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A Internacionalização da Empresa:

	A Internacionalização obriga em que as empresas aumentem o seu espaço de competição não olhando apenas para as fronteiras nacionais, existem dois tipos de Internacionalização:
· Internacionalização Financeira
· Internacionalização Operacional
Estas duas formas de Internacionalização não são mutuamente exclusivas, aliás o mais normal é elas ocorrerem simultaneamente.
	A Internacionalização Financeira dá-se quando a empresa recorre aos mercados externos de capitais ou financeiros, para satisfazer as suas necessidades financeiras, ou quando assume participações Financeiras em empresas de países Terceiros com fins meramente expeculativos, quanto maior percentagem de necessidades de financiamento feito externamente, e quanto mais diversificadas forem os instrumentos financeiros utilizados mais considera a empresa internacionalizada Financeiramente.
	A Internacionalização Operacional ocorre quando nós internacionalizamos o negócio, este tipo de Internacionalização é normalmente realizado por fases.

- A Exportação é apenas um pequeno passo da Estratégia de Internacionalização e só deve ser considerado como tal caso se enquadre na política geral da Empresa.
»» Duas vias de Estar no exterior:
· Via Financeira »» (capital) – quando fazemos aplicações puras.
· Via operacional »» (negócio) – quando é a própria empresa a fazer.





· Estratégias de Internacionalização

A Exportação só é considerada como estratégia de Internacionalização  se for verdadeiramente competitiva, ou seja a empresa deve ter uma base sólida no seu mercado doméstico, e tentar então explorar novos mercados, não condição suficiente para a Internacionalização o detectar de uma boa oportunidade de negócio, há que dispôr dos meios necessários ( materiais, humanos e financeiros) e devidamente estruturados, de forma eficiente de modo a que tenha-mos capacidade para transformar as oportunidades em Vantagens Competitivas.
	A Internacionalização é sempre uma opção estratégica e pode, por isso levar ao reposicionamento estratégico do negócio.
	Existem duas Estratégias Genéricas de Internacionalização:
· A de Baixo Custo (preço) que pretende a liderança nos mercados por via do preço ou em contra partida,
· A da Diferenciação, que aposta em termos de qualidade e de imagem de marca do produto.

Recursos necessários à Internacionalização 
»»»» têm a mesma abrangência dos do mercado doméstico, no entanto apresentam cracterísticas diferentes.

Diferenças entre Recursos:
· Recursos Humanos:
Em termos de Recursos Humanos temos que ter em consideração se vamos deslocar pessoas, se vamos contratar no destino, se vamos que ter de aumentar o nosso quadro de colaboradores no país de origem para fazer a ligação com o país de destino, se vamos apostar em formação feita no país de origem ou no País de destino e neste caso por quem será feito este serviço.

· Recursos Técnicos
Temos que análisar se necessitamos de adaptar o nosso produto às características dos mercados externos, tais alterações podem por exemplo serem ao nível da embalagem agropadoras para transporte, ou mesmo pequenas alterações ao nível do próprio produto. Em termos de Recursos técnicos devemos também analisar as condições de armazenagem as capacidades de produção, as ferramentas de controlo de gestão e as tecnologias de informação disponíveis.

· Recursos Financeiros
Além dos Recursos necessários para suportar os investimentos dos Recursos anteriores temos que ainda ter em conta custos adicionais tais como Markting, canais de distribuição do país de destino, comunicação, etc.

A Estratégia de Internacionalização em relação ao Produto:

· Extensão de Mercado (Ansoff)
A Extensão de Mercado ocorre se os produtos à internacionalizarem forem os mesmos do mercado doméstico.
	
As Razões base para a extensão de Mercado são: 

1. Envelhecimento do produto no mercado doméstico;
2. O conhecimento de uma boa aceitação do produto em mercados externos;
3. Necessidade de obter  economias de escala;
4. Forte  concorrência no mercado doméstico (perder quota de mercado).

· Diversificação do Produto
Ocorre quando se trata de produtos novos, é geralmente mais arriscado para  a empresa nomeadamente porque estes produtos não foram testados no mercado doméstico e portanto não se tem experiência da sua comercialização.

Formas de Internacionalização
·  Venda Directa;
· Venda Indirecta;
· Constituição de estruturas de comercialização no estrangeiro;
· Joint –Ventures;
· Aquisição de Empresas;
· Investimento Directo.
Venda Directa – pode ser feita pela própria empresa, por solicitação de importadores locais, ou através de contactos que a empresa tenha com potênciais clientes. Podemos ter também um representante local que não é mais do que um funcionário da empresa que promove e representa os nossos produtos e fumenta os contactos com os clientes, tendo também como objectivo fornecer-lhes oserviço pós-venda. Podemosainda e caso se justifique ter um escritório de representação no exterior, apesar deste ser mais dispendioso torna a nossa empresa mais nacional aos olhos dos clientes locais, pois permite-lhes ter o ponto fisico de contacto.
	A existência de um escritório de representação permite criar uma base para entrarmos em países limitrofos (vizinhos) aquele onde estamos a actuar. O escritório de representação pode também ser um ponto de partida, para a evolução para outras formas de Internacionalização.
Vantagem:
		»»Baixo Investimento
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Comércio Internacional – Incoterms 2000

Incoterms – Termos de comércio Internacional que serve para definir siglas.

A G.G – saber, evidênciar e dicifrar as siglas.

Os Incoterms – Determinam a responsabilidade de cada um dos intervenientes em termos de custo, relativamente a fretes, seguros e direitos alfandegários.

Livro – Internacional Comercial Terms
Publicados pelo ICC – Internacional clrambre of Commence.

· EXW – mais utilizado , responsabilidade do cliente.
· FOB – mais utilizado, para o navio – disponível no navio que vai servir a exportação (vendedor), o FOB tem mais custos (por dentro do navio)
· CIF – importante – custo de mercadorias + seguros
· CFR  - C + F → Custo e Frete
· DDU diferente de DDF

Tipo de Transporte:

· Transporte Maritimo usa-se:
· FAS
· FOB
· CFR = C+F
· CIF
· DES
· DEQ

· Transporte Terrestre e àereo usa-se:
· FCA

· Em qualquer tipo de Transporte usa-se:
· EXW
· CPT
· CIP
· DAF
· DDU
· DDP
Na encomenda já temos que por o tipo de incoterm a utilizar.

Meios de Liquidação Directa das operações de Comércio Internacional

 (
Liquidação Simples
Ou
Directa
)
	- Ordem de pagamento sobre o estrangeiro


	- Cheque bancário sobre o estrangeiro


 (
Liquidação 
Documentária Internacional
)		- Simples
	- Remessas
		- Documentárias


	- Créditos Documentários


Nas Operações Directas reduz-se a intervenção das Instituições Financeiras, sendo estes Intemediários, o que faz com que o custo de operação em termos financeiros seja substancialmente melhor, a principal característica de uma operação liquidada por via directa tem a ver com o facto de um importador poder tomar posse efectiva das mercadorias antes de ter efectuado o pagamento.

	Enquanto em termos  Formais a liquidação por ordem de pagamento ou por cheque bancário se podem considerar iguais tem que se realçar que a opção por cheque bancário é mais barata, mas mais  demorada.

Ordem de Pagamento – implica a existência de confiança entre importador e exportador, no entanto se ela não existir o fornecedor pode exigir um pagamento antecipado.

ETAPAS:

1º Existência de acordo de Compra e Venda;
2º Envio de mercadorias e documentação do exportador para o importador conforme acordado;
3º O Importador entra na posse da mercadoria;
4º O importador efectua o pagamento na data acordada através de ordem dada ao seu banco;
5º O banco do Importador debita a conta deste ( importador) – conta revertida;
6º O banco do Importador obtém o Funding na moeda de banco, no caso desta ser diferente geralmente com a data valor SPOT;
2 dias úteis
7º O banco do importador transmite geralmente via SWIFT (código Internacional) (forma de comunicação inter-bancária), à um banco correspondente do país exportador a responsabilidade ordem de pagamento;
8º O Banco correspondente do banco do importador procede ao pagamento creditando a conta do beneficiário no banco indicado na respectiva ordem de pagamento.
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Cheque bancário sobre o Estrangeiro – Difere em termos funcionais e em termos temporais entre o momento do débito da conta do ordenador e o momento efectivo de recebimento da importância da conta do beneficiário.

ETAPAS:

1º Contrato de compra e Venda;
2º Exportador envia a mercadoria ao importador nos termos e condições definidas conjuntamente com a respectiva documentação;
3º O importador recebe a mercadoria e a documentação e verifica se está tudo conforme acordado;
4º O importador solicita ao banco a emissão de um cheque bancário sobre o estrangeiro a favor do exportador;
5º O Banco do Importador debita a conta deste pelo valor do cheque;
6º O Banco do Importador trata de efectuar o fonding com data ao valor SPOT;
7º O Banco do Importador emite o cheque bancário e envia-o ao seu cliente;
8º O Importador envia o cheque ao Exportador;
9º Após recepção do cheque o Exportador apresenta ao seu banco;
10º  O Banco do Exportador solicita a cobrança do cheque;
11º  Após verificação de boa cobrança o valor do cheque é creditado na conta do Banco do Exportador;
12º  O Banco Exportador Credita a conta do seu cliente.







Meios de Liquidação baseados em Operações Documentárias
	Quando não há confiança entre o Importador e o Exportador, a posse efectiva das mercadorias (excepção feita à remessa simples) só ocorre após ter sido efectuado o pagamento ou ter sido dado um compromisso de pagamento.
	Neste tipo de liquidações os Bancos têm uma maior intervenção e uma maior responsabilidade (porque é tudo feito via bancos).

Remessa Simples »» É o tipo de Liquidação Documentária que envolve menor segurança para o Exportador, pois o Importador pode tomar posse efectiva das mercadorias sem ter efectuado o pagamento.

ETAPAS:

1º Contrato Compra e Venda;
2º O Exportador envia as mercadorias juntamente com a documentação comercial e respectivos documentos de transporte à ordem do importador;
3º Paralelamente o Exportador envia a Documentação Financeira através do seu Banco para ser apresentada ao Importador;
4º O Importador recebe e confere a mercadoria e os documentos comerciais e toma posse efectiva dos bens;
5º Paralelamente o Banco do Exportador enviou ao Banco do Importador os Documentos financeiros e este apresenta-os ao seu cliente;
6º Verificada a Documentação Financeira o Importador efectua o pagamento ou aceita efectuar pagamento no prazo estipulado;
7º O Banco do Importador informa ao Banco do Exportador que o seu cliente pagou ou aceitou pagar as quantias constantes da Documentação Financeira;
8º O Banco do Exportador após ter recebido pagamento via Banco do Importador procede à Liquidação da Operação ao seu Cliente.



Remessas Documentadas »»» É mais segura que a Remessa Simples e envolve maior protagonismo das entidades Bancárias, a mercadoria só entra na posse do Importador após este ter efectuado o pagamento ou ter aceite os saques sobre ele efectuados. Este meio de Liquidação é mais oneroso do que os anteriores, quando comparado com o remessa simples a diferença encontra-se no facto de o documento de transporte e mesmo alguns documentos comerciais à ordem do Importador não seguirem com a mercadoria, mas sim juntamente com os documentos financeiros, logo o Banco só entregará ao Portador após este efectuar o pagamento ou aceitar fazê-lo. Note-se que só com estes documentos na sua posse é que o Importador pode levantar as mercadorias em seu nome. 

Intervenientes na Remessa Documentária:
· Sacador ou Remetente
· Banco Remetente
· Banco Cobrador
· Banco apresentante
· Sacado

Crédito Documentário -  é sem dúvida a solução mais segura para o Exportador.

Requisitos para a Emissão de Crédito Documentário:
· Nome e morada do Importador
· Nome e morada do Exportador
· Quantia a Liquidar
· Forma de liquidação
· Classificação e características do Crédito
· Documentação exigida para a formalização e pagamento
· Datas limites de apresentação de documentos
· Espécie e quantidades de mercadorias
· Local de expedição e de destino
· Meio de transporte
· Incoterm
· Datas limite de expedição.
Intervenientes:
· Ordenador do Crédito (importador);
· Banco emitente, é o banco que emite o crédito e que em 1º lugar se responsabiliza pelo pagamento ao Exportador;
· Banco Notificador, em geral  é um Banco de um país exportador e que avisa este da abertura do crédito documentário e do Banco onde o mesmo está aberto, usualmente não tem responsabilidades de pagamento;
· Banco Confirmador é por norma um Banco conhecido do Exportador e que substitui numa fase prévia da liquidação o Banco emitente como o Banco pagador da operação, assim que os documentos lhe foram apresentados, posteriormente envia os documentos ao banco emitente de forma a ser recersido do pagamento;
· Banco Negociador quando a operação é feita por meio de saques sobre o Banco emitente, utiliza-se este tipo de Instituição Bancária;
· Beneficiário (exportador).

Formas de Emissão dos Créditos Documentários:

· Quanto à sua revogabilidade
· Revogáveis – é revogável quando existe a possibilidade de poder alterar ou cancelar o crédito a qualquer momento sem avisar previamente o beneficiário.
· Irrevogáveis – não pode fazer o que faz no revogável. ( + comum)

· Quanto à Confirmação
· Não confirmado ou normal
· Confirmado »» quando existe um banco confirmadot (+ comum)

· Quanto à forma de utilização
· À vista
· Com pagamento por aceites
· Quanto à divisibilidade
· Divisível (característica por defeito)
· Não divisível

· Quanto à renovabilidades
· Não renováveis
· Renováveis (revolving)

O Crédito é renovável quando é um crédito aberto por determinada quantia e é actualizado até esse limite, no entanto após o pagamento e no caso de existir um novo fornecimento, este crédito funciona para este fornecimento como se de um novo crédito documentário se tratasse.

· Quanto à transferibilidade:
· Transferível (para outros) »» pode ser endussada ou não
· Não transferível
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INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE COBERTURA DE RISCO
· MERCADO CAMBIAL:

» EUR / USD = 1,2021
» 1 € Compra 1,2021 USD
» EUR / GBP =   1/1,45 = 0,6896
» GBP /EUR = 1,45

COTAÇÃO SPOT (Cotação à vista)

»» Contrato uma operação cambial hoje, mas só tem data-valor passado 2 dias.

EUR / USD = 1,2019 / 1,2023  (Compra e Venda)

1,2019 → Cotação compra para o banco
1,2023 → Cotação venda para o banco

COTAÇÃO FORWARD

»» Tenho que pagar 1.000.000 USD a 60 dias.
»» Peço EUR emprestados
»» Compro USD
»» Faço depósito a prazo de 60 dias em USD
	Deposito +/-  980 000 para me dar 20 000 de juros e assim completar os 1.000.000 que preciso.

Forward = Câmbio a prazo

Quanto me vende USD daqui a 2 meses?
Contrato à taxa hoje.
»» Compra e Vende-se divida para entregar numa data futura
	Se eu pretender comprar USD a 6 meses e a cotação que me deram for de 1,23, sabendo que a cotação SPOT é de 1,21 o que vai acontecer é que eu vou comprar mais dólares daqui a 6 meses com o mesmo montante de EUR, está a prémio em relação ao dólar ou que o USD está a desconto em relação ao EUR.

1,23 – 1,21 x 6 = 0,8264 %  »» percentagem do prémio
       1,21       12

EUR / USD = 1, 21
GBP / USD = ?
EUR / GBP = 0, 69

1EUR → 1,21 USD 				X = 0,8264 EUR    
   X     → 1 USD				USD / EUR = 0,8264

0,8264 EUR → 0,69 GBP			X = 1,1976 EUR
        X          → 1 GBP			GBP / EUR =1,1976 

Uma Compra FORWARD, é feita com um banco ou com uma instiruição financeira autorizada a negociar operações cambiais.
	É uma operação feita à medida que pode ser negociada para qualquer quantia e data de entrega.
	Existem também mercado de futuros de divisa, que aõ contratos de compra ou venda futura, mas padronizados para limitar o risco cambial, ainda podemos utilizar opções sobre divisas


Quantidade
Prazo			   Pré – Establecidos (FUTUROS)
Local de Entrega 


»»» Se a Taxa de Juro  aumenta o câmbio aumenta
04 de Abril de 2006

Relações Básicas:

Porque é que existem diferenças entre as diferentes taxas de câmbio e as diferentes taxas de juro?
Ou seja:
	Porque razão a taxa de juro do dólar é diferente da taxa de juro do franco suiço?
	Porque razão o Forward do franco suiço / dólar é diferente do câmbio SPOT do franco suiço / dólar?
	O que determina a taxa de câmbio à vista esperada para o próximo ano entre o dólar e o Franco Suiço?
	Qual a relação entre a taxa de inflação nos EUA e a taxa de inflação na Suiça?





	Diferenças nas Taxas de Juro
	
	
	
	Diferenças esperadas na Taxa de Inflação

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	

	
	 
	1 + iCHF
	 
	
	
	
	
	
	 
	E ( 1 + WCHF)
	 
	

	
	 
	1 + iUSD
	 
	
	
	igual a
	
	
	 
	E ( 1 + WUSD)
	 
	

	
	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	igual a
	
	
	
	
	
	
	
	igual a
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Diferenças entre taxas FORWARD + SPOT
	
	
	
	Mudança Esperada na taxa à vista
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	Se  admitir-mos que não há preocupação como risco e que não existem custos de transacção internacionais, então as relações entre taxa de câmbio SPOT, taxa de câmbio FORWARD, taxas de juro e taxas de inflacção apresentariamas seguintes Relações Simples:








Taxa de Juro = Inflação + Prémio


Taxas de Juro Versus Taxa de Câmbio:

Se tiveremos 1.000.000 USD para investir a 1 ano, é melhor fazermos esse investimento em USD ou em CHF?

»» Empréstimo em USD
i = 7,875 %
1.000.000 x 1,07875 = 1.078.750

»»Empréstimo em CHF
i= 4%
SPOT USD / CHF = 1,446
FORWARD1 ano  USD / CHF = 1,392
1.446.000 x 1,04 = 1.503 840 CHF
1.503 840  = 1080 345 USD
  1,392

Prémio de Taxas de Câmbio  Versus Alterações na Taxa SPOT:

	Nos pressupostos apresentados, a taxa FORWARD é a taxa SPOT no momento futuro.

Taxas de Inflação Versus Taxa de Câmbio:
	Estamos perante a lei do Preço Único.
	Esta lei implica que a diferença nas taxas de inflação é compensada por uma alteração nas taxas de câmbio.
	Assim, os preços dos bens são iguais em 2 países distintos não permitindo arbitragens.

 (
1,446 
x
 1,01/ 1,05 = 1,391 »» Prémio FORWARD
)wUSD = 5%
wCHF = 1%
SPOT = 1,446

Taxas de Juro Versus Taxa de Inflação:
	Em equilíbrio, a rendibilidade real esperada do capital é a mesma em diferentes países.
	Utilizando o efeito de Fisher podemos dizer que:
 (
( 1+
 i nominal ) = ( 1 + i real ) x ( 1 + W )
)


	Na utilização deste modelo de relações básicas, utilizamos as seguintes Teorias:

1º Teoria da paridade das taxas de Juro
2º Teoria das expectativas das taxas Forward
3º Lei do Preço Único
4º Equilíbrio dos Mercados de Capitais

Situação nº1: (esta hipótese é a melhor)
	Pretendo fazer um Investimento em moeda estrangeira, portanto, vou calcular os fluxos monetários em moeda local actualizá-los à taxa respectiva, calcular o VAL e posteriormente converter a moeda.

Situação nº2:
	Para o montante Investido, vou converter os fluxos monetários actualizo-os à taxa respectiva e posteriormente cálculo o VAL.
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FORWARD:


FA/B = SA/B  (1 + iB) 				S = SPOT
	( 1 + iA )


Exercício:
Calcule o Forward do EUR / USD a 180 dias, sabendo que a taxa de juro anual do EUR = 2, 25% e a do USD = 3, 50%.
	A cotação SPOT EUR / USD = 1,23

FA/B = 1,23 x  [( 1+ 0,035) x 180/365] 
	          [( 1+ 0,0225) x 180/365]

FA/B = 1,23 x  1,017260274 
	           1,01109589

FA/B = 1,23 x  1, 006   	»»»      FA/B = 1,23 7498984

· Se o Euro valoriza tá a prémio
· Se desvaloriza tá a desconto 

Taxa Activa = Taxa Passiva

81 300,8 → 100.000 USD

X + (X x 0,035 x 180 / 365) = 100. 000

( X + 0,017260273X ) = 100 000  »»» X = 98 303,26 USD

EUR = 98 303,26 USD / 1,23  »»» EUR = 79 921,34
Pago empréstimo + Juros em Euros
Levanto depósito + juro em USD  »»»»»» 100. 000 USD

79 921,37 x ( 1 + 0,0225 / 365 x 180) = 80 808,18	

F = 100. 000 / 80 808,18 = 1,237498 »»»»1,2375

 (
             USD          
       
   1 + iUSD                x 
( 1
 + i EUR)   = USD
       
S EUR
 / USD 
)





      USD            x ( 1 + i EUR) = SEUR / USD x USD/ USD
  1 + iUSD                


  (1 + iEUR)  =SEUR / USD x USD/ USD
   1 + iUSD                

  ( 1 + iEUR )  =SEUR / USD x (1 + iUSD) xUSD/ USD

 1 = SEUR / USD x (1 + iUSD)
              (1 + iEUR)  

Complete o quadro seguinte sabendo que a taxas SPOT da Coroa é de 7, 05 K por USD

SPOT USD / KON = 7, 05

1  → 7, 05 			X = 0, 1418
X → 1

	3 meses	6 meses	1 ano
Taxa de Juro USD (cap)	11,5%	12,25%	12,5%
Taxa de juro KON	19,5%	19,7%	20%
Taxa Forw USD em KON	7,176%	7,28%	7,52%
Desconto Kon no Forw	- 6,85%	- 6,3%	-6,25%
(% por ano)	


(1 + ip)p = (1 + iA)

(1 + ip)4 = 1+ 0,115

1+ip = 4√ 1,115

1+ip = 1,02758

ip = 0.02758

i = 2,758%
__________________ “_________________

F USD / KOM =  S USD/KOM  x  ( 1+ I KOM )
                                           ( 1 + I USD )
7,52 = 7,05 ( 1+ 0,20)
               
              1 + i USD

1 + iUSD =    8, 46    
                             7, 52

 iUSD =  8, 46     - 1
                       7, 52

I USD = 12, 5 %
03 de Maio de 2006

F a/b  = S x (1 + ib)
                   ( 1 + ia)

( 1 + I ) n = 1+ i

( 1 + i )4  = 1 + 0, 115

i = 4 √(1+0,115)  - 1

i = 4,55%

F a/b  = S x (1 + ib)
                    ( 1 + ia)

F a/b  = 7, 05  x  (1 + 0,0455 )
                           ( 1 + 0,0276)

F a/b  = 7, 1728  »»»»»» Taxa Forward USD em KON

Desconto do KON na Forward: desconto 1 ano

 (7,051 – 7,52)   x 12 / 12  = 0,0625 »»»» 6,25%
      7,52

Desconto 3 meses:

(7,051 – 7,1728)   x 12 / 3  = 0,0684 »»»» 6,84%
      7,1728



Taxa Forward USD em KON 6 meses

S = 7, 05

(7,051 – F)   x 12 / 6  = - 0,063 
      F

(14,1 – 2F)   = - 0,063 
      F

14,1 – 2F = - 0, 063F

F = 7, 28 %

Taxa juro KON 6 meses

(1+ i )2  = (1 + i )

(1+ i )2  = 1 + 0,1225

i = 2√ 1, 1225
USD i = 0,0595 »»»» 5,95%
____________________________________  »« ___________________________
7,28  = S  x  (1 + ib )
                     ( 1 + ia)

7,28  = 7,05  x  (1 + ib )
                          1, 0595

7,28 = 6,654 + 6, 654 ib

6, 654i = 0,626

i = 9, 41%  »»»»»» Semestral

( 1 + 0,0941)2  = 1 + i

1,197 = 1 + i

i = 19,7%   »»»»»»» taxa juro KON
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Problema 1

	Um exportador português fez uma venda de 1.000.000 USD para os E.U.A
	O prazo  de pagamento é de 6 meses.
	Sabendo que a taxa de câmbio SPOT ( à vista)  do EUR / USD = 1,29 e que a Euribor 6 meses = 3, 00% e que a taxa de juro de USD 6 meses é de 2 %, determine quantos EUR irá o exportador recebeu, sabendo que este não quer correr risco Cambial.

Problema 2

	Um importador português compra máquinas a uma Empresa dos E.U.A e concorda liquidar a factura em USD. O montante da factura é de 60. 000 USD e vence-se a 1 ano. Com base nos dados seguintes :
Calcule o Forward a contractar

S EUR / USD = 1, 30

	BID	OFFER

iUSD	2,50%	3,00%

iEUR	1,75%	2,00%


S Eur / Usd = 1,30

	Indique também qual o custo contabilístico desta operação




Problema 3

	Um exportador Português vende máquinas para o Japão e concorda receber em JPY.
	O vendedor português sabe que a factura é de 100.000 JPY e que se vence a 1 ano.
	Calcule quantos Euros vai receber o exportador se fixar a cotação de hoje e tendo em conta os seguintes dados:

S Eur / Jpy = 134, 00

	BID	OFFER

iJPY	0,05%	0,10%

iEUR	2,00%	2,50%


Problema 4

	Uma Empresa espanhola pretende exportar para os E.U.A, cujo valor total é de 10.000.000 Eur. O Prazo de recebimento dessa exportação é de 6 meses.
	A empresa Americana, solicitou à empresa espanhola que esta lhe emitisse a factura em USD e que a mesma fosse liquidada nessa moeda.

a) Sabendo que a taxa de câmbio EUR / USD = 1,2915 e que o exportador não pretende correr qualquer risco cambial, indique o resultado da operação de cobertura de risco, sabendo que as taxas anuais para 6 meses são as seguintes:

	BID	OFFER

iUSD	1,75%	2,00%

iEUR	2,25%	2,50%

b) Considere os mesmos dados mas suponha uma importação.

Resolução dos Problemas

Problema 1
Taxa de Juro não capitalizável

Exportou 1.000.000 USD ( venda)
Prazo de pagamento: 6 meses
Spot: EUR / USD = 1,29
Euribor 6 meses = 3 %
USD 6 meses = 2%
Quantos Euros vai receber?
Eur 6m = 3%				Euribor 6m  = 3/2 = 1,5%
USD = 2%				USD 6m = 2/2 =1%

F Eur/Usd  = 1,295  x  (1 + 0,01 )  = 1,2836
                                    ( 1 + 0,015)

Valor a pagar em Euros = 1.000.000 / 1,2836  = 779 059 Eur

Desconto =  1,29 – 1,2836  x 2 = 0,00997 = 0,997%
                        1,2836

Problema 2 »»» Importar
 (
BID
OFFER
iUSD
2,50%
3,00%
iEUR
1,75%
2,00%
)
Factura = 60. 000 USD
Vence »»» 1 ano
F = ?
Seur / Usd = 1, 30


Feur / Usd (1y) =  S eur/usd x ( 1 + i usd )
 (
Deve Euros
Compra USD
Aplica USD
)				  ( 1 + i eur )

F = 1,30 x ( 1 + 0,025 )   = 1, 3063
	       ( 1 + 0,02 )
Hoje = 60.000   = 46 153 €
	   1,30

1 y   =   60.000   = 46 931 €
	  1,3063

Problema 3 »»»» Exportar

 (
BID
OFFER
iJPY
0,05%
0,10%
iEUR
2,00%
2,50%
)SEur/Usd = 134




FEur / Jpy = 134 x ( 1 + 0,001 )   = 131,504 JPY
	                     ( 1 + 0,02 )

EUR = 100.000   = 760,43 €
	  131,504
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Resolução do Problema 4

 (
(emp) aplica-se a taxa mais alta (crédito)
)a) 
FEur / Usd = 1, 2915 x  ( 1 + 0,02 x 0,5 )   
	                          ( 1 + 0,0225 x 0,5 )

FEur / Usd = 1, 2915 x   1,01   
	                          1,01125
 (
Câmbio do EUR / USD
)
FEur / Usd = 1, 2899 

 (
Depósito taxa mais baixa
)b)
FEur / Usd = 1, 2915 x  ( 1 + 0,0175 x 0,5 )   
	                            ( 1 + 0,025 x 0,5 )

FEur / Usd = 1, 2915 x   1,00875   
	                            1,01125

FEur / Usd = 1, 2867 

»»» O Forward não se contabiliza

a) O que o Banco faz:
	Momento 0	Momento  1
Pede emprestimo em USD	Paga em USD – c/ USD que recebe do cliente
Compra EUR
Aplica EUR	Recebe EUr






SPOT EUR /USD = 1,23	       3 meses	6 meses	1 ano
Taxa de Juro USD	          3,00%	3,06%	3,10%
Taxa de juro EUR	          2,25%	2,40%	2,60%
Taxa Forw do Euro em USD	            1,2323%	1,2340%	1,2360%
Desconto (TX FORW) USD no Forward	          - 0,7466%	- 0,6483%	-0,4854%
	

Feur / Usd  =  S eur/usd x ( 1 + i usd )
				  ( 1 + i eur )

12 meses:
1,2360 = 1,23 x (1 + iusd )
		    ( 1 + 0,026 )

iusd = 0,031 »»» 3,1%

Calcular o desconto:
S-F  x Periódo taxa
  F      Periódo análise (nº de meses)

1,23 – 1,2360  x 12/12 = - 0,004854 »»» -0,4854%
    1,2360

6 meses:
1,2340 = 1,23 x (1 + iusd  x 6/12)     »»»» 1,015291057 = 1 + 0,5 Usd
		    ( 1 + 0,024 x 6/12)
iusd = 0,03058  »»» 3,06%

S-F  x m
  F       n
- 0,006483 = 1,23 – F  x 12/6    »»» - 0,0032415F = 1,23 – F
                           F
0,9967585 x F = 1,23  »»»»  F = 1,2340
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3 meses:
Tx Eur ««« » 1,2323 = 1,23 x (1 + 0,03 x 3/12 )
		                          ( 1 + i Eur x 3/12 )

1,2323 + 0,308075iEur = 1,239225

iEur = 0,022478 »»» 2,25%

Calcular o desconto de 3 m:
S-F  x Periódo taxa
  F      Periódo análise (nº de meses)

1,23 – 1,2323  x 12/3 = - 0,0074657 »»» -0,7466%
    1,2323

Taxa de Juro Forward Forward
	Taxa de juro para pedir ou concesão de emprétimo que começa numa data futura e acaba numa data posterior e em que o prazo, o montante e a taxa de juro são fixadas no presente.

Exemplo:
	Um banco empresta a 2 vezes / versus 5 meses ( começa daqui a dois meses e termina dai a 3 meses) o banco para fazer esta aplicação vai contrair hoje  à offer rate no MMI, a 5 meses e faz um depósito à Bid rate por 2 meses, sendo que o banco vai cobrar / cotar ao cliente a offered rate.
 (
Recebo o Dinheiro
Depósito
1ª Data
0
2
5
2ª 
data
Aplicação no momento 2 - empréstimo
)







 	         [ 1+ ( tx juro p/ 2ª data x  dias até à 2ª data)
FWD / FWD  =  				          Dias do Ano              - 1   x    dias do ano
                    [ 1+ ( tx juro p/ 1ª data x  dias até à 1ª data)                   dias per FWD/FWD
				                       Dias do Ano            


· Se o banco quiser cotar a bid ao cliente temos a bid rate na 2ª data e a offer rate na 1ªa data;
· Se o Banco quiser cotar offer rate ao cliene temos a offered rate na 2ª data e bid rate na 1ª data.


Exercício:
Sabendo que a taxa de Juro anual do USD a 61 dias (1ª data) é 5,7 / 5,8 ( bid / offer) e que 153 dias (2ª data) é 5,5 / 5,6.
	Calcule a taxa bid e a offered usando 360 dias por ano.


 	                [ 1+ ( 0,055 x  153)
FWD/ FWD   =  		       360      - 1   x     360          « » =  0, 05249  = 5, 25%
                BID     [ 1+ ( 0,058 x   61  )                   92
				        360               



 	                [ 1+ ( 0,056 x  153)
FWD/ FWD   =  		       360      - 1   x     360          « » =  0, 0548  = 5, 48%
           offer        [ 1+ ( 0,057 x   61  )                   92
				        360               

Depósito (Bid) »»» 5, 25% / 5,48% ««« Empréstimo (offer)

Diga qual a offer rate Fwd / Fwd sabendo que para o primeiro periódo 6 x 9. sabendo que a taxa de juro anual do Euro a 6 meses é de 2,3 / 2,6 ( bid / offer ) e que a taxa de juro do Euro a 9 meses é de 2,5 / 2,8.



 	                [ 1+ ( 0,028 x  9  )
FWD/ FWD   =  		       12       - 1   x     12            « » =  0, 0376  = 3, 76%
           offer        [ 1+ ( 0,023 x   6  )                    3
				        12               


Futuros
Os futuros são um acordo para entrega do produto pré-definido a um preço pré-definido numa data pré-determinada

Futuros de Mercadorias e Futuros Financeiros
	Como já dissemos os Futuros são contratos Standard, pois todas as suas variantes estão pré – definidas.
	Uma das vantagens dos Futuros é permitir efectuar a operação inversa de modo a que se anule a operação inicial, outras das características dos futuros são existência de um dia específico como o último dia de transacção.
	O tamanho do contrato futuro é pré – definido;
	Existe uma conta margem, existe uma cleaning house.
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	Importador	Exportador
Moeda	Local (é minha não tenho risco cambial)	Estrangeiro
	Estrangeiro	Local

	Uma empresa portuguesa vai fazer uma exportação para os EUA no valor de 1 milhão de Euros, sabendo que o câmbio do Eur / Usd à data de hoje é de 1, 2850 (spot)  e que a exportação tem que ser paga daqui a 6 meses.
	Calcule o valor do Forward que deve ser feita para que ninguém corra risco câmbial nesta operação.
	Tenham em atenção que a taxa de juro anual do Euro para 6 meses é de 2,00 / 2,50 e que a taxa de juro anual do Dolar para o mesmo periódo é de 4,75 / 5,25.

Quem vai  ter que fazer o forward?
Como a factura é em Euros quem faz o Forward é o importador então ele  vai ter que pagar Euros quando a moeda local é USD.

Spot = 1,2850
iEur = 2,00 / 2,50
iUsd = 4,75 / 5,25

FEur / Usd 6m = S Eur / Usd ( 1 + iUsd )
				    ( 1 + I Eur )

1 Euro »» posso comprar »» 1,2850 USD

 (
Pede xUSd
Compra y EUR
Aplica y EUR
Recebe Eur Dep
Dá Eur ao Cliente
Recebe x USD do cliente
Paga x USD do Emprestimo
O banco do Importador não tem dinheiro
)






1º Vai pedir USD a 6 meses
2º Compra EUR
3º Aplica os EUR a 6 meses »»» que dá ao Importador
4º Recebe os dolares do Importador
5º vai pagar os USD que pediu

FEur / Usd 6m = 1, 2850 x  ( 1 + 0,0525 x 6/12 )   
	                                   ( 1 + 0,02 x 6/12 )

Exemplo:
SPOT = 1,285

Comprar:
€UR 1.000.000 				USD 1.285.000  (1.000.000 x 1,285)
USD 1.000.000 				EUR 778.210,12  (1.000.000 / 1,285)

Portugal vende 1.000.000 EUR para UK (importador) um deles pede para ser pago em USD
Portugal vai emitir uma factura ao SPOT de 1,2850, com o valor de USD 1.285.000 Forward EUR / USD

UK				    GBP
Tem que fazer Forward GBP/USD


Forward »» Produto feito à nossa medida
Futuro »»» Produto Standard , mercado mais eficiente





Futuros
- Existência de uma variação minima, quer dizer que as variações variam sempre no minimo.
	Tanto o comprador como o vendedor têm que pagar a margem, a margem pode ser igual ou de manutenção (conforme os contratos vão variando, vou pondo mais margem, porque temos que ter sempre % de margem, esta margem não é recomendada e é devolvida quando nós saímos do mercado, a margem é paga  à cleaning house, pois todas as transacções são feitas através dela. A cleaning house tem de ser possuidora de fundos para fazer fase à incomprimentos que possam existir.

Cleaning House – é uma bolsa que nós para trabalharmos temos que ter lá dinheiro.
	
	Os Tipos de Coberturas em Dinheiro são:

· Cobertura curta – que serve para cobrir descida de preços;
· Cobertura Longa – serve para cobrir subida de preços:

O Mercado de Futuros tem como
O Markt to Markt, os Futuros ficam cotados ao preço de mercado.
O Futuro mais barato que o Forward

Exercício:
	Imagine uma empresa portuguesa importadora que quer garantir o câmbio para um determinado pagamento de 500 mil USD, a ocorrer daqui a 4 dias, pois teme a valorização do USD, para garantir este câmbio a empresa decide recorrer ao mercado de Futuros adquirido 4 contratos de EUR / USD no imm de chicago para os câmbios de 125 mil USD cada garantindo o câmbio de USD / EUR = 0,90888 ou seja EUR / USD = 1,10025
	Em termos resumidos admita-se que as características desta operação que são as seguintes:
	- Valor nominal USD / EUR = 0,90888
	- Valor de posição 500 mil USD, ou seja 454 440 EUR à taxa de câmbio garantda.
	- Margem inicial 2 000 Euros
	- Margem de Segurança 1 500 Euros
De acordo com as indicações do contrato  a empresa no momento de aquisição dos contratos depósitou 2 000 USD, tendo a sua margem ficado saldada nesse dia, pois a cotação SPOT do final do 1º dia Coincidiu com o preço do contrato

2º Dia:
Cotação Spot USD 7EUR  = 0, 91377
Variação da Cotação =0,91377 – 0,90888 = 0,00489

»»» Então o efeito que vamos ter na conta margem é de a variação x 500 mil
0,00489 x 500 000 = 2,445

»»» valor da conta margem no final do 2º dia:
= Margem inicial + ganho
= 2 000 + 2 445 = 4 445 USD

3º Dia:
Cotação Spot USD / EUR = 0, 89828

»» Variação de cotação = 0,89828 – 0, 91377 = - 0, 01549
»» Efeito da conta margem = - 0, 01549 x 500 000 = - 7 745
»» Valor da conta Margem= 4 445 – 7 745 = 3300

Explicação:

Comprar USD			
1 / 0,90888				1 / 0,91377
= 1,1002				= 1, 0943
454 462 »»» Fixo			456 913 »»» no mercado é mais caro
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Margem Call

»»Valor do Reforço = 3 300 + 1 500  = 4 800

»»Saldo da Margem após reforço = 1 500 Euros

4º Dia
»»Cotação Spot USD / EUR = 0,90133

»»Variação da margem = ( 0,90133 – 0,89828 ) x 500 000 = 1 525

»»Saldo da conta margem=  1 500 + 1 525 = 3 025

5º Dia
»»Cotação Spot USD / EUR = 0, 91341

»»Variação da margem = ( 0, 91341 - 0,90133) x 500 000 = 6 040

»»Saldo da conta margem=  3 025 + 6 040 = 9 065

Agora ele vai vender os futuros a 0, 91341 e assim fecha a conta margem e vai comprar (no mercado) os USD que eles precisam – 500 mil e compra a 0, 91341 «» paga 456 705 €

Conta Margem 	  9 065
Margem Inicial	- 2 000
Reforço		- 4 800
Ganhou		  2 265 €

456 705 – 2 265 = 454 440 € »»»» cobriu a posição garantida
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Opções:
	A  opção é um produto / instrumento financeiro que confore o direito de comprar ou vender um determinado produto ( sem no entanto ter obrigatoriedade de o fazer) numa determinada data e por um determinado preço existem opções de compra ( call options) e opções de venda ( put options). As opções ainda podem ser divididas entre opções Europeias e americanas no caso das opções Europeias a opção só pode ser executada no momento do vencimento, no caso das americanas  a opção pode ser exercida até à data de vencimento.
	As componentes de uma opção são:
· Strike price (quando é o preço previamente definido como o preço base para a opção ser exercida.
· Data de vencimento ou maturidade que é a data de exercicio da opção e que está previamente definida.
· Prémio é o valor que temos que pagar (antecipadamente) para podermos usufruir o direito à opção.

Estratégias Bases:
· Comprar Call ( long Call )
· Vender Call ( short Call )
· Comprar Put ( long Put )
· Vender Put ( long put )

Comprar Call:
 (
Lucro
S + P
Cotação
Prémio
Strike Price
)








Venda Call:
 (
Lucro
S + P
Cotação
Prémio
Strike Price
)













Se tiver abaixo do Strike o que vende ganha o prémio, porque o comprador não exerce.

 (
Cotação
Strike Price
)Comprar Put – Direito a vender














Vender Put – este tem o direito de comprar
 (
Cotação
Strike Price
)












	Os intervenientes são: o comprador e o subscritor.
As opções tem um valor Intríseca, que é a comparação da cotação com o Strike price, assim podemos dizer que a opção está in the money, quando o valor intrinseco é maior que zero call – cotação > Strike , Put – cotação < Strike
 Out the money  quando  o valor Intrinseco é < que zero call – cotação < Strike , Put – cotação > Strike
At the money  quando o valor Intrinseco é = a zero cotação = Strike.


 (
Compra
CALL
In the Money porque compensa comprar
)
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Determinantes do Preço de uma Opção:

· Quanto maior for Valor intrinseco, maior é o prémio;
· Quanto maior maturidade, maior a probabilidade de ser exercida, logo maior o prémio;
· Quanto maior a volatilidade, maior o risco e maior o prémio;
· Prémio de uma opção americana maior que o prémio de uma opção europeia.

Volatilidade : Variação das cotações

Razões para transeccionar Opções:

· Ter Capital Limitado ( Alavancagem );
· Cobertura de risco;
· Obter menor custos de transacção;
· Devido ao facto das OPÇÕES serem contratos standarizados p mercado de opções é um mercado de elevada liquidez.

Relações entre o Preço Call e Put
Teorema da paridade PUT _ CALL
	Este teorema demonstra a relação existente entre o valor de uma Call e de uma Put, com o mesmo STRIKE e o mesmo VENCIMENTO, supondo a existência de eficiência nos mercados.

 (
EUROPEIAS
)Exemplos:
· Compra de ACTIVO “A” no momento “t”;
· Compra de uma Put sobre ACTIVO “A” com STRIKE “S” e vencim/to T em “t”;
· Venda de uma CALL sobre 1 ACTIVO “A” c/ STRIKE “S” e vencim/to T em “t”.


( V ) = A (t) + PUT ( t,T ) – CALL ( t, T )

1º -  Se A ( T ) > S  »» fico com o Activo PUT = 0
	CALL = A ( T ) – S

»»» Se Activo ( T ) = S
	Put = 0
	Call = 0
	Activo »» A (T)

»»» Se Activo ( T ) < S
	Put = S – ACT ( T )
	Call = 0

	Cotação
	Call
	Put
	Activo
	Carteira

	A ( T ) > S
	A (T) - S
	0
	A (T)
	S

	A ( T ) = S
	0
	0
	A (T) =0
	S

	A ( T ) < S
	0
	S – A (T)
	A (T)
	S



	Numa  Carteira, deste género independente do que acontece à variável A, o preço é sempre S ( strike) logo temos o investimento sem risco.

Estratégias:
→ STRADDLE:
 	- Uma CALL e uma PUT para o mesmo activo com o mesmo STRIKE e o mesmo vencimento:
Compra CALL
Compra PUT
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	Naked Call
	Strip
	Straps

	O subscritor não detém o Activo. 
Se o CALL for exercido, o subscritor tem que adquirir o activo.
Covered Call
O Subscritor tem o activo
	 (
Expectativa de queda do mercado
Straddle
Strip
)Duas PUTS + 1 CALL do mesmo activo com o mesmo STRIKE e maturidade








	 (
Expectativa que o mercado vai subir
Straddle
Strip
)Duas CALL+ 1 Put para o mesmo activo, com o mesmo vencimento



Combinações:
	CALL e PUT  com STRIKES  diferentes e vencimentos que podem ou não ser diferentes.
SPREADS:
	Compra do activo e simultaneamente subscrição de Opções. É por norma uma atitude conservadora.

Valorização de Opções:
	De que depende o preço de uma Call?
	Se a variável Aumentar
	O efeito no preço da Call é:

	Preço da acção (PX)
	Positivo

	Preço de exercicio / Strike ( S )
	Negativo

	Taxa de juro (Rf) ( activos s/ risco) 
	Positivo

	Prazo até à maturidade (t)
	Positivo

	Volatilidade de PX (√-desvio padrão) variação do preço de acção tá a ocorrer mto rapidamente, mas com espaços grds
	Positivo


»»»» O preço de uma Call é o Prémio

O  Limite Superior  de uma opção é definido pelo facto de o preço da opção (preço de exercício  da opção) ser sempre inferior  ao preço  da acção.
O Limite inferior de uma opção é definido pelo facto do preço da opção nunca descer a baixo do valor resultante do seu exercício imediato ( maior valor entre PX – S ou “0”
Se a acção não tiver valor a opção também não tem.
Para valorizar uma opção temos que encontrar um equivalente dessa opção através do equivalente de ....
O custo Liquido de aquisição equivalente deve igualar o valor da acção.

Exemplo:
Opção Call
1 ano
S/ Titúlo A
S = 160
Px actual = 140
Taxa de Juro = 10%

Variação do Titúlo:

			PA (t) = 140 para PA (T) = 110

Hipóteses de PX

			PA (t) = 140 para PA (T) = 210
Se PA (T) = 110 a opção vale “0” – porque o Strike é superior não vou comprar (subscrever
Se PA (T) = 210 a opção vale 210 – 160 = 50
Comprar Titúlo A

Como o Fazer ?
	Fazer o empréstimo – 100 »»» a 1 ano	PA (T)	PA (T)
								 110		 210
	1 acção 
	Reembolso do empréstimo (100 x 1,1)	-110		-110
								    0		 100

Logo o valor de 2 Call = valor da acção – O empréstimo = 140 – 100 = 40

Logo o valor de uma Call = 40 / 2 = 20

Se ele for indiferente ao risco a redibilidade esperada é igual à taxa de juro

E (r) =(probabili// Subida x (210/140 –1)) + ((1- prob de Subida) x (110/140 -1) = 10%

»»O,5PS + ( 1-PS) 0,21 = 0,29 PS + 0,21 = 0,10
»»0,5 PS + (1-PS) X 0,2143 = 0,10
»»0,5 PS + 0,2143 – 0,2143PS = 0,10
0,2857 PS = 0,10 «» 0,44 = 44 %

PROBABILIDADE DE SUBIDA = 0,44
PROBABILIDADE DE DESCIDA = 0,56
0,44 X 50 + 0,56 X 0 = 22
ACTUALIZADO 1 ANO =  22 / (1+0,1) = 20 »»»» CALL
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E(r) =(prob Subida x (PATs/PAT–1)) + ((1- prob de Subida) x (PATd/PAT -1)


Quando a taxa de juro aumenta o que acontece ao valor da CALL?
	Por este modelo se formos indiferentes ao Risco vai ser igual à taxa de Juro

Verificação:

Aumento da taxa de juro para 20 %

20% =(probabili// Subida x (210/140 –1)) + ((1- prob de Subida) x (110/140 -1) 

»»0,5 PS + (- 0,2143 + 0,2143PS) = 0,20

PS = 0,58 »» 58%

0,58 x 50 + 0,42 x 0 = 29

Actualizando = 29 / 1,2 = 24,17
Os 24,17 é maior que o preço da CALL da taxa de juro quando é de 10%, isto é a taxa de juro tem um efeito positivo.

Na maturidade não podemos calcular o prelo da CALL no futuro, por isso por este modelo calculamo mas não é real.







Black & Scholes
Valor de uma CALL

P.N(d1) – S.e –rf.t . N (d2)


d1 = ln (P/S) + rf . T + ∆2 . T/2
                ∆ √ T

d1 = ln (P/S) + rf . T - ∆2 . T/2      ou    d2 = d1 - ∆ √ T
                ∆ √ T

N (d) – é uma função de distribuição normal, ou seja é a probabilidade do preço do Activo  ( atingir valores inferiores a d na função de distribuição normal com média = 0 e  ∆ = 1)
∆ - Desvio padrão (variância)

S – Strike – preço de exercicio da opção
T – Tempo até à maturidade
P – Preço actual da acção
∆ - Variância por periódo da taxa de rendibilidade das acções (continuadamente composta)
Rf – Taxa de juro dos Activos sem risco (continuadamente composta)
Ln e e – logaritmo exponêncial

Valor de uma PUT

S.e –rf.t . N (- d2) - P.N(- d1)  



PUT = Valor da CALL +  S / (1+rf )t  - P

Exercício:
	Consider um activo com preço actual de 36 € e um STRIKE de 40€.
	Sabendo que a taxa de activos sem risco é de 5% e o ∆ = 50%. Calcule o valor da CALL e da PUT, sabendo que a maturidade é de 3 meses.
 (
P = 36
S = 40
Rf = 5%
∆ = 50 %
T = 3 meses
)
Para a CALL:

P.N(d1) – S.e –rf.t . N (d2)

d1 = ln (P/S) + rf . T + ∆2 . T/2
                ∆ √ T

d1 = ln (36/40) + 0,05 . (3/12) + (0,5)2 . (3/12)/2 »»»
                           0,5 √ (3/12)

d1 = ln 0,9 + 0,0125 + 0,3125   =  - 0,2464
                   0,5 √ (3/12)

d2 = ln (36/40) + 0,05 . (3/12) - (0,5)2 . (3/12)/2 »»»
                           0,5 √ (3/12)

d2 = - 0 ,4964

d2 = d1 - ∆ √ T = - 0,2464 – 0,25 = 0,4964

Nd1 = 0,4013
Nd2 = 0,3085



P.N(d1) – S.e –rf.t . N (d2)

36 x 0,4013 – 40. e- 0,05 x (3/12) . 0,3085 = 2,2633 »»»» preço da Call

PUT:

PUT = Valor da CALL +  S / (1+rf )t  - P

=  2,26 + 40 / (1+ 0,05) 3/12 – 36 = 5,77 »»»» PUT

EXERCÍCIO:

Uma empresa comprou 2 contratos de Opções de Compra ssobre acções nas seguintes condições:

· Dimensão do contrato 10. 000 acções
· Duração dos contratos 180 dias  ( 6 meses)
· Prémio de cada contrato 9 000 €
· Strike Price 25
· Na data de vencimento as acções estão cotadas a 26 €
· Não existem efeitos fiscais
· A empresa pode obter na altura da compra das opções uma taxa passiva de 180 dias do banco y de 20 % / ano.

a) Diga o resultado para o investidor e explique graficamente.
b) Responda à questão anterior no caso de a empresa ter comprado 2 opções de Venda.
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S=60€
P = 60€
Rf = 12% / ano
∆= 0,6
T= 3 meses

d1 = ln (60/60) + 0,12 . (3/12) + (0,6)2 . (3/12)/2 
                           0,6 √ (3/12)

d1 = ln 1 + 0,03 + 0,045   =  0,25
                   0,3

d2 = ln (60/60) + 0,12 . (3/12) - (0,6)2 . (3/12)/2 
                           0,6 √ (3/12)

d2 = ln 1 + 0,03 - 0,045   =  - 0,05
                   0,3

»»» P.N(d1) – S.e –rf.t . N (d2)

60 x 0,5987 – 60. e- 0,12 x (3/12) . 0,4801 = 7,97 »»»» preço da Call

PUT:

PUT = Valor da CALL +  S / (1+rf )t  - P

=  7,97 + 60 / (1+ 0,12) 3/12 – 60 = 6,29 »»»» PUT





FRA – FORWARD RATE AGREAMENT
O FRA permite a cobertura, relativamente as oscilações da taxa de juro em operações a ocorrer no futuro, é um instrumento que esta separado do Activo  Subjacente, isto é, podemos ter o FRA, sem ter que concretizar a operação que lhe deu origem.
Garante numa determinada data uma taxa de juro para um determinado montante entre o inicio de uma operação Futura e uma data de vencimento posterior a esta.
Na data de inicio Futura a operação é regularizada havendo unicamente lugar ou pagamento do diferêncial de juros.

	Empréstimo 
( o Banco recebe juros e o cliente paga)
	
Situação
	
Investimento

	
1- Não há pagamento
2- O banco paga juros
3- Garanto 1 Tfra e esta fica garantida
	
TFRA > Tref
TFRA = Tref
TFRA < Tref

	
Banco paga Juros
Não há pagamento
Banco recebe juros
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FRA:

MR = (Tr – Tf)  x  N x C
             360 + (Tr x N)

MR = Valor a pagar ou receber
C = Capital
Tr = Taxa de referência
Tf = Taxa Fixa
N = Nº de Dias

Exercício:

Em 2 de Janeiro a sociedade X contratou 1 FRA, investimento para o periódo de um de Março a 1 de Setembro de 10.000.000 €. Diga o montante de juros a pagar / receber se a taxa de referência for de 7, 5%, 8% ou 8,5%  no ano 1 e do 3º para 6 mês FRA = 8%.

 7,5%		8%		8,5%
+0,5	         + 0               - 0,5
8,00	         8,00	           8,00

7,5% MR = (0,075 – 0,08 ) x 180 x 10.000.000 =  9.000.000  = - 24096
                            360 + ( 0,075 x 180 )                     373,5

Ref = 8,5%    
MR  = (0,085 – 0,08 ) x 180 x 10.000.000 =  9.000.000  = 23980,8€
                            360 + ( 0,085 x 180 )             375,3

	

10.000.000 x 0,005 x (180 / 360 ) = 25. 000

           25.000                 =   25.000  = 24 096€
1 + 0,075 x (180 / 360 )        1,0375

MR = (Tr – Tf)  x  C x N/360
             1 + (Tr x N/360)

Para Prazos Superiores:

MR = (Tr – Tf)  x  N x C    
             (1 + Tr )N

SWAP’S
O contrato de SWAP, constitui um acordo de troca pré-definido entre as partes. Existem SWAP’S  cambiais e SWAP’S de taxa de juro (IRS) Interest Rate Swap.

IRS  O IRS é um acordo entre duas partes para entre si, trocarem pagamentos de juros referentes a um determinado Capital Teórico, durante o periódo de tempo pré – definido.
Nos casos mais comuns temos troca entre taxa de juro fixa e taxa juro variável, mas também podemos ter trocas entre taxas variáveis de diferentes indexantes ou de diferentes maturidades.
No IRS, apenas se trocam, os juros, não existindo troca de Capital teórico e denomina-se de pagador, a entidade que paga taxa de juro fixa e de recebedor a entidade que paga taxa de juro variável.
Na data de inicio as partes negoceiam as taxas a praticar, o Capital Teórico, a maturidade e a periodicidade dos pagamentos.
Aquando dos pagamentos apenas se faz o Neting dos mesmos, isto é apenas se liquida a diferença positiva entre as taxas de juro.

A forma de calcular esse montante é:

XT = Ct . Txt . (N / 360)

Os IRS podem ser utilizados para minimizar o custo de financiamento, para restruturar o balanço ou para especulação.
	Apenas iremos estudar a minimização do risco de financiamento.

EXERCíCIO:
	Uma empresa quer financiar-se à taxa fixa devido a ter activos sensíveis a flutuações da taxa de juro. Por isso, contacta o seu banco e este propõe-lhe um IRS pois o banco quer financiar-se à taxa variável, mas tem vantagens Comparativas na obtenção da taxa fixa.
	As taxas que ambas conseguem obter antes do SWAP são:

	Fixa	Variável
Empresa	11,5%	Eur + 0,25%
Banco	11%	E.Flat

	O banco propõe à Empresa ceder-lhe taxa fixa a 11,125% e receber Eur flat.
	Diga se este IRS é vantajoso para ambas as partes?
 (
BANCO
EMPRESA
DIVIDA TAXA FIXA
DIVIDA TAXA VARIÁVEL
11%
Eur + 0,25%
11,125%
   €
)











	Banco	Empresa
Divida	11,5%	Eur + 0,25%
Paga	Eur	11,125%
Receber	11,125%	Eur       .

Banco:  Eur – ( Eur – 0,125) = 0,125%

Empresa: 11,5% - 11,375% = 0,125% / 0,25%

Somar as taxas que não foram utilizadas: (11,5 + 0 )
Subtrair as foram utilizadas : (11 + 0,25)

( 11,5 + 0 ) – (11 + 0,25) = 0,25%

Exercício:
	Imagine uma empresa  X que se quer financiar a taxa fixa, e uma outra empresa Y que se quer financiar à taxa variável.
	Admita ainda que a empresa Y tem vantagem comparativa em se financiar à taxa fixa,  devido à politica global do grupo em que tá inserido e que contacta o seu banco. Este sabendo que a empresa X tem o problema inverso, decide propôr um IRS entre as duas empresas com condições vantajosas para todas as partes.
	Sabendo que as taxas que as empresas conseguiriam obter são as do quadro abaixo:

	X	Y
Taxa Fixa	8%	4%
Taxa Variável	Eur +11%	Eur + 1%

Sabendo também que as taxas praticadas pelo banco são de 5% / 6% (paga e empresta), diga qual o resultado deste SWAP para as 3 partes envolvidas.

( taxa variável Banco = Eflat)

 (
X
Banco
Y
Variável
Eur + 1,5%
4% 
FIXA
6%
)






	X	Y	Banco
Divida Inicial	E+1,5%	4%	--
Pagar	6%	E	5%
Receber	E	5%	6%
Custo Liquído	7,5%	E-1%	1%
Ganho	8 - 7,5=0,5%	E+1-(E-1) =2	1%

	0,5 + 1 +2 = 3,5%

8% + (EUR + 1%) – [4% + (EUR + 1,5%)]
= 3,5% 
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Lei das Vantagens Comparativas
A base desta lei é de que todos os países do mundo podem beneficiar da especialização Internacional e do comércio livre.

 Mercantilistas
	Os mercantilistas são de um periódo anterior à publicação de riqueza das nações por Adam Smith preocupavam-se com a atenuação de metais preciosos nomeadamente ouro e prata, para eles as exportações eram boas, pois isso implicava em especial para os países não produtores de metais preciosos, a entrada de ouro e prata, no entanto estes países não queriam importar bens, pois isso implicava utilizar os metais preciosos acumulados, por tal eram países proteccionistas à importação de produtos.
	Com a teoria clássica do comércio Internacional (David Ricardo, Robert Torreas, Adam Smith, John Stuart Mill) começaram a surgir preocupações com comércio Internacional, nomeadamente com as 3 seguintes questões:

· Quais os Ganhos do comércio Internacional, isto é, que países são beneficiados com o comércio Internacional;
· Qual a estrutura em termos de Comércio Internacional, ou seja, que bens são transaccionados e por que países;
· Quais os termos Comerciais, isto é, quais os preços praticados;

 Lei da Vantagem Absoluta

	Adam Smith, lanço a ideia de que o comércio Internacional livre aumentava a riqueza das nações envolvidas, e esse benefício mútuo era baseado no princípio da  vantagem absoluta, a ideia base é que não devemos fazer ou produzir internamente aquilo que podemos comprar mais barato ao exterior e consequentemente devemos vender para o exterior os produtos onde formos competitivos. Com o aumento da produção dos produtos em que os países são especializados ambos os países conseguem aumentar o seu nível de vida, esta lei esta baseada na teoria do valor do trabalho que é uma ultra-simplificação que nos diz que o valor dos bens depende do valor do trabalho que for necessário fazer para obter esses mesmos bens, é claro que a vantagem absoluta apenas parte do comércio internacional, pois não explora o facto de poder existir mais do que um exportador para o mesmo produto com custos diferentes não explicando também o que acontece quando um país é mais eficiente que o outro em todos os produtos ou sectores.

“Se houver comércio livre toda a gente fica a ganhar” – nada de proteccionismos.

Exemplo:

Unidades de Produção por dia de Trabalho
	
	País A
	País B

	
Alimentação
	
2
O A é mais eficiente na alimentação do que o B
	
1

	
Roupa
	
4

	
6




»»» Trocar um dia de trabalho por outro de trabalho

»»» Se o País A         envia                2 unidades de  Alimentação para o País B

»»» Recebe de B                                6 unidades de Roupa

Então para ele produzir 6 und de Roupa, tinha que trabalhar  6/4 = 1,5 dias

A  0,5 dias de ganho

B  2/1 = 2  ganha 1 dia

“A” envia 1 dia de trabalho de alimentação para “B” = 2 unid
Recebe me troca um dia de trabalho de Roupa de “B” = 6 unid

»» o “A” recebe 6 unid e este para produzir 6 un de Roupa é equivalente a 6u/4 = 1,5   1,5 -1 dia de trabalho que ele produz  é = 0,5 (meio-dia de trabalho), o que significa um ganho de 0,5.

»» O “B” recebe 2 unid e este para produzir 2 unid de alimentação é equivalente a 2und/1 = 2 dias este menos 1 dia de trablho = 1 dia de ganho.


 Lei da Vantagem Comparativa
	David Ricardo veio-nos dizer que mesmo quando 1 país é eficiente em todos os domínios que o outro, o comércio Internacional ainda pode beneficiar ambos os países.
	Apesar de um País ter uma  vantagem absoluta pode ter uma desvantagem comparativa, se analizarmos o grau de superioridade existente entre os países para cada produto. 
	Quando cada País se especializa na produção de determinado produto em que tem uma vantagem comparativa, a produção mundial total de cada produto aumenta, de onde resulta que todos os países ficam a ganhar.

Vantagem Absoluta : são todos os produtos

 (
A
B
)






· Traz salários baixos B para A;
· B provaca desempregos no país A;
· O País A vai criar barreiras, entrave à entrada

	
	País A
	 (
4/1 =4
Vantagem Comparativa em relação ao 1,3
,
 há diferenças entre as Vant.Comparativas
8/6= 1,3 (3)
)País B

	
Alimentação
	
4
	
1

	
Roupa
	
8
	
6



Em termos de Vantagens absolutas o país A ganha sempre ( não há comércio que resista).

»»» Se não houvesse comércio Internacional:
1 Alim «» 2 Roupa (A)		1 Alim «» 6 Roupa (B)



Ganho Diário:

	País A  48 unidades de moeda de A
	País B  12 unidade de moeda de B

2 moedas de A  = 1 moeda de B

	
	
	
	Custo unitário

	
	A
	B

	
	Moeda A
	Moeda B
	MoedaB
	Moeda A

	Alimentação
	48/4 = 12
	6
	12/1=12
	24

	Roupa
	48/8 = 6
	3
	12/6 = 2
	4
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