursos que ndo evoluem de acordo com as
expectativas; vislumbrar ganhos em determinada operagdo financeira,
sacrificando a producdo, esperando retornos maiores e ndo acontecendo;
pressdo sobre a tesouraria de uma empresa para que a mesma apresente
resultados financeiros, levando o responsavel pela area, a se arriscar no
mercado de derivativos sem necessidade e com objetivos distorcidos; e por fim,
se utilizarem da alavancagem de posicoes.

A alavancagem de posicao diz respeito a uma captacao de recurso ou
empréstimo maior do que os recursos disponiveis ou do que o valor dos ativos
de uma empresa.

Em seu relatorio anual de 1994, a Procter & Gamble emitiu declaracéo

clareando sua filosofia financeira na utilizacdo das operacdes de derivativos:

Nossa filosofia sobre a utilizagcdo de instrumentos financeiros é gerenciar
riscos e custos. Nossa politica em derivativos é ndo nos engajarmos em

transagOes especulativas alavancadas. CHEW (1999, p.85).
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A Procter & Gamble foi mais uma empresa que aprendeu a licdo do
modo mais arduo — registrando perdas - ao iniciar operacdes financeiras de
derivativos. Apés o aprendizado, a empresa resolveu adotar uma nova postura
quanto a utilizacdo desses instrumentos financeiros.

Embora existam varios exemplos de utilizacdo das operacoes
financeiras de derivativos de modo desastroso, ainda assim, as mesmas se
prestam a protecdo das atividades de uma empresa. Usadas corretamente,
dentro de uma estrutura organizacional que tem claro seus objetivos,

certamente se mostraram eficazes.

4.5— Custo da protecao financeira da producéo

Ao realizar uma operacdo de protecdo financeira da producado, a
empresa incorrera em custos como, taxas, emolumentos e tributos.

De acordo com Hoji (2001, p.243), “uma das decisbes financeiras mais
dificeis de tomar é: pagar o preco e fazer hedge, ou ndo pagar e correr o risco”.

Para tomar a decisdo, o custo da protecdo podera nao ser relevante,
principalmente se considerar o valor envolvido. O risco e a incerteza gerados
diante de um cenario projetado € quem vai determinar 0 uso ou nao das
operacdes de protecdo financeira da producédo. Segundo Chew (1999, p.6),
“para muitas empresas, entretanto, esse € um preco que vale a pena pagar para assegurar
estabilidade ou certeza para alguns fluxos de caixa”.

O risco, antes desconhecido na forma mensuravel, agora € conhecido,
facilitando seu gerenciamento. Cabera a cada empresa, a elaboracdo de sua
estratégia para melhor aplicar as operacdes de derivativos para a protecédo da
producdo. Nos proximos capitulos, serdo demonstrados os calculos dos custos

dessas operacoes.
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4.6 — Gestao derisco e derivativos na cadeia de valor

Estando as estruturas empresariais voltadas a reducdo de custos, quer
sejam por meio da reducdo do consumo de insumos, quer sejam atraves das
praticas de monitoracdo da demanda ou do ambiente em que competem, &
importante observar que, quaisquer instrumentos utilizados para minimizar
Impactos negativos na cadeia de valor, sempre devem estar concatenados aos
objetivos maiores da empresa. Em nenhum momento, estes instrumentos
devem interpor a estratégia da empresa, e sim, ser subsidiador das estratégias
e/ou competitividade.

Atividades que tem como fim a remuneracao do capital estdo sujeitas a
qualquer momento a riscos, conhecido ou ndo em funcdo da volatilidade
existente no ambiente em que concorre com possibilidade de obter prejuizo ou
lucro. O risco gerado pela atividade desempenhada assume diferentes
sentidos. Isso explica a necessidade de se tomar decisbes de gestdo de risco
na cadeia de valor, em conjunto também com a manufatura, j& que existem
especificidades percebidas e dimensionadas somente por aquele setor.

Cada passo para identificar riscos na cadeia de valor, utilizando ou néao
commodities no processo produtivo, sofrerd variagbes quanto a sua
interpretacdo, pois, os riscos percebidos dependerdo da expectativa de cada
gestor.

Cada area pode ter como foco o desempenho em termos de receita
enquanto que outra estard preocupada em manter custos variaveis em
patamares aceitaveis. Dai a grande importancia em deixar claro quais sao os
objetivos da empresa, quais estratégias estdo sendo adotadas e
principalmente, fazer com que todas as decisdes dentro de uma cadeia de
valor sejam congruentes.

Ao trabalhar para proteger a cadeia de valor, ha a necessidade primeira,
de tracar os objetivos para a mesma, estabelecer uma estrutura funcional para
que possam capturar informacbes das necessidades e movimentos do
ambiente em que atua de tal forma que, possam ser convertidas em vantagens.

Desse modo, se faz necessario que a empresa, ao utilizar derivativos

para gerenciar sua cadeia de valor, tenha estabelecido seu objetivo, que deve
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ser de conhecimento de todos, principalmente dos responsaveis em construir
tais operacdes, observando, sempre, as especificidades de cada atividade
dentro da cadeia de valor.

Para evitar oscilagbes de precos, a gestao de risco, utilizando-se das
operacbes de derivativos, trava o preco de compra (PC), mantendo a
rentabilidade da cadeia de valor em patamares aceitdveis, jA que, cada
atividade dentro da cadeia, ira consumir recursos com precos preé-
estabelecidos. Os gestores teriam conhecimento, de modo geral, dos custos
incorridos em cada atividade da cadeia de valor. O valor agregado (VA) surge
em decorréncia do processamento, juncdo de todas as atividades de uma
empresa. Poderiam ser estimados, proximo aos objetivos estabelecidos.

As operacdes financeiras de derivativos, neste contexto, teriam como
objetivo-fim assegurar o resultado econdémico do processo produtivo. Estas
operacdes podem propiciar também, vantagem competitiva, ja que tem o preco
de compra (PC) e o preco de venda (PV), assegurados quanto a qualquer
oscilagcdo que possam incidir sobre os recursos por ela utilizados.

Na Figura 13, identificam-se os fornecedores, responsavel pela
alimentacdo do sistema de cadeia de valor. O preco de compra (PC) dos
insumos poderd ser travado por uma operacdo de derivativos — um hedge,
swap. Cada atividade tem preco de compra e cria valor agregado (VA). Da
soma do preco de compra (PC) e valor agregado (VA), obtém-se o preco de
venda (PV) que pode ser travado por uma operacao de derivativos.

O preco de venda (PV) pode ser conhecido pela propria estrutura da
empresa e travado como, pode ser uma perspectiva futura e também travado

por uma operacao de derivativos.
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I

DERIVATIVOS

Figura 13 — Modelo para gestao de risco.
Fonte: Préprio autor.

A criacdo desta estrutura pela empresa, da condicbes de gerenciar e
mensurar 0 risco do resultado econdmico da producdo uma vez que estes
riscos passam a ser conhecidos.

Alguns problemas de informagcGes incompletas e andlises
subdimensionadas, podem provocar mudancas na estratégia de utilizacdo das
operacdes de derivativos e, consequentemente, ocasionar possiveis prejuizos
a empresa.

Para a efetiva gestédo do risco operacional, o primeiro passo a ser dado é
a identificacdo das fontes de risco inerentes a todos os tipos de produtos,
atividades, processos e sistemas. Podendo variar em funcéo da perspectiva da
area envolvida na gestéo do risco operacional (Pedote, 2002).

Embora, a mencdo por parte desse autor, seja pertinente ao risco
operacional, entende-se que, o risco esta contido na cadeia de valor, seja ela
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produtora de bens e/ou servigcos, sendo coerente sua afirmativa, ja que o risco
€ suportado pelas atividades de criacdo de valor.

E preciso gerenciar e controlar os riscos de modo a converté-los em uma
vantagem competitiva. Para cada unidade de negécio, as estratégias de
utiizacdo de derivativos devem ser determinadas conjuntamente com a
diretoria e o0s responsaveis, por exemplo, pela manufatura, ja que esta
atividade possui especificidade prépria, sendo a melhor estratégia, aquela que
propicia obter o maximo da cadeia de valor.

Mapear o0s riscos, por meio do conhecimento da estrutura
organizacional, torna-se de grande importancia, pois, toda vez que for
constatado risco, deve-se realizar uma auto-avaliacdo dos controles, identificar

as ameacas e implantar e implementar controles adicionais se necessarios.
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5 - Modelos conceituais de operagdes de derivativos na cadeia
de valor

Modelos conceituais de operacdes de protecdo na cadeia de valor
podem ser estruturadas de forma bastante simples, como por exemplo, 0 uso
de um hedge, para proteger o produto da variacdo cambial ou, formas mais
complexas.

A alta geréncia da empresa deve, estabelecer os objetivos ou
estratégias visando o gerenciamento de risco na cadeia de valor. Deve-se
promover a interface com o sistema manufatureiro interno para garantir o
sucesso no uso das operacdes de derivativos. Somente assim, sera possivel
observar as necessidades de protecdo e, em que momento as operacoes
financeiras de derivativos torna-se necessarias e viaveis.

Com a formulagéo das hipdteses de usar ou ndo derivativos na cadeia
de valor, qual momento e quais vantagens se obtém, pode-se dar dimensé&o
diferente a gestdo de risco na mesma, ja que € possivel constatar
subjetivamente, a necessidade de adotar politica de protecdo ndo apenas
como preventivo, mas também, como um conjunto de ac¢des estruturadas que
podem propiciar o aumento da eficiéncia da empresa.

Existindo ou ndo commodities na cadeia de valor, os precos dos ’ativos
consumidos estdo em constantes movimentos. Alguns movimentos de precos
podem ser previsiveis e, portanto, controlaveis ou pelo menos, gerenciaveis.

Uma empresa que assume contratos de importacdo e exportacao,
lastreados a moeda estrangeira, estd susceptivel a oscilacdo da taxa de
cambio, ou seja, havendo variacdo desfavoravel dessa taxa para a empresa,
conseguentemente, pagara mais ou recebera menos recurso ao final de uma
transacdo. H& outros fatores que também contribuem para o aumento do risco
de um negdcio, como a rentabilidade almejada e o niumero de competidores.

Para operar com derivativos a empresa deverd criar estrutura de
monitoracdo de variacbes de pre¢cos dos recursos por ela consumidos. Devera
ter definida sua estratégia como um todo e para determinadas linhas de
producao.

Segundo Pedote (2002, p.10);

” Ativos devem ser subentendidos como insumos/matéria-prima.
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. € possivel separar os fatores de risco relacionados a integridade
operacional da empresa (medida pelo grau de adequacdo dos controles
operacionais e da governanca corporativa) dos fatores que se vinculam
exclusivamente a capacidade de completar sem falhas os processos de
negdcios (que podem ser afetados pelo relacionamento com fornecedores;
execucdo de projetos e/ou crise).

Determinado o risco, analisado o impacto no processo produtivo e a
repercussdo do aumento no custo econdmico-financeiro, a empresa podera
recorrer ao mercado financeiro e utilizar uma operagcdo de protecdo quanto a
possibilidade de oscilacdo de preco.

Com uma operacédo de hedge, a empresa trava o preco futuro, pelo qual
vai pagar o insumo, que € consumido hoje no seu processo produtivo,

garantindo sua margem de lucro e competitividade.

FORNECEDOR CLIENTE
MINERADORA FUNDICAO

DERIVATIVOS

Figura 14. Operacéo de derivativos na compra de ativos.
Fonte: Préprio autor.

A Figura 14 demonstra uma operacdo de compra e venda de matéria-
prima. Se houver percepcao de risco nesta transagdo, como aumento de
precos futuro, surge a possibilidade de se fazer uma operacdo financeira de
derivativos. Para garantir seu resultado econémico, a empresa precisa garantir
também o preco deste ativo. Para ndo incorrer em aumento de custo
operacional e ndo perder a competitividade no mercado, a empresa resolve

realizar uma operacao (derivativo) que trava o preco de compra.
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FUNDICAO
E/S FERRO SIE ACO SIE EXPORTA | gaida
GUSA CAO
\ 4 v

v

OPERACOES DE DERIVATIVOS

v

RESULTADO ECONOMICO

Figura 15. Modelo conceitual de operacdes de derivativos na cadeia de valor.

Fonte: Préprio autor.
E/S = Entrada/Saida
S/E = Saida/Entrada

A Figura 15 mostra um modelo conceitual de operacdes de derivativos

na cadeia de valor da empresa Fundicdo e suas respectivas atividades

formadoras de valor.

A entrada/saida de ativos para alimentar cada uma

dessas cadeias de valor, podem ser travadas por uma operacao de derivativos.

Sendo a operacdo bem estruturada, o resultado econémico sera o projetado.

Porém, se for ao contrario, o resultado econdmico podera ser desastroso

também.

Acompanhando a analise da cadeia de valor da empresa Fundi¢cdo sob

quatro situacdes, na Tabela 13, tem-se;

a) - Na primeira situacdo (l), compra matéria-prima, ndo ha

variacOes de precos;

b) - Na segunda situacao (Il), compra matéria-prima, ha variacao

de preco que deve ser incorporada pela producao impactando

no resultado econdmico;

c) - Na terceira situacao (lll), compra matéria-prima, prevendo

variacbes faz uma operacdo de protecdo, garante 0 seu

resultado econémico descontado o custo da operacéo; e;

d) - Na dltima situagédo (IV), realiza também uma operacdo de

protecdo, chamada de protecdo Otima, pois garante seu

retorno ja descontado os custos da operacao.
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Gusaria Aciaria Exportacdo

PRECO DE COMPRA Entrada Saida Entrada Saida Entrada Saida Resultado
(1) - a- Matéria-prima s/variagdo 5.000,00 6.900,00 10.235,00 22.135,00
b - Desembolso operacional 1.000,00 2.000,00 3.000,00 6.000,00
¢ - Custo Operacional Total (a+b) 6.000,00 8.900,00 13.235,00 28.135,00
d - Preco de Venda de mercado 6.900,00 6.900,00 10.235,00 10.235,00 15.220,25 | 15.220,25 32.355,25
e - Resultado Liquido (d-c) 900,00 1.335,00 1.985,25 4.220,25
(1) - a- Matéria-prima com variacao 5.000,00 6.900,00 10.235,00 22.135,00
b - Desembolso operacional 1.000,00 2.000,00 3.000,00 6.000,00
¢ - Custo Operacional Total (a+b) 6.000,00 8.900,00 13.235,00 28.135,00
d - Variagdo Cambial (-15%)
(a x 15%) 750,00 750,00 750,00 2.250,00
e - Custo Operacional Total Il (c+d) 6.750,00 9.650,00 13.985,00 30.385,00
f - Preco de Venda de mercado 6.900,00 6.900,00 10.235,00 10.235,00 15.220,25 | 15.220,25 32.355,25
g - Resultado Liquido (f-e) 150,00 585,00 1.235,25 1.970,25
(1) - a - Matéria-prima com protecéo 5.000,00 6.900,00 10.235,00 22.135,00
b - Desembolso operacional 1.000,00 2.000,00 3.000,00 6.000,00
¢ - Custo Operacional Total (a+b) 6.000,00 8.900,00 13.235,00 28.135,00
d - Variagdo Cambial (-15%)
(ax 15%) 750,00 750,00 750,00 2.250,00
e - Protecao - derivativos 750,00 750,00 750,00 2.250,00
f - Custo da operacéo de protecdo (a x
0,35%) 17,50 17,50 17,50 52,50
g - Custo Operacional Total Il
(ctd—e+f) 6.017,50 8.917,50 13.252,50 28.187,50
h - Preco de Venda de mercado 6.900,00 6.900,00 10.235,00 10.235,00 15.220,25 | 15.220,25 32.355,25
i - Resultado Liquido (h-g) 882,50 1.317,50 1.967,75 4.167,75
(V) - a- Matéria-prima com protegao
6tima 5.000,00 6.900,00 10.235,00 22.135,00
b - Desembolso operacional 1.000,00 2.000,00 3.000,00 6.000,00
¢ - Custo Operacional Total (a+b) 6.000,00 8.900,00 13.235,00 28.135,00
d - Variagdo Cambial (-15%)
(a x 15%) 750,00 750,00 750,00 2.250,00
e - Protecdo - derivativos 767,50 767,50 767,50 2.302,50
f - Custo da operacédo de protecéo (a x
0,35%) 17,50 17,50 17,50 52,50
g - Custo Operacional Total Il
(ctd—e+f) 6.000,00 8.900,00 13.235,00 28.135,00
h - Preco de Venda de mercado 6.900,00 6.900,00 10.235,00 10.235,00 15.220,25 | 15.220,25| 32.355,25
i - Resultado Liquido (h-g) 900,00 1.335,00 1.985,25 4.220,25

Tabela 13. Eventos econémicos da cadeia de valor e respectivas varia¢cdes financeiras.

Fonte: Préprio autor.
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Na Tabela 13 considera-se que o preco de venda € o preco de mercado
para cada atividade da cadeia de valor. O preco de compra da matéria-prima,
pela Gusaria, sem varia¢des — simulacdo (I) — € de R$ 5.000,00. Agregando os
desembolsos operacionais de R$ 1.000,00, tem-se o custo operacional total de
R$ 6.000,00. O preco de venda de mercado ou de transferéncia € de R$
6.900,00. Este valor serd o preco de compra da matéria-prima pela Aciaria, que
irA agregar os desembolsos operacionais de R$ 2.000,00, obtendo o custo
operacional total de R$ 8.900,00. O preco de venda de mercado ou de
transferéncia é de R$ 10.235,00. Este sera o preco de compra da Exportagéao,
que ir4 agregar os desembolsos operacionais de R$ 3.000,00, obtendo o custo
operacional total de R$ 13.235,00. O preco de venda de mercado ou de
transferéncia serd de R$ 15.220,25.

A simulacgéo ( | ), ndo apresentou qualquer variagdo no preco da matéria-
prima consumida pelas atividades. Assim, o resultado liquido, ndo sofreu
nenhuma alteracao.

Na simulacdo ( Il ), na atividade Gusaria, ha uma variacdo cambial de
15%, aumentando o preco de aquisicdo da matéria-prima. A empresa Fundicdo
resolve arcar com essa variacdo. O mesmo acontece com as atividades de
Aciaria e Exportacao. O resultado liquido destas atividades € menor.

Na simulacdo ( 1l ), a empresa faz uma operacao de prote¢cdo quanto a
possibilidade de variacdo de preco da matéria-prima. Assim, cada atividade da
cadeia de valor, fica protegida. O resultado liquido € menor ja que a empresa
teve que arcar com o custo da operacdo de protecdo, mesmo assim, € bem
diferente que na simulagao ( I1).

Por fim — simulagédo (IV) — constata-se uma situagcdo diferente, a
empresa fez uma operacao de protecdo 6tima, ou seja, o custo da operacao de
protecdo estd embutido no valor da protecdo, assim, o resultado liquido
permanece inalterado.

Com as operacdoes de derivativos, a empresa pode manter o seu
resultado econdmico em patamares aceitaveis ou, arcar com os aumentos dos

precos dos insumos que consome reduzindo seu resultado econémico.
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Avancando na analise, propfe-se um modelo para um insumo em

estoque consumido pela empresa, cujo preco esta lastreado a taxa de cambio.

Esta empresa quer garantir o preco de compra desse insumo em R$ 200,00.

Situacao Situacao Situacao
Hipotética 1 Hipotética 2 | Hipotética 3

a) Preco de Compra Hoje R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00
b) Preco de Compra Futuro
Contratado R$ 220,00 R$ 200,00 R$ 180,00
c) Oscilacdo de preco (a-b) R$ 20,00 R$ 0,00 (R$ 20,00)
Devedor na operagéo Empresa Recebe | N&o ha fluxo | Banco Recebe
d) Preco de Compra R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00
Garantido
e) Preco de Venda R$ 250,00 R$ 250,00 R$ 250,00
f) Custo da operacao R$ 5,00 R$ 5,00 R$ 5,00
Resultado Operacional

(e-b+c-f) R$ 45,00 R$ 45,00 R$ 45,00
% de margem 18% 18% 18%

Tabela 14. Simulacéo para decisédo de usar ou ndo operac¢éao de derivativos na cadeia de valor.
Fonte: Préprio autor.

A Tabela 14 apresenta trés situacdes hipotéticas para decidir em usar ou
nao as operacdes de derivativos na cadeia de valor. Na situacéo hipotética 1, o
preco de compra hoje € de R$ 200,00. O prego de compra futuro aumenta para
R$ 220,00. A diferenca entre o preco de compra hoje e o preco de compra
futuro que é de R$ 20,00, a empresa ira receber do banco com quem fez a
operacdo de derivativos. A empresa garante o preco de compra, hao precisa
alterar o preco de venda em funcdo do reajuste dos insumos que consome.
Tera um custo de R$ 5,00 pela realizagdo da operacdo de derivativos. O
Resultado operacional serd de R$ 45,00 e o percentual de margem de 18%.

Na situacdo hipotética 2, a diferenca entre o preco de compra hoje e o
preco de compra futuro € nula, ndo ha troca de fluxo de caixa, a empresa ira
arcar com o custo da operacdo que € de R$ 5,00. Manter4d o resultado
operacional de R$ 45,00 e o percentual de margem de 18%.

Na situacdo hipotética 3, a diferenca entre o preco de compra hoje e o

preco de compra futuro € de R$ 20,00, ou seja, o preco do ativo, sofreu uma
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reducdo. A empresa ira repassar essa diferenca ao banco (R$ 20,00) e ainda
terd o custo da operagcdo de R$ 5,00. Mesmo assim, o0 seu resultado sera de
R$ 45,00 e sua margem percentual de 18%.

Se nao houver nenhuma perspectiva de variagdo de preco do ativo, ha
uma concorréncia perfeita no mercado, ndo ha porque fazer uma operacao
financeira de derivativos.

Conforme Pires (2004, p.141), “muitas vezes, fatores importantes para a
reducdo das flutuacdes de pregos tendem a fugir do controle da empresa (como inflagéo,
flutuacGes cambiais, etc.),...”.

Cada atividade da cadeia de valor tem suma importancia nas decisoes
de usar ou ndo as operacdes de derivativos ja que sdo subsidiadoras dessas
decisBes. Sabemos que ao utilizar estas operacdes, estamos trocando um risco
desconhecido por um risco conhecido. Logo, podemos ganhar ou perder, ja
que ndo h& condigdo 6tima de operacdo ou transac¢des entre os mercados.

Observe um modelo conceitual, em que a perda acontece em um dado

momento;
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Situacéao Situacéao Situacao
Hipotética 1 Hipotética 2 Hipotética 3

a) Preco de Compra Hoje R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00
b) Preco de Compra Futuro
contratado R$ 180,00 R$ 180,00 R$ 180,00
c) Oscilagdo de preco
(projetada) (a-b) R$ 20,00 R$ 20,00 R$ 20,00
d) Preco de compra futuro R$ 130,00 R$ 120,00 R$ 100,00
e) Oscilagdo de preco
efetivada (a-d) (R$ 70,00) (R$ 80,00) (R$ 90,00)
Devedor na operacao Banco Recebe | Banco Recebe | Banco Recebe
f) Preco de Compra R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00
Garantido
g) Preco de Venda R$ 250,00 R$ 250,00 R$ 250,00
h) Custo da operagéo R$ 5,00 R$ 5,00 R$ 5,00
Resultado Operacional

(g-b+c-e-h) R$ 15,00 R$ 5,00 (R$ 5,00)
% de margem 6% 2% -2%

Tabela 15. Simulacéo para decis@o de usar ou ndo operacdo de derivativos na cadeia de valor.

Fonte: Préprio autor.

A Tabela 15 demonstra trés situacfes hipotéticas onde a utilizacdo das

operacgOes de derivativos ndo foram bem sucedidas. Na situagdo hipotética 1, o
preco de compra futuro foi projetado e protegido em R$ 180,00, porém, o preco
futuro que se concretizou foi R$ 130,00. Nesta operacéo, a empresa recebera a
protecdo contratada para R$ 200,00, ou seja, R$ 20,00 (R$ 200,00 — R$
180,00) mas tera que pagar ao banco a diferenca de R$ 70,00 (R$ 200,00 — R$
130,00). O resultado operacional comparado ao da figura 14 sofre uma
reducdo, passa para R$ 15,00. O mesmo acontece com o0 percentual de
margem que cai para 6%.

Na situacdo hipotética 2, o resultado operacional cai ainda mais, passa
para R$ 5,00 e o percentual de margem fica em 2%.

A situacdo hipotética 3 € pior ainda, pois tem um resultado operacional

negativo em (R$ 5,00) e o percentual de margem também negativo em 2%.
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Isso acontece devido ao dimensionamento das projecdes de maneira
equivocada, ou até mesmo, a utilizacdo desses instrumentos de maneira
desordenada para alavancagem de recursos. Outro fator para o insucesso na
utilizac@o destas operacdes é a falta de conhecimento e o estabelecimento de
objetivos que sejam claro.

A empresa deve monitorar o pre¢co de compra e o preco de venda dos
ativos que consome e estabelecer limites aceitaveis para as oscilacdes de
precos.

Analisando outra operacdo mais estruturada utilizando ajuste diario e a
margem de garantia, que é um recurso depositado na conta da bolsa para
realizacdo dos ajustes diarios e liquidez da operacdo. A empresa corre o risco
de aumento nos ativos (minérios) por ela consumidos. O pre¢o de compra
pactuado com a mineradora é de R$ 850, 00, mas esta sendo projetado um
aumento para R$ 860,00.
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Quantidade | Valor Total
Tonelada | Unitéario R$
Compra MP contratada/hoje 450 850,00 | 382.500,00
(-) Custos e despesas p/aquisicdo MP 0 0 0
(-) Projecédo Mercado Futuro 450 819,00 | 368.550,00
(=) Resultado Operacional Bruto 13.950,00
(-) Custo da operacgao de protecéo 1.147,50
(=) Resultado Liquido Operacional 12.805,50
Operacéado de Mercado Futuro
(derivativos)

Contrato adquiridos 1

Cotacédo contratada 819,00

Cotagao no fechamento 853,00

Total de ajustes diarios 450 34,00 1.530,00
(-) Custo da operacéao de protecéo 1.147,50
(=) Liquido depositado 14.152,50

Demonstracdo de Resultado ap6s
operacao

Compra MP contratada/hoje 450 850,00 | 382.500,00
(-) Custo das compras projecéao futuro 450 853,00 | 383.850,00
(=) Prejuizo operacional (1.350,00)
(+) Liquido depositado 14.152,50
(=) Resultado Liquido Operacional 12.802,50

Tabela 16. Tabela de projecdo para utilizacdo das operagdes de derivativos.

Fonte: Préprio autor.

A Tabela 16 demonstra que a compra de matéria-prima (MP)

contratada/hoje de 450 toneladas tem preco unitario de R$ 850,00. Supondo

que o Mercado Futuro esteja cotando esta mesma quantidade em R$ 819,00,

como o contrato de compra ja esta firmado, a empresa ird desembolsar a

quantia de R$ 382.500,00 pela aquisicdo dessa matéria-prima. Na h& custo e

despesas para aquisicdo da matéria-prima. A projecdo de Mercado Futuro para

0 preco dessa matéria-prima € de queda. O valor para compra passa a ser de
R$ 819,00. O resultado operacional bruto é de R$ 13.950,00. O custo da
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operacao de protecao realizado pela empresa é de R$ 1.147,50, o que propicia
um resultado operacional liquido de R$ 12.805,50.

A operagao de Mercado Futuro (derivativo) realizada pela empresa foi a
aquisicdo de um contrato de derivativos no Mercado Futuro, para garantir
protecdo a rentabilidade da empresa. O valor da cotacdo contratada foi de R$
819,00 e o valor da cotacdo no fechamento do contrato foi de R$ 853,00. A
esta diferenca (R$ 853,00 — R$ 819,00) da-se o nome de ajuste diario cujo
valor total é depositado na conta-corrente mantida na BM&F ao longo do prazo
do contrato pelo agente que o comprou. O custo da operacdo de protecao que
é de R$ 1.147,50, deduzido do total de ajustes diarios da o saldo liquido
depositado na conta corrente da BM&F, o valor de R$ 14.152,50.

As demonstracdes de resultados apos operacdo (derivativos) da compra
de MP contratada/hoje no valor total de R$ 382.500,00, deduzido o custo das
compras com projecdo futuro em R$ 383.850,00, propicia um prejuizo
operacional de R$ 1.350,00. O valor liquido que esta depositado na conta
corrente da BM&F que poderd ser sacado pelo comprador que é de R$
14.152,50 descontado o prejuizo operacional de R$ 1.350,00, que da o
resultado operacional liquido de R$ 12.802,50, idéntico ao projetado

anteriormente.



96

Quantidade | Valor Total
Tonelada | Unitéario R$
Compra MP contratada/hoje 450 850,00 | 382.500,00
(-) Custos e despesas p/aquisicdo MP 0 0 0
(-) Projecédo Mercado Futuro 450 819,00 | 368.550,00
(=) Resultado Operacional Bruto 13.950,00
(-) Custo da operacgao de protecéo 1.147,50
(=) Resultado Liquido Operacional 12.805,50
Operacéado de Mercado Futuro
(derivativos)

Contrato adquiridos 1

Cotacédo contratada 819,00

Cotagao no fechamento 810,00

Total de ajustes diarios 450 (9,00) | (4.050,00)
(-) Custo da operacéao de protecéo 1.147,50
(=) Liquido depositado 5.197,50

Demonstracdo de Resultado ap6s
operacao

Compra MP contratada/hoje 450 850,00 | 382.500,00
(-) Custo das compras projecéao futuro 450 810,00 | 364.500,00
(=) Lucro operacional 18.000,00
(+) Liquido depositado (5.197,50)
(=) Resultado Liquido Operacional 12.802,50

Tabela 17. Tabela de projecdo para utilizacdo das operagdes de derivativos.

Fonte: Préprio autor.

A Tabela 17 tem as mesmas caracteristicas que a tabela anterior, ha

compra de matéria-prima por um preco unitario de R$ 850,00 de 450ton. O

contrato esta firmado, a empresa ird desembolsar na aquisicdo deste ativo a

quantia de R$ 382.500,00. Ndo ha custos e despesas para aquisicdo da

matéria-prima (ativo).

O Mercado Futuro projeta um preco para este mesmo ativo em R$

819,00 equivalente a um total de R$ 368.500,00. O resultado operacional bruto
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é de R$ 13.950,00. O custo da operacado de protecdo realizada pela empresa é
de R$ 1.147,50 o que Ihe da um resultado operacional liquido de R$ 12,805,50.

A empresa adquiriu um contrato de derivativos no Mercado Futuro com
preco de cotacdo contratada em R$ 819,00. No fechamento do contrato o
preco € de R$ 810,00. A empresa tem um total de ajustes diarios de R$
4.050,00 que devera cobrir mais o custo da operacdo de R$ 1.147,50. A
margem de garantia depositada é o valor total de R$ 5.197,50.

Na demonstracdo de resultado apds a operacdo, a compra de matéria-
prima contratada no dia por R$ 850,00 subtraido o custo das compras
projetadas para o futuro de R$ 810,00, leva ao lucro operacional total de R$
18.000,00. Deste valor, h4 o custo da operacdo de protecdo que deve ser
subtraido que é de R$ 5.197,50 obtendo um resultado liquido operacional de
R$ 12.802,50.

Quanto a tributacdo, a mesma incidira sobre os rendimentos que
representarem ganhos nas operacdes e, dependerda também do regime
tributario em que a empresa esta enquadrada, conforme discutido em capitulo
anterior. Vale lembrar que ha isencdo de PIS e COFINS em operactes

financeiras de derivativos que sejam realizadas para protecéo da producéo.
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6 — Consideracdes finais

O estudo para utilizacdo das operacdes financeiras de derivativos no
gerenciamento do risco do resultado econdmico do processo produtivo,
procurou por meio da definicdo da fungcdo producéo, mostrar que a mesma —
processo produtivo - é formada por uma cadeia de valor que incorre em varios
riscos devido ao fato de consumir recursos ou ativos, que tem seu preco ora
estabelecido por uma demanda ora estabelecido por eventos diversos, como
por exemplo, uma catastrofe climética.

Para o gerenciamento desses riscos aos quais a cadeia de valor esta
submetida, ha diversas possibilidades, como por exemplo, a utilizacdo da
protecdo fisica e a protecao organizacional.

Neste trabalho, procurou-se mostrar que com a evolugéo dos sistemas
de informagao e o avanco da globalizagdo derrubando barreiras comerciais, a
utilizacdo somente da protecao fisica e protecdo organizacional, ja ndo é tao
eficiente, e assim, se fazem necessarios, novos instrumentos de
gerenciamento de risco para a produgdo e que também representem algum tipo
de vantagem competitiva.

Procurou-se discorrer sobre o surgimento dessas operac¢des financeiras
de derivativos no Brasil, definindo as modalidades de contratos de derivativos,
custos de operacdes e o0s participantes deste mercado.

ApOs estes discernimentos, evidenciou-se a aplicabilidade das
operacdes financeiras de derivativos na cadeia de valor, e sua contribuicdo
para o travamento do resultado econémico da producéo.

As operagOes financeiras de derivativos tém como caracteristica
principal, a transferéncia de riscos e o travamento dos pregos de ativos e taxas
diversas diante da possibilidade de oscilacdes.

A vantagem de usar as operacfes financeiras de derivativos para
gerenciar o risco do resultado econdbmico do processo produtivo € que,
passando a conhecer esse risco, permite a criacdo de estrutura para melhor
gerencia-los. Permite também que empresas e bancos diminuam seu risco a

flutuacBes na taxa de cambio, juros e precos de ativos.
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Deste modo, faz sentido que as empresas se utilizem das operacoes
financeiras de derivativos para administrar sua exposicd0 aos riscos
associados a venda de sua produgdo ou compra de matéria-prima.

Outra vantagem das operacdes de derivativos € a de fixar um preco de
venda, suficiente para cobrir custos de producdo e garantir a margem de lucro,
assim, obtém maior tranquilidade quanto a gestdo da propria producéo ja que
terd eliminado uma fonte de incerteza.

Podem ser utilizadas para alavancar posicdes de investimentos
permitindo a empresa, recursos a custos menores.

As exigéncias de desembolsos iniciais para a conta margem de garantia,
constituem a principal desvantagem dessas operacdes, que podem
comprometer o caixa, mesmo sendo realizados com papéis bancéarios dados
como garantia, pois, de acordo com a volatilidade do mercado, pode haver a
necessidade de complementacdo do valor estipulado como margem de
garantia. Dependendo da data de vencimento da obrigacdo, poderd também,
nao existir oferta de opcao para realizar um hedge.

Por fim, a grande desvantagem é a possibilidade de risco de perdas
volumosas, caso a expectativa de determinada taxa, cambio, juros e outros
indices, ndo se concretize. A alavancagem de posi¢cées também pode gerar
perdas volumosas jA que a empresa estd obtendo recursos além de sua
capacidade de pagamento.

Embora os custos com estas operacdes ndo sejam relevantes, também
devem ser considerados como desvantagem para empresas enquadradas em
regime tributdrio que ndo permita abater os custos desta operagcdo como
despesas e mesmo gozar a isenc¢ao tributaria.

Ha também uma outra situacdo que gera desvantagem, que € a falta de
conhecimento do uso das operagcfes financeiras de derivativos de forma
racional e estruturada pelas empresas.

De modo geral, as operagcbes com derivativos, podem garantir o
resultado econémico do processo produtivo de uma empresa, quando a mesma
tem uma estrutura para sua aplicabilidade, porém, ndo se pode esquecer, que
ao utilizar essas operacgdes, estdo transferindo seu risco a um outro 6rgdo ou
banco, e o risco continua a existir, mas, € conhecido o que permite decisdes

rapidas e estratégicas.
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6.1 — Sugestdes para novos trabalhos

O mercado de operacdes financeiras de derivativos para o setor
industrial e comercial ainda € pouco conhecido, pois, grande parte das
empresas, faz associacfes de riscos vultosos a este tipo de operacédo, o que
ndo € verdadeiro. A sugestdo é a de explorar mais sobre este mercado,
levantando mais informacdes para socializar a tematica as empresas bem
como suas formas de utilizacéo.

Pode-se também estudar a utilizacdo das operacdes de derivativos
como alavancador de recursos para 0s meios produtivos.

Outra sugestdo € a utilizacdo dos sistemas de gerenciamento de risco
dos derivativos na cadeia produtiva para medir seu desempenho e
rentabilidade.

Uma outra sugestdo é fazer um trabalho de pesquisa para identificar
quais os setores que utilizam esses tipos de operacdes e em qual estagio da

cadeia de valor eles sao utilizados.
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