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PARTE A:

QUESTOES

A.1. Cobertura dos Riscos de Mercado com Recurso a
Instrumentos de Derivados

Uma das principais finalidades do uso de derivados pelas empresas é realizar a cobertura de
riscos de mercado. O risco de mercado é a incerteza e o potencial de perda associado a
movimentos nas taxas de juros, taxas de cAmbio, precos de acdes ou precos de commodities.
Com a utilizacdo do hedging, a empresa adquire solucdes para cobrir os riscos de operacoes
que serao realizadas no futuro, evitando perdas face as oscilacées dos precos formados nos
mercados. A cobertura de risco feita com contratos de derivados consiste, basicamente, em a
entidade adquirir uma posicao idéntica aquela que detém, mas no sentido oposto, ou seja,
tomando uma posicdo contraria aquela que foi assumida no mercado a vista. Desta forma,
procura reduzir os riscos associados. Em suma, a cobertura é uma forma de as empresas
salvaguardarem-se das variacoes dos precos de ativos (fisicos e financeiros) que ocorrem no
futuro, reduzindo os riscos de mercado.

A.1.1. Abordagens ao risco

1.1.1. Que parametros deve considerar na avaliacdo de uma cobertura com instrumentos
derivados?

1.1.2. Exponha as ideias sobre a cobertura de risco de preco de commodities com recurso a
mercados de derivados.
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BOI GORDO (LC/LE)

Um contrato futuro de boi gordo =
40.000 libras de peso vivo
Meses de vencimento do contrato: Fev, Abr, Jun, Ago,

Out, Dez

Libras em ton métricas Ton métricas em libras
1.000 0,454 1 2.204,6
10.000 4,54 10 22.046
40.000 18,2 100 220.460
50.000 22,7 1.000 2.204.600
100.000 45.4 10.000 22.046.000

Uma libra x 0,000454 = tonelada métrica
Tonelada métrica x 2204.6 = libra

Fonte: https://www.cmegroup.com

1.5.9. Suponha uma empresa brasileira que produz farinha de milho. Para responder a

procura da farinha (e entregar a seis meses), necessita de comprar 108 toneladas
de milho. Para obstar ao risco, a administracdo decide recorrer aos contratos de
futuros sobre o milho da bolsa B3 do Brasil. A empresa vendeu a farinha de milho
a 2 150 reais a tonelada. Os contratos futuros a seis meses estao a cotar a 99,55
reais por saca de milho. Cada contrato sdo 450 sacas de 60Kg. Suponha ainda que
no momento da venda no mercado fisico, o milho estd cotado a 1 716,7
reais/tonelada e o preco futuro é 104,25 a saca. Qual o resultado final (venda da
farinha deduzido do custo da matéria-prima)?

1.5.10. Considere os futuros de petréleo CL West Texas Intermediate (WTI), que sdo contratos

padronizados e negociados na New York Mercantile Exchange (NYMEX). Cada

contrato do CL representa 1 000 barris de petrdleo. Meses de contrato: todos os

meses do calendario.

Suponha que em janeiro de 2021, uma refinaria tomou uma posi¢cdo longa em

futuros para maio de 2021 sobre o crude (CL) ao preco de 67,15 dolares o barril.

Tratou-se de uma cobertura face a necessidade de aquisicdo de 50 00O barris por

alturas de marco. Fechou a posicao nesse més a 71,24 délares o barril. O preco spot

nesse dia de marco de 2021 cotava a 72,12 por barril. Qual o resultado da cobertura?

A.1.6. Cobertura cambial com futuros

1.6.1. Um exportador portugués, em 15 de abril de 2021, acordou vender bens a uma empresa

canadiana e receber 1 375 000 dolares canadianos (CAD) em 15 de junho de 2021.

GESTAO DE RISCO EMPRESARIAL - RISCOS FINANCEIROS - CASOS PRATICOS



A.3.6. Exemplo de forward EUR/USD (exporta¢cdo) negociado
pelo NovoBanco

novobanco

Documento de Informagao Fundamental

Finalidade

O presente documento fornece-Ihe a informagéio fundamental sobre este produto de investimento. Nao constitui um elemento de promogéo

comercial. A

informagao nele contida é exigida por lei para o ajudar a entender a natureza, os riscos, os cusfos e os ganhos e perdas

potenciais do produto, e para o ajudar a comparéd-lo com outres produtos.

Produto

Nome

Forward Cambial: Contrato de Permuta de Divisas a Prazo

Identificador

FX FWD EURUSD (Exportagéio)

Produtor

NOVO BANCO, S A. ("Banco") Eitie prEEES &

Contactos do Produtor

comprar um produto
hitp://www.novobanco.pt
Para mais informagbes, ligue para +351 707 247 365

que ndo é simples e
cuja compreenséo

Autoridade

Comis de Mercado de Valores Mobilidrios (‘CMVM"}

podera ser dificil

Data de Producdo/Revisdo do
D de

Fundamental

¢do 29 Ni bro 2021

Em que consiste este produto?

Tipo

Este produto configura um instrumento Derivado Cambial, negociado em mercado de balcio — fora de mercado
regulamentado - por via do qual o Cliente e o NOVO BANCO, S.A. acordam o pagamento reciproco de um determinado
montante, expresso em diferentes divisas, mediante liquidacdo financeira a realizar numa determinada data futura (a
prazo), tendo por referéncia uma taxa de cambie previamente determinada.

Obijetivos

O Derivado Cambial de Penmuta de Divisas a Prazo pemmite ao Cliente cobrir o risco de taxa de cdmbio das suas
transagdes futuras em divisa, mediante a fixagio da taxa de cdmbio para uma data futura. Ao contratar este produto o
Cliente fixa 0 montante a receber no final do prazo acordado, eliminando o risce cambial

Sem este Derivado Cambial o Cliente encontra-se sujeito as flutuagbes da taxa de cmbio, podende incorrer em perdas
caso ocorra uma depreciagao da divisa no periodo que medeia a contratagdo deste produto e a Data da Liquidagao do
mesmo. No entanto, caso a divisa seja alvo de uma apreciacéo, o Gliente n4o ird beneficiar com essa evolugao.

Como é determinado o retorno:

« Exercicio: Na data previamente fixada entre as Partes (a “Data de Liquidacdo™) o Cliente entregara ao NOVO BANCO,
S.A. um determinade montante (o “Valor Nocional’) numa divisa (A) e receberd do NOVO BANCO, S.A. outro
montante noutra divisa (B) de acordo com a Taxa de Cambio previamente definida. Ao fixar o montante a receber na
divisa (B) na Data de Liquidagdo, o Clienie protege-se contra uma eventual depreciagio da divisa (B).

« Dala de Liguidacio: ndmero de meses da contratagdo do preduto. A Data de Liguidacdo pode contudo ser
antecipada, mediante acordo das partes, o que, dependendo das condigdes de mercado nessa data, podera implicar a
perda parcial do investimento e o pagamento de custos.

Principais Datas e Valores - Exemplo (*)

Todas as determinagbes serdo feitas pelo Agente de Calculo. Todas as datas estdo sujeitas a serem ajustadas devido a
dias ndo Gteis e, se aplicavel, a eventos perturbadores de mercado.

«  Agente de Célculo: Produtor
s Taxa de cambio: o EURUSD a taxa de cambio (expressa como um nimere de USD per EUR 1,00) conforme
observado & Hora Relevante na Data de Observagéo
Cliente é Comprador de EUR / Vendedor de USD
Cliente & Comprador do Valor Nocional
Walor Nocional: EUR 10.000
Liquidagdo em Numerario: Nao Aplicavel
Taxa de cAmbio a Prazo: USD 1,1517 por EUR 1,00
. Data de Liquidacdo: 29 Novembro 2022
() Os elementos acima indicados sfc de natureza meramente ilustrativa, tendo por referéncia as datas meramente
exemplificativas. Assim, as principais datas e valores que Ilhe sejam concretamente aplicaveis irdo variar em funcéo das
i de que lhe sejam i ap pelo Banco e por si aceites. Os itens exemplificativos
deste documento servem de base ao calculo dos cendrios de desempenho apresentados.

8 s 00
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produtos petroliferos tém benchmarks internacionais, enquanto a maioria dos produtos
petroquimicos ndo desenvolveram benchmarks globais. Por exemplo, se pensarmos num
fabricante de automéveis, os custos das matérias-primas (commodities) correspondem a mais
de 50% da receita de vendas. O preco de custo dessas matérias esta diretamente ligado a
variacoes nos pregos das commodities. Portanto, um dos objetivos da empresa seria fixar as
commodities a um preco pré-determinado, seja por meio de derivados ou acordando contratos
de aquisicdo a preco fixo com os fornecedores, estes dificeis de alcancar especialmente
quando a volatilidade dos precos das commodities é alta. Basicamente, dependendo da
mercadoria, as estratégias precisam ser planeadas e executadas para gerir o risco de preco. A
maioria das commodities, hoje em dia, sdo negociadas em bolsas internacionais como ICE,
CME, NYMEX e LME, mas também se podem negociar nos mercados de balcido - OTC. Nos
mercados de commodities, sdo varios os instrumentos financeiros disponiveis de cobertura.

Cobertura do risco
de preco das commodities

Contratos Contratos Contratos

futuros swap opcao (call)

Figura B.1. Derivados para cobertura de preco das commodities

A empresa pode proteger-se contra a variacdo de preco, optando por diferentes instrumentos
que se adequam caso a caso. Por exemplo, se recorre a contratos futuros ou mesmo swaps,
garante um preco fixo do material (por exemplo, o metal) durante um periodo
predeterminado de tempo. A empresa acorda o preco e um volume fixo da commodity
durante um periodo de tempo predeterminado tomando posi¢cdes em futuros numa bolsa ou
comprando um swap de preco fixo a uma contraparte no mercado OTC. Neste caso, no final
de cada perifodo o preco swap é comparado ao preco de mercado e se o preco de mercado é
maior que o preco swap, a contraparte da cobertura paga a empresa a diferenca entre os
precos. No entanto, se o preco de mercado ¢ inferior ao preco swap, a empresa paga a
contraparte a diferenca entre os precos.

48 GESTAO DE RISCO EMPRESARIAL - RISCOS FINANCEIROS - CASOS PRATICOS



Cobertura cambial com futuros

Empresa paga
diferenca
Preco futuro ~
N
. Oportunidade Oportunidade Com -_— SEm
de ganho de perda cobertura cobertura

Figura B.8. Payoffde futuros sobre venda de commodities

1.5.3. Protecio do preco de venda com futuros (ii).

O produtor opta por vender futuros sobre a soja a 32,25 dolares a saca, definindo o niimero
de contratos em funcao do racio de varidncia minima:

Ned trat —07475X18OO~3
e contratos =0, 0

No vencimento da cobertura:

Receita da venda spot da producéo: Receita =1 800 x33,80 = 60 840 dolares.
Ganho em futuros: (36,25-34,52)x3x450 = 2 335,50 ddélares.

Com a operacdo garantiu um preco unitario de venda de:

60 840+2 335,50

1800 = 35,09 USD/saca.

Se ndo houvesse cobertura, a empresa venderia ao preco unitario de 33,80 USD/saca.

A negociacdo dos contratos futuros de soja reduziu o risco de preco enfrentado pela empresa
produtora, estabilizando a receita de vendas que teria maiores oscilacdes sem essa protecao.
Foi, portanto, uma forma de obter vantagem competitiva no segmento. Os contratos futuros
diminuem a variabilidade e possiveis perdas na negociacéo.

1.5.4. Protecéo do preco de venda com futuros (iii).

15 000

N° de contratos vendidos: = 150 contratos

PROPOSTAS DE RESOLUCAO 57



1.10.9. Cobertura do risco do preco de venda com opg¢ées (vi).

O objetivo da estratégia de cobertura (cilindrica) permite definir um intervalo de precos, ao

mesmo tempo que compensa o custo de uma cobertura simples com a negociacdo simultanea
de posicoes. Para cobertura 1:1 temos 4 x 5 000 = 20 000 bushels.

Compra
Spot put

650 +35
675 +10
700 -15
725 -40
750 -40
775 -40
800 -40
825 -40
850 -40

call
+65
+65
+65
+65
+65
+65
+40

+15
-10

Resultadoda | Preco Receita total
posicdo de (USD)

+100
+75
+50
+50
+50
+25
0
-25
-50

efetivo
venda
750

750
750
775
800
800
800
800
800

150 200
150 200
150 200
155 200
160 200
160 200
160 200
160 200
160 200

A estratégia de cobertura cilindrica permitiu fixar o preco efetivo do milho no intervalo entre
7,50 e 8,00 dolares o bushel.

840
820
800
780
760
740
720
700
680

Coberturacilindrica

825,

7
800 800 800 800 800
2

650 675 700 725 750 775 800 825 850

e Preco efetivo de venda == == Spot

Figura B.13. Cobertura cilindrica

B.1.11. Cobertura do risco cambial com opg¢des

1.11.1. Como proteger-se relativamente a um recebimento em divisas.

Tomar uma posicdo de compra numa put option a trés meses, garantindo que a moeda

estrangeira pode ser vendida por, pelo menos, o preco de exercicio.

PROPOSTAS DE RESOLUCAO
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5,50

5,00
5,00 -
450 _ <

4,50 -

4,00 4,00 7 00 4,00

/ il
4,00 -~ =
~ 35
3,50 ~
3,00 : . . : ,
1 Semestre s 4

o= e= FUribor 6 meses — e Taxa cap
Figura B17. Fluxos associados a um cap

1.13.3. Juros associados a um cap.

A empresa comeca por pagar 2 500 euros a titulo de prémio.

(%) financiamento (%)] periodo | financiamento | docap | efetivos

15/01/2023 6,50 9,00

12/04/2023 7,25 9,75 87 108 750 === 108 750
14/07/2023 6,875 9,375 93 125938 3229 122709
16/10/2023 7,50 10,00 94 122 396 0 122 396
14/01/2024 .- .- 90 125000 6250 118 750

Juros pagos em abril: 5000 000 x 0,09 x (87/360) = 108 750 euros.

Juros pagos em julho: 5 000 000 x 0,0975 x (93/360) = 125 937,50 euros.

Fluxo financeiro do cap (recebimento): 5 000 000 x (0,0725-0,07) x (93/360) = 3 229 euros.
Juros efetivos =125 938 - 3 229 =122 709 euros.

Juros pagos em outubro: 5 000 000 x 0,09375 x (94/360) = 122 396 euros.

Como a taxa cap (7%) é superior a taxa de mercado (6,875%), ndo ha exercicio do cap.
Juros pagos em janeiro de 2022: 5 000 000 x 0,10 x (90/360) = 125 000 euros.

Fluxo financeiro do cap (recebimento): 5 000 000 x (0,075-0,07) x (90/360) = 6 250 euros.

Juros efetivos = 125 000 - 6 250 =118 750 euros.
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put é exercida, assegurando desta forma um valor minimo para a carteira de acoes. Se o valor
da carteira aumentar, ultrapassara o valor minimo pré-especificado e a put expira sem valor.

6,00

3,00

0,00 T T ~

-3,00
3,00 400 500 600 700 800 900 1000

Taxa de mercado

Carteirac/ == e= Carteiras/ Put

cobertura cobertura

Figura B.22. Estrategia de cobertura de uma carteira

1.14.2. Opcoes de venda como cobertura contra reducio de prego de agdes.

Comeca por pagar o prémio de 2250 euros (= 0,09 x 25 000). Como cada contrato tem 100
acoes, deve comprar 250 contratos de opc¢des de venda com um preco de exercicio de 10,00 e
uma data de vencimento para dentro de trés meses. Se no final dos trés meses, o preco das
acoes for inferior a 10,00, pode exercer as opcdes e vender as acdes a 10,00 cada. Neste caso,
a receita unitdria por cada acdo é 9,91 euros (= 10,00 - 0,09).

B.1.15. Cobertura com opgdes exéticas

1.15.1. Resultado de uma cobertura com op¢des put down-and-in.

As opcoes down-and-in s6 se tornam ativas quando o preco do ativo, neste caso o dolar, atingir
a barreira inferior pelo menos uma vez durante a vida da opcao.

Neste caso, no primeiro cendrio, a barreira ndo é ultrapassada ao longo da vida da opcéo e
esta ndo se tornaréd ativa; no segundo cenério, a barreira foi ultrapassada num dado momento
da vida da opcao, esta € ativada, e no vencimento é avaliada como uma opcdo normal. Entdo
observa-se a cobertura, e a empresa exerce a opcao no final garantindo uma taxa de cambio
USD/EUR de 0,80, em vez do spot de 0,75.

PROPOSTAS DE RESOLUCAO 83



90
10 000 OOOXO,O4X% =100 000 euros

Como em 1 de abril as taxas de juro Euribor 3m e taxa fixa de 4% sao iguais, logo em 1 de
julho nao havera fluxo financeiro associado ao swap.

Em 1 de julho a taxa Euribor 3m € 3,75% e o fluxo em 1 de outubro é:

=-6 250 euros

90
10 000 000x(3,75%-4%) 380

Significa que é a empresa a transferir este montante para o banco do swap, enquanto deve
pagar juros de 3,75% ao banco que a financiou.

Em 1 de outubro, a Euribor 3m ¢ 4,5%. Em 1 de janeiro o pagamento do banco do swap a
empresa A é:

90
10 000 000x(4,5%-4%) 350~ 12 500 euros

A empresa pagara juros pelo financiamento a taxa de 4,5%:

90
10 000 OOOXO,O45X% =112 500 euros

Os valores em causa, sdo 0s seguintes:

dia O dia 90 dia 180 dia 270 dia 360

Euribor (%) | Juros Euribor 3m

1janeiro 425
1 abril 4,00 106 250 100 000 6250
1julho 3,75 100 000 100 000 0

1 outubro 4,50 93750 100 000 -6 250

1 janeiro 112 500 100 000 12 500

_Euribor 3 meses _Euribor 3 meses
Banco < < Banco
. . + spread Empresa A L
financiador - > swap
Taxa fixa 4%
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Sobre a colegéo

Esta colecao aborda os temas de Gestdo e Finangas Empresariais em todas as suas
vertentes, com o objetivo de apresentar os conceitos de Finangas Empresariais de modo
claro e preciso. Saber interpretar a informacao contabilistica e diagnosticar/caraterizar
a situagcdo econdmico-financeira sao elementos fundamentais para a tomada de
decisdes empresariais. Os varios volumes que constituem a cole¢do apresentam os
principais conceitos, métodos e técnicas de analise financeira, sendo complementados
coM exemplos praticos para facilitar o seu entendimento. Destina-se aos estudantes
do ensino superior nas areas de gestao e de financgas, e também aos profissionais
destas areas.

Sobre a obra

Na sequéncia do sexto volume da colegdo de Finangas Empresariais — Gestdo de
Risco Empresarial — Riscos Financeiros —foi desenvolvida agora esta obra, que propde
Vvarios casos praticos, bem como exemplos de casos reais, destinados a uma melhor
consolidagdo dos conhecimentos e compreenséo pratica do processo de gestdo
de riscos financeiros. A descricao de casos reais pretende familiarizar o leitor com
a pratica da gestdo de risco atual. Incluindo 80 casos de aplicagdo de cobertura e
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financeiros derivados, cuja diversidade é crescente, os casos praticos sdo organizados
em duas partes: na primeira, sdo enunciadas as questdes relativas as coberturas dos
riscos financeiros com recurso aos instrumentos de derivados, incluindo também a
apresentacdo de casos reais; na segunda, sdo apresentadas as respetivas propostas
de resolugao.
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