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Busca por protecdo cambial avanca, apesar de custo alto

Cambio Empresa procura instrumento

para se proteger da elevacao do dolar

Mesmo com
custo alto,
busca por
hedge cresce

Marcelo Osakabe e Victor Rezende
De S3o Paulo

A escalada da Selic e as incer-
tezas geradas pelo cendrio exter-
no ¢ doméstico fizeram disparar
o custo do hedge cambial para
empresas que querem se prote-
ger contra a alta do délar. Apesar
disso, profissionais do mercado
afirmam que o instrumento se-
gue com demanda aquecida, in-
clusive por parte daqueles que
atwam do lado oposto, oferecen-
do ddlares ao mercado, e que an-
davam sumidos justamente devi-
do & pouca atratividade repre-
sentada pelo baixo diferencial de
juros em relagio ao exterior.

Apés marcar 3,5% em marco de
2021, quando a taxa bisica de ju-
ros estava prestes a deixar a mini-
ma histérica de 2% e odélar, naca-
sados RS 5,60, 0 custo do hedge se
aproximou de 10% nesta semana,
com a Selic em 13,25% e o dolar
rondando RS 5,40. O cilculo leva
em consideragio apenas a evolu-
¢do dos juros futuros e do cupom
cambial e deixa de fora o spread
cobrado pelos bancos, que varia
também de acordo com a opera-
¢ao eo risco da companhia.

“Nos dltimos dois anos, nio
somente pelo crescimento de

vendas, mas também a inflagio
das commodities demandou um
maior volume de hedge”, afirma
o diretor financeiro (CFO) da
Hershey do Brasil e da América
Latina, José¢ Maria Wanderley Ja-
nior. “0 cendrio de alta volatili-
dade, inclusive, demandou man-
termos nossa disciplina de cum-
primento de nossa politica de
hedge e exposigao cambial.”

O aumento do custo para se
proteger contra a alta do délar,

Demanda em alta

Operagdes via contrato a termo (NDF), em USS bilhdes
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muitos fatores na pauta, como a
possivel fraqueza da retomada
econdomica mundial, a inflagio
doméstica e li fora, a pressio de
aumento dos juros pelos grandes
bancos centrais”, elenca, “Isso traz
uma perspectiva de maior volatili-
dade, o que faz as empresas bus-
carem mais protegio. Além disso,
acredito que as empresas hoje es-
tio mais preparadas ¢ reconhe-
cem os beneficios da ferramenta,
que traz maior solidez aos balan-
¢os ¢ também ajuda a ter uma
perspectiva melhor de crédito.”

0 avango do custo, no entanto,
nio deixa de trazer complicagoes.
Na SolarGrid, que constrdi par-
ques solares, 0 movimento ¢ um
dos fatores que complica a admi-
nistragio do fluxo de projetos.

no entanto, ndo impediu a de-
manda de seguir aquecida, de
acordo com participantes do
mercado. No ltat BBA, houve um
crescimento de cerca de 9% no
volume de operagdes entre janei-
ro ¢ junho deste ano, na compa-
ragio com o mesmo periodo do
ano passado. A carteira de clien-
tes também aumentou 22%, dizo
superintendente de mesas e ven-
das especializadas, Davi Oliveira.
“A busca por hedge tem cres-
cido de maneira uniforme, més
contra més. Quando olhamos
para o segmento de pequenas e
médias empresas, o crescimento
foi de 55% em termos de volume
€ 35% em clientes”, ressalta.
Oliveira ainda nio credita a
maior parte desse movimento
cleigio de outubro. “Hoje, existem

“At a gente sd contrata o
hedge quando o projeto estd en-
caixaclo, porque estd muito caro o
custo e também porque o dolar es-
ti muito volitil. Também passa-
mos a fazer por etapa de projeto,
a0 invés do parque inteiro”, diz Fa-
bio Valdez, executivo-chefe daem-
presa carioca. “Nio deixamos de
fazer, mas passamos a fazer aos
poucos porque o custo de capital
estd alto e quaisquer trés meses vi-
raram um futuro longinquo.”
Valdez conta, ainda, que, em
momentos como esse, o “ok” pa-
raum determinado projeto pode
inclusive ser adiado caso 0 mo-
mento do cambio esteja ruim. “A
cada trés ou quatro dias parece
que o dblar vira. Agora, a gente
coloca a operagio na pragaquan-
do o cimbio estd mais amigo.”

Nio sio apenas as empresas
com pagamentos em moeda forte
€M Vista que cormem para se prote-
gerdavariagio cambial. As expor-
tadoras também passaram a de-
monstrar maior interesse na ferra-
menta, ji que o aumento do dife-
rencial de jurosdo Brasil com o ex-
terior tem efeito contririo no caso
para asoperagdes desse grupo.

“Temos visto os clientes expor-
tadores tentando aumentar ao
mdéximo o volume de hedge que
podem fazer, dentro de suas res-
pectivas politicas, para capturar
esse carrego mais positivo, Estio,
inclusive, comegando a estender
prazos e olhando hedges mais
longos”, diz Nuno Martins, chefe
de estruturagiode derivativosdo
Bank of Americano Brasil.

Dados da B3 mostram que o nii-
mero de operagdes para “compra”
de délares através dos contratos de
Non Deliverable Forward (NDF, na
sigla em inglés) cresceu 10.2% en-
tre janeiro ¢ junho deste ano, na
comparagio com o mesmo perio-
do do ano passado. Ji o volume de
contratos para “venda” avangou
23% na mesma comparagio.

ONDF€ um instrumentonego-
ciado em balcio, que permite s
empresas — principalmente im-
portadores e exportadores —
“travarem” uma cotagio para
uma data futura, o que di mais
previsibilidade is operagoes con-
tra avolatilidade no mercado.

No Citi, houve um crescimento
de 18% das operagoes envolvendo
compra de hedge ¢ aumento de
28% das operagdes com venda, de

acordo com o diretor das mesas de
vendas, Marco Antonio Dias. "0
principal fator que explica esse au-
mento € a volatilidade atual. Acre-
dito que a eleigio tem pouco im-
pacto, porque, em geral, as empre-
sas que buscam hedge nio olham
periodos tio longos, mas algo co-
motrés aseis meses, e depois ficam
rolando essa posi¢io”, afirma.
Dias comenta, por outro lado,
que o crescimento do custo de
prote¢io para as empresas com
pagamentos em moeda estran-
geirafez com que a busca porins-
trumentos alternativosou esque-
mas menos custosos que o NDF
também crescesse. “Agente vé ca-
da vez mais empresas fazendo
um ‘mix" de produtos para ter
um portfélio de derivativos mais
diversificado”, diz o profissional.
Entre as possibilidades listadas
por Dias estio estruturas como o
“zero cost collar” (que envolvem
opdes de compra ¢ venda simul-
taneas) ou, ainda, uma protegio
parcial, que também torna mais
barato o custo da operacdo total.
Conduta semelhante foi ob-
servada pelo BofA. “Hoje exis-
tem mais companhias incomo-
dadas com o custo e se pergun-
tando se vale a pena manter as
atuais proporgdes de protegio”,
afirma Martins. "Ainda nio saiu
muita coisa nova nesse sentido,
mas achamos que isso pode se
materializar com o tempo. Cada
vez mais tesoureiros trazem essa
discussio para a gente”, diz.
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