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INTRODUÇÃO

Desde que foi criado, o euro apresenta a seguinte evolução da cotação face ao dólar dos 

Estados Unidos.
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Figura 0.1. – Evolução da taxa de câmbio EUR/USD.

Fonte: Banco de Portugal

A maior amplitude de variação verificou-se entre 30/06/2001 (0,8532) e 31/07/2008 (1,577), 

refletindo-se numa diferença de 85% do valor no espaço de cerca de sete anos. Um sujei-

to europeu que tivesse realizado uma aplicação em dólares durante esse período de tem-

po, teria visto as sua poupanças reduzirem-se para 54% do valor inicial (juros excluídos). 

Um sujeito americano que tivesse optado por financiar-se em euros em vez de dólares, te-

ria visto a sua dívida aumentar 85% só devido à variação cambial.
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CAPÍTULO 1. 
FUNCIONAMENTO DO MERCADO 

CAMBIAL 

Quando a empresa portuguesa “Azulsinfonia” realizou uma importação de produtos de lim-

peza da China, deparou-se com a necessidade de pagar 5 000 000 yuans. Como as suas re-

ceitas são todas em euros, tornou-se necessário trocar alguns euros por essa moeda. A so-

lução foi recorrer a um intermediário que aceitasse realizar essa troca: geralmente o seu 

banco. Imagine-se que lhe solicitou 650 000 euros para o efeito. E como é que o banco ob-

teve esses yuans? No mercado cambial.

O mercado cambial – comumente designado por FOREX (Foreign Exchange Market) – re-

fere-se à estrutura organizacional através da qual as moedas nacionais são compradas e 

vendidas. A própria operação de troca de moedas entre a empresa e o seu banco dá-se no 

mercado cambial. Os principais operadores neste mercado são os bancos ou intermediá-

rios financeiros, os bancos centrais de cada país, os corretores e as empresas e particulares.

Uma divisa é qualquer meio de pagamento (cheque, transferência bancária, etc.) denomi-

nado numa moeda que não seja a moeda nacional.

A taxa de câmbio é o valor da moeda expresso em unidades de outra moeda. As taxas de 

câmbio resultam do confronto entre a procura e a oferta de divisas e expressam a relação 

de troca entre dois países ou áreas económicas. As flutuações cambiais constantes são ex-

plicadas por vários fatores como as operações de importação e exportação, situação socio-

política, indicadores económicos (taxas de juros, inflação, etc.), incidências nos mercados 

monetários, intervenções dos bancos centrais, liquidez do mercado, etc.

O mercado cambial é tendencialmente um mercado de balcão (over-the-counter – OTC), ou 

seja, baseia-se na interação entre compradores e vendedores, sem recurso a um merca-

do organizado. Contudo, alguns instrumentos cambiais são transacionados em mercados 
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CAPÍTULO 2. 
RISCO CAMBIAL

A “Azulsinfonia” dedica-se à importação e exportação de mercadorias, negociando com 

vários parceiros fora da zona euro. Por esse motivo, tem ativos e passivos em várias divi-

sas, como dólares dos EUA, yuans, kuanzas, libras esterlinas, francos suíços e coroas no-

rueguesas. A sua exposição às variações cambiais vai variando conforme a sua atividade 

operacional, pelo que tem tido a preocupação de cobrir os seus riscos cambiais, mantendo 

o foco no que considera o seu core business.

A gestão do risco cambial em contexto económico-financeiro, tem como principal ob-

jetivo a redução da volatilidade dos rendimentos e a minimização das grandes perdas. 

Habitualmente as grandes empresas desenvolvem políticas de gestão ativa do risco 

cambial, o que passa por:

•	 Identificar o risco;

•	 Medir e quantificar o risco;

•	 Desenvolver estratégias de gestão do risco.

Neste processo deverá ser dada maior atenção às operações e ativos ou passivos que se-

jam suscetíveis de causar maiores perdas, ou seja, aqueles face aos quais a empresa apre-

sente maior exposição e cujo risco seja superior. Portanto, as empresas devem estabelecer 

o nível de exposição adequado, definir estratégias de cobertura e escolher os instrumen-

tos de cobertura cambial que estejam disponíveis e melhor se ajustem. Posteriormente, de-

vem monitorizar periodicamente os resultados e corrigir os procedimentos que se mos-

trem pouco eficazes.
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2.2.3. Cláusulas monetárias

As cláusulas monetárias permitem adaptar o preço de compra ou o preço de venda à evo-

lução da cotação das divisas, o que permite ao importador e ao exportador cobrir, ainda 

que parcialmente, o risco cambial a que estão expostos. Pode fazer-se uso de quatro prin-

cipais cláusulas monetárias.

a)	 Adaptação proporcional dos preços às flutuações cambiais

O exportador e o importador aceitam que as flutuações da cotação da moeda de fatura-

ção se venham a repercutir no preço. Se a moeda em que foi feita a faturação se aprecia, 

o preço reduz-se, e vice-versa.

Exemplo 1. Adaptação do preço às flutuações cambiais

A Azulsinfonia estabelece um contrato comercial de USD 100 000, tendo em con-

ta a cotação EUR/USD de 1,25, prevendo uma cláusula de adaptação dos preços es-

tritamente proporcional às flutuações cambiais. Se o dólar se apreciar, por exemplo 

para 1,15, o preço vai reduzir-se para:

1,15

1,25
 × 100 000 = USD 92 000

Inversamente, se o dólar se depreciar para 1,40, o preço sobe para:

1,40

1,25
 × 100 000 = USD 112 000

Graças a este mecanismo, o exportador português tem sempre a segurança de vir a obter 

o montante de € 80 000 (100 000/1,25).

Repare-se nas alternativas:

Tabela 2.1. – Adaptação de preço às flutuações cambiais.

Cotação EUR/USD Valor ajustado da venda em USD Contravalor EUR

USD aprecia-se para 1,15 (1,15/1,25) × 100 000 = 92 000 80 000

USD deprecia-se para 1,40 (1,40/1,25) × 100 000 = 112 000 80 000
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O caso exposto pode ser traduzido na seguinte tabela:

Tabela 2.3. – Partilha do risco.

Prest. Cot. EUR/USD Variação cambial Partilha Contravalor EUR

1 1,22 1,25 – 1,22 = 0,03 0,03 × 50 % = 0,015 20 000 / 1,235 = 16 182

2 1,19 1,25 – 1,19 = 0,06 0,06 × 50 % = 0,03 20 000 / 1,22 = 16 393

3 1,24 1,25 – 1,24 = 0,01 0,01 × 50 % = 0,005 20 000 / 1,245 = 16 064

4 1,27 1,25 – 1,27 = –0,02 –0,02 × 50 % = –0,01 20 000 / 1,26 = 15 873

5 1,28 1,25 – 1,28 = –0,03 –0,03 × 50 % = –0,015 20 000 / 1,265 = 15 810

Neste caso, nem perdas nem ganhos estão limitados, havendo apenas uma diminuição em 

50% do risco (para cada um dos lados).

d)	 Cláusula de opção

Esta cláusula permite ao importador e ao exportador utilizar uma divisa diferente daque-

la que foi utilizada na faturação.

Exemplo 3. Cláusula de opção

É realizado um contrato de exportação por uma empresa portuguesa tendo em con-

ta a taxa de câmbio EUR/USD de 1,25, mas com uma opção em ienes, caso a cotação 

do euro se situe acima dos 1,35 dólares. Em vez de se utilizar unicamente o iene, po-

deria ter sido utilizado um leque mais abrangente de moedas, incluindo, por exem-

plo, o franco suíço, a libra esterlina, o dólar canadiano, e outras divisas.

2.2.4. Alteração de prazos

A alteração de datas de pagamento e recebimento (leading/lagging) pode ter como obje-

tivo beneficiar com as apreciações e depreciações das moedas envolvidas. É um méto-

do um pouco artesanal, pois consiste em tentar alterar, caso a caso, os prazos de paga-

mento e/ou de recebimento, para que estes sejam antecipados ou prolongados, confor-

me o sentido da evolução cambial. A estratégia “lead” é a tentativa de antecipação das 

cobranças de valores a receber quando se espera que as moedas envolvidas sofram de-

preciações, bem como da antecipação dos pagamentos quando se espera uma valoriza-
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2.3.1.1. Exemplos de cobertura forward em operação 
de exportação

Vejamos o seguinte exemplo.

Exemplo 4. Cobertura de uma exportação em USD

Um exportador português depara-se com o seguinte cenário:

•	 Operação de exportação a ser cobrada em 60 dias no montante de 500 000 

dólares

•	 Taxa Libor para o USD = 1% e Euribor = 2%

•	 Taxa de câmbio à vista (spot) do dólar (EUR/USD) = 1,2308

A empresa exportadora pretende negociar um câmbio a prazo com o seu banco para 

cobrir o risco cambial para os 500 000 dólares.

O banco pede 500 000 USD emprestados a 60 dias no mercado interbancário. Sobre este 

empréstimo, paga a taxa Libor do dólar (1%) e vende os dólares no mercado à vista con-

tra euros (EUR 406 240 = 500 000/1,2308). De seguida, coloca os euros no mercado in-

terbancário durante 60 dias a 2% (Euribor). Decorridos dois meses, o banco reembolsa 

o empréstimo em dólares e juros (500 833,33 = 500 000 (1+0,01 × 60/360)) com os dóla-

res entregues pela empresa exportadora, provenientes das receitas da exportação, e en-

trega ao cliente exportador os euros que colocou no Mercado Interbancário com os juros 

(EUR 407 594,133 = 406 240 × (1+0,02 × 60/360)).

Algebricamente: custou ao banco 1% o empréstimo em dólares e o mesmo banco ganhou 

2% (Euribor) ao colocar os euros no Mercado Interbancário. O resultado é que o banco 

obteve uma diferença de juros de 1%, que passa para o exportador na cotação a prazo. 

Portanto, a cobertura de risco de taxa de câmbio = 1,2308 (taxa de câmbio à vista) – 0,002 

(= 1% × 2/12) = 1,2288 (aproximadamente).

Em rigor seria: 
500 833,33 USD

407 594,133 EUR
 = 1,228755 USD / 1 EUR

1 + r
N
 × 

n

360
 

1 + r
E
 × 

n

360
 

 = 
S

N/F

F
N/F

  F
F/N

 = S
N/F

 × 
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F
 × 

n

360
 

1 + r
N
 × 

n

360
 

  F
F/N

 = 1,2308 × 

1 + 0,01 × 
60

360
 

1 + 0,02 × 
60
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 = 1,228755
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2.3.2. Swap cambial ou Swap de taxas de câmbio (FXS)

A estratégia de desenvolvimento do negócio da “Azulsinfonia” definiu como meta o inves-

timento numa subsidiária no Brasil, cujo valor importa em 4 milhões de reais. No entanto, 

porque consegue melhores condições, o financiamento será realizado através de um em-

préstimo em euros, cujo contravalor à taxa de câmbio spot EUR/BRL = 4,3478 é de 920 000 

euros. Este montante será reembolsado no final do ano e a empresa pretende eliminar o 

risco de câmbio EUR/BRL, pois o mesmo deverá ser pago com os rendimentos obtidos no 

Brasil. Tendo em conta a volatilidade da taxa de câmbio EUR/BRL, a Azulsinfonia preten-

de eliminar o risco de câmbio que pode correr com esta operação.

A solução passa por contratar com o seu banco um swap de taxa de sendo a taxa a pra-

zo do EUR/BRL, negociada por exemplo, a 4,5523 para o final do ano, coincidindo com a 

amortização relativa ao crédito.

euros 
(empréstimo)

Forward: empresa entrega 
reais e recebe euros

Spot: empresa entrega 
euros e recebe reais

Empresa
Banco 
Swap

Figura 2.1. – Swap cambial.

Como podemos ver, um contrato swap trata-se de um contrato mediante o qual a empre-

sa e o banco se comprometem a trocar, numa data à vista (estabelecida no contrato), um 

determinado montante e moeda a uma taxa de câmbio negociada aquando da celebração 

do contrato, e numa data futura (estabelecida no contrato) a empresa e o banco se com-

prometem a trocar um determinado montante e moeda a uma taxa de câmbio negociada 

aquando da celebração do contrato.

O contrato tem dois fluxos financeiros na data à vista (spot) – um montante numa divisa 

pago pela empresa ao banco e outro montante noutra divisa pago pelo banco à empresa – 

e dois fluxos financeiros na data a prazo – um montante numa divisa pago pela empresa ao 

banco e outro montante noutra divisa pago pelo banco à empresa. Portanto, trata-se de um 

contrato firme de compra ou venda a prazo no âmbito do qual a empresa se compromete 

a comprar (vender), hoje, uma quantia de uma divisa previamente acordada e tem a obri-



GESTÃO DE RISCO CAMBIAL34

préstimo a taxa fixa em dólares por outro a taxa fixa em euros. Os intervenientes têm ex-

pectativas opostas quanto à evolução futura dos câmbios das divisas trocadas, acreditan-

do que a evolução comercial possa compensar eventuais diferenciais nominais das taxas 

de juro a que as divisas são transacionadas. Inicialmente, as duas contrapartes efetuam a 

troca de montantes equivalentes das duas divisas, normalmente à taxa spot, e posterior-

mente realizam o pagamento dos juros e os reembolsos nos termos do acordo.

Exemplo 13. Cobertura de posição com Cross Currency Interest Rate Swap (cash-

-flows periódicos)

A empresa portuguesa de têxteis-lar, Puroalgodão SA, pretende financiar ativida-

des nos EUA no montante de USD 8 500 000, por 5 anos. Uma vez que o seu nome 

é mais conhecido em Portugal, a administração acredita conseguir melhores con-

dições de financiamento num empréstimo em euros do que em dólares. Mas como 

vai obter os cash-flows em dólares (provenientes do negócio nos EUA), pretende co-

brir a posição cambial na conversão das suas receitas para pagar em euros. Sabe-se 

que a taxa de juro em euros obtida no mercado português é 6% e a taxa de câmbio 

spot EUR/USD é 1,25. Como proceder?

A empresa contrai um empréstimo de EUR 6 800 000 (= USD 8 500 000/1,25), por 5 anos, 

à taxa de juro de 6%, em Portugal, com pagamentos anuais dos juros no final de cada ano. 

Simultaneamente, contrata com um banco a troca (swap) das suas disponibilidades futu-

ras em dólares por euros. O banco compromete-se a entregar à empresa os euros necessá-

rios para o pagamento do serviço da dívida e, em contrapartida, a empresa compromete-

-se a efetuar uma série de pagamentos anuais em dólares ao banco. 

A seguinte tabela expõe os fluxos de caixa da operação em apreço.

Tabela 2.4. – Cross currency interest rate swap.

Ano 0 Anos 1 a 4 
(juros)

Ano 5 
(juros e capital)

Operação EUR USD EUR USD EUR USD

Empréstimo em euros +6,8M -0,408M -7,208M

Troca de euros por dólares -6,8M +8,5M +0,408M -0,68M +7,208M -9,18M

Cash-Flow Líquido 0M +8,5M 0M -0,68M 0M -9,18M
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Acordos alternativos:

a)	 A empresa B suporta o risco cambial

euros 4%euros 4% euros 4,4%

libras 7% libras 7% libras 8%

Empresa 
A

Banco 
Swap

Empresa 
B

Figura 2.3. – Esquema de um swap: empresa B suporta o risco cambial.

b)	 A empresa A suporta o risco cambial

euros 5%euros 4% euros 5,4%

libras 8% libras 8% libras 8%

Empresa 
A

Banco 
Swap

Empresa 
B

Figura 2.4. – Esquema de um swap: empresa A suporta o risco cambial.

2.3.3.2. Cross Currency Coupon Swap (ou Circus Swap)

Trata-se de um swap em que há troca de capital e troca de juros da divisa a taxa fixa por 

divisa a taxa variável. Por exemplo, a conversão de um endividamento a taxa variável em 

USD, por endividamento em JPY a taxa fixa. É a combinação entre um currency swap (tro-
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ca de divisas) e um swap de taxa de juro (troca de juros). São dois swaps em simultâneo. 

Veja-se o seguinte exemplo:

Exemplo 15. Cross Currency Coupon Swap

A empresa Emifar tem um balanço composto por ativos em dólares (rendimento a 

taxa fixa) e passivos em euros (a taxa variável). Pretende a cobertura contra o risco 

de câmbio e contra o risco de variação da taxa de juro. A empresa realiza um swap 

para converter o passivo em dólares à taxa fixa. Acorda trocar o financiamento em 

euros à taxa Euribor por financiamento em dólares à taxa fixa.

A realização do swap permitiu à empresa:

a)	 Trocar o capital do empréstimo em euros por capital em dólares;

b)	 Pagar juros em dólares à taxa fixa e receber juros em euros à taxa variável Euribor;

c)	 Amortizar o capital recebido em tranches ou no final por troca da amortização em 

euros efetuada pela contraparte.

Os fluxos de capital, descritos na operação, são os seguintes:

troca empréstimos € por $

recebe juros € a taxa variável

por troca de amortiz. capital em

paga juros em $ a taxa fixa

amortiza capital em $

Euribor

Empréstimo 
USD

Empréstimo 
EUR

taxa fixa

Empresa 
Emifar Contraparte

Figura 2.5. – Cross Currency Coupon Swap.
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Os ganhos totais serão 1% – 0,5% = 0,5%. Supondo-se que são equitativamente repartidos 

pelas duas empresas, tem-se a seguinte situação:

Tabela 2.5. – Cross Currency Basis Swap.

Empresa Sem Swap Com Swap Poupança

PTL (quer libras) Libor + 2% Libor + 1,75% 0,25%

BYT (quer euros) Euribor + 1% Euribor + 0,75% 0,25%

Os fluxos do swap podem ser os seguintes:

empréstimo 
euros

Euribor +1,5%

euros Euribor 
+0,75%

libras Libor + 1% Libor +1%

empréstimo 
libras

Empresa 
portuguesa

Empresa 
inglesa

Figura 2.6. – Cross Currency Basis Swap.

2.3.4. Opções sobre taxa de câmbio

A diferença básica entre a cobertura forward de risco de taxa de câmbio e a opção é que 

na primeira é contraída uma obrigação de cumprimento, enquanto na segunda é adquiri-

do um direito, mas não uma obrigação.

A empresa adquire o direito (mas não a obrigação) de comprar ou vender a moeda. As con-

sequências são: perdas limitadas pelo preço do prémio ou a possibilidade de obter ganhos 

ilimitados. O vendedor (banco) assume a obrigação de cumprir o contrato quando a opção 

for exercida. O prémio da opção é o preço do contrato, da contrapartida paga pelo compra-

dor (empresa) e recebida pelo vendedor (banco). O preço de exercício é a taxa de câmbio a 

que, caso seja melhor do que o preço à vista, o comprador da opção (empresa) terá o direi-

to de comprar ou vender a moeda.
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Tabela 2.6. – Call e evolução da despesa de importação com a taxa de câmbio.

Preço spot EUR/CHF 
no vencimento

Exerce
a call?

Contravalor do 
pagamento de CHF 

500 000
Prémio Despesa 

líquida
Taxa de câmbio 

efetiva

1,1500 s 427 533 5 555 433 088 1,1545

1,1600 s 427 533 5 555 433 088 1,1545

1,1700 n 427 350 5 555 432 905 1,1549

1,1800 n 423 729 5 555 429 284 1,1647

1,1900 n 420 168 5 555 425 723 1,1745

1,2000 n 416 667 5 555 422 222 1,1842

A representação gráfica desta cobertura é a seguinte.

despesa
líquida (€)

433 088

422 222

S (EUR/CHF)1,2000k = 1,16951,1500

Figura 2.7. – Call e evolução da despesa de importação com a taxa de câmbio.

Este instrumento funciona como um seguro, pelo qual o investidor deve pagar um pré-

mio à cabeça, conferindo ao cliente direitos de compra que o protegem de evoluções ad-

versas do mercado, mas nenhuma obrigação, podendo continuar a usufruir das evoluções 

favoráveis do mercado.
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Por outro lado, a empresa sabe que se a taxa de câmbio na data de vencimento da 

opção for inferior ao preço de exercício (1,2500) então a opção não será exercida. Irá 

vender os USD ao valor spot na data de vencimento. Por exemplo, se a taxa de câm-

bio spot dentro de 3 meses for igual a 1,20, o resultado global da exportação será de 

EUR 805 050,50, o que equivale a uma taxa de câmbio de 1,24215 para a operação 

(tendo em conta o prémio pago).

A receita do exportador irá variar da seguinte forma com a evolução da taxa de câmbio 

spot EUR/USD.

Tabela 2.7. – Put e evolução da receita de exportação com a taxa de câmbio.

Preço spot 
EUR/USD no 
vencimento

Exerce
a put?

Contravalor do 
recebimento de 
USD 1 000 000

Prémio Receita 
líquida

Taxa de câmbio 
efetiva

1,20 n 833 333 28 282 805 051 1,24215

1,25 s/n 800 000 28 282 771 718 1,29581

1,30 s 800 000 28 282 771 718 1,29581

A representação gráfica desta cobertura é a seguinte.

S (EUR/USD)1,3000 k = 1,25001,2000

receita
líquida (€)

771 718

805 051

Figura 2.8. – Put e evolução da receita de exportação com a taxa de câmbio.
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Tabela 2.8. – Put e evolução da receita de exportação com a taxa de câmbio.

Preço spot 
EUR/AUD no 
vencimento

Empresa 
exerce a put? 

(1,5772)

Comprador 
exerce a call? 

(1,5125)

Contravalor do 
recebimento de 
AUD 1 000 000

Prémios Receita
líquida

Taxa de 
câmbio 
efetiva

1,5000 n s 661 157 0 661 157 1,5125

1,5125 n s/n 661 157 0 661 157 1,5125

1,5500 n n 645 161 0 645 161 1,5500

1,5772 s/n n 634 035 0 634 035 1,5772

1,6000 s n 634 035 0 634 035 1,5772

Por exemplo, quando temos S(EUR/AUD) = 1,5000:

1 000 000/1,5 + (1 000 000/1,5125 – 1 000 000/1,5) + 10 000 – 10 000 = 661 157

A representação gráfica desta cobertura é a seguinte.

S (EUR/USD) 1,60 k = 1,5772 k = 1,5125  1,55  1,50

634 035

645 161

661 157

receita
líquida (€)

Figura 2.9. – Evolução da receita de exportação com a taxa de câmbio e protecção 

com cilindro.
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Se em 1 de agosto, o spot EUR/USD é 1,2118 cotando o contrato de futuros em 1,2123, o 

resultado para os 5 milhões de euros é USD 6 059 000. Mas a cobertura em futuros per-

mite um ganho de (1,3036 – 1,2123) × 5 000 000 = USD 456 500. O ganho líquido obtido é 

USD 4 500. As perdas à vista foram compensadas pelos ganhos em futuros. Veja-se o re-

sumo na seguinte tabela.

Tabela 2.9. – Short Hedge.

Data Taxa spot Contravalor de 5 milhões 
de Euros em Dólares

Futuros 
setembro 2013 Base

1 fev. 
2013 1,3022 USD 6 511 000 Venda 40 

contratos a 1,3036 14 pips

1 ago. 
2013 1,2118 USD 6 059 000 Compra 40 

contratos a 1,2123 5 pips

Total --- USD – 452 000 USD + 456 500 + 9 pips

Ganho 
líquido USD + 4 500

Pode-se fazer os cálculos também a partir dos pips: 40 × 9 × 12,50 = 4 500 dólares.

Exemplo 24. Cobertura longa (Long Hedge)

Suponha-se um importador americano de produtos portugueses que em 2 de janei-

ro de 2014 adquiriu bens no montante de 3 000 000 de euros com pagamento a três 

meses. O risco cambial está na possibilidade do euro valorizar no período que decor-

re até ao seu pagamento. O importador decide proteger-se comprando futuros sobre 

o euro para junho. Assim, primeiramente identifica o rácio de cobertura adequado:

Rácio de Cobertura = EUR 3 000 000 / EUR 125 000 (CME) = 24 contratos

No dia 2 de janeiro o spot do EUR/USD era 1,2824 dólares por euro e o contrato de futu-

ros para junho cotava a 1,2813. Em 2 de Abril, o spot EUR/USD é 1,2973 e o contrato de 

futuros, cota a 1,2971. Nesta data embora se confirmem os receios de desvalorização do 

dólar relativamente ao euro, a cobertura efetuada permite que o ganho líquido seja favo-

rável ao importador.

Perda à vista = (1,2824 – 1,2973) × EUR 3 000 000 = – USD 44 700.
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simples de concretizar esta estratégia seria a venda de contratos de futuros sobre dólares 

(contra euros) e a compra de contratos de futuros sobre libras (contra euro).

Tendo em conta as especificidades do mercado:

Futuro Tamanho 
contrato Mínimo Câmbio spot Preço futuro 

(3 meses)

EUR/USD EUR 125 000 15 contratos 1,2254 1,1728

EUR/GBP EUR 125 000 10 contratos 0,78020 0,7624

A empresa deverá:

•	 Vender contratos futuros sobre dólares: USD 2 199 000 / 1,1728 = EUR 1 875 000 

(15 contratos).

•	 Comprar contratos futuros sobre libras: GBP 953 000 / 0,7624 = EUR 1 250 000 

(10 contratos).

Veja-se outro exemplo para ilustrar o processo de hedge no mercado de futuros de divisas.

Exemplo 26. Cobertura cambial com futuros em operações bancárias

Suponha que em 9 de Junho o Banco do Norte empresta 1 000 000 de dólares por 

seis meses a uma filial de uma empresa americana. O banco adquire os dólares no 

mercado à vista, entrega-os ao mutuário e, simultaneamente, cobre a sua exposi-

ção à transação com a venda de contratos de futuros (para dezembro) de dólares, 

pela mesma quantidade. Em dezembro, quando o empréstimo vence, o banco ven-

de os dólares no mercado à vista e recompra os contratos de futuros sobre dólares 

de Dezembro. As transações para o spot e o mercado de futuros são as seguintes:

Data Mercado spot Mercado futuros

9 junho Compra USD 1 000 000 
a EUR/USD 0,83 = EUR 830 000

Vende USD 1 000 000 
a EUR/USD 0,82 = EUR 820 000

9 dezembro Vende USD 1 000 000 
a EUR/USD 0,80 = EUR 800 000

Compra USD 1 000 000 
a EUR/USD 0,80 = 800 000

resultado Perde EUR 30 000 Ganha EUR 20 000
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peias ou americanas). A opção de compra dá o direito a comprar moeda e a opção de ven-

da dá o direito a vender.

As opções sobre divisas introduzem a flexibilidade que não existe nas coberturas com re-

curso aos contratos a prazo ou no mercado monetário (a empresa tem de renunciar ao be-

nefício no caso das variações cambiais favoráveis). O mercado de opções sobre divisas cuja 

maioria das transações é ao balcão (OTC) e é ligeiramente regulado, possui também uma 

fração que é negociada em bolsas.

Exemplo de contratos de opções cotados no NYSE EURONEXT:

Figura 2.10. – Exemplo de especificação de contratos de opções de câmbio.
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Desta forma, a cobertura de risco consegue-se combinando uma posição longa no ativo 

com uma posição curta na opção. Ou combinando uma posição curta no ativo com uma 

posição longa na opção.

Exemplo 30. Compra de put option em bolsa para cobrir exportação

Um exportador europeu, que prevê o recebimento de uma venda em dólares (USD 

1 000 000) dentro de três meses, poderá comprar uma opção de venda (put option) 

de dólares a um preço de exercício (k), por exemplo, USD/EUR = 0,8621. Paga um 

prémio, por exemplo, 0,02 euros por dólar (EUR 1 000 000 × 0,02 = EUR 20 000).

Se, no vencimento, a taxa de câmbio à vista USD/EUR for inferior ou igual a k (por 

exemplo, 1 dólar =0,8333 euros), a opção será exercida, pois a opção deu o direito a 

vender cada dólar por 0,8621 euros. Perdeu o prémio pago pela compra da opção, 

mas manteve um valor mínimo para a conversão dos dólares em euros.

Mas se a taxa de câmbio à vista USD/EUR for superior a k (por exemplo, 1 dólar = 

0,9097 euros), o exportador não exercerá a opção, pois prefere vender no mercado 

spot as divisas (dólares) a receber pelo contrato de exportação.

Neste caso, perde o prémio pago inicialmente, mas ganha com a apreciação do dólar. 

Portanto, para quem compra uma opção, o prémio pago pela operação está sempre perdi-

do. Começa a ganhar com uma opção de venda (put) quando o preço de venda spot é de tal 

forma superior ao preço de exercício que compensa o prémio inicialmente pago.

Veja-se os fluxos de tesouraria provenientes desta cobertura com opção, com alternati-

vas para o preço spot.

Tabela 2.11. – Cobertura de receita em Dólares com put option (valores em Euros).

Preço spot no 
vencimento

Exerce 
opção?

Contravalor do recebimento 
de USD 1 000 000 Prémio Receita 

líquida

1,0284 n 1 028 400 20 000 1 008 400

0,9091 n 909 100 20 000 889 100

0,8621 s/n 862 100 20 000 842 100

0,8333 s 833 300 20 000 842 100

0,7692 s 769 200 20 000 842 100
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