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Resumo:

Este trabalho analisa a importancia dos derivativos na gestdo de riscos
financeiros por empresas listadas na B3. Sdo abordados contratos futuros,
opcoes e swaps, com destaque para sua fungao na protecado contra variagdes
cambiais, de commodities e juros. Estudos de caso da Petrobras, Vale e Suzano
mostram como estratégias de hedge estabilizam fluxos de caixa e fortalecem a
governanga. Conclui-se que o0 uso planejado desses instrumentos aumenta a
previsibilidade operacional, refor¢ca a confianga dos investidores e contribui para
a valorizagdo no mercado de capitais, sendo essencial em contextos de alta

volatilidade e incerteza econdmica.

Palavras-chave: derivativos financeiros; gestao de risco; hedge; mercado de

capitais; empresas listadas.

Abstract:

This paper analyzes the role of financial derivatives in risk management among
companies listed on the Brazilian stock exchange (B3). It explores key
instruments such as futures, options, and swaps, emphasizing their effectiveness
in mitigating exchange rate volatility, commodity price fluctuations, and interest
rate variations. Through a qualitative and descriptive approach, case studies of
Petrobras, Vale, and Suzano illustrate how large corporations implement hedging
strategies to stabilize cash flow and safeguard financial results. The study
concludes that the strategic use of derivatives enhances investor confidence,
improves operational predictability, and contributes to market value. Additionally,
it highlights the importance of regulatory transparency and alignment between
corporate risk profiles and derivative instruments in volatile economic

environments.

Keywords: financial derivatives; risk management; hedge; capital markets; listed

companies.
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1.  INTRODUGAO

1.1 Introdugao aos conceitos e definicdes fundamentais dos derivativos

financeiros

Sempre vemos o profissional do mercado financeiro e investidores comuns
como aqueles que sempre estdo buscando informagdes e conhecimento para se
orientarem quanto ao que comprar € ao que vender. No entanto, esses
profissionais e investidores, ao mesmo tempo, estdo a mercé de eventos
inesperados que podem fazer com que suas posicdes que a principio tinham
valor e fundamentos, resultem em perdas financeiras dado as informacdes e
numeros apresentados por paises e companhias nao satisfatorios para tal
posicao atual do investidor.

Sendo assim, se faz necessario, por muitas vezes, o uso de recursos
oferecidos pelo mercado de capitais, como o uso de derivativos para mitigar e
evitar futuros eventos que possam obrigar o investidor a se desfazer de sua
posicdo com perdas financeiras dado a sua exposicdo diante do cenario
macroecondmica.

Dado o exposto, as relevancias no Mercado Financeiro do uso de
instrumentos de derivativos desempenham um papel fundamental na gestao e
alocacdo de recursos, além de também promover a maximizagdo das
oportunidades que o mercado financeiro pode prover ao investidor comum,
qualificado e profissional. Portanto, pode se concluir que o uso do instrumento é
essencial para entender como esses investidores, e até mesmo companhias de
pequeno, médio e grande porte fazem para lidar os desafios macroeconémicos
que geram volatilidade e incerteza n&do s6 no mercado financeiro, mas sim no
contexto global em que estdo inseridos.

O estudo englobara um dos principais instrumentos de derivativos
conhecidos no mercado e suas peculiaridades. As operagdes dispostas na
pesquisa serao os contratos de opcgdes (call e put). Sendo assim, seréo
evidenciados o0 quao complexos e de caracteristica unica sdo esses instrumentos
e de como eles impactam na gestdo de risco de maneira diferenciada e assim

justificando suas necessidades dentro desse estudo de maneira abrangente.



As operagdes com opgdes sao instrumentos financeiros onde sua maneira
de precificagao derivam do desempenho de um ativo subjacente, onde podemos
aplica-los em agdes, moedas, commodities, indices de bolsa, entre outros. Esses
instrumentos proporcionam uma vasta oportunidade de realizagao de estratégias
que podem ser utilizadas para mitigar riscos, como risco de crédito, risco de alta

de juros, risco de mercado, o risco cambial, risco de liquidez, entre outros.

Podemos definir os instrumentos financeiros derivativos como todos
aqueles que derivam seus resultados em detrimento de algum ativo em
determinado periodo. O derivativo pode estar vinculado a mercadorias fisicas,
indices sobre acgdes, taxas de juros, agdes e demais produtos de renda variavel
disponibilizados ao publico a partir da B3. De acordo com Nelson (1996), o
instrumento de derivativo se comporta em funcdo do preco do ativo-base no

mercado a vista. [6]

Esses instrumentos de derivativos por sua vez, sao utilizados por pessoas
fisicas, empresas ou por instituicdes financeiras e para os fins de realizacao de
protecao (conhecido como hedge), especulacéao financeira ou gerenciamento de
risco de posigdes. [5]

1.2 Histérico e Evolugao dos Derivativos

Na Antiguidade, ja havia os primeiros indicios de que contratos derivativos
eram utilizados, como os registros de contratos a termo sendo principalmente
utilizados na Mesopotadmia, Roma e Grécia antigas. Esses contratos a termo
serviam de protecdo e eram usados principalmente para a comercializagao de

commodities, como a de graos.

Ja na evolugdo moderna, no que tange ao século XIX, a formalizagao dos
mercados de derivativos comegou a ganhar forca no século XIX, com a criagao
do Chicago Board of Trade (CBOT) em 1848. Porém, ja no século XX, nos anos
de 1970, com a criagao do modelo de precificacado de op¢des de Black-Scholes
fez com que revolucionasse o mercado de opcdes, tornando-o0 mais acessivel e
compreensivel. Além disso, a criagdo da Chicago Board Options Exchange
(CBOE) em 1973 marcou o inicio do mercado organizado de opgdes no mercado

financeiro. [1]
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Na hodiernidade, mais precisamente entre os anos 1980 e 1990, houve
uma exploséo no uso de derivativos, com a inicializagao dos contratos de swaps
de taxas de juros e de moeda. Além disso, vale destacar que a crise financeira
de 2008 destacou os riscos associados ao uso excessivo e a falta de
transparéncia nos mercados de derivativos, levando a uma regulamentacao a
ser mais rigorosa e regulamentada. Para Hull, como resultado da crise de crédito,
os mercados de derivativos agora sdo mais fortemente regulamentados do que
costumavam ser. Por exemplo, os bancos sdo obrigados a manter mais capital

para os riscos que estdo assumindo e a prestar mais atencao a liquidez. [1]

1.3  Objetivos Gerais

Este trabalho de pesquisa busca analisar a contribuicdo do uso de
derivativos, especificamente operacdes de opcdes e mercado futuro para a
gestdao e mitigacdo do risco do mercado financeiro, envolvendo investidores
comuns, qualificados e profissionais dentro da exposi¢gdo macroecondémica

global, sobretudo no Brasil.

1.4 Objetivos Especificos
Este estudo de caso abordara cinco principais analises de como os
derivativos contribuiram para a gestdo de risco dos investidores, onde: Sera
mostrado os conceitos e definicdes fundamentais dos derivativos financeiros,
incluindo opgdes, mercado futuro, junto com seu vinculo com a gestdo e

mitigacao de riscos de mercado.

o Sera identificar as estratégias mais comuns por investidores qualificados
e profissionais de utilizagdo dos instrumentos dos derivativos na gestao
de risco por investidores de institui¢gdes financeiras.

° Analisar os beneficios e desafios associados ao uso de derivativos,
destacando suas vantagens na mitigacao de riscos.

° Realizar estudos de casos com operacdes de derivativos, com énfase

em exemplos de aprendizados para o mercado de capitais.
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o Avaliar o impacto das operagdes de derivativos na gestdo de risco em
diferentes cenarios econdmicos, considerando a volatilidade do mercado

e as estratégias adotadas pelos investidores comuns e institucionais.

2. CONCEITOS DO MERCADO DE AGOES, SOBRETUDO DE
DERIVATIVOS:

2.1 Importancia no Mercado Financeiro:

Para Hull (2017), dentro do Mercado Financeiro, os instrumentos de
derivativos possuem um papel fundamental na posicdo dos investidores,

conforme defini¢des abaixo:
211 Gestao de Risco:

Na gestdo de risco, o mercado de derivativos permite que empresas e
investidores gerenciem e mitiguem os riscos associados as variagbes do

mercado financeiro dos precos dos ativos subjacentes. [1]
2.1.2 Especulagao:

No mercado financeiro, os investidores podem aproveitar a utilizacdo dos
derivativos para especular sobre os movimentos futuros dos resultados e precos
praticados no mercado com o objetivo de potencializar os seus retornos com um

investimento inicial de baixo valor a fim de buscar grandes retornos. [1]
2.1.3 Arbitragem:

Os derivativos também podem oferecer oportunidades para aos
investidores que buscam tirar proveito na diferenca de dois ativos financeiros,
podendo este ser de bolsas de valores de diferentes paises referindo ao mesmo
ativo, ou até mesmo de ativos subjacentes diferentes, porém de mesma bolsa
de valores e que de certa forma podem se relacionar. Com a arbitragem, os
investidores podem explorar as diferengas de precos entre mercados para obter

lucro sem ou baixo risco. [1]
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2.1.4 Liquidez e Eficiéncia de Mercado:

A negociagao de derivativos contribuiu de modo geral a fim de gerar uma
maior liquidez e eficiéncia dos mercados financeiros, facilitando a descoberta de
precos e o fluxo de caixa dos investidores. Esses investidores podem ser
conhecidos no mercado financeiro também como “market makers” ou
marcadores de mercado em tradugéao livre. Para Bessada, et al. (2007), eles
atuam como agentes econdmicos que garantem compra e venda aos produtos
negociados em bolsa a fim de garantir liquidez e para auxiliar na formagao do

preco do ativo-objeto. [7]

2.2 Tipos de Derivativos no Cenario Brasileiro

2.2.1 Contratos a Termo

Podemos definir que no Brasil, os contratos a termo sdo acordos entre
duas partes para a compra ou venda de um ativo a um prego especifico em uma
data futura a ser definida. Esses contratos sdo negociados no mercado de balcéo
e sdo bastante utilizados no mercado de cambio, também conhecida como NDF

(Non-Deliverable Forward), commodities e acdes.
Caracteristicas Principais do Mercado a Termo:

. Padronizagao: Termos como o ativo objeto de negociagao, prego, taxa
de juros e data de vencimento sdo acordados diretamente entre as
partes.

. Risco de Contraparte: O acerto financeiro, muita das vezes, no
vencimento ou antecipadamente é feito pela simples diferenca entre os
precos a termo e a vista, sem que ocorra a transferéncia da propriedade
do ativo (liquidagao fisica). Conforme dito por Mellagi Filho (2000), se
trata de uma operagao em que ha a necessidade de se depositar uma
margem de garantias para operar a fim de ndo correr risco de
inadimpléncia entre as partes, porém a B3 atua como intermediaria a fim

de garantir a mitigagao do risco de contraparte.
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2.2.2 Contratos Futuros

Contratos futuros no Brasil sdo acordos padronizados para a compra ou
venda de um ativo a um prego especifico em uma data futura, negociados no

Brasil pela Bolsa de Valores “B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).
Caracteristicas Principais do Mercado de Futuros:

. Padronizagao: Quantidade, ativo-objeto bem definido, e datas de

vencimento, volume do contrato s&o padronizadas.

. Margem e ajustes diarios: Os participantes todos os dias (se
necessario) devem depositar margens de garantias e suas posi¢des sdo
ajustadas diariamente com base no pre¢o de mercado fechamento de
mercado (conhecido como ajuste diario), onde o céalculo dessa margem
de garantia é realizado pela B3 e tem uma certa complexidade, onde seu
principal objetivo € de cobrir perdas potenciais nas posi¢cbes dos
investidores que estdo em aberto, ou seja, quanto maior a volatilidade

do ativo-objeto, maior o valor da margem de garantia exigida pela B3.

2.2.3 Swaps

Os swaps sao contratos de derivativos nas quais as participantes da
operacao trocam os indexadores de operacdes ativas e passivas sem trocar o
principal. Sdo comuns swaps de taxas de juros e de moedas. Por exemplo, uma
empresa com divida corrigida pelo CDI, temendo uma alta de juros, pode trocar

o indexador do passivo por uma taxa pré com um outro participante.

Caracteristicas Principais do Mercado de Swap:

. Customizacdo de indexadores: Os swaps podem ser ajustados
conforme as necessidades dos participantes da operagao. Além da taxa
pré e da taxa do CDI, também podem ser utilizados o indice IGP-M, ddlar,

IPCA, entre outros.
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2.2.4 Opcoes no Cenario Brasileiro

As op¢des no Brasil sdo contratos (Que possuem geralmente vencimento
padronizado) que conferem ao titular o direito, mas ndo a obrigacéo, de comprar
(call) ou vender (put) um ativo a um precgo predeterminado dentro de um periodo
especifico. Sdo produtos negociados no ambiente da B3. As operagdes com
opgdes sao instrumentos derivativos bastante utilizados em operagbes nos
mercados de acdes por empresas e investidores em operagdes de protecao e

alavancagem.
Caracteristicas Principais do Mercado de Opc¢des:

. Tipos: Opc¢des de compra (calls) e opgdes de venda (puts).

. Flexibilidade: Permitem a diversificagdo por meio de diversas
estratégias de especulagao e hedge.

. Liquidez: As opgbdes negociadas na B3 oferecem boa liquidez e séo

utilizadas por investidores, instituigdes financeiras e market makers.

2.3 Derivativos e Gestao de Risco no Cenario Brasileiro

2.3.1 Conceito de Risco Financeiro

Podemos definir o “Risco financeiro” quando existe a possibilidade de
ocorréncia de fatores externos e internos que possam impactar negativamente o
valor dos ativos ou a capacidade financeira de um investidor ou empresas. Esses
riscos surgem de varios lugares, onde mudancgas nas condigdes de mercado
macroecondmicas e microecondmicas podem gerar inadimpléncia de

contrapartes, flutuacdes de liquidez e falhas operacionais.

24 Tipos de Riscos no Mercado Financeiro
2.41 Risco de Mercado:

Esta ligado ao preco que os mercados estabelecem para os ativos e
passivos negociados pelos intermediarios financeiros — semelhante ao
comportamento observado nos precos diarios dos bens. Este risco refere-se a
ganhos ou perdas potenciais ao investir em contratos e outros ativos, com base

em alteragdes nos seus pregos de negociagao.
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Em termos mais simples, o risco de mercado pode ser definido como a
possibilidade de perda para uma entidade financeira devido a variagbes
adversas de indices relacionados a inflagdo, taxas de juros, taxas de cambio,

valores em bolsa, precos de commodities, derivativos e outros parametros.
2.4.2 Risco de Liquidez:

O risco de liquidez é a disponibilidade imediata de caixa em resposta as
demandas dos depositantes e mutuarios de uma instituicao financeira, outro
detentor de passivo. Outra abordagem do risco de liquidez nas instituicdes
financeiras esta relacionada com a liquidez apresentada pelos seus ativos ou
pelo mercado em geral. O risco de liquidez surge quando um banco nao
consegue concluir uma negociagdo a precgos correntes devido ao volume de
operagao superior ao geralmente praticado no mercado. A liquidez do mercado
estd presente quando <cada agente pode realizar negociagdes
independentemente do volume — sem afetar a estabilidade do mercado ou

causar alteragdes nos precos cobrados a qualquer taxa.
2.4.3 Risco de Crédito:

E o risco de que as obrigacdes em dinheiro de uma divida ndo sejam
liquidadas corretamente. Ou seja, o risco de crédito surge pela possibilidade de
o devedor n&o honrar as suas obrigacgdes financeiras, incumprindo o pagamento

do principal e/ou dos juros da divida.
2.4.4 Risco Operacional:

Perdas (diretas ou indiretas) resultantes de erros humanos, falhas de
sistemas de informacao, fraudes ou eventos externos originam risco operacional.
Esta perda pode ser pensada como o que esta em jogo se a gestao de risco ndo

atingir o seu objetivo de prevenir perdas.
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3. ANALISE DOS BENEFICIOS E DESAFIOS ASSOCIADOS
AO USO DE DERIVATIVOS E ESTUDO DE CASO

3.1 Introducao ao papel dos derivativos na mitigagao de riscos

O uso de estudos de caso em analises financeiras, particularmente no
contexto dos derivativos, € uma metodologia amplamente aplicada devido a sua
capacidade de oferecer insights detalhados sobre praticas e politicas especificas
de gestdo de risco. Em estudos de caso, empresas sao analisadas
individualmente para compreender como adaptam suas estratégias de uso de
derivativos, considerando fatores como volatilidade de mercado e flutuacéo

cambial.

Nos topicos, sobre os estudos de caso abaixo, vamos entender melhor
sobre como as empresas listadas na Bolsa de Valores, sobretudo inseridas na
Bolsa, Brasil, Balcao (B3), como exemplo, Petrobras (PETR4), Vale (VALE3) e
SUZANO (SUZB3) trabalharam com os instrumentos de derivativos em seus
relatorios do primeiro trimestre de 2024 e entender como a abordagem dos
instrumentos de derivativos permitem uma compreensao mais granular e pratica
do impacto dos derivativos, oferecendo uma base sélida para analises epara a
criagcao de estratégias financeiras. O uso de derivativos é relevante parailustrar
a diversidade de aplicagao e os efeitos variaveis conforme o contexto econémico
de cada empresa. Derivativos sao aplicados tanto para protecdo contra riscos
financeiros quanto para fins especulativos, exigindo uma avaliagao detalhada, o

que justifica a escolha do estudo de caso como método de pesquisa apropriado.

3.1.1 Justificativa da Escolha das Empresas para o Estudo de Caso
(Petrobras, Vale e Suzano)
A selecao de Petrobras, Vale e Suzano como objeto de estudo se justifica
pela relevancia dessas empresas no cenario econdmico brasileiro e
internacional. Petrobras, atuante no setor de petrdleo, Vale, em mineracéo, e
Suzano, em celulose, sdo empresas que lidam diretamente com riscos cambiais
e de variagcdo de pregcos de commodities, o que torna o uso de derivativos

essencial para suas operagdes.

Essas empresas estdo expostas a flutuagcdbes em seus mercados

supracitados, e o uso de derivativos se torna uma ferramenta estratégica para a
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gestdo de risco e para a protecdo de ativos. Estudos de autores como
Anzoategui (2022) enfatizam que o tamanho e a complexidade dessas
corporagdes as tornam excelentes casos para estudar o impacto dos derivativos
no controle de volatilidade de precos e nas estratégias de protegdo cambial. Além
disso, a relevancia de suas operacgoes e a transparéncia de suasdemonstragoes

financeiras oferecem um material rico para analise académica e corporativa.

3.1.2 Relevancia do Uso de Derivativos para Empresas Listadas no

Mercado

Derivativos desempenham um papel crucial para empresas listadas,
especialmente em paises com alta volatilidade econémica, como o Brasil. Para
empresas no mercado financeiro, os derivativos sdo essenciais para estabilizar
o fluxo de caixa, proteger contra oscilagdes de pregos e gerenciar a exposi¢cao
cambial e em tempos de alta instabilidade, o uso de derivativos pode reduzir as
incertezas e permitir que as empresas mantenham previsibilidade financeira,

essencial para investidores.

Estudos indicam que derivativos aumentam a transparéncia e a
atratividade das empresas no mercado acionario, pois evidenciam uma gestéo
de risco sofisticada e cuidadosa. Essa pratica n&do apenas refor¢a a confianga
dos investidores, mas também contribui para a valorizacdo da empresa no
mercado de capitais. Com a implementacao da Instru¢ao CVM n° 552/14 no ano
de 2016, investidores passaram a ter acesso a detalhes sobre a politica de
governanga, a organizagao interna e a abordagem de gestdo de riscos das
empresas listadas na bolsa. O Formulario de Referéncia exige que essas
empresas descrevam os fatores de risco que podem afetar as decisbes de
investimento, incluindo uma visdo abrangente dos riscos aos quais estéo

expostas.

3.2 Estudo de Caso 1: Petrobras
3.2.1 Petrobras e o Uso de Derivativos no contexto de petréleo:

A Petrobras, uma das maiores empresas de petroleo da América Latinae
do mundo, utiliza derivativos no contexto de protecdo de petréleo como uma
ferramenta para a gestao de riscos, especialmente em relagéo a volatilidade dos
precos do petréleo. Com grande exposigao ao mercado internacional, a empresa

enfrenta constantes variacbes nos precos das commodities, impactando
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diretamente suas receitas e, por consequéncia, seu valor de mercado e a

confianca dos investidores.

As operagdes de hedge da Petrobras envolvem principalmente o uso de
contratos futuros e opgdes para estabilizar o fluxo de caixa e proteger-se contra
a queda dos precgos do petroleo. A estratégia de hedge da Petrobras utiliza
contratos de derivativos como uma forma de assegurar um prego minimo para o
barril de petroleo vendido. Esses contratos garantem que, em cenarios de queda
dos precos, a empresa possa compensar as perdas operacionais com 0s ganhos

obtidos em derivativos, garantindo uma margem minima de lucro.

Segundo estudos de Bordeaux-Rego (2021), o uso desses instrumentos
permite que a Petrobras estabilize seus resultados financeiros, mantendo uma

previsibilidade essencial para uma empresa de capital aberto.

3.2.2 Estratégia Usada pela Petrobras para Proteger-se Contra Quedas de

Precos de Commodities

A Petrobras, utilizando os resultados do primeiro trimestre de 2024 (1T24)
aplica uma estratégia de hedge que é altamente adaptativa e considerafatores
como projecdes de mercado e a situagao econdémica global. Essa abordagem é
essencial, considerando que, como empresa publica e estatal, a Petrobras
também é fortemente influenciada por politicas econémicas e mudangas no
cenario macroecondmico. Entre as estratégias especificas, a empresa adota
contratos de swap e contratos futuros que proporcionam flexibilidade e uma
resposta agil para as oscilagdes repentinas nos pregcos das commodities.
Segundo Angelo (2010), essa pratica € vista como uma medida de prudéncia,
especialmente em um mercado onde a volatilidade do preco do petrdleo esta

frequentemente ligada a eventos econdmicos e geopoliticos imprevisiveis.

3.2.3 Protecao Cambial e Fluxo de Caixa

A Petrobras mantém uma estratégia para gerenciar a exposi¢ao cambial,
especialmente focada nas exportagdes futuras em doélares, que representam
uma fonte de receita para a empresa. No primeiro trimestre de 2024, a Petrobras
tinha um valor de hedge de fluxo de caixa totalizando US$ 64,5 bilhdes

(aproximadamente R$ 322,4 bilhées), com contratos vigentes até 2034.
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Esses derivativos de hedge tém como objetivo suavizar o impacto de
variagbes da taxa de cambio real/ddlar sobre as exportagdes. De janeiro a margo
de 2024, a Petrobras reportou uma perda cambial de R$ 39 milhdes devido a
inefetividade desses hedges, indicando que, embora eficientes, esses

instrumentos ainda possuem variagéo de acordo com as flutuagdes do mercado.

3.2.4 Swaps e Cross-Currency Swaps

Além dos hedges diretos sobre exportagdes, a Petrobras utiliza swaps
cambiais, como o swap CDI x Délar, que ajuda a estabilizar a exposicao a taxas
de juros em operagdes que envolvem délar e real. Em 2019, a companhia
implementou operagdes de cross-currency swaps para prote¢ado deuma emisséo
de debéntures, com vencimentos que variam de 2024 até 2029. Essa estratégia
permite que a Petrobras administre o custo financeiro de dividas e obtenha uma

protecao adicional contra oscilagdes na taxa de cambio.

Em marcgo de 2024, o valor nominal desses instrumentos de hedge era de
aproximadamente US$ 729 milhdes, com o valor justo negativo de R$ 364

milhoes.

3.2.5 Derivativos de Commodities e Sensibilidade ao Pre¢o do Petréleo
A Petrobras realiza operagdes com contratos futuros e swaps para

gerenciar os riscos de preco de commodities, particularmente para o petréleo.

A empresa executa esses contratos de forma seletiva, aproveitando o
conhecimento de mercado e as condi¢des favoraveis, sem um compromisso fixo
de hedge, mas ajustando as operag¢des conforme a volatilidade do mercado.
Essa abordagem permite responder a flutuagao do preco do petroleoe derivados,

preservando os objetivos financeiros do Plano Estratégico da companhia.

3.2.6 Impactos Quantitativos e Sensibilidade

Em termos quantitativos, a Petrobras realizou uma analise de
sensibilidade que demonstra o impacto de diferentes cenarios de cambio e preco
de commodities no resultado. No cenario mais provavel, com cambio real/dolar
ligeiramente alterado e prego do petréleo estavel, os derivativos mostraram leve
impacto. Contudo, nos cenarios possiveis e remotos (valorizagdo de 20% e 40%
no cambio), os contratos de hedge apresentam efeitos expressivos. Em

particular, a sensibilidade indicou que, no cenario maisdesfavoravel, a posicao
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de hedge sobre exportagdes poderia resultar em um impacto de até R$ 128,9

milhdes

3.2.7 Resultados e Impactos para a Empresa e seus Investidores

O impacto do uso de derivativos de petréleo para a Petrobras tem se
mostrado positivo em termos de estabilidade financeira e atracdo de
investidores. A previsibilidade oferecida pelo hedge é vista como um aspecto
positivo para os investidores, pois reduz a exposicao da empresa a perdas
financeiras significativas em cenarios de queda no prego do petréleo. O uso
intensificado de operacgdes de hedge é justificado pelo crescimento significativo
dos volumes negociados nos mercados comerciais e financeiros nos ultimos 30
anos, o que elevou a volatilidade dos pregos globalmente. Assim, a adogao de
operagoes de hedge ajuda a reduzir possiveis impactos negativos que podem

surgir se uma entidade avaliar o risco ao qual esta sujeita.

Do ponto de vista dos investidores, o uso de derivativos € um indicativo
de que a empresa esta comprometida com uma gestao de riscos responsavel.
As empresas que utilizam hedge accounting e divulgam suas estratégias de
protecado com transparéncia tendem a atrair investidores com um perfil de menor
tolerancia ao risco. Para a Petrobras, isso significa uma base de investidores
mais estavel, o que contribui para a valorizagdo de suas a¢des e amanutencgao

de um fluxo continuo de capital.

Sendo assim, o uso de derivativos para o hedge do preco do petrdleo
permite a Petrobras enfrentar oscilagdes de mercado com maior resiliéncia,
oferecendo protecao tanto para a empresa quanto para seus investidores. O
efeito acumulativo dessa pratica € a estabilizagcao dos resultados financeiros, o
fortalecimento da confianga dos investidores e a minimizacdo do impacto de
cenarios econémicos adversos, o que é fundamental para a saude financeira e

para o crescimento da empresa a longo prazo.

3.3 Estudo de Caso 2: Vale

A Vale, uma das principais exportadoras brasileiras e uma das maiores
empresas de mineracdo do mundo, utiliza operacdes de derivativos para

protecdo cambial como parte fundamental de sua estratégia financeira. A
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empresa, com receitas atreladas a moedas estrangeiras, especialmente o dolar
americano, enfrenta constantemente os riscos de variagbes cambiais que afetam

diretamente seus lucros e a estabilidade financeira.

3.3.1 Explicacao das Operagoes de Hedge Cambial da Vale

As operacdes de hedge cambial realizadas pela Vale sao estruturadas
principalmente para neutralizar os efeitos de flutuagées no cdmbio sobre suas
receitas e custos operacionais. A Vale utiliza instrumentos como contratos a
termo (Non-Deliverable Forward - NDF), swaps e opg¢des cambiais para
estabelecer um preco fixo ou limite para o cambio, evitando que variagdes

inesperadas do ddélar causem prejuizos.

Estudos sobre o0 uso de derivativos na Vale mostram que essas operagdes
nao apenas estabilizam o fluxo de caixa, mas também sao planejadas em
conjunto com as projecdes de mercado da empresa e expectativas de taxa de
cambio. Como observado por Maia (2020), a aplicacdo de instrumentos
financeiros como esses é meticulosamente adaptada as necessidades da
companhia, considerando a extensao de sua exposigao cambial e a natureza de

suas transacgdes globais.

3.3.2 Importancia da Prote¢ao Cambial para Empresas Exportadoras

Para empresas exportadoras como a Vale, a protecdo cambial é essencial
para garantir a previsibilidade de seus resultados e mitigar riscos associados a
flutuagdo cambial. A exposigdo ao mercado internacional e as receitas em moeda
estrangeira, especialmente em periodos de instabilidade, tornam o hedge
cambial uma pratica crucial para essas corporagbes. Com receitas
predominantemente em délares, a Vale utiliza derivativos para manter sua
competitividade e garantir que as receitas convertidas para reais nao sejam

drasticamente afetadas pela volatilidade do mercado de cambio.

Estudos apontam que a adogdo de hedge cambial contribui para a
estabilidade financeira das empresas, tornando-as menos vulneraveis a choques
externos. Logo, ao implementar praticas de hedge cambial, conclui-sea Vale
pode aumentar a confianga dos investidores e assegura uma gestao de risco
mais robusta, o que, por sua vez, pode resultar em uma valorizagdo de suas

acoes e na estabilidade de suas operacgdes financeiras.
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3.3.3 Impactos Financeiros e Estratégicos para a Empresa

O impacto financeiro das operagcdes de hedge cambial para a Vale tem
sido positivo, refletindo-se na redugdo da volatilidade de seus resultados
financeiros e no aumento da previsibilidade de seus lucros. Ao minimizar as
incertezas sobre os resultados futuros, o hedge cambial permite que a Vale
sustente um fluxo de caixa estavel, o que € crucial para planejamento e
expansdo. O uso desses derivativos também ajuda a manter a competitividade
da Vale no mercado global, especialmente em tempos de oscilagdes econémicas

e incertezas geopoliticas.

Estrategicamente, a prote¢cdo cambial fortalece a imagem da Vale entre
investidores, destacando seu compromisso com uma gestao de riscos sdlida e
sua habilidade de responder adequadamente as flutuagées do mercado. Essa
percepgao positiva contribui para a valorizagao de seus ativos e para a atragao
de investimentos estrangeiros. A adogdo de politicas consistentes de hedge
cambial demonstra uma preocupacdo da empresa com a sustentabilidade
financeira de longo prazo, o que promove a confianga e reduz a percepgao de

risco entre acionistas e investidores.

Por isso, 0 uso de derivativos cambiais pela Vale ndo apenas protege a
empresa de variagbes bruscas no cambio, mas também contribui para a
estabilidade de seus resultados financeiros e fortalece sua posi¢ao no mercado.
A capacidade da Vale de gerenciar riscos de forma eficaz com operagdes de
hedge cambial € um componente essencial de sua estratégia decrescimento

sustentavel e competitividade global.

A Vale adota estratégias financeiras sofisticadas para proteger-se contra
variagdes cambiais e flutuagdes de precos em commodities, especialmente para
minimizar o impacto da volatilidade do cambio sobre suas receitas e custos.
Durante o primeiro trimestre de 2024, a empresa implementou uma série de
operagoes de hedge e derivativos, incluindo swaps cambiais e de taxa de juros,
com o intuito de assegurar certa previsibilidade sobre seus fluxos decaixa e,

consequentemente, proteger seu balanco.
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3.3.4 Estratégias com Derivativos e Hedges Cambiais

A Vale utiliza swaps de moedas, principalmente para lidar com a oscilagao
do délar em relagdo ao real, uma vez que grande parte de suas receitas &
dolarizada devido a exportagcdo de minério de ferro, niquel e outrosmetais. No
primeiro trimestre de 2024, os swaps cambiais da Vale resultaramem um impacto
positivo, refletindo um ganho de caixa de aproximadamente US$ 43 milhdes.
Este montante ajudou a compensar variagdes negativas de outras operagdes

financeiras e atenuou o efeito da desvalorizacido cambial sobre seus passivos.

3.3.5 Impacto e Quantificagao dos Derivativos

O uso de derivativos impacta diretamente o resultado financeiro da
companhia. No 1T24, a Vale reportou uma despesa liquida de US$ 437 milhdes
relacionada aos seus instrumentos financeiros, incluindo swaps de moeda e
juros. Especificamente, operagdes com derivativos de moedas e taxasde juros
apresentaram uma reducgao significativa nos resultados em comparagdo com o
mesmo periodo do ano anterior, onde o efeito liquido dos derivativos de moeda,

por exemplo, reduziu em 99% devido a condigbes de mercado menos volateis.

Além dos swaps, a Vale também opera com derivativos de commodities.
Esses instrumentos, embora com menor impacto no trimestre, visam mitigar
riscos associados as flutuagdes de precos de matérias-primas essenciais para

suas operagdes.

3.3.6 Custo de Divida e Projegdes Futuras

Outro aspecto importante é o custo da divida da Vale apds a aplicagcao
dos hedges. No 1T24, o custo médio da divida, ajustado pelos instrumentos de
hedge, situou-se em 5,7% ao ano, uma leve alta em comparacgéo ao custo de
5,3% no mesmo trimestre do ano anterior. Esse controle sobre o custo da divida
é fundamental para a manuten¢ao da saude financeira da Vale em umambiente

econdmico de alta volatilidade cambial.

3.3.7 Consideracgoes Finais

A implementacgdo de estratégias de hedge cambial e o uso de derivativos
sdo medidas essenciais para garantir a estabilidade financeira da Vale frente as
incertezas globais e proteger seu balango contra riscos externos. Essa

abordagem também oferece maior previsibilidade no fluxo de caixa e um melhor
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gerenciamento de passivos financeiros, sendo uma pratica que favorece tanto o

planejamento financeiro quanto a sustentabilidade dos negdcios em longo prazo.

3.4 Estudo de Caso 3: Suzano

A Suzano, lider no setor de papel e celulose, faz uso de derivativos de
taxa de juros para proteger-se contra oscilagdes nas taxas de juros, que podem
impactar significativamente seus custos financeiros. Os derivativos,
especialmente os contratos de swap, sdo cruciais para a estratégia da empresa
em manter a previsibilidade de seus resultados financeiros em um cenario

econdmico volatil.

3.4.1 Analise do Uso de Swaps para Proteger Contra a Alta de Juros

A Suzano utiliza swaps de taxa de juros para trocar uma taxa de juros
variavel (geralmente indexada ao CDI) por uma taxa fixa. Isso significa que, ao
realizar um contrato de swap, a Suzano consegue prever o valor dos juros que
pagara ao longo do tempo, o que protege a empresa contra aumentos
inesperados nas taxas de juros. Essa operacédo é especialmente relevante em
periodos de alta inflacionaria, quando os bancos centrais tendem a elevar as

taxas de juros para conter o aumento dos precgos.

Segundo Valentini (2020), o uso de swaps, futuros e termos permitem que
a Suzano garanta um custo fixo de financiamento, tornando-se menos vulneravel
as variagdes de mercado. A empresa adota esses instrumentos de derivativos
como forma de minimizar os custos com a divida, que representa uma parcela
substancial de seu capital devido aos investimentos pesados em expansao e

infraestrutura.

3.4.2 Estratégia da Suzano para Mitigar Riscos Financeiros em Contextos
deAumento de Taxas
A Suzano, em sua estratégia de gestdo de risco financeiro, adota uma
abordagem ativa na utilizagado de derivativos. Além dos swaps, a empresa faz
uso de uma combinagdo de contratos futuros e opgbes para aumentar a
flexibilidade de suas operagdes. A Suzano define sua estratégia conforme o
cenario macroecondmico, ajustando a proporgcao de seus contratos conforme a

expectativa para as taxas de juros e o cenario econémico global.
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De acordo com Brum (2016), essa estratégia visa ndo apenas proteger a
empresa de possiveis perdas financeiras, mas também garantir uma maior
previsibilidade para o planejamento estratégico. Em um ambiente de negdcios
com altos niveis de incerteza, essa abordagem permite a Suzano tomar decisdes
mais informadas sobre seus investimentos e fluxos de caixa, essencial para um

setor tdo competitivo e dependente de grandes volumes de exportagéao.

3.4.3 Resultados e Aprendizados para a Gestao de Risco da Empresa

Os resultados do uso de derivativos para proteger a Suzano contra a alta
das taxas de juros tém sido positivos. A empresa conseguiu manter a
estabilidade de seus custos financeiros, mesmo em periodos de aumento
acentuado nas taxas de juros, como observado no Brasil em diversas ocasides
nos ultimos anos. Esse controle dos custos financeiros possibilitou a Suzano
reinvestir uma parcela maior de seus recursos na expansao de suas operagdes

e no desenvolvimento de novos produtos, fortalecendo sua posigao competitiva.

O aprendizado central para a Suzano é a importancia da flexibilidade e da
constante revisao de sua estratégia de hedge. A experiéncia da empresa com
derivativos reforga que a gestéo de risco ndo é uma pratica estatica, mas sim um
processo dindmico que deve considerar as mudangas no mercado e as
incertezas econdmicas. Esse aprendizado permitiu a Suzano aprimorar suas
politicas de gerenciamento de riscos e se posicionar melhor para enfrentar

futuras oscilacdes econémicas.

No primeiro trimestre de 2024, a Suzano apresentou uma estratégia
robusta de protecao financeira para mitigar os riscos associados a volatilidade
cambial e a flutuagdo de pregcos das commodities. Como uma empresa
fortemente exportadora, suas receitas sao impactadas diretamente pelo
comportamento do délar, que influencia tanto o valor de vendas no exterior
quanto o custo de insumos e financiamentos. A fim de garantir estabilidade
financeira e previsibilidade de fluxo de caixa, a Suzano adotou uma combinagao
de operagbes de hedge cambial e de commodities, alinhadas a uma politica

financeira estruturada para manter competitividade e resiliéncia.
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3.4.4 Estratégia de Hedge Cambial e Derivativos
A Suzano, com foco em proteger suas operagdes frente a exposigao
cambial, emprega instrumentos financeiros como Zero Cost Collars (ZCC) e Non-
Deliverable Forwards (NDF). A politica de hedge cambial da empresa cobre entre
40% a 75% da exposicao cambial de seus fluxos de caixa operacionais para um
horizonte de até 24 meses. No final do primeiro trimestrede 2024, a Suzano havia

coberto 75% dessa exposi¢gao cambial.

3.4.5 Zero Cost Collar (ZCC) e Non-Deliverable Forward (NDF)

O ZCC estabelece limites inferior e superior para a taxa de cambio,
protegendo a Suzano contra uma apreciagéo excessiva do realfrente ao ddlar, o
que impactaria suas receitas de exportacdo. Dentro do intervalo estabelecido,
nao ha ajustes financeiros. Em casos de valorizagdo extrema do real, a Suzano
se beneficia até o limite inferior do ZCC, enquanto uma forte desvalorizagdo do

real é limitada pelo teto do instrumento.

Non-Deliverable Forward (NDF): Este instrumento permite a Suzano negociar
o ddlar a uma taxa predeterminada sem a necessidade de entregar a moeda,
ajustando apenas a diferenga entre a taxa contratada e a taxa de mercado. Em
31 de margo de 2024, a Suzano mantinha US$ 420 milhdes em NDFs, com
vencimento entre abril de 2024 e abril de 2025 e taxa média contratada de R$
5,27.

Essas operagées com ZCC e NDF resultaram em um impacto financeiro
no caixa, sendo que o efeito liquido no primeiro trimestre foi de R$ 322 milhdes
positivos para o hedge de fluxo de caixa operacional. A marcagdo a mercado
(“MtM” ou valor justo) dessas operagdes totalizou R$ 1,441 bilhdes, refletindo a

efetividade dessas estratégias de protecdo cambial.

3.4.6 Hedge para o Projeto Cerrado

O Projeto Cerrado, grande investimento da Suzano em capacidade de
producao de celulose, requer uma cobertura cambial especifica devido a sua
exposicao tanto ao real quanto ao euro. Com aproximadamente 67% do CAPEX
atrelado a moeda local e 33% em euros, a Suzano desenvolveu um programa
de hedge adicional para gerenciar essa exposi¢ao. Para a protecdodo CAPEX

em euros, foram contratados NDFs, convertendo a exposigao paradolares e
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permitindo a empresa um maior controle sobre os custos do projeto.Em relacéo
ao hedge do CAPEX em reais, a Suzano manteve contratos de ZCC com um
valor justo de R$ 111 milhdes ao final do trimestre. Esses contratos
estabeleceram limites de cambio médios entre R$ 5,50 e R$ 6,40 para o ddlar,
protegendo a Suzano em caso de oscilagdes cambiais que pudessem impactar

o0 andamento do projeto e seu financiamento.

3.4.7 Operagoes de Hedge sobre Dividas

A Suzano também protege sua divida por meio de contratos de swap,
permitindo a troca de taxas e moedas conforme as condigbes do mercado. Em
31 de margo de 2024, a empresa mantinha swaps cambiais e de taxa de juros
com um valor total de US$ 4,191 bilhdes. Essas operagdes sdo estruturadas para
otimizar o custo da divida em moeda estrangeira, especialmente em um cenario
onde a taxa de juros americana (SOFR) e o IPCA no Brasil apresentam

oscilagdes.

Swap CDI x Délar: Um dos swaps de maior relevancia para a Suzano envolvea
troca do CDI (taxa de juros brasileira) pelo ddlar, ajustando as taxas pagas nas

dividas em reais e reduzindo a exposi¢ao a taxa de cambio.

Swap SOFR x Délar: Outro swap em destaque utiliza a taxa SOFR, garantindo
taxas fixas para dividas em dolares com vencimento até 2030, o que proporciona

previsibilidade no custo da divida para os proximos anos.

As operacgdes de hedge sobre dividas tiveram uma marcagao a mercado
negativa de R$ 835 milhdes no primeiro trimestre, em grande parte devido ao
impacto da desvalorizagcdo cambial. No entanto, essa marcacao reflete apenaso
ajuste contabil de valor justo, enquanto o impacto em caixa s6 sera realizadonos

vencimentos futuros desses swaps.

3.4.8 Hedge de Commodities

Além da protegcdo cambial, a Suzano também implementa hedges de
commodities para estabilizar os custos de insumos criticos, como petroleo, cujos
precos afetam diretamente o custo de producao e transporte. Em 31 de margo
de 2024, o valor em aberto das operagdes de hedge de commodities erade US$

263 milhdes, com um resultado positivo de R$ 126 milhdes no trimestre. O valor
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justo dessas operacgdes foi de R$ 112 milhdes, indicando um beneficio potencial

para a Suzano em cenarios de alta dos pregos dessas commodities.

3.4.9 Conclusao

Para finalizar, verificamos que a Suzano, ao adotar uma estratégia
diversificada de hedge cambial, derivativos de taxa de juros e hedge de
commodities, consegue minimizar os riscos financeiros e garantir maior
estabilidade em suas operagdes. Essa abordagem permite a empresa maior
resiliéncia frente a flutuagbes de cambio e precos de commodities, essenciais
para manter a competitividade e a sustentabilidade financeira no longo prazo.As
operagdes de hedge no 1T24 geraram um efeito caixa positivo e demonstraram
a importancia dessas ferramentas para a gestdo dos impactosde mercado sobre

a geragao de valor da companhia.

4. LICOES APRENDIDAS E IMPLICAGOES PARA O
MERCADO DE CAPITAIS IMPORTANCIA DO
PLANEJAMENTO ESTRATEGICO NO USO DE
DERIVATIVOS PELAS COMPANHIAS SUPRACITADAS

O planejamento estratégico é fundamental para o uso eficaz de
derivativos, como evidenciado pelas estratégias da Vale, Petrobras e Suzano.
Essas empresas demonstram que o uso de derivativos vai além da simples
protecao contra volatilidades: ele envolve uma analise minuciosa do cenario
econdmico, projegcdes de mercado e da tolerancia ao risco de cada organizagao.
No caso da Suzano, por exemplo, sua exposi¢ao ao dolar, devidoas exportacdes
de celulose, € uma caracteristica estrutural da empresa. Para mitigar os riscos
de variacdo cambial, a Suzano adota um modelo de hedge cambial que cobre
até 75% de sua exposicao futura, usando instrumentos como Zero Cost Collars
(ZCC) e Non-Deliverable Forwards (NDF). A Vale, por sua vez, integra swaps
cambiais e de taxa de juros, adequando suas operacgdes de hedge para garantir
a previsibilidade dos custos da divida. Esse planejamento permite que as
empresas protejam suas margens, assegurem previsibilidade no fluxo de caixa

e, em ultima analise, aumentem sua sustentabilidade financeira.
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Esse estudo de caso destaca a necessidade de uma abordagem
planejada no uso de derivativos para evitar exposicbes excessivas ou
inadequadas. Empresas que conduzem suas operagbes de hedge sem um
planejamento estratégico adequado correm o risco de sofrer perdas financeiras
significativas. Portanto, o uso de derivativos deve ser adaptado a uma estratégia
global que considere a natureza do negécio, o perfil de risco e as condi¢des do

mercado em que a empresa opera.

O gerenciamento de riscos € um ponto central no uso de derivativos.
Derivativos sao poderosos instrumentos de prote¢gdo, mas quando utilizados sem
uma estratégia definida, podem resultar em perdas que podem impactar no prego
das acgdes e prejudicar investidores. As estratégias bem-sucedidas observadas
na Vale, Petrobras e Suzano estdo diretamente ligadas a capacidade de cada
empresa em alinhar o uso de derivativos com seu modelo de negocio e com sua
tolerancia ao risco. A Petrobras, por exemplo, adota derivativos para mitigar o
impacto das flutuagdes de preco de petroleo e variagbes cambiais em seu
orgcamento. Esse alinhamento entre derivativos e estratégia de negocios € crucial
para assegurar que o uso desses instrumentosnao coloque em risco a viabilidade

financeira da empresa.

O aprendizado que se extrai desses casos € que uma estratégia de
gerenciamento de risco eficiente ndo apenas minimiza as perdas potenciais,mas
também protege os fluxos de caixa e a estabilidade operacional das empresas.
Empresas que falham em alinhar sua politica de derivativos com seu perfil de
risco podem acabar expostas a riscos financeiros imprevistos, potencialmente
danosos. Portanto, é essencial que o uso de derivativos sejaestruturado com

uma politica de gerenciamento de riscos sdlida e integrada.

O uso de derivativos e as praticas de hedge bem estruturadas também
tém um impacto consideravel no mercado de capitais e para as companhias.
Empresas que gerenciam bem seus riscos financeiros sao vistos como mais
estaveis e seguras pelos investidores, o que pode influenciar positivamente a
valorizacdo de suas agdes e melhorar a sua liquidez no mercado de acdes. As
estratégias de hedge da Suzano, por exemplo, que inclui protecdo cambial para
suas operagdes e seu projeto de expansido, demonstram ao mercado que a

empresa esta comprometida em reduzir sua exposicdo a riscos externos e
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manter uma base financeira sélida. Esse tipo de gerenciamento de risco pode
atrair investidores que buscam seguranca e previsibilidade, especialmente em

empresas exportadoras.

A Petrobras, com uma estratégia de hedge orientada para o controle da
volatilidade do preco do petréleo e da exposi¢ao cambial, também promove uma
percepgao de maior seguranga para os acionistas. Isso se reflete em umaviséo
mais estavel dos investidores em relagcao a empresa, o que pode contribuir para
uma melhor valorizagdo de suas ag¢des. Assim, as empresas que demonstram
competéncia na gestdo de derivativos tém uma vantagem no mercado de
capitais, pois oferecem menos riscos a seus investidores, que respondem

positivamente ao risco mitigado.

Vale destacar também que, a transparéncia e a regulagdo no uso de
derivativos sdo elementos cruciais para o funcionamento equilibrado do mercado
de capitais e de derivativos. Empresas como Vale, Suzano e Petrobras reportam
seus resultados financeiros, incluindo a marcagao a mercado dos derivativos e
as operacoes de hedge, o que contribui para umamaior clareza e confianga dos
investidores de acordo com as normas especificadas nas resolugcbes da

Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Essas praticas sdo essenciais para que o mercado de capitais brasileiro
mantenha sua integridade, evitando riscos excessivos e prevenindo crises como

as que ocorreram em periodos de falta de transparéncia no passado.

A regulacdo atua como um mecanismo de equilibrio para garantir que as
empresas sigam normas que protejam os investidores e o préprio mercado. A
divulgagéao das operagdes de hedge, como o valor justo (mark-to-market) e o
valor nocional dos contratos em aberto, € um exemplo de como as empresas
podem promover a transparéncia. Dessa forma, os investidores tém acesso a
informacdes essenciais para avaliar a exposi¢ao financeira das empresas, suas

praticas de gestao de risco e a sustentabilidade de suas operacgdes financeiras.
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5. CONCLUSAO

O presente estudo buscou analisar a importancia e a contribuicdo dos
instrumentos derivativos, em especial as opgdes, contratos futuros, swaps e
demais ferramentas disponiveis no mercado financeiro brasileiro, como
mecanismos fundamentais para a gestao e mitigacdo de riscos em empresas
listadas na Bolsa de Valores. A partir da analise tedrica e empirica, com destaque
para os estudos de caso das empresas Petrobras, Vale e Suzano, foi possivel
compreender de forma pratica como esses instrumentos auxiliam no
enfrentamento da volatilidade econdmica, promovendo estabilidade operacional

e previsibilidade nos fluxos de caixa dessas corporacoes.

A pesquisa demonstrou que os derivativos n&o se limitam a instrumentos
voltados exclusivamente para fins especulativos. Pelo contrario, em um ambiente
de crescente incerteza macroecondémica, marcado por choques de precos,
instabilidade cambial, oscilagdes nas taxas de juros e crises geopoliticas, os
derivativos passam a ocupar um papel estratégico nas politicas de gestédo
financeira das empresas. Eles se tornam ferramentas imprescindiveis na
protecdo contra riscos de mercado, crédito, liquidez e operacionais,
possibilitando que as companhias mantenham sua competitividade mesmo em

cenarios adversos.

No caso da Petrobras, observou-se um uso sofisticado de contratos
futuros, swaps e estratégias de hedge cambial aplicadas as suas receitas em
délar, especialmente no setor de exportacdo de petrdleo. A companhia
demonstrou maturidade em sua politica de gerenciamento de riscos ao utilizar
derivativos como instrumentos para assegurar margens minimas de lucro,
estabilizar seu fluxo de caixa e proteger-se contra flutuagbes cambiais. A
estratégia foi embasada em modelos de precificagdo ajustados a realidade do
mercado internacional, revelando que o uso desses instrumentos esta atrelado

a projecdes técnicas e sensibilidade a diferentes cenarios econémicos.

Ja no caso da Vale, destacou-se a importancia da protecao cambial como
eixo central de sua politica financeira. Atuando em mercados altamente

dependentes de exportagdes, a empresa mostrou como a adogado de swaps,
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NDFs e operagbes com opgdes cambiais foi determinante para manter a
previsibilidade dos resultados financeiros. A politica de hedge permitiu ndo
apenas suavizar os efeitos de variagdes na taxa de cambio, mas também ajustar
o custo médio da divida, proporcionando maior capacidade de planejamento e

reforcando a confiancga de investidores nacionais e internacionais.

No caso da Suzano, o uso de derivativos foi analisado sob a dtica da
protecdo contra a volatilidade das taxas de juros e do cambio, com foco na
estabilidade dos custos financeiros e do financiamento de grandes projetos de
expansao. A utilizagao de instrumentos como Zero Cost Collars, swaps de taxas
e protecdo cambial sobre o CAPEX permitiu a empresa mitigar impactos
negativos decorrentes de um ambiente de juros elevados e moeda instavel. A
experiéncia da Suzano revela, ainda, que a gestdo ativa de riscos financeiros
contribui ndo apenas para a reducao de perdas, mas também para a geragao de

valor, promovendo o reinvestimento em inovagao e crescimento estrutural.

A partir da analise comparativa entre as trés empresas, fica evidente que
0 sucesso das operagdes com derivativos esta diretamente relacionado ao
alinhamento entre os objetivos estratégicos da empresa, seu perfil de risco e o
cenario econdmico em que esta inserida. Empresas que adotam uma politica
clara, estruturada e transparente de gestao de riscos tendem a apresentar maior
estabilidade financeira, menor volatilidade em seus lucros e maior atratividade
perante o mercado de capitais. Ademais, praticas bem definidas de hedge
também reduzem o custo de capital, aumentam a previsibilidade dos resultados

e favorecem a sustentabilidade financeira de longo prazo.

Outro ponto relevante a ser destacado refere-se a importancia da
regulacéo e da transparéncia nas operagdes com derivativos. A obrigatoriedade
de divulgacao das posi¢des de hedge, conforme estabelecido por normativas da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), tem contribuido significativamente para
aumentar a confianga dos investidores. A marcagao a mercado dos contratos, os
relatorios detalhados de exposicdo e os testes de efetividade exigidos em
demonstragcbes contabeis permitem uma avaliagdo mais precisa da saude

financeira das empresas e do grau de exposicao a riscos diversos.
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Em sintese, conclui-se que os derivativos sao instrumentos
indispensaveis para a modernizacdo e sofisticacdo da gestdo financeira
corporativa. Sua aplicagédo correta e estratégica, como evidenciado nos casos
de Petrobras, Vale e Suzano, fortalece a resiliéncia das empresas frente a
choques externos, assegura maior estabilidade e previsibilidade dos resultados
e impulsiona a valorizagdo no mercado de capitais. A gestao de risco por meio
de derivativos, quando alinhada a boas praticas de governanga e planejamento
estratégico, representa uma das principais vantagens competitivas em um

ambiente financeiro globalizado e em constante transformacao.

Por fim, espera-se que os resultados aqui apresentados possam
incentivar outras empresas, especialmente aquelas em fase de crescimento ou
com menor maturidade financeira, a adotarem politicas estruturadas de uso de
derivativos. Ademais, recomenda-se o aprofundamento da pesquisa por meio da
analise de novos instrumentos, como os derivativos de crédito e climaticos, que
vém ganhando espago no mercado internacional, bem como a expansao do
estudo para setores menos tradicionais do uso de derivativos, como o
agronegocio e a tecnologia. A continua investigacao sobre a relagao entre
derivativos e gestao de risco é essencial para o desenvolvimento de um mercado

financeiro mais eficiente, transparente e resiliente.
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