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QUESTÕES 13

PARTE A: 
 QUESTÕES 

Tabela A.  

Figura A.  

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 câmbio, preços de ações ou preços de commodities. 

Com a utilização do hedging, a empresa adquire soluções para cobrir os riscos de operações 

que serão realizadas no futuro, evitando perdas face às oscilações dos preços formados nos 

mercados. A cobertura de risco feita com contratos de derivados consiste, basicamente, em a 

entidade adquirir uma posição idêntica àquela que detém, mas no sentido oposto, ou seja, 

tomando uma posição contrária àquela que foi assumida no mercado à vista. Desta forma, 

procura reduzir os riscos associados. Em suma, a cobertura é uma forma de as empresas 

salvaguardarem-se das variações dos preços de ativos (físicos e financeiros) que ocorrem no 

futuro, reduzindo os riscos de mercado. 

A.1.1. Abordagens ao risco 

1.1.1. Que parâmetros deve considerar na avaliação de uma cobertura com instrumentos 

derivados? 

1.1.2. Exponha as ideias sobre a cobertura de risco de preço de commodities com recurso a 

mercados de derivados. 
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Fonte: https://www.cmegroup.com 

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

procura da farinha (e entregar a seis meses), necessita de comprar 108 toneladas 

de milho. Para obstar ao risco, a administração 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 estão a cotar a 99,55 

reais por saca de milho. Cada contrato são 450 sacas de 60Kg. Suponha ainda que 

no momento da venda no mercado físico, o milho está cotado a 1 716,7 

reais/tonelada e o preço 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 petróleo CL West Texas Intermediate (WTI), que são contratos 

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

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

meses do calendário. 

Suponha que em janeiro de 2021, uma refinaria tomou uma posição longa em 

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

Tratou-se de uma cobertura face à necessidade de aquisição de 50 000 barris por 

alturas de março. Fechou a posição nesse mês a 71,24 dólares o barril. O preço spot 

nesse dia de março 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 português, em 15 de abril de 2021, acordou vender bens a uma empresa 

canadiana e receber 1 375 000 dólares canadianos (CAD) em 15 de junho de 2021. 
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A.3.6. Exemplo de forward EUR/USD (exportação) negociado 
pelo NovoBanco 
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produtos petrolíferos têm benchmarks internacionais, enquanto a maioria dos produtos 

petroquímicos não desenvolveram benchmarks globais. Por exemplo, se pensarmos num 

fabricante de automóveis, os custos das matérias-primas (commodities) correspondem a mais 

de 50% da receita de vendas. O preço de custo dessas matérias está diretamente ligado a 

variações nos preços das commodities. Portanto, um dos objetivos da empresa seria fixar as 

commodities a um preço pré-determinado, seja por meio de derivados ou acordando contratos 

de aquisição a preço fixo com os fornecedores, estes difíceis de alcançar especialmente 

quando a volatilidade dos preços das commodities é alta. Basicamente, dependendo da 

mercadoria, as estratégias precisam ser planeadas e executadas para gerir o risco de preço. A 

maioria das commodities, hoje em dia, são negociadas em bolsas internacionais como ICE, 

CME, NYMEX e LME, mas também se podem negociar nos mercados de balcão – OTC. Nos 

mercados de commodities, são vários os instrumentos financeiros disponíveis de cobertura. 

 

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

A empresa pode proteger-se contra a variação de preço, optando por diferentes instrumentos 

que se adequam caso a caso. Por exemplo, se recorre a contratos futuros ou mesmo swaps, 

garante um preço fixo do material (por exemplo, o metal) durante um período 

predeterminado de tempo. A empresa acorda o preço e um volume fixo da commodity 

durante um período de tempo predeterminado tomando posições em futuros numa bolsa ou 

comprando um swap de preço fixo a uma contraparte no mercado OTC. Neste caso, no final 

de cada período o preço swap é comparado ao preço de mercado e se o preço de mercado é 

maior que o preço swap, a contraparte da cobertura paga à empresa a diferença entre os 

preços. No entanto, se o preço de mercado é inferior ao preço swap, a empresa paga à 

contraparte a diferença entre os preços. 

Cobertura do risco 

de preço das commodities 

Contratos 

futuros 

Contratos 

swap 

Contratos 

opção (call) 
Collars Forwards 
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Figura B.8. Payoff de futuros sobre venda de commodities 

1.5.3. Proteção do preço de venda com futuros (ii). 

O produtor opta por vender futuros sobre a soja a 32,25 dólares a saca, definindo o número 

de contratos em função do rácio de variância mínima: 

Nº de contratos = 0,7475×
1 800

450
 ≈ 3 

No vencimento da cobertura: 

Receita da venda spot da produção: Receita = 1 800 ×33,80 = 60 840 dólares. 

Ganho em futuros: (36,25-34,52)×3×450 = 2 335,50 dólares. 

Com a operação garantiu um preço unitário de venda de: 

PV = 
60 840+2 335,50

1 800
 = 35,09 USD/saca. 

Se não houvesse cobertura, a empresa venderia ao preço unitário de 33,80 USD/saca. 

A negociação dos contratos futuros de soja reduziu o risco de preço enfrentado pela empresa 

produtora, estabilizando a receita de vendas que teria maiores oscilações sem essa proteção. 

Foi, portanto, uma forma de obter vantagem competitiva no segmento. Os contratos futuros 

diminuem a variabilidade e possíveis perdas na negociação. 

1.5.4. Proteção do preço de venda com futuros (iii). 

Nº de contratos vendidos: 
�� ���

���
= 150 contratos 
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1.10.9. Cobertura do risco do preço de venda com opções (vi). 

O objetivo da estratégia de cobertura (cilíndrica) permite definir um intervalo de preços, ao 

mesmo tempo que compensa o custo de uma cobertura simples com a negociação simultânea 

de posições. Para cobertura 1:1 temos 4 × 5 000 = 20 000 bushels. 

Spot 
Compra 

put 
Venda 

call 
Resultado da 

posição 
Preço efetivo 

de venda 
Receita total 

(USD) 

650 +35 +65 +100 750 150 200 

675 +10 +65 +75 750 150 200 

700 –15 +65 +50 750 150 200 

725 –40 +65 +50 775 155 200 

750 –40 +65 +50 800 160 200 

775 –40 +65 +25 800 160 200 

800 –40 +40 0 800 160 200 

825 –40 +15 –25 800 160 200 

850 –40 –10 –50 800 160 200 

A estratégia de cobertura cilíndrica permitiu fixar o preço efetivo do milho no intervalo entre 

7,50 e 8,00 dólares o bushel. 

750 750 750

775

800 800 800 800 800

700

725

750

775

800

825

 680

 700

 720

 740

 760

 780

 800

 820

 840

650 675 700 725 750 775 800 825 850

Cobertura cilíndrica

Preço efetivo de venda Spot
 

Figura B.13. Cobertura cilíndrica 

B.1.11. Cobertura do risco cambial com opções 

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

Tomar uma posição de compra numa put option a três meses, garantindo que a moeda 

estrangeira pode ser vendida por, pelo menos, o preço de exercício. 
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Figura B.17. Fluxos associados a um cap 

1.13.3. Juros associados a um cap. 

A empresa começa por pagar 2 500 euros a título de prémio. 

Data 
Euribor 

(%) 
Taxa do 

financiamento (%) 
Nº dias 
período 

Juros pagos 
financiamento 

Fluxo 
do cap 

Juros 
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 93 125 938 3 229 122 709 

16/10/2023 7,50 10,00 94 122 396 0 122 396 

14/01/2024 - - - - - - 90 125 000 6 250 118 750 

Juros pagos em abril: 5 000 000 × 0,09 × (87/360) = 108 750 euros. 

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

Fluxo financeiro do cap (recebimento): 5 000 000 × (0,0725–0,07) × (93/360) ≈ 3 229 euros. 

Juros efetivos = 125 938 – 3 229 = 122 709 euros. 

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

Como a taxa cap (7%) é superior à taxa de mercado (6,875%), não há exercício do cap. 

Juros pagos em janeiro de 2022: 5 000 000 × 0,10 × (90/360) = 125 000 euros. 

Fluxo financeiro do cap (recebimento): 5 000 000 × (0,075–0,07) × (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 mínimo para a carteira de ações. Se o valor 

da carteira aumentar, ultrapassará o valor mínimo pré-especificado e a put expira sem valor. 

-3,00

0,00

3,00

6,00

3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00

Taxa de mercado

Carteira c/
cobertura

Carteira s/
cobertura

Put

 

Figura B.22. Estratégia de cobertura de uma carteira 

1.14.2. Opções de venda como cobertura contra redução de preço de ações. 

Começa por pagar o prémio de 2250 euros (= 0,09 × 25 000). Como cada contrato tem 100 

ações, deve comprar 250 contratos de opções de venda com um preço de exercício de 10,00 e 

uma data de vencimento para dentro de três meses. Se no final dos três meses, o preço das 

ações for inferior a 10,00, pode exercer as opções e vender as ações a 10,00 cada. Neste caso, 

a receita unitária por cada ação é 9,91 euros (= 10,00 – 0,09). 

B.1.15. Cobertura com opções exóticas 

1.15.1. Resultado de uma cobertura com opções put down-and-in. 

As opções down-and-in só se tornam ativas quando o preço do ativo, neste caso o dólar, atingir 

a barreira inferior pelo menos uma vez durante a vida da opção. 

Neste caso, no primeiro cenário, a barreira não é ultrapassada ao longo da vida da opção e 

esta não se tornará ativa; no segundo cenário, a barreira foi ultrapassada num dado momento 

da vida da opção, esta é ativada, e no vencimento é avaliada como uma opção normal. Então 

observa-se a cobertura, e a empresa exerce a opção no final garantindo uma taxa de câmbio 

USD/EUR de 0,80, em vez do spot de 0,75. 
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10 000 000×0,04×
90

360
 = 100 000 euros 

Como em 1 de abril as taxas de juro Euribor 3m e taxa fixa de 4% são iguais, logo em 1 de 

julho não haverá fluxo financeiro associado ao swap. 

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

10 000 000×(3,75%-4%)
90

360
=-6 250 euros 

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 é 4,5%. Em 1 de janeiro o pagamento do banco do swap à 

empresa A é: 

10 000 000×(4,5%-4%)
90

360
 = 12 500 euros 

A empresa pagará juros pelo financiamento à taxa de 4,5%: 

10 000 000×0,045×
90

360
 = 112 500 euros 

Os valores em causa, são os seguintes: 

          
          

          

dia 0 dia 90 dia 180 dia 270 dia 360 

 

Data Euribor (%) Juros Euribor 3m Juros fixos Fluxo financeiro 

1 janeiro 4,25    

1 abril 4,00 106 250 100 000 6 250 

1 julho 3,75 100 000 100 000 0 

1 outubro 4,50 93 750 100 000 –6 250 

1 janeiro  112 500 100 000 12 500 

 

Banco 
financiador 

Euribor 3 meses  

Empresa A 

Euribor 3 meses 
Banco 
swap 

 + spread     

 Taxa fixa 4% 
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