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RESUMO 
 
 

No cenário globalizado atual, é cada vez mais comum que as empresas trabalharem com 
operações de compra e venda no mercado internacional, fator este que oferece vantagens para 
as organizações que passam a ter mais opções para compra de insumos, possibilidade de 
ampliação de vendas e atuação em um mercado diversificado. Porém, a internacionalização 
dos negócios também traz consigo diversos riscos; dentre eles, o risco cambial. Com 
compromissos financeiros, a pagar ou a receber, expostos à flutuação das taxas de câmbio, a 
margem de lucro e os fluxos de caixa ficam sujeitos à variações que podem levar à grandes 
prejuízos em dadas circunstâncias. Para mitigar tais riscos e se proteger, uma organização 
deve adotar uma estratégia de hedge (em português, cobertura), que consiste no uso de 
ferramentas ou métodos para proteção contra riscos de mercado. Através do hedge, uma 
organização pode reduzir riscos provenientes de variações em taxas de câmbio. Também é 
possível, por exemplo, realizar proteção contra oscilações nos preços de commodities e taxas 
de juros; casos que não serão estudados nesse trabalho. Com o uso do hedge cambial, é 
possível fixar uma taxa de câmbio para compra ou venda de divisas em uma data futura, 
cobrindo valores a pagar ou a receber em moeda estrangeira. Assim é possível conhecer o 
montante do fluxo futuro convertido em moeda nacional, o que facilita o planejamento da 
organização. Dentre as diversas formas de operar um hedge cambial, a mais comum é através 
de derivativos, que são negociados no mercado financeiro. Podemos definir um derivativo 
como um produto financeiro, cujo valor deriva de outro ativo. Trata-se de um contrato com valor 
dependente ao valor do ativo-objeto. No caso dos derivativos cambiais, que podem ser usados 
para cobrir exposições cambiais, o bem ao qual o valor do contrato é atrelado é a cotação da 
divisa estrangeira em questão. Nesse trabalho, será apresentado como o hedge cambial pode 
ser executado, especificamente, através do uso de derivativos a termo da espécie Non 
Deliverable Forward (NDF). Também será estudado o risco cambial e seus possíveis impactos 
sobre a organização. A análise foi feita através de pesquisa bibliográfica, revisando conceitos 
teóricos e estudo de caso de uma multinacional importadora e exportadora que atua no Brasil. 
Serão apontados casos reais de exposições cambiais cobertas por NDF, avaliando o 
comportamento do produto financeiro, do momento de sua contratação até sua liquidação. 
Também serão analisados os impactos no resultado da empresa com e sem a contratação do 
hedge. Os resultados mostram que, com o uso do hedge, a empresa pode obter ganhos 
menores em algumas ocasiões, dependendo das condições do contrato e das variáveis do 
mercado. Ou seja, em determinados casos, se o gestor optasse por não contratar o derivativo e 
assumir o risco, seus ganhos seriam maiores. Porém, vale salientar que o objetivo ligado a 
contratação de um derivativo para fins de hedge, não é gerar ajustes credores e melhorar o 
resultado, mas sim proteger os compromissos expostos da organização, bem como sua receita 
operacional. Caso o mercado apresente variações desfavoráveis bruscas nas taxas, as perdas 
podem ser consideráveis, dependendo do montante exposto. Diferentemente de outros 
agentes, que fazem o uso destas ferramentas visando o lucro, o hedger busca apenas eliminar 
suas exposições cambiais, para que a empresa possa se preocupar com atividades ligadas 
essencialmente ao negócio. Cabe a cada gestão optar por assumir o risco ou se prevenir a ele. 


