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Sumario

Este trabalho propbe-se a auxiliar empresas no processo de realizacio e
gerenciamento de protecdo cambial. Para tanto, desenvolveu-se um modelo
deterministico a ser utilizado como ferramenta no processo de tomada de decisdo e

gerenciamento do risco cambial.

Comparou-se este modelo a utilizagdo de um método tradicional de protecéio cambial
obtendo-se resultados satisfatdrios. Posteriormente, calibrou-se o modelo através de

otimizac¢do deterministica alcangando resultados superiores.
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Capitulo 1 — Introdugiio

1. Motivacgao ao tema: O estagio

O surgimento da idéia para a realizagfio deste trabalho advém do estigio sendo
realizado no Banco Chase Manhattan. Mais especificamente, o estiagio estd sendo
feito na 4rea de Renda Fixa Internacional (/FI — International Fixed Income). Este

setor corresponde a tesouraria do banco.

Como principais atribui¢des da area de 7F7, podem-se listar as seguintes:

» Aplicaciio de todos os recursos proprios do banco;

» Atendimento aos clientes, em sua maioria empresas, quanto a procura por
instrumentos financeiros;

» Acompanhamento do mercado financeiro no Brasil € no mundo, bem como os
principais indicadores da economia;

» Emissdo de boletos referente a todas operagdes fechadas no mercado € envio
destes as areas de competéncia;

» Controle gerencial de resultados e posigoes e;

» Apuragio dos resultados financeiros de cada atividade operacional.

Dentre as atribui¢Ses destacadas, pode-se ressaltar as duas primeiras que sio

realizadas pelas dreas de negdcios, sendo que as demais atribuicdes sdo de cunho

gerencial.

As areas de negdcios, comumente referidas por front office (linha de frente), so as

que fecham operacdes financeiras com o mercado propriamente dito.

Grande parte dos negécios fechados sdo realizados com clientes que visam a
execucdo de algum tipo de estratégia financeira. Dentre os produtos financeiros
demandados pelos clientes & area de vendas (sales desk) pode-se facilmente observar
uma forte procura por instrumentos relativos a protecdo cambial (protegdo contra a

desvalorizagéo do Real frente ao Ddlar).

Decidiu-se desenvolver este trabalho em virtude desta grande procura por produtos

de protegdo cambial.
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2. Objetivo do trabalho

Tendo identificado esta grande procura dos clientes por protegdo cambial, propds-se
o desenvolvimento de um modelo de tomada de decisdio que auxilie estas empresas

no processo de realizacdo e gerenciamento da protegiio cambial.

3. Estrutura do Trabalho

Este trabatho estd divido em sete capitulos. Uma breve descriciio do que cada um

deles abordara sera exposta a seguir:

Capitulo 1 - Introducio

Neste capitulo sdo apresentados os fatorores que motivaram o desenvolvimento deste
trabalho. Formaliza-se também o objetivo deste trabalho de formatura. Por fim, é
exposto um resumo da estrutura do trabalho com uma breve discriciio de cada

capitulo.

Capitulo 2 — Bases Conceituais

Aqui, sf0 expostos os conceitos tedricos que sero utilizados ao longo de fodo 0
trabalho. Desta forma, pretende-se construir uma base tedrica que facilitard o
entendimento do restante do trabalho. Caso o leitor ja possua um embasamento sobre
conceitos do mercado financeiro, pode-se pular a leitura deste capitulo sem

prejudicar o entendimento do restante da obra.

Capitulo 3 — Apresentacio do Problema

Apresentar-se-4 aqui um exemplo real de exposig¢do cambial, em cima do qual serd
desenvolvido e testado o modelo de tomada de decisio e gerenciamento a ser

proposto.

Os problema apresentado sera um financiamento de importagio realizado pela Alcoa

Aluminio S.A.
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Por fim, sera feita uma andlise das metodologias tradicionais de protecio cambial

que poderiam ser utilizadas como solugio ao problema levantado.

Capitulo 4 — Modelagem

E neste capitulo que serd desenvolvido o modelo sendo proposto.

Primeiramente, serdo apresentadas as razbes que justificam o desenvolvimento do
modelo. A seguir, serdo analisados os fatores que sfo relevantes ao modelo, bem

como a quantificacio destes.

Por ultimo, serd formalizado o modelo.

Capitulo 5 — Aplicacio e Resultados do Modelo

Neste capitulo, serfio expostos os resultados da aplica¢io do modelo ao longo do
periodo em que se necessita de protecio cambial. Posteriormente, os resultados
obtidos com a utilizagdo do modelo serdo confrontados com os resultados alcancados
com o0 uso de uma metodologia tradicional de prote¢dio cambial, no caso, a utilizagio

1
de swaps’.

Capitulo 6 — Modelo Calibrade (Versdo Otimizada)

Neste capitulo, serd proposto a utilizagdo de varidveis auxiliares para ponderar as
componentes do modelo apresentado em sua versdio mais simples. A seguir, com a
utilizagdo de métodos de busca direta, tentar-sea buscar uma solugdio que otimiza o

resultado obtido pelo modelo.

Por fim, serfio apresentas outras sugestdes, que embora nio implementadas, sugerem

resultados ainda melhores que os encontrados.

' A definigio de swap esté exposta no Capitulo 2 ~ Bases conceituais.

10



Capitulo 1 — Introdugdo

Capitulo 7 — Conclusio

O ditimo capitulo colocard, de forma sucinta, os objetivos, criticas e resultados

obtidos com o desenvolvimento do modelo.

Finalizando, serfio indicados os pontos que podem ser desenvolvidos como uma

continuacgdo deste trabalho de formatura.

11
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Capitulo 2 — Bases Conceituais

1. Introdugao

O objetivo deste capitulo € apresentar os conceitos e definigbes basicas que serdo

utilizadas ao longo da modelagem a ser proposta por este trabalho.
Sendo assim, primeiramente aborda-se a questdo do risco, seus tipos € caracteristicas.

Em seguida, apresenta os conceitos basicos de hedge, que é a maneira através da qual

as institui¢cSes se protegem dos riscos envolvidos em suas operagdes.

Por fim, sdo apresentados os instrumentos de renda fixa e derivativos pertencentes ao

modelo e seus fatores de risco.

1.1. Riscos envolvidos no Mercado Financeiro

Risco € algo que sempre estd relacionado a qualquer investimento ou operacio
financeira. Ultimamente, a classificagfio dos riscos segundo seus varios tipos tem

sido fator essencial para as politicas de gestio e ferramentas de controle.

Genericamente, JORION (1997) define risco como “possibilidade de perda”,
enquanto em DUTRA (1997) tem-se: “Risco é qualquer variag3o potencial adversa

aos interesses da empresa”.

Embora estas defini¢ces sejam bastante abrangentes, so de pouca utilidade pratica
para uma modelagem mais guantitativa. De acordo com RISKMETRICS (1996), esta
defini¢Bio genérica pode ser quebrada em cinco tipos fundamentais de risco, sendo

eles:

I3
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1.1.1. Risco de Mercado

E definido como perdas potenciais ocasionadas por flutuagdes adversas no valor de
mercado dos ativos financeiros e é decorrente de variaces nos precos e nas

volatilidades®.

Quando um fator de mercado tem um comportamento nfo totalmente previsivel, ele é
chamado de Fator de Risco. Todo ativo financeiro tem um ou mais fatores de risco

associados a formulacdo de seu prego.

1.1.2. Risco de Crédito

Estd relacionado as perdas potenciais decorrentes do nfio cumprimento das
obrigagdes ou compromissos assumidos pela contraparte. Neste caso, o prejuizo se

resume ao montante ndo recebido e devido pela contraparte. Pode ser dividido em

trés grupos:
» Risco do Pais (Sovereign Risk) — devido a moratérias;

» Risco Politico — devido as mudancas que podem ocorrer nas leis que regulam o

fluxo de capitais;

> Risco da falta de pagamento — quando uma das partes de um contrato deixa de
honrar os compromissos assumidos.
1.1.3. Risco Operacional

Risco operacional estd relacionado as perdas potenciais provenientes de sistemas

e/ou controles inadequados, falhas de gerenciamento, fraudes e erros humanos.

2HULL (1997) define volatilidade do prego de um ativo financeiro como a medida de qufio incerto se

estd com relagfio a mudangas futuras no prego deste ativo,

14
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1.1.4. Risco de Liquidez

Resulta da impossibilidade da institui¢io conseguir a captagdio necesséria para cobrir

ativos iliquidos.

Pode ocorrer sob duas situagbes:

» Liquidez de produto/mercado, ou seja, ndo hd liquidez para que determinados
contratos sejam negociados a precos de mercado devido a atividade insuficiente;
» Liquidez de fluxo de caixa, isto &, falta de disponibilidade financeira para honrar

0s compromissos assumidos.

Os efeitos dos riscos de liquidez podem ser amplamente reduzidos através de um
bom planejamento, da atribui¢io de limites de operagio de certos produtos e

mercados e/ou da diversificagio.

O Risco de Liquidez sera um conceito amplamente utilizado na modelagem a ser

proposta por este trabalho.

1.1.5. Risco Legal/Fiscal

Risco legal se deve as perdas potenciais originadas por operagbes cuja legalidade
possa ser contestada por Orgdos reguladores ou clientes, através de processos
judiciats. Podem ser incluidos riscos de perdas devido & documentacio insuficiente,
insolvéncia, ilegalidade, falta de representatividade e/ou autoridade por parte do
negociador, etc. Muitas vezes operagdes estruturadas e apoiadas em brechas da
legislagdo, ou em interpretagSes menos conservadoras das leis, podem ser

enquadradas como ilegais.

15
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1.2. Hedge®

Antes de se proteger contra qualquer tipo de risco, é preciso identifica-lo.
Exatamente a que tipo de risco estamos exposto? Uma vez identificado o risco em
questdo, a idéia € determinar o que pode acontecer se algo muda com o pardmetro a
que o risco esta associado. Por exemplo, se o risco envolvido for taxa de juros,
deseja-se saber 0 que acontecera com o valor de nossos ativos financeiros ou dividas
financiadas se houver uma varia¢io na taxa de juros. Sabendo isso, o conceito de
fazer hedge consiste em se tomar uma posi¢do contraria & exposigio. Isto pode ser
feito através da utilizagio de instrumentos como contratos futuros, contratos a termo,

opg¢des e swaps (produtos estes que serfio descritos em detalhes posteriormente).

1.2.1. Fundamentos do Hedge

Os principios do hegde sio os mesmos independentemente do tipo de risco de que se
busca protegdo. Suponha que se queira proteger um determinado ativo contra perdas
em seu valor presente com um instrumento compensador. Espera-se que qualquer
movimento negativo no prego do ativo seja compensado por um ganho no valor do

instrumento de Akedge.

De acordo com VAN HORNE (1995), seja X o ativo que se queira proteger, € ¥ o
instrumento a ser utilizado como Aedge, a variacio esperada do pregos destes dois

instrumentos pode ser descrita por:
Valor X =a + & ( Valor ?) Eq. 2-1

O valor esperado de X, a menos de uma constante (a), é igual ao valor esperado de ¥
ponderado por delta (8). O Delta representa a sensibilidade de mudangas no valor de

X com relagiio as mudangas no valor de Y. Na pratica, 6 nos diz o numero de

3 Hedge significa resguardar-se, proteger-se. Tendo em vista que o termo hedge é amplamente

utilizado no mercado financeiro brasileiro, este termo sera usado ao longo deste trabalho.

16
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unidades de Y que deve ser utilizado para se fazer o hedge de uma unidade de X. O

Delta (8) é conhecido como a razdo de hedgé’,

Com o passar do tempo, tanto o valor de X como o de Y mudam e,
consequentemente, também o valor de 8. Sendo assim, é preciso estar
constantemente ajustando a relagiio de hegde de forma que o risco seja minimizado.
Este ajuste é conhecido como hegde dindmico e deve ser feito com uma especial

aten¢o aos custos de transacfo.

1.3. Produtos

O mercado financeiro engloba uma grande variedade de produtos, porém, apenas
uma pequena fragéio € pertinente ao trabatho a ser desenvolvido. Desta forma, serdio

descritos somente os mencionados ao longo desta obra. Sendo eles:

1.3.1. Renda Fixa

Certificado de Depésito Interbancario (CDI)

O CDI € um titulo privado de renda fixa, emitido por uma institui¢dio financeira para
captar recursos no mercado interbancario. E uma op¢io de captagéo ou aplicagéo de
alta liquidez no curto prazo, onde o montante de negociagio é corrigido pela taxa
pactuada entre as instituigdes participantes do empréstimo. O CDI € largamente
utilizado como ferramenta de ajuste de liquidez pelas institui¢des que aplicam

excedentes de curto prazo ou captam recursos para saldar obrigagdes.

Titulos Piiblicos atrelados ao dodlar:

» Notas do Tesouro Nacional — Série D (NTN-D’s)
> Notas do Banco Central — Série E (NBCE’s)

* Hedge ratio.

17
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S&o papéis pre-fixados emitidos pelo governo federal com a finalidade de captar
recursos e também como instrumento de politica monetaria. O objeto de negociaciio

¢ uma taxa de juros pré-fixada em délares denominada Cupom Cambial.

1.3.2. Derivativo

Contratos Futuros

Contratos futuros sfio acordos de negociagio futura de um determinado ativo,
normalmente intermediados pela Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F), que
compra os contratos de todos os vendedores € os vende para todos os compradores,
de forma que seu saldo seja zero. Na pratica, € como se os negocios tivessem sido
realizados diretamente. Este ¢ um detalhe muito importante, uma vez que a
contraparte de todos que negociam contratos futuros ¢ a BM&F. Em outras palavras,

o risco de crédito associado & operacio € o da quebra da bolsa em si.

Para tornar tal processo possivel, a BM&F realiza uma padronizagio das
caracteristicas dos contratos futuros de tal forma que a Gnica varidvel a ser negociada

seja seu preco.

A negociagio de um contrato futuro nfio exige o desembolso de capital no momento
do acordo, motivo pelo qual foram criados mecanismos de depdsito de margem e
ajuste didrio. O exigéncia da margem consiste na realizagio de um depdsito
diretamente proporcional ao valor da posi¢do, garantindo que 0s compromissos
assumidos possam ser honrados. O ajuste diario consiste em apurar, diariamente, o
valor das posi¢des em fungfo dos precos de mercado. Simplificadamente, é como se
o contrato vencesse no dia e fosse reaberto no dia seguinte, pagando-se a diferenca

entre o inicio e o final do dia.

Em especial, destaca-se o contrato futuro de dblar que serd um dos principais objetos

de estudo do presente trabalho.

Neste contrato negocia-se a taxa de cambio (valor de conversiio) de délar para a
moeda nacional, atualmente REAIS. O prego unitario (PU) de um contrato de ddlar

futuro eqiiivale & taxa de cAmbio multiplicada por mil.

18



Capitulo 2 — Bases Conceituais

Os vencimentos destes contratos sdo no ultimo dia atil de cada més, ou seja, é com a
. . 15 n : "1 -
cotagdo oficial’ da taxa de cimbio desta data que sera liquidada a operagio. A

liquidag@o financeira é realizada no primeiro dia util do més seguinte.

Cada contrato de délar futuro tem o valor contratual de US$ 50.000,00. Em outras
palavras, a variagdo de 1 ponto no PU do contrato (por exemplo, de 1900,00
R$/1.000 US$ para 1901,00 R$/1.000 US$) incorre em um ajuste de R$ 50,00.

Contratos futuros de dolar sdo negociados com lquidez apenas para os primeiros
dois vencimentos. A partir dai, sua negociacdo ¢é praticamente inexistente
(baixissimo volume) e passa a ter liquidez um instrumento financeiro chamado de

termo, bastante semelhante ao contrato futuro, que serd abordado a seguir.

Contratos a termo

Os contratos a termo sdo semelhantes aos futuros. A principal diferenga é que para o
confrato a termo ndo existe a realizacdo de ajustes diarios. Na prética, isto implica
em apenas um ajuste na data de vemcimento da transagfio, o que leva a uma
transferéncia monetaria muito maior do que as realizadas nos ajustes diarios dos

contratos futuros. Isto por si s6 ja implica em um risco maior.

Outras diferencas sfo a inexisténcia de uma padronizagéio dos contratos 2 termo e
também o fato de nfio serem transacionados através de uma bolsa de mercadorias.
Em geral s@o contratos bem mais flexiveis e customizados para as necessidades das

contrapartes.

3 O valor oficial da taxa de cAmbio utilizada para a liquidagfio do contrato pode ser obtida junto ao
Sistema Informatizado do Banco Central (SISBACEN), sob o cddigo PTAX 800, opgéo 5L. Dai o fato

do mercado se referir 4 esta cotago como simplesmente PTAX,

19
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Swaps de Taxa de Juros

De acordo com FORTUNA (1997), 0 Swap € um contrato realizado entre duas
partes, onde um principal de referéncia ¢ corrigido por indexadores de mercado
diferentes, escolhido por cada uma delas. No vencimento do contrato, data de ajuste,
a parte que obteve maior rendimento recebe a diferenca entre os fluxos de caixa

imaginarios.

No mercado nacional, o maior volume de negdcios é realizado com taxas de juros,
particularmente o swap enire taxa pré-fixada e taxa pds-fixada. Em uma operacio
deste tipo, a parte comprada assume um ativo a ser corrigido pela taxa pré-fixada e
um passivo corrigido por uma taxa pds fixada praticada pelo mercado; enquanto a

outra parte assume a posi¢iio inversa (vendida).

Os tipos mais comuns sdo Swap Pré X CDI ou Swap Délar X CDI. No priméiro, a
ponta Pré se refere a taxa pré-fixada em Reais, enquanto a ponta CDI se refere 3
média® disria das taxas de Certificados de Depésito Interbancario acumulada
diariamente até a data do vencimento do swap. No segundo, a ponta Délar se refere a

uma taxa pré-fixada em Doélar (cupom cambial).

Outro tipo bastante comum é o Swap Pré X Délar. A execugdo deste swap também
pode ser feita com a combinagdo de dois swaps, um do tipo Pré X CDI e outro Délar
X CDI. Para tanto, basta que a institui¢do esteja ativa em CDI em um swap e passiva

em CDI no outro.

Conforme demonstrado por HULL (1997), a taxa de cdmbio a termo entre duas
moedas € uma consequéncia direta das taxas de juros correntes em cada um dos
paises de origem das moedas. Isto pode ser explicado no sentido de que a taxa de

cambio ¢ estabelecida de tal forma que um investidor ndo consiga arbitrar estas duas

® A média didria das taxas de CDI ¢ divulgada diariamente pela Cetip (Central de Custodia e
Liquidagéo de Titulos).

20
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taxas de juros indefinidamente, ou seja, realizar lucro sem risco ao tomar um
empréstimo em uma moeda e aplica-lo na outra. Sendo assim, a realizagio de um
swap Pré X Délar (taxa de juros local X taxa de juros americana) é equivalente a

execugfo de uma operacio de dolar a termo.

Opgcoes

Existem dois tipos basicos de opgdo: de venda e de compra. Uma opcio de compra é
um confrato onde o titular tem o direito, mas nfo a obrigagdio, de comprar um
determinado ativo por um prego previamente estipulado; enquanto o emissor da
op¢io (quem vende a opglo de compra) tem a obrigagio de vender o ativo por aquele
prego, caso o portador exerga sua opgo (utilize o seu direito de compra). J4 a opgéio
de venda, analogamente, garante o direito de venda para o detentor e a obrigacio de

compra do emissor da opgéo.

Toda op¢io ¢ definida por um ativo objeto, que é o ativo ao qual a opgiio se refere;
por um prémio, que ¢ a quantia paga pelo direito embutido na opg¢fio; por um prego
de exercicio, que ¢ o valor combinado para a negocia¢iio do ativo base no
vencimento; € uma data de exercicio, que € a data de vencimento do contrato, q_uando

a opcdo seré exercida ou néo.

Uma opcdo de compra gera lucro para o comprador quando, na data de exercicio, o
valor de mercado do ativo base for maior que o preco de exercicio, permitindo assim
que o detentor da op¢éo adquira o referido ativo a um preco inferior ao de mercado.
Analogamente, a opgio de venda produz lucro para o comprador sempre que, na data
de exercicio, o valor de mercado do ativo subjacente for inferior ao preco de

exercicio.

Em ambos os casos, independente do valor do ativo base na data de exercicio, o
comprador da op¢fo teve o prémio como despesa. Para o lancador da opgo os
ganhos sfo limitados ao prémio, enquanto os prejuizos possiveis sdo ilimitados. Da
mesma maneira, o comprador tem ganhos ilimitados, enquanto as possiveis perdas

s@o limitadas ao prémio pago pela aquisi¢io da opg¢ao.
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1. Introdugio

Lembrando que o objetivo deste trabalho é o desenvolvimento de uma metodologia
para o gerenciamento de risco cambial, procurou-se uma ocorréncia real de

exposi¢io cambial em empresas para ser analisada,

Primeiramente apresenta-se a empresa visitada e, em seguida, o “problema” de risco
cambial que deve ser administrado. Por fim, o caso de exposi¢io cambial é analisado

sob uma &tica tradicional, ou seja, sdo avaliadas as solugdes normalmente utilizadas

pelas empresas.

2. Alcoa, a empresa visitada

Procurou-se uma empresa ndo financeira para se fazer a visita, visando obter um
exemplo de risco cambial em uma instituicio onde o seu principal mercado de

atuagfo ndo € o de capitais.

A Alcoa Aluminio S.A. é uma das maiores subsidiarias da Alcoa Inc., empresa
fundada nos Estados Unidos em 1888,

Presente no Brasil desde 1965, a Alcoa tem cerca de 7.000 funcionarios envolvidos

na produc¢do de aproximadamente 1/4 da produgio nacional de aluminio primario.

Esta empresa ¢ lider mundial na produgio e na tecnologia de aluminio com
faturamento global de US$ 16,5 bilhdes. Estd presente em 30 paises, com capacidade

produtiva de 3,2 milhSes de toneladas-ano e emprega mais de 100.000 funcionarios.

Enfre seus diversos produtos, a Alcoa fabrica aluminio primario, alumina,
extrudados, chapas, fios e cabos, p6 de aluminio, produtos quimicos, tampas

plasticas, garrafas e pré-formas PET, entre outros.

Seu escritério central situa-se na cidade de S3o Paulo e possue fibricas espalhadas
por todo o pais, como S#o Luis (MA), Pogos de Caldas (MG), Itapissuma (PE),
Sorocaba (SP), Itajuba (MG), Tubardo (SC), dentre outras.
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Os dados que serfio expostos a seguir foram coletados em uma visita feita em

Setembro de 1999 ao departamento financeiro da empresa em seu escritério central.

3. Um caso de exposi¢do cambial

A Alcoa, por ser uma empresa exportadora, possui ndo sé passivos dolarizados, mas
também receitas dolarizadas. Isto, por si s6, ja facilita o seu trabalho de proteciio
cambial uma vez que receitas e despesas em uma tinica moeda se compensam.
Mesmo assim, esta empresa possue diversos passivos dolarizados em sua estrutura

de financiamento que devem ser protegidos.

Dentre os casos apresentados pela Alcoa de passivo dolarizado, escolheu-se o

seguinte:

No dia 30 de Setembro de 1996, a empresa adquiriu um laminador, do fabricante
Cosin, importado da Espanha. Este equipamento, se faturado & vista na época da
compra, custaria para a Alcoa a quantia de US$ 35 milh3es. Porém, a empresa opiou
por financiar este montante por trés anos a uma taxa de 12,00% ao ano. Os
pagamentos para este financiamento seriam realizados a cada trimestre. O sistema de
financiamento acordado foi o do tipo parcelas constantes. Segue abaixo a tabela

contendo os dados exatos do financiamento:
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Fluxo de pagamento do financiamento

1 30/12/199¢6

Tabela 3-1

2 31/03/1997 4.103.067,73 3.867.534,86
3 30/06/1997 4.103.067,73 3.754.888,21 -
4 30/09/1997 4.103.067,73 3.645.522,54
5 30/12/1997 4.103.067,73 3.539.342,27
6 31/03/1998 4.103.067,73 3.436.254,63
7 30/06/1998 4.103.067,73 3.336.169,54
8 30/09/1998 4.103.067,73 3.238.999,56
9 30/12/1998 4.103.067,73 3.144.659,76
10 31/03/1999 4.103.067,73 3.053.067,73
Total:  35.000.000,00

Escolheu-se o financiamento acima, primeiramente por este se tratar de uma
operagdo de volume expressivo. Desta forma, fica mais evidente a importancia de se
realizar a prote¢do cambial do passivo.
pagamentos ser relativamente de longo prazo possibiliton um estudo mais

abrangente. E interessante notar que, antes do término deste financiamento, o

Posteriormente, o fato da série de

T Os valores presentes foram calculados utilizando-se a taxa do financiamento, ou s¢ja, 12% a.a..
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governo brasileiro permitiu uma maxi-desvalorizagio do Real. Uma super
desvalorizagio da moeda ¢ um dos principais fatores pelo qual se faz protegio
cambial. Por fim, ao se consultar a Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&EF),
verificou-se uma maior facilidade de levantamento de dados relativos ao mercado

futuro para datas posteriores a 1995, o que estd de acordo com o perfodo do

financiamento.

4. Abordagens tradicionais de protegio cambial

Neste item, serfio apresentadas e discutidas as formas tradicionais que normalmente

sdo utilizadas pelas empresas para se fazer a prote¢fio cambial. Sendo elas:

» Titulos Publicos Dolarizados;
>  Swaps;

» Opgles.
4.1. Titulos Puablicos Dolarizados

Estes papéis pagam ao seu detentor uma rentabilidade pré-definida, mais variacgéo
cambial do periodo. O fato de pagarem variagio cambial é que garante ao investidor

a protecdo contra uma desvalorizac¢io cambial.

Os titulos piiblicos, principalmente os com vencimentos longos (acima de 1 ano),
apresentam uma liquidez relativamente baixa. O mercado secundério destes titulos &
pequeno, o que dificulta para a empresa sair rapidamente do investimento a qualquer
momento casa seja necessario. Isto, certamente, ¢ um ponto negativo na utilizagfo

deste instrumento como protegdo cambial.

Outro ponto importante ¢ o que tange o risco de crédito. Ao se adquirir um titulo
publico, seja ele emitido pelo Banco Central do Brasil ou pelo Tesouro Nacional,
tem-se o govemno brasileiro como contraparte em ambos os casos. O mercado
financeiro vé& isto como um risco a mais, Isto pode ser facilmente constatado ao se
comparar as taxas negociadas para titulos publicos e para o mercado de swap. Pode-
se verificar que, para um dado vencimento, as taxas relativas aos titulos sdo

superiores as taxas de swap. Esta diferenca é o prémio que o governo brasileiro tem
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que pagar, como de risco de crédito, para ter seus titulos aceitos pelo mercado. Sendo
assim, cabe a cada empresa optar ou ndo por correr este risco adicional de crédito

tendo como recompensa um taxa de retorno superior.

Um dos fatores mais importantes no emprego de titulos publicos como protegdo
cambial é a necessidade de se ter o capital para comprar os titulos. Em outras
palavras, a empresa deve ter caixa disponivel para comprar os titulos. Este é um fator

limitante que pode tornar a sua utilizagio como hedge cambial invidvel para a

empresa

Operacionalmente falando, a utilizagfio de titulos puiblicos é simples. Basta a empresa

adquiri-los e coloca-los em carteira, até que estes vengam ou decida-se vendé-los.

Especificamente para o caso da Alcoa, seria necessario que a empresa dispusesse de
um montante equivalente aos US$ 35 milhSes para comprar titulos cambiais, a fim
de estar protegida contra uma desvalorizagio cambial. A medida que as parcelas do
financiamento fossem vencendo, vender-se-iam parcialmente os titulos para o seu
pagamento. Embora isto seja viavel, dificilmente uma empresa tem este tipo de
quantia em caixa destinado & compra de titulos cambiais. Com base nisto, conclui-se
que a utilizacdo de titulos do governo atrelados ao délar nfio é a melhor solugdo para

se realizar o tipo de protecio cambial desejada.

4.2. “Swaps” cambiais

O instrumento swap cambial é, provavelmente, o mais utilizado na realizacdo de
protecdo cambial. A principal razdo para isto € que os swaps podem ser feitos no

volume desejado e, principalmente, para vencimento desejado.

Embora haja esta flexibilidade com relagdo ao volume e vencimento, o mercado de
swaps, para vencimentos superiores a um ano, possue liquidez pequena. Para a
realizagdo de swaps com vencimentos longos, o mercado costuma embutir na taxa
um certo prémio, devido a grande incerteza. Isto dificulta a empresa no processo de
realizacdo da protecdo a uma taxa razoavel. Esta dificuldade ¢ notada, ndo somente
na data em que se deseja realizar a operagdio, mas também posteriormente, caso a

empresa deseje reverter o swap, ou seja, resolva desfazer-se da posigio.
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Com relagdo & risco de crédito, os swaps cambiais s3o normalmente registrados e
feitos com garantia na BM&F. Isto significa que a empresa deposita um montante na
BM&F, a titulo de margem de garantia, de tal forma que, na data de liquidagio da
operagdo de swap, caso a empresa tenha receita com a operacéo, a bolsa de futuros
(BM&F) sera a parte devedora. Desta forma, o risco de crédito a que a empresa fica

exposta € de nfio pagamento da BM&F, e ndo da contraparte.

A margem de garantia que se deve depositar para se ter a BM&F como contraparte é
por volta de 30%’ do volume da operagdio. Fsta alavancagem vem a ser uma
vantagem para a empresa, uma vez que esta realiza protegdio cambial sobre um
volume bem superior ao exigido como margem de garantia, o que nfio ocorre com 0s

titulos publicos.

Em termos de controle, a utilizagio de swaps ndio expSem a empresa a um risco

operacional grande. Neste sentido, o swap é bastante semelhante ao titulo publico.

Ao utilizar o instrumento swap como protecio cambial, a Alcoa deveria realizar um
swap do tipo Pré X Dolar para cada data de vencimento das parcelas do
financiamento. O volume de cada uma destas operagdes deve ser exatamente o valor
presente das parcelas do financiamento. Caso ndo se encontre liquidez para os
vencimentos mais longos, fecham-se as operagdes de swap relativas a estes
vencimentos para o prazo mais longo que se considere vidvel. No futuro, quando
estas operagBes vencerem, fazem-se outras opera¢des casadas para os vencimentos

que, anteriormente, nfo tinham liquidez.

® Esta fragdo depende ndo s6 do vencimento da operagio, mas também da existéncia de outros swaps
registrados pela empresa na BM&F. Quanto mais longo for o prazo de vencimento, maior a margem

de garantia exigida pela bolsa.
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4.3. Opgoes

A realiza¢do de uma protegéio cambial também pode ser realizada com a aquisicio de

op¢des de compra de dolar.

Uma das principais desvantagens na utilizacdo de opgBes como hedge cambial ¢ a
quase total inexisténcia de um mercado para datas longas. O prémio a ser pago por

uma opg¢do com vencimento longo € tio alto que torna o negdcio inviavel.

Por outro lado, a compra de opgdes d4 a seu comprador a seguranga de que a maior

perda possivel no negdcio € o prémio pago pela opgio.

A utilizagio de opg¢bes como hedge cambial representa uma estratégia mais
sofisticada. Ao se comprar uma opgdo, a empresa sb estd protegida contra a
desvalorizac8o cambial para taxas de cAmbio superiores ao preco de exercicio das
opedes adquiridas. Desta forma, fica dificil uma comparagiio direta entre a utilizagio

de opgdes ¢ as outras formas de protecio cambial apresentadas.

5. Proposigao do modelo

Tendo em vista as maneiras de se realizar a prote¢fio cambial expostas no item
anterior, pretende-se propor um modelo com a utilizagio de contratos futuros de
dolar como alternativa para se eliminar o risco de desvalorizagio cambial para

situa¢des semelhante ao financiamento realizado pela Alcoa.

Posteriormente, o modelo proposto sera confrontado com a utilizag3o de swaps. Isto
sera feito através da comparaglo de resultados financeiros decorrentes da utilizaco

de cada uma das estratégias.

No capitulo subsequente sdo apresentados nfio 56 as razdes para a utilizacdo de futuro

de dolar, mas também todo o desenvolvimento do modelo.
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1. Apresentacao

Tendo em vista as vantagens e, principalmente, as desvantagens das alternativas
tradicionais de protecfio cambial de longo prazo apresentadas no capitulo anterior,
decidiu-se elaborar um modelo (procedimento) de gerenciamento de risco cambial

com a utilizagdo de contratos de futuro de délar.

Como justificativa para a utilizagdo do mercado futuro de délar, podem-se citar as

seguintes razdes:

« Alta liquidez dos contratos de futuro de délar

Isto pode ser facilmente comprovado a partir da andlise de dados dos Boletins
Didrios publicados pela BM&F.” Na pratica, isto significa que a empresa, ao se
utilizar deste tipo de instrumento, passa a possuir uma grande flexibilidade em seus

investimentos.

Caso a empresa, por qualquer motivo, resolva reverter seu financiamento em dolar,

fica extremamente fécil desfazer-se de sua protegio cambial.

. Risco de crédito

Ao se realizar operagbes de futuro de dolar na BM&F (Bolsa de Mercadorias e
Futuros), sabe-se que, em caso de ganho financeiro, a mesma serd a institui¢io
pagadora. Em outras palavras, tem-se a BM&F como contraparte em todas as
operagdes de futuro. Dada a reputacio de credibilidade e seguranca da BM&F, isto

passa a ser uma vantagem frente as demais alternativas.

. Produto mais conhecido pelo mercado

® Através do Boletim diario do dia 10 de Outubro de 1999, pdde ser visto que, para esta mesma data,
foram negociados 55.000 contratos de ddlar futuros, ou seja, um volume de USS$2,75 bilhdes,

engquanto todo o mercado de swap negociou US$270 milhdes.
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A utilizac¢lo de contratos de futuro de ddlar ¢ de extrema popularidade no mercado
financeiro. Este conhecimento por parte de todos gera uma maior aceitagio ¢

tranquilidade nas empresas com relacio & sua utilizaggo.

. Menor prémio (risco x tempo)

Historicamente, pode-se dizer que o cendrio econdmico ¢ politico brasileiro €
bastante instavel. Como consequéncia disto, nota-se uma certa escassez de operagdes
de longo prazo no mercado financeiro brasileiro devido & grande incerteza que se tem
para o futuro distante. Caso se deseje executar operacdes de longo prazo, deve-se

estar disposto a pagar um prémio por esta incerteza.

A utilizacZio de contratos futuros de ddlar implica na utilizagdio de um instrumento
financeiro com um prémio de incerteza pequeno, visto o pequeno tempo a decorrer

até seu vencimento.
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2. Modelo de gerenciamento de risco cambial

Com base nas razdes apresentadas no item anterior, desenvolve-se um modelo de
gerenciamento de exposicdo cambial com a utilizagfo vinica de contratos de futuro
de dolar.

Para um bom gerenciamento de uma posi¢io em futuro de délar, deve-se sempre

estar questionando os seguintes fatores:

1. Retorno do investimento:

Objetiva-se aplicar o dinheiro da empresa maximizando seu retorno;

2. Liquidez do investimento:

Procura-se sempre realizar investimentos em produtos com alta liquidez, facilitando

assim a liquidagdo do investimento caso seja desejado;

3. Custo operacional:

Normalmente, ao se negociar contratos futuros, paga-se uma certa quantia a titulo de

corretagem. Este custo ndo € desprezivel e deve ser sempre minimizado.

4. Tempo:

Os periodos de tempo que se tém para tomar decisdes devem ser levados em conta.
Quanto mais longe se estiver do vencimento do contrato futuro, mais tempo o

investidor tem para executar suas decisdes.

5. Custo de margem:

Quando se possue posi¢des em futuro de dolar, é exigido o depdsito de margem
minima de seguranga. Estar preparado para cobrir este depdsito minimo ¢é de extrema

importancia,
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Embora todos os pontos citados acima sejam de extrema importincia para um bom
gerenciamento de uma posicio no mercado de futuro de doélar, a andlise de alguns
destes pontos independe da data de vencimento do contrato futuro. Custo de
operagio (corretagem) e custo de margem sio iguais para a empresa, independente
da escolha com relagdo ao vencimento do contrato futuro de délar. Ja os quesitos
retorno, liquidez e tempo sio diferentes para cada vencimento de contrato e devem

ser analisados separadamente.

Um acompanhamento constante das variaveis retorno do investimento, liquidez e
tempo como base para se escolher em qual vencimento de contrato futuro o
investidor deve estar posicionado é de fundamental importincia para o sucesso da
protecdo cambial. Esse monitoramento é a base do modelo apresentado e

desenvolvido a seguir.

Primeiramente, € apresentado em detalhe cada uma das trés componentes e a maneira

como serdo quantificadas para auxilio no processo de tomada de decisdo.

Por final, os resultados obtidos sdo compostos na formulagdo de um modelo tnico e
final.

34



Capituio 4 — Modelagem

3. Componente Cupom Cambial

Neste item, ¢ desenvolvido o principal componente de tomada de decisio da
modelagem. Primeiramente, sfio discutidos os conceitos e a importincia de se estar
sempre monitorando o cupom cambial ao se tomar uma posi¢io em dodlar.
Posteriormente, apresenta-se um tratamento matematico de como se calcula o cupom

cambial. Por fim, é desenvolvida a modelagem matematica da componente cupom

cambial,

3.1. Defini¢édo

Como dito anteriormente, cupom cambial é a taxa de juros em délar na qual o
investidor consegue aplicar seu dinheiro no mercado financeiro brasileiro. Em.outras

palavras, ¢ a taxa de juros local, em Reais, descontada a sua desvalorizacéio frente ao

doélar no periodo.

Em linhas gerais, é para o cupom cambial que todo investidor estrangeiro estd
olhando ao ingressar com divisas em nosso pais, uma vez que esta serid a

rentabilidade de seu dinheiro.

Similarmente, pode-se dizer que qualquer um que queira proteger-se confra uma
desvalorizagdo cambial estd, também, procurando maximizar sua rentabilidade em
délar. Dai a importéncia de se monitorar o cupom cambial na realizagio de um hedge

cambial.

3.2. Calculo do cupom cambial

A seguir, sera apresentado como se calcula o cupom cambial a partir dos

vencimentos dos contratos futuros de délar e de taxa de juros em reais (futuro de DI).

A primeira componente do cupom cambial que deve ser calculada € a rentabilidade
em moeda nacional. Isto pode ser feito com base na taxa de juros implicita no PU

(preco unitario) dos contratos futuros de DI. Segundo FORTUNA (1997), para um
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determinado vencimento da bolsa de futures, a taxa de juros em Reais pode ser

definida como:

100.000

Taxa PRE =
PUde DI

J x 100% Eq. 4-1

onde,

Taxa PRE: taxa de juros em Reais do periodo até o vencimento do contrato de
futuro de DI;
PUdeDI:  preco do contrato de futuro de DI.

Em seguida, deve-se avaliar a desvalorizagdo cambial prevista para o mesmo
periodo. Isto ¢ feito comparando-se o prego do délar futuro para o vencimento em

questio com o dblar 3 vista'® (dolar pronto):

DEVAL = ( 200l . 1] x 100% Eq. 4-2
Pronto
onde,
DEVAL: desvalorizagfio do Real prevista para o periodo compreendido entre a
data de calculo e o vencimento do contrato;
DolF: preco do contrato de dolar futuro;
Pronto: prego 4 vista da taxa de cAmbio de dolar.

Finalmente, pode-se calcular o cupom cambial, que é a taxa de juros local descontada

da desvalorizagio cambial prevista:

100.000

Cupom Cambial=|| UdeDL | 11,399 10000 Eq.4-3
DolF n
Pronto

12 O délar 2 vista ¢ comumente chamado no mercado financeiro de ddlar pronto ou ainda délar spot.
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onde,

Cupom Cambial: Taxa de juros em délar ao ano para o periodo até o vencimento
dos contratos futuros;
PUdeDI:  preco do contrato de futuro de DI;

DolF: preco do contrato de délar futuro;
Pronto: preco 4 vista da taxa de cAmbio de délar;
n: numero de dias corridos até a data de vencimento dos contratos

futuros (data de vencimento — data de célculo).

Na expressdo acima, a componente 360/n serve simplesmente para se anualizar

linearmente a taxa de retorno em délar.

Graficamente, o cupom cambial pode ser representado da seguinte maneira:
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investimento mvestimento
O grafico acima pode ser interpretado da seguinte maneira: Um investidor aplica um
determinado volume inicial & taxa de juros local (em R$). Decorrido o periodo do
investimento, resgatard um volume final igual ao volume inicial mais a rentabilidade
total (em RS$). Desta rentabilidade total deve ser subtraida a desvalotizacdo cambial

do periodo, restando ao investidor a rentabilidade em USS$, ou seja, o cupom cambial.
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3.3. Parametro da modelagem

O cupom cambial sera a base de um dos parmetros a ser utilizado pela modelagem

proposta neste trabalho.

Uma vez que o modelo sendo desenvolvido envolve apenas os dois primeiros
vencimentos'! de contratos futuros de délar e de DI, pode-se dizer que a componente
Taxa Pré do cupom cambial é de pouca importancia. Isto se deve ao fato de que os
dois primeiros vencimentos de futuro de DI sdo extremamente liquidos, ou seja,
podem ser sempre considerados como estando sempre no prego justo. Sendo assim,

para monitorar 0 cupom cambial, basta monitorar a desvalorizagfio cambial.

Dada a férmula de célculo do cupom cambial, pode-se facilmente averiguar que
quanto menor a desvalorizagdo cambial, maior sera a rentabilidade em délar. Sendo
assim, o investidor deve continuamente estar avaliando a desvalorizagiio cambial

implicita di4ria'® para cada um dos contratos futuros com vencimento diferentes.

O vencimento de contrato futuro de délar que possuir a menor taxa
de desvaloriza¢io cambial implicita possibilitard ao investidor

empregar seu dinheiro a uma melhor taxa de juros em délar.

Tendo dito isto, pode-se associar um custo a cada contrato de délar futuro com
vencimento diferente. Este custo sera proporcional 4 desvalorizagdo cambial do
vencimento de contrato futuro em questfio. Segue abaixo a expressiio que define o

custo relativo ao pardmetro cupom cambial para cada vencimento:

1 Os dois primeiros vencimento sdo os Gnicos com liquidez.

' Deve-se analisar a desvalorizagdo didria pois vencimentos de contratos diferentes possuem periodos
diferente para o vencimento. Ao calcular a taxa didria das desvalorizagSes, pode-se comparé-las, uma

vez que estdo em ordem de grandeza similar.
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onde,

CCiI

DEVAL(jjﬁria:
Ne¢:

$ 50.000:

Dolk:

Pronto:

n:

CC, = (DEVAL,,, x N.x $50.000)

diaria

Eq. 4-4

Dolf YA
DEVAL,, . = [P t ) —1|x100%
TOTHO

custo associado relativo ao cupom cambial para o vencimento i de
délar futuro;

Desvalorizagéo diaria, implicita para o vencimento i de ddlar futuro;
Numero de contratos para o vencimento i de ddlar futuro que estio
sendo comprados;

Cinqglienta mil délares ¢ o valor nominal de cada contrato de ddlar
futuro;

preco do contrato de dolar futuro;

preco a vista da taxa de cAmbio de délar;

numero de dias corridos até a data de vencimento dos contratos

futuros (data de vencimento — data de calculo).

Concluindo, o investidor ou aquele que busca hedge (hedger) deverd adquirir

contratos de doélar futuro com o vencimento que possue o menor CC, de forma a

maximizar sua rentabilidade.
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4. Componente Liquidez

Este item discorrera sobre a liquidez e seus impactos sobre 0 modelo sendo proposto.
De inicio sdo apresentadas a definigdio e a importancia de se considerar a liquidez
como variavel em qualquer investimento/operagio financeira que se venha a fazer.
Em seguida, abordam-s¢ as principais varidveis que impactam na liquidez dos
instrumentos financeiros e que séo pertinentes ao modelo. Por tltimo, é apresentada

a componente Liquidez que fard parte do modelo de gerenciamento de posi¢io.

4.1. Definigcdo

Segundo ANDERSON et al. {1997), liquidez pode ser definida como a habilidade ou
facilidade de se transformar qualquer investimento financeiro em dinheiro pelo preco
de mercado. Liquidez também pode ser vista como o tempo necessirio para se
vender um investimento recebendo o valor de mercado por inteiro, ou ainda, como o

prémio que se paga para se vender imediatamente uma posigo.

A partir dos conceitos acima, pode-se definir risco de liquidez como a incapacidade
de se liquidar uma posi¢iio em tempo apropriado e a um preco razoavel. Neste
contexto, pode-se dividir o risco de liquidez em custo de execuciio e custo de

oportunidade.

O custo de execugiio compreende:

» Diferenga entre o prego de compra e venda;
> Impacto de mercado, isto €, consequente variagdo de prego do ativo em fungio do

volume negociado.
O custo de execugdo decresce 4 medida que se leva mais tempo para realizar a

operacio.

O custo de oportunidade compreende o custo de ser forgado a postergar a transagio.

Este custo tende a crescer com o tempo.

Espera-se que o responsavel por liquidar a posi¢do de determinado ativo encontre um

ponto 6timo de balanceamento entre os dois custos, de forma a minimizar o risco de
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liquidez. Graficamente, a relagdo entre o custo de oportunidade e o custo de

execugdo pode ser expressa da seguinte forma:
Grafico 1 - Relagfo entre o custo de oportunidade e de execuciio.

F'y

Custo $

Custo de
Liquidez Total

Custo de
Oportunidade

Custo de
Execugao

tempo

Sendo assim, pode-se facilmente deduzir que qualquer participante do mercado
financeiro defrontar-se-4 com os efeitos da liquidez ao realizar qualquer tipo de

transagao.

Pretende-se, com base na analise subsequente, avaliar ¢ quantificar a intensidade dos
efeitos da liquidez sobre opera¢es financeiras, mais especificamente, as de contratos
futuros de ddlar.

4.2. Variaveis que impactam na liquidez dos ativos

A seguir sdo apresentadas as varidveis relativas 2 liquidez que sfo pertinentes ao tipo

de ativo financeiro que este trabalho envolve:
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4.2.1. “Spread”” de compra e venda

O termo em inglés Spread quer dizer extensfio, dimensfo. Neste caso especifico,
refere-se & diferenca entre o pre¢o de compra e venda de um determinado ativo no

momento da transacgfo.

Ativos com pouca frequéncia de negdciagiio costumam ter diferengas largas entre o
pregco de compra e venda. Isto significa que o prego que os compradores estio
dispostos a pagar estd muito abaixo daquele que os vendedores desejam receber.
Existem algumas explicagfes conjecturadas a este respeito. Uma destas explicagdes
envolve o efeito da liquidez. Outra explicacio pode ser considerada como sendo o
efeito do poder nos precos exercido por um formador de precos do mercado,
provendo liquidez para ativos nfio negociados. Uma terceira explicagdo para o
aumento do spread advém da consequéncia natural de maior risco em negociacdes
com ativos iliquidos realizadas por formadores de pregos com informagdes que o

mercado ndo possui.

Quando um ativo com boa liquidez apresenta um diferencial (spread) largo, o
mercado possibilita a seguinte arbitragem'*: compra-se por um prego um pouco
maior do que o cotado, e vende-se por um pre¢o um pouco menor, mas ainda maior
que o pre¢o pago. Este movimento por si s6 ja estaria estreitando o diferencial

(spread) até deixar o mercado sem arbitragens.

" Usa-se o termo Spread ao longo deste trabalho tendo em vista que se trata de uma expressdo
extremamente conhecida e utilizada, nfo s6 pelos integrantes do mercado financeiro, como também

pela literatura sobre o assunio.

1 Arbitragem ¢é uma oportunidade de se realizar uma transagio financeira com lucro certo. Como
exemplo, um operador consegue fechar uma transagio em que compra um determinado ativo por um
prego A e em seguida realiza sua venda por um prego B, maior que A. Este tipo de oportunidade tende
a ser rara ¢ & rapidamente descoberta pelo resto do mercado, com consequente desaparecimento

devido 4 entrada de novos participantes fazendo o mesmo tipo de operago.

42



Capitulo 4 — Modelagem

Embora ndo se véa estudar explicitamente as componentes do spread de compra e
venda, o simples conhecimento de seus impactos no momento em que ocorrem as

transagdes ja € importante.

De acordo com GLOSTEN; HARRIS (1988), uma das limitagdes encontradas em
varios modelos financeiros ¢é a utiliza¢fo inconsciente de precos médios ou de
fechamento de ativos como varidvel. Despreza-se assim, a influéncia do spread de

compra e venda que normalmente ¢ encontrado no momento de realizar transacdes.

4.2.2. Giro Diario Médio

O giro diario de um determinado ativo financeiro é representado pela média de seu
volume financeiro transacionado por dia, avaliado durante um determinado periodo
de tempo. Quanto maior o giro financeiro, maior a facilidade de se comprar ou

vender o ativo. Isto implica num menor custo de liquidez.

O monitoramento desta variavel, para um determinado ativo financeiro, permite néo
s0 saber se esta se encontra em um periodo de alta ou baixa liquidez, mas também
conhecer o tamanho do sen mercado. Desta forma, nfio se tentaré realizar operagGes

maiores do que o giro diario médio do ativo permitiria em condi¢des normais.

O giro didrio médio nfo € necessariamente expresso em volume financeiro. No
mercado de futuro de dolar, ¢ normalmente visto como nimero de contratos
negociados. Na prética, nimero de contratos ou volume financeiro tém exatamente o
mesmo significado, uma vez que cada contrato é associado a4 um volume financeiro

fixo e conhecido.

4.2.3. Volume financeiro / Numero de negécios

A razio entre volume financeiro ¢ nimero de negdcios fornece o volume médio,
mostrando se houve distor¢Ses em relagio a concentra¢io em volume. Em outras
palavras, pode-se saber se o volume negociado ocorreu através de muitas operagdes

pequenas ou de poucas transagSes de alto volume.
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4.2.4. Componentes subjetivas que influenciam na liquidez

Existe uma série de varidveis que certamente influenciam na liquidez dos ativos
financeiros, mas cujo impacto é de dificil quantificaciio. Pode-se citar as seguintes:

1. Namero de Participantes no mercado:

Se o ativo est4 concentrado nas méos de poucas institui¢des ou pessoas, existe menor

possibilidade de negécio e, consequentemente, menor liquidez.

2. Informacio Nova

Qualquer noticia nova que tenha impacto sobre o preco de um determinado ativo

certamente influenciara também a sua liquidez.

3. Leildes

O anuncio ou realizagdo de leildes possue grande impacto sobre a liquidez dos ativos
financeiros. Uma venda através de leildo envolve, normalmente, um volume bastante
superior 2 média negociada, influenciando assim a liquidez do ativo negociado e até

mesmo a dos ativos que possuem uma certa correlacio com o leiloado.

4, Taxa de Juros

A taxa de juros é provavelmente a varidvel de maior influéncia em toda a economia.
VariagOes na taxa de juros propiciam migra¢des entre determinados tipos de

investimento financeiro. Estas migragdes, por sua vez, tém forte impato na liquidez.

5. Risco percebido

Afivos que possuem um alto risco percebido pelo mercado sio mais dificeis de serem

negociados, ou seja, sdo menos liquidos.
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4.3. Liquidez como variavel do modelo de gerenciamento de
posicéo

A maneira de se quantificar a liquidez utilizada pelo modelo de gerenciamento de
posic¢do € a mesma utilizada pelo Banco Chase Manhattan em seus controles internos
de risco e posigio. Este procedimento, a ser apresentado a seguir, foi fornecido por
esta institui¢do financeira como uma ferramenta de controle. Toda a modelagem e
calibragem deste procedimento de avaliagdo da liquidez foi realizada pela area de
controle de risco do banco. Sendo assim, considera-se fora do escopo deste trabalho

0 questionamento ou avaliagiio desta ferramenta.

4.3.1. Reserva de Liquidez (RL)

Reserva de liquidez ¢ o nome dado ao modelo que quantifica a liquidez. O resultado
da aplicacdio deste modelo é um montante financeiro que sera utilizado como um
custo referente a liquidez, da mesma forma que foi definido anteriormente um custo

relativo ao cupom cambial (CC).

A reserva de liquidez estima qual o custo que se incorreria ao encerrar toda uma

posicio propria em carteira de uma s6 vez, ou melhor, no menor espago de tempo

possivel.

O principio da reserva de liquidez consiste em uma comparagio do tamanbo da
carteira adquirida com a média do giro diario dos Gltimos 5 dias. Esta comparagio
nada mais é do que avaliar qual a proporgfo entre 0 numero de contratos que se tém ¢
o giro diario dos ultimos 5 dias (P). Esta variavel, intuitivamente d4 uma nogéo de
quio grande se é perante o mercado. Uma razéio grande indica uma posicdo bastante
representativa com relagfo ao restante do mercado. Ao tentar se desfazer de uma
posicdo bastante significativa rapidamente, certamente haverd uma queda
significativa no prego do ativo, de tal forma que o custo de execugdio da operagio

sera alto.
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Numericamente, tem-se:

N
P= . 1 Eq. 4-5
GD,
onde,
P: Razfo entre o tamanho da posigio em carteira e o giro médio do mercado;

Nc:  Numero de contratos em carteira;

GD;:  Média do giro diario dos dltimos i dias.

Posteriormente a esta comparagéo, classifica~se a posi¢fo propria quanto 3 liquidez

segundo a seguinte matriz:
Matriz de liquidez Tabela 4-1
0,00% - (,20% 0,010%
0,20% - 0,50% 0,025% Alta Liquidez
0,50% - 1,00% 0,050%
o/ _ 0 0
L,00% - 2,00% A0 Alta/Média Liguidez
2,00% - 5,00% 0,200%
o/ _ 0 0
5,00% - 10,00% 0,250% Média Liquidez
10,00% - 20,00% 0,350%
0/ 0 o
20,00% - 30,00% ,050% Média/Baixa Liquidez
30,00% - 40,00% 0,700%
0/ _ 0 0
40,00% - 60,00% 0,850% e
60,00% - 100,00% 1,000%

(fonte: Banco Chase Manhattan)

A partir desta classificacfio, obtém-se o percentual de corte que sera utilizado no
calculo da reserva de liguidez. O percentual de corte (Pc) nada mais é do que a

porcentagem anualizada da posicéo, que serd “cobrada” a titulo de custo de liquidez.
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Finalizando, calcula-se a reserva de liquidez (RL) a partir do percentual de corte (Pc)

da seguinte maneira:

RL =-N_ x$50.000 x (PC X —"L] Eq. 4-6
360
onde,
RL: reserva de liquidez, ou seja, custo associado a liquidez;
Nc: Numero de contratos em carteira;

$50.000: 50.000 US$ ¢ o valor nominal de um contrato de délar futuro;
Pc: Percentagem de corte anualizada;
n: nimero de dias corridos até a data de vencimento dos contratos

futuros (data de vencimento do contrato — data de calculo).

Na equacgfo acima, a expressdio n/360 serve para transformar o percentual de corte

(Pc) de taxa anual em uma taxa efetiva do periodo compreendido até o vencimento

do contrato.

Para facilitar a compreensdo e aplicacio do modelo, faz-se o seguinte exemplo

préatico:

Suponha que se tenha em carteira 3.626 contratos de délar fituro. Deseja-se
calcular a Reserva de Liquidez para esta posigdo, supondo-se que nos ultimos 5 dias
a média de contratos negociados no mercado para um contrato futuro com

vencimento daqui a 41 dias foi de 9.400 contratos:

Primeiramente, deve-se calcular a razéio entre carteira propria e o mercado:

p=|Ne _4l= @—q — 0,3857 0u 38,57%
GD, 9400

Com P=38,57%, obtém-se uma percentagem de corte (Pc) de 0,7% a.a. ao se

consultar a matriz de liquidez. Aplicando-se a férmula de reserva de liquidez tem-se:
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RL =- N, x $50.000x [PC x LJ = ~3.626 % 50.000 x 0,007 x
360 360

RL =-$144.540

Este resultado diz que, ao se encerrar de uma vez sé uma posigio de 3.626 contratos
de futuro de ddlar, espera-se um resultado negativo de US$ 144.540 como
consequéncia da variagfo no preco do ativo em questiio frente ao volume vendido no

mercado.

Os resultados apresentados por esse modelo de reserva de liquidez sdo de ordem
bastante pratica, uma vez que este quantifica quanto se espera perder ao tentar sair de

uma posi¢io no menor tempo possivel.
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5. Componente Tempo

Um parametro dependente do tempo serd a terceira e Gltima componente do modelo

de gerenciamento de posig&o.

Primeiramente, apresenta-se a importdncia de se considerar o tempo como uma
variavel do modelo. Posteriormente, é desenvolvido o raciocinio e equacionamento
matematico a ser utilizado pelo modelo. E, por fim, define-se a componente do

tempo que sera utilizado pelo modelo.

5.1. Consideracées

A estratégia do modelo de gerenciamento de posiglo proposto consiste num
constante monitoramento do primeiro e segundo vencimento de contratos de futuro
de dolar. Todo més, tenta-se encontrar o dia 6timo para se efetuar a rolagem, ou seja,
encerrar-se a posi¢do com vencimento préximo simultaneamente A realizagio de uma

posicdo no vencimento subsequente.

Como se preferiu utilizar contratos de curta durago, a rolagem mensal € necessaria.
Caso contrério, no ultimo dia util do més o contrato de futuro de dodlar vence e a
empresa perde a protegdo cambial. Quanto mais proximo se estiver do final do més,
menor serd o tempo que a empresa terd para tomar a decisfio de rolar o contrato.
Menos tempo para se tomar a decisdo de rolagem implica em um maior risco para a
empresa, uma vez que existirdo menos oportunidades para se tomar uma decisdo
otima. No limite, a empresa é obrigada a rolar o contrato no tultimo dia, nas

condigdes presentes do mercado.

Em vista do exposto acima, o modelo de gerenciamento de posicio deve considerar a
componente tempo como mais um pardmetro no auxilio da tomada de decisdo de
quando se rolar o contrato de futuro de ddlar. Isto serd feito associando-se um custo

crescente a medida que o numero de dias restantes para se tomar a decisio diminui.
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5.2. Equacionamento

Inicialmente, sabe-se que a componente do tempo serd um custo inversamente

proporcional ao nimero de dias restantes para o vencimento do primeiro contrato.

Adicionalmente, este custo deve ser proibitivo no dia de vencimento do primeiro

contrato,

de forma a obrigar a empresa a rolar neste dia.

Segue abaixo a forma da expressio que sera utilizada na avaliagio deste custo, sendo

ela:

onde,

oef:

eﬂ hn Eq. 4-7

sdo constantes e;

numero de dias corridos até a data de vencimento dos contratos

futuros (data de vencimento do contrato — data de calculo).

Graficamente, a expressdo acima tem o seguinte comportamento:

I
Custo $

v

Dias para o
vencimento

Verifica-se que, no dia de vencimento do contrato (n=0), a express3o acima tem

valor equivalente & a. Com o intuito de tornar o custo relativo ao tempo proibitivo no
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dia de vencimento, faz-se «=$50.000, que no caso de futuro de délar & o valor de um
contrato,

Com relagho a constante B, calibrou-se a equagdo de tal forma que o custo relativo ao
tempo fosse praticamente desprezivel ao longo de todo o més, com excecdo dos
ultimos 2 dias. Desta forma, nfio se forca uma tomada de decisdo precipitada,
rolando-se os contratos antecipadamente. Para tanto, adotou-se f=6. Sendo assim, a

equagdo 4-7 pode ser rescrita da seguinte forma:

50.000

%" Eq. 4-8

onde,

n: numero de dias corridos até a data de vencimento dos confratos

futuros (data de vencimento do contrato — data de calculo).

A express#o 4-8 representa o custo relativo ao tempo para apenas um contrato. Para a
sua utilizagdo no modelo basta torna-la proporcional ao nimero de contratos de
futuro de délar que estdo sendo utilizados para se fazer a proteciio cambial. Sendo

assim, a componente tempo (CT) do modelo pode ser expressa da seguinte maneira:

CT =N x __50.25)0
e

Eq. 4-9
onde,
CT: custo associado ao tempo restante para se rolar o contrato;
Ne: niamero de contratos em carteira;
n: numero de dias corridos até a data de vencimento dos contratos

futuros (data de vencimento do contrato — data de calculo).
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6. Modelo (Versao Simplificada)

Com base nas trés componentes definidas anteriormente (cupom cambial, reserva de
liquidez ¢ tempo), pode-se apresentar 0 modelo em sua vers#o final, que auxiliara no

processo de gerenciamento da posigio de futuro de délar.

Resumindo o que foi dito previamente, faz-se uma posi¢io em futuro de délar com
vencimento préximo (1° vencimento) como protecio cambial. A partir dai, deve-se
rolar esta posi¢do mensalmente para o vencimento subsequente, até que nfio se

precise mais da protegdo cambial.

O modelo de gerenciamento de posi¢o devera indicar a data mais adequada para se
fazer a rolagem da posicdo. Isto serd feito monitorando-se diariamente as trés
componentes (cupom cambial, reserva de liquidez ¢ tempo) para cada um dos dois
primeiros vencimentos de futuro. Desta forma, define-se o custo geral (CG;) para

cada vencimento da seguinte maneira:

CG, =CC, +RL, +CT, Eq. 4-10

onde,

CG;: Custo Geral associado ao vencimento i de d6lar futuro;

CC;: Custo associado ao cupom cambial para o vencimento i de dolar
futuro;

RL;: Custo associado 3 componente liquidez (reserva de liquidez) para o
vencimento i de doélar futuro;

CT;: Custo associado a variavel tempo para o vencimento i de délar futuro,

O momento correto de se efetuar a rolagem dos contratos em carteira para, o segundo
vencimento (de i=1 para i=2), serd o dia em que seu custo geral (CG;) for menor do

que o custo geral do primeiro vencimento (CGy), ou seja;

CG, > CG, Eq. 4-11
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onde,
CGq: Custo geral associado ao primeiro vencimento de délar futuro;
CGy: Custo geral associado ao segundo vencimento de délar futuro;

A relagdo CGi>CG; quer dizer que o segundo vencimento passou a ser mais

vantajoso do que o primeiro, segundo as componentes de custo definidas pelo

modelo.

Simplificando, pode-se criar uma variavel auxiliar (IR) definida como:

IR =CG, -CG, Eq.4-12

onde,
IR: Indice derolagem.

Desta forma, rola-se a posigéo para o contrato com vencimento seguinte no momento

em que o pardmetro indice de rolagem tornar-se positivo.

Na aplicagio do modelo, verifica-se que a empresa efetuard uma rolagem da posi¢io
de futuro de délar todo més. Porém, uma pergunta que o leitor deve estar se fazendo

¢ a seguinte;

O que se deve fazer caso, apés a rolagem de toda a posi¢do, o modelo indique

novamente o primeiro contrato como sendo o mais vantajoso (IR<0)?

A resposta para tal pergunta ndo € unica. Em primeiro lugar, como apresentado no
capitulo anterior, o0 modelo foi desenvolvido tendo em vista uma empresa de caracter
ndo financeiro. Sendo assim, a empresa utilizard o0 modelo como uma ferramenta no
auxilio de seu processo de tomada de decisfio. Esta, efetuara apenas uma rolagem
mensal baseando-se nos resultados do modelo. Por outro lado, nada impede uma
empresa ndo financeira de buscar ganhos operando no mercado, ou seja, de especular
no mercado futuro de délar visando lucros. Neste caso, o0 modelo também pode ser
empregado. Para tanto, deve sempre estar posicionado no vencimento com menor

custo geral (CG).
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Embora o op¢o de especular no mercado seja real e viavel, este trabalho mantera
seu foco e continuara discorrendo sob o ponto de vista de uma empresa que visa

utilizar os contratos de futuro de délar apenas como instrumento de protecdo

cambial.
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1. Introducao

No capitulo anterior, concebeu-se 0 modelo de gerenciamento de posicio de dolar
futuro. Neste capitulo, € realizada a sua aplica¢fo. Para tanto, utiliza-se o caso de

financiamento de importagio realizado pela Alcoa.

Para se ter um ponto de referéncia e comparagio do resultado da aplicagfio do
modelo, encontra-se também qual seria o efeito da utilizagdo de uma metodologia

tradicional na realizagfo da proteciio cambial.

Sendo assim, primeiramente apresenta-se os resultados da utilizacdo de swaps como
método de protegdio cambial. A seguir, serfio apresentados os resultados da aplicagdo

do modelo proposto neste trabalho.

2. Abordagem tradicional, utilizagido de swaps

Antes de apresentar diretamente os resultados obtidos pela utilizaciio deste tipo de
instrumento financeiro, detalhar-se-4 com mais clareza ela garante a protegio

cambial.

No capitulo Introdugdo Teodrica, foi dito que realizar uma operacio de swap Pré x
Dolar era o equivalente a se fazer uma operacio de dolar a termo. Isto pode ser
entendido da seguinte maneira: ao se fazer o swap Pré x Ddlar, uma das contrapartes
estd ativa em uma taxa pré fixada em Dolares e passiva em uma taxa pré-fixada em
Reais. A diferenca entre estas duas taxas é nada mais do que a desvalorizagio
cambial prevista do Real frente ao Doélar. Sendo assim, a parte que estiver ativa em
dolar esta realizando uma operac¢io equivalente a4 compra de um ddlar a termo: Isto &

conhecido como compra de délar a termo sintético’’,

15 Sintético pois se esta simulando a compra de um ddlar a termo através da utilizagdo de ouiro

instrumento financeiro, no caso, swap cambial.
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Como base no exposto acima, a empresa deve realizar swaps cambiais, onde se estd
ativo na taxa pré-fixada em ddlar, de forma a estar sintetizando uma compra de délar

a termo. Esta compra de dolar a termo € que garante & empresa a protegdo cambial.

Dadas as taxas pré-fixada em Délar e pré-fixada em Real de um swap Pré x Délar,

pode-se calcular a taxa de délar a termo implicita da seguinte maneira:

(1 +Taxa,,, )(%60)
Délar,, = = Ptax, | X st

1+ Taxa g4 x —

onde,

Délarimm.: Taxa de ddlar a termo implicita no swap;

Ptaxp,: Cotagdo de délar oficial divulgada pelo Banco Central;'®

Taxaprg: Taxa pré-fixada em Reais do swap;

Taxagss: Taxa pré-fixada em délares do swap;

n: nimero de dias restantes entre a data de realizacio do swap e a data

de seu vencimento,

Na data de vencimento do swap, pode-se apurar o seu resultado, em reais, como a
diferenga entre o dblar a vista (no caso a Ptax do dia anterior ao vencimento
divulgada pelo Banco Central) e a taxa 4 termo implicita no swap multiplicada pelo

volume financeiro da operagdo.

1% A desvalorizagdo cambial dos swaps é calculada com base na utiliza¢io da taxa de cambio oficial
divulgada pelo Banco Central do Brasil. Esta definigfo garante que nfe haja nenhuma discussio entre

as parte de quai foi a desvalorizagdo cambial de um determinado periodo.
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2.1. Apuracéao do Resultado

Neste item, avalia-se a utilizaciio de swaps como protecio cambial para o caso de
financiamento de importacdio apresentado pela Alcoa.

Primeiramente, obteve-se uma série'’ das taxas de swap Pré x Délar para todo o
periodo do financiamento em questfio. Dadas as restrigBes de liquidez, esta série
histérica de dados se restringe & vencimentos nfio superiores a um ano. Como o
financiamento de importagio tem uma duragdio total de dois anos e seis meses, o
processo de protecdo cambial € realizado em trés etapas. A primeira etapa vai
abranger da data de realizago do financiamento (30/09/1996) até um ano adiante
(30/09/1997). Nesta data, estender-se-4 o hedge cambial por mais um ano (até
30/09/1998). Ao término da segunda etapa, renova-se a protegdo pelos ultimos seis
meses do financiamento, até o vencimento (31/03/1999).

Para cada swap realizado no processo de protegdo cambial, calculou-se a taxa de
ddlar & termo com base na equagio 5-1. A partir desta taxa, pdde-se calcular o
resultado financeiro de cada swap comparando-a com a taxa de cambio 3 vista
(Ptaxp.)).

Os dados dos swaps realizados estdo expostos na tabela a seguir:

' Esta série histérica de taxas de swap foi adquirida junto a um terminal de informagdo Reuters.
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30/12/1996

3.983.561

1,04092

Dados dos swaps cambiais

Tabela 5-1

Y,
e

(5.25)

A utilizacio de swap cambial como estratégia de protecio cambial para o
financiamento em questdo obteve resultados positivos. Ao final do financiamento, a

empresa teria obtido uma receita de US$ 186.860 como compensag:ﬁo da

desvalorizagfio cambial do periodo.

1 1,0394
é“ 2 31/03/1997  3.867.535  1,06099 1,0593 (6.170)
E 3 30/06/1997  3.754.888  1,07511 1,0769 6.241

4 30/09/1997 23.400.000  1,09390 1,0964 53.356

5 30/12/1997  3.539.342  1,12717 1,1164 (34.144)
§ 6 31/03/1998  3.436.255  1,16195 1,1374 (74.169)
g 7 30/06/1998  3.336.170  1,19960 1,1569 (123.134)

8 30/09/1998  9.450.000 1,22661 1,1856 (326.876)
§ 9  30/12/1998  3.144.660  1,23264 1,2083 (63.346)
i; 10 31/03/1999  3.053.068  1,28944 1,7175 760.929

Total: 186.860
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3. Aplicagao do Modelo proposto

Neste item, € aplicado 0 modelo de gerenciamento de posigio proposto no capitulo

anterior ao caso de financiamento realizado pela Alcoa.

Tendo em vista a duragdo do financiamento (30/Set./1996 a 31/Mar./1999), foi
necessario um levantamento de dados histéricos diarios para toda a extensdo da

operacdo, de forma a se poder aplicar o modelo.

Primeiramente, apresentam-se a metodologia e procedimento de utilizagio do

modelo. Por fim, séio expostos os resultados obtidos com a utilizagiio do modelo.

3.1. Procedimento de aplicagéo

De acordo com o apresentado no capitulo anterior, o modelo de gerenciamento sendo
proposto consiste no monitoramento di4rio de trés componentes: custo associado ao
cupom cambial (CC), custo associado a liquidez (RL) ¢ custo associado a variavel

tempo (CT). Com base nestes trés custos, calcula-se o custo geral (CG).

Cada um destes custos sera calculado diariamente para os dois primeiros vencimento
de contratos futuros da BM&F, com o objetivo de se determinar qual o vencimento

mais vantajoso para o investidor.

Tendo em maos o custo geral (CG) para cada vencimento numa base didria, pode-se
identificar a cada dia qual o vencimento mais favorivel. Tendo em vista que o
modelo busca apontar o melhor dia para se “rolar” a posi¢do do primeiro para o
segundo vencimento, identifica-se os dias em que o custo geral do segundo

vencimento € menor do que o do primeiro, ou seja:

CG, > CqG, Eq.5-2

onde,

CGq: Custo geral associado ao primeiro vencimento de délar futuro;

CGa: Custo geral associado ao segundo vencimento de dolar futuro;
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Define-se entdo, para cada més, o dia de “rolagem” como sendo a primeira
ocorréncia no més onde o segundo vencimento é mais vantajoso que o primeiro.

Desta forma, para cada més j, dentro do horizonte analisado (j & {7, 2, 3, ..., n})
define-se:

-

p;=min{p, |CG, > CG, }

Eq. 5-3
com je{l, 2,3, ,n}
onde,
p'7  data onde seré feita a rolagem no més j;
it dias possiveis para negociacio no més j;
CGy.  custo global referente ao contrato com vencimento no més f;
CG;:  custo global referente ao contrato com vencimento no més j+1;
J més pertencente ao periodo de aplicagio do modelo, onde j=1 é o primeiro

més da aplicac¢io;

n: ultimo més no qual se deseja prote¢do cambial.

A partir disto, constroi-se P como sendo o conjunto de todas as datas de rolagem

determinadas ao longo do periodo analisado:

P={)ie(l,2,3,..,n)} Eq. 5-4
P: conjunto de todas as datas de rolagem.

Em seguida, define-se como medida de resultado (performance) para os mésj como
sendo o lucro ou prejuizo realizado na venda do contrato com vencimento préximo
(no més ;). Para tanto, é comparado o pre¢o de compra deste contrato no més anterior
(j-1) com o seu preco de venda no més corrente (7). O prego de compra do contrato
seguinte serd utilizado para medida de performance do més seguinte (j+1). Para

facilitar o entendimento do que foi dito, veja o esquema abaixo:
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/ Wj—l / Wj / VV:I'+1
Ve, | Ve, VC,,, |«
EENEEERM I l
j e e
& ) * | - \ lempo
P F P | P |
{ i I
i i |
i i !
i i i
i : {
. —— P —~ L — ——
més j-1 més J més j+/[
onde,
VV;i Valor de venda do contrato com vencimento no més j;
VC;: Valor de compra do contrato com vencimento no més ;.

Resumindo-se , o resultado referente a0 mésj é obtido comparando-se o valor de
compra do contrato com vencimento neste més (VC;) com o seu valor de venda
(VV)). Em termos financeiros, este resultado segue a metodologia do calculo dos

ajustes didrios utilizada pela BM&F:

RES, =V, -vC,)- N, -50 Eq. 5-5
onde,
RES;: Resultado financeiro do contrato com vencimento no més j;
VV; Valor de venda do conirato com vencimento no més j;
VG Valor de compra do contrato com vencimento no mésj;
Ne: Numero de contratos futuros na posi¢io;
50: US$50.000 ¢ o valor nominal de cada contrato.

Para o célculo do resultado global do modelo, deve-se somar os resultados de
performance obtidos para cada més pertencente ao pericdo em que se deseja protegio

cambial.
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Isto é:
RES ;... = ) RES,
Global ; J Eq. 5-6
com je{1,2,3, ..... ,n}
onde,

RESGiobal: Resultado global da aplicagéo do modelo;

n: ultimo més no qual se deseja protecio cambial.

Para o caso do financiamento de importagdo sendo analisado, deve-se fazer uma
posi¢do no mercado de futuros comprando um numero de contratos de délar futuro
equivalentes ao valor presente de todas as prestagdes que ainda faltam ser liquidadas.
Para tanto, basta dividir o valor presente das presta¢des por US$50.000, que é o valor
nominal de um contrato de délar futuro. Dai, obtém-se Nc que € o numero de

contratos da posi¢do em um dado momento,

Para uma melhor visualizagfio da aplicagdo do modelo de gerenciamento de posigdo,

elaborou-se o seguinte fluxograma para a tomada de decisio no més genérico J:
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Figura 5-1 — Procedimento de aplicacio do Modelo

Coleta de dados do

mercado

Calculo do Custo Global
(CG)) dos dois primeiros
vencimentos

CG, >CG,?

Sim

!

Vende-se o contrato do
més j por Wj € compra-
se o contrato do més
j+1 por VCM

Aguarda-se o inicio do
més seguinte (j+7)
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3.2. Calculo do Resultado Global do modelo

As duas primeiras etapas do modelo apresentadas no fluxograma acima, coleta de
dados do mercado e calculo do Custo Global {(CGy) dos dois primeiros vencimentos,
podem ser repetidas em intervalos de tempo que o usuario do modelo julgar coerente
e viavel. Optou-se por realizar esta avaliagfo apenas uma vez ao dia, uma vez que os
dados utilizados s@o os valores de ajuste'® de cada dia. Em funcdo da dificuldade de
se obter cotagdes interiores a cada dia, decidiu-se calcular o custo global (CG) de

cada vencimento apenas uma vez ao dia.

A BM&F disponibilizou uma série histéria com os ajustes diarios, bem como o
numero de contratos negociados a cada dia. Com base nesta série, aplicou-se o

modelo obtendo-se o seguinte resultado:

RES,,, =US$218.399

Todos os dados, bem como os célculos do resultado global podem ser vistos no
Anexo L

A utiliza¢fio do modelo de gerenciamento de posigio como estratégia de protecio
cambial para o financiamento em questfio obteve resultados positivos. Ao final do
financiamento, a empresa teria obtido uma receita de US$ 218.399 como

compensacio da desvalorizagio cambial do periodo.

O ajuste ¢ a média dos pregos do contrato de futuro negociados na Gltima meia hora do horario de

pregéo da bolsa.
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4. Conclusiao

Com base em uma comparacéo direta de resultados financeiros, conclui-se que a
aplicagdo do modelo traz um resultado superior ao da utilizagio de uma estratégia

convencional de protegio cambial (no caso uso de swaps).

No capitulo seguinte sdo propostas alteragGes ao primeiro modelo visando resultados

superiores aos j& encontrados.
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1. Introdugéao

Como pdde ser visto no capitulo anterior, a simples aplicacio do modelo de
gerenciamento de posigo de contratos de délar futuro ja garantiu para a empresa um

resultado superior19 com relagdo a utilizagio do método tradicional de protegio

cambial.

A fim de melhorar os resultados obtidos, foi feita uma nova analise do modelo

proposto.

Ao se propor o modelo em sua versfio inicial, foi dado a cada uma das trés
componentes do modelo (cupom cambial, reserva de liquidez e tempo) igual
importincia. Sera este o melhor procedimento? Visando obter um resultado ainda
melhor, decidiu-se ponderar as trés componentes, de tal forma que, estas pudessem

ter pesos diferentes na utilizagio do modelo.

2. Ponderag¢ao das Componentes

Na sua vers#o inicial, o modelo de tomada de decisio € baseado na avaliagio do

custo total de cada vencimento definido da seguinte maneira;

CG, =CC, +RL, +CT,

onde,
CGp: Custo geral associado ao vencimento I de délar futuro;
CCy: Custo associado ao cupom cambial para o vencimento / de délar

futuro;

'” Obteve-se um resultado positivo de US$ 186.860,92 utilizando-se o método tradicional de protegio
cambial enquanto que, aplicando-seé o modelo de gerenciamento de posigio em sua versdo
simplificada, alcangou-se um resultado positive de US$ 218.399,23.
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RL;: Custo associado & componente liquidez (reserva de liquidez) para o
vencimento { de délar futuro;

CTr: Custo associado 4 varidvel tempo para o vencimento / de délar futuro.

A ponderago das componentes serd realizada através de varidveis independentes, o
que dard importincia diferente para cada uma destas. Sendo assim, redefine-se a

expressao custo total da seguinte maneira:

CG(a,B,7)=a-CC,+ S-RL,+y-CT, onde
0<a<l
0<p<1
0<y<l1

onde,

CGy(o, B, v): Fungio custo geral ponderado associado ao vencimento / de ddlar
futuro;

CCy: Custo associado relativo ao cupom cambial para o vencimento I de
délar futuro;
RLy; Custo associado a componente liquidez (reserva de liquidez) para o

vencimento [ de dblar futuro;
CTy: Custo associado & variavel tempo para o vencimento [ de ddlar futuro.

o, B,y Pesos de ponderacio®,

Da mesma forma que a aplicagiio da primeira versdo do modelo apontou um dia a

cada més para se realizar a rolagem, a versdo ponderada do modelo também indicara

* Definiu-se [0,1] como o intervalo de vatiagdo dos pesos de ponderag@o pois dados guaisquer irés
nimeros positivos (a, b, ¢), pode-se facilmente provar que existe (a’, b’, ¢’) pertencentes ao intervalo
[0, 1] tal que (a, b, ¢) € combinagéo linear de {a’, b, ¢’). Para tanto, basta dividir os ntimeros (a, b, ¢)

pelo Max (a, b, ¢) de forma a obter-se (8°, b, ¢”) < [0, 1].
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mensalmente um dia para cada o, B e y utilizados. Desta forma, tem-se que p?-

definido no capitulo passa a ser, também, uma fun¢do de a, Be ¥:

*
p;=f(a,B,y) Eq. 6-1
onde,
p*,-: Data de rolagem para o més; definida pelo modelo de gerenciamento
de posigio de délar futuro;
a, B, y: Pesos de ponderag@o.

Com base no exposto acima, pode-se definir uma fun¢io utilidade (U), ndo linear,
dependente de o, f e ¥ que representard o resultado financeiro da aplicacio do
modelo ao longo do horizonte de tempo desejado. Com isso, pretende-se maximizar

esta fungdo utilidade (U) em fungdo das varidveis de ponderaciio (a, Be 7 ):

max U(a,ﬂ,y/)

s.a.
0<a<l,
0< <],
0<y<l.

Tendo definida a funcéo utilidade (U), pretende-se encontrar uma solucdo 6tima (a*,

B* e y*), que maximiza o problema acima.

3. Busca dos pesos 6timos

Antes de se analisar os métodos utilizados na procura dos pesos otimos, deve-se
ressaltar alguns pontos importantes acerca do problema de maximiza¢fo da fungdo
utilidade.
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O problema estudado possui uma particularidade bastante interessante que deve ser
analisada em maior detalhe. O modelo de tomada de decisdo aponta a cada mésj a
data (pj*) em que se deve fazer a “rolagem” dos contratos, ou seja, a primeira
ocorrénecia em que o indice de rolagem & positivo (IR>0). Somente apds o
conhecimento de todas as datas de rolagem, ou seja, todos os pj* 's, € que se pode
quantificar o resultado financeiro da aplica¢do do modelo. Mesmo com a introdugfio
das varidveis de ponderagio (&, S e 7), o conjunto das datas de rolagem continuar

sendo discreto.

Dados o',f',y' = p;(a'aﬂ'd")

L

Critério de decisfo “nio linear”

onde,

p*j: Data de rolagem para o més / definida pelo modelo de gerenciamento
de posicdo de délar futuro;

o’, B2, v Numeros quaisquer pertencentes ao intervalo [0, 1].

A existéncia de um critério como este implica na néo diferenciabilidade da funcdo

utilidade que se pretende maximizar.

Tendo em vista esta nfio diferenciabilidade da fung¢io objetivo do problema,
descartou-se a utilizagfio de modelos cléssicos de otimizagio que lancam mio da

diferenciabilidade da funcdo objetivo como hipétese basica.

Dada esta dificuldade de tratamento analitico do problema, optou-se pela utilizacdo
de métodos de busca direta, baseados unicamente na comparagio dos valores
assumidos pela funcfio objetiva do problema. Estes métodos ndo se utilizam de

nenhuma das derivadas da fungdo objetiva.

De acordo com SWANN (1972), embora a maioria dos métodos de busca direta
tenham sido elaborados utilizando-se uma abordagem heuristica, na pratica estes se
provaram muito eficientes, particularmente em aplicagGes em que a fung¢éo objetivo é

ndo diferencidvel ou, sua primeira derivada ¢ descontinua.
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Outro ponto importante e que deve ser deixado bem claro é o fato de se estar
procurando os valores a*, S* e y* que maximizam a fung3o utilidade, e nio as datas
6timas para se fazer a rolagem. Ao final desta anélise, nfio se podera afirmar nada
com relagdo 4 otimalidade das datas de rolagem (p';) escolhidas pelo modelo. Estas

datas continuardo a ser a primeira ocorréncia em que o indice de rolagem é positivo
(IR>0) a cada més.

3.1. Intervalo de busca

Antes de se discutir em detalhe os métodos de busca propriamente ditos, definir-se-4

claramente o intervalo de busca pertinente a este problema.

Como visto anteriormente, cada uma das varidveis de ponderagiio (o, S ¢ ¥ ) esta
restrita ao intervalo fechado de 0 a 1. Qualquer combinagio de @, Be ¥ que se faga,

esta restrita portanto a uma regido convexa e limitada, apresentada a seguir-

v

—

Figura 6-1

Embora o problema de maximizagio da fungdo utilidade nfio seja de programacio

linear, 0 que garantiria que a solugio 6tima do problema seria um dos vértices, é

analisado o que ocorre nestes pontos {{a, 8 ») = (0, 0, 0); (0, 0, 1); (0, 1, 0); (0, 1,
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1 (1, 0, 0); (1, 0, 1); (1, 1, 0); (1, 1, 1)} a fim de mensurar (mesmo que

empiricamente) a importéncia de cada uma das componentes do custo global (CG).

Calcula-se entfo, o valor da fungio objetiva para os vértices da regido acima

aplicando-se o modelo modificado. Os resultados encontrados foram os seguintes:
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Tabela 6-1 — Resultados da funciio objetivo nos vértices da regiio

Resultade (US$)

dge Ul b7

0 0 0 0

0 009 N/A%

OF SIS 167.116

0"l -588.292

1 0 0 252.401

1 0 1 187.417

1y S 274,023
Molde ndo otimizado = L oSlRaeyl 218.399

Pela simples analise da fung&o objetivo nos vértices da regifio que limita as variaveis
independentes (&, f e y) ja se obteve resultados superiores 4 aplicacfio do modelo
ndo otimizado. Os resultados para os vértices (1, 0, 0) e (1, 1, 0) respectivamente
US$ 252.401 e US$ 274.023 j sdo melhores que os encontrado pela primeira verso
do modelo (US$ 218.399). Este resultado, por si s6, ja deixa claro que a idéia de se
tentar otimizar o modelo é valida, uma vez que estd comprovado a existéncia de

maiores valores da fungio objetivo.

> O ponto (0, 0, 1) ndo se aplica, pois ndo permite que se faga pelo menos uma rolagem todo més,
apresentando um resultado negativo de US$ 21.000.000.
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3.2. Métodos de Busca

Como dito anteriormente, devido 4 nfo diferenciabilidade e nd3o linearidade da
fungdo objetivo, sio utilizados métodos de busca direta com o objetivo de se achar o
maximo da funglio utilidade (e, B y ). Na literatura pesquisada, verifica-se a
existéncia de um nimero bastante elevado de métodos de busca direta. Estudou-se

trés métodos de busca, sendo eles:

» Meétodo de busca aleatoria;
» Meétodo de busca de Fibonacci e;

» Meétodo de busca Simplex de Nelder ¢ Meal.

Apenas os dois primeiros métodos foram implementados durante o desenvolvimento

deste trabalho, sendo apresentados em detalhes a seguir.

3.2.1. Método de busca aleatéria

O método de busca aleatoria consiste em efetuar uma varredura da regifio ilustrada na
figura 6-1 através da geragfio de nimeros aleat6rios como valores para as varidveis

independentes (&, e 7).

Para a geragio dos niimeros aleatérios, utilizou-se uma distribui¢fio de probabilidade
uniforme?, Desta forma, esté-se reconhecendo que a solucgio 6tima para o problema

pode estar em qualquer parte do cubo.

Num primeiro momento, a utilizagdo de nimeros aleatérios sugere uma certa
ineficiéncia, uma vez que a probabilidade de ocorréncia de um ponto qualquer da

regido € igual a de qualquer outro.

# Considerou-se o gerador de nimeros aleatdrios da planilha de célculo utilizada como

suficientemente confidveis para a natureza do problema em questio.

75



Capitulo 6 — Modelo Calibrado

Tendo em vista que o problema a ser otimizado € relativamente simples
computacionalmente e os custos de processamento nos dias de hoje sio pequenos,

decidiu-se mesmo assim aplicar o método de busca aleatéria.

Segundo SPANG (1962) apud. SWANN (1972), com a utilizagio de ntmeros
aleatérios, o nimero de vezes que se deve avaliar a funcfio objetivo para se ter uma

confianca de 90% de que a incerteza relativa a cada uma das varidveis (x;) foi

reduzida a e; é dado por:

2.3.111[": ‘l;]’
e.

i=1 i Eq. 6-2
u, 2x, 21,
e Precisdo desejada para a varigvel x; ;
u; Limite superior do intervalo da variavel x; ;
I Limite inferior do intervalo da variavel x; ;
H: Numero de variaveis independentes.

Néo se encontrou na literatura pesquisada nenhuma outra referéncia ou maneira de

avaliar o intervalo de confianga ao se utilizar 0 método de busca aleatéria.

Para o problema em questio, pode-se exigir a mesma precisdo para cada uma das
variaveis (@, S e y ) sem nenhuma perda. Sendo assim, para se ter 90% de
confiabilidade de que se encontrou o ponto dtimo com uma precisio de 0.02 (&) para

cada uma das varidveis, deve-se avaliar a fungio utilidade no minimo N vezes, onde

N éigual a:
) 3 (1-0 Y
N=2.3. ik 20,3, —e =il
1_1[ e, ] 1,;1[0.02] (0.02]
N =750.000

Desta forma, avaliou-se o valor da funcfo utilidade U(e, 5, ¥) 750.000 vezes. Esta
andlise teve uma duragfio de aproximadamente duas horas e meia. Embora tenha sido

um processo demorado, verificou-se, através de algumas repeti¢Ges (5 ao todo), que
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o valor encontrado como 6timo néio demorou mais do que 10 minutos para ser obtido

em nenhuma das repetigdes.

O método de busca aleatério encontrou como valor 6timo o seguinte resultado:

U'(a,B,7)=US$ 321.729

Este mesmo resultado foi encontrado para 330 combinacdes diferentes de o, £, ¥

(por exemplo, (¢, B y) =(0.98,0.72, 0.11) ) . Portanto, nfio se utilizou uma precisio
muito grande (apenas 0,02) para as varidveis aleatorias. Isto pode ser explicado pelo
fato de todas estas combinagdes gerarem o mesmo conjunto discreto de datas de

* ~ . .
“rolagem” (p ;) €, consequentemente, levarem ao mesmo valor da fungéo objetivo.

Dada a confiabilidade de 90% ¢ precisdo de 0,02, considerou-se o valor de
US$321.729 como 6timo.

3.2.2. Método de Busca de Fibonacci

O método de busca de Fibonacci consiste em uma op¢do mais eficiente e rapida de se
encontrar o ponto 6timo, dado que este realiza cortes sucessivos no conjunto de
pontos vidveis. Em resumo, a cada iterago, reduz-se drasticamente o conjunto de

pontos candidatos a serem étimo, tornando o processo de busca menos exaustivo.

De acordo com CONVERSE (1977), a principal hipdtese do método de busca de
Fibonacci € a de que a funcio deve ser unimodal, ou seja, possua apenas um Gnico
maximo na regido de interesse. Caso contrario, pode-se ficar “preso” em méaximos

locais, sem se encontrar 0 maximo global da fungéo objetiva.

Com base nos resultados do emprego do método de busca aleatoria, pode-se afirmar
que a fungdo utilidade (funcéo objetivo) em questio nfo é unimodal. Para tanto,
basta ver que o resultado étimo pdde ser encontrado com a utilizagfio de diversas

combinagdes diferentes para as variaveis independentes.
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Embora isto, até certo ponto, invalide a utilizacio do método de Fibonacci na
otimiza¢do do problema proposto, a aplicacso do método de Fibonacci permitiu um

conhecimento mais detalhado da fun¢fo utilidade sendo estudada.

O metodo de Fibonacci foi implementado utilizando-se a linguagem de programacio
Visual Basic, pois esta pdde ser facilmente interligada com a planilha de cilculo

onde foi desenvolvido todo do modelo de gerenciamento e tomada de decisdo.

O resultado da aplicagdo do método de Fibonacci € igual ao encontrado pelo método

de busca aleatéria, ou seja:

U, B,7)=US$ 321.729

Mesmo sem garantir a unimodalidade da fungHo utilidade, o método apresentou

resultado coerente. Nio se ficou “preso™ em um maximo local.

A aplicagio do método de Fibonacci converge para a solugdo 6tima em
aproximadamente 2 minutos, dependendo dos pontos iniciais que forem testados.
Exigiu-se uma variagio maxima de 0,00001 no valor da fungio objetiva como

critério de parada na busca da solugéo 6tima.

3.2.3. Conclusébes

A otimizaciio do modelo mostrou-se bastante eficaz, uma vez que possibilitou uma
melhora de aproximadamente 47% (de US$ 218.399 para US$ 321.729) no resultado
fornecido pelo modelo. Na pratica, este resultado j& deixa claro que a otimizago

realizada obteve sucesso ao ampliar o resultado obtido.

A utilizacdio do método de busca aleatdria provou-se bastante eficiente ao fornecer
um resultado 6timo segundo um grau de confiabilidade bem definido. Este método
pode ser bastante criticado com relacdio ou seu custo computacional. Com base na
equacgdo 6-2, pode-se facilmente verificar que o nimero de avalia¢Ses gue devem ser

feitas para uma dada confiabilidade cresce exponencialmente com o nimero de
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variaveis. Mesmo assim, o problema em questio estd restrito ao R3, 0 que ndo

inviabiliza a utilizacdo de nimeros aleatérios.

Ja 0 método de busca de Fibonacci, embora também fornecendo a mesma solugdo
6tima encontrada pelo método de busca aleatdria, possue a restricio de ter como
hipétese fundamental a necessidade da funcfio objetivo ser unimodal (apenas um
maximo), o que nfo & o caso da fun¢io utilidade sendo maximizada. Desta forma,
qualquer concluso que se venha a fazer deve ter como fundamento os resultados do
método de busca que nfio pressupde que a fungfo seja unimodal. O fato de ambos os
métodos terem chegado ao mesmo ponto 6timo pode nfio passar de uma mera

coincidéncia ou casualidade, em fungéo dos dados e periodo em que se fez a analise.

Ao se aplicar o modelo de gerenciamento de posi¢io, tanto em sua versdo original
p
quanto na versdo otimizada, a decisdo de se “rolar” os contratos futuros foi sempre
realizada na primeira ocorréncia em que o indice de rolagem (IR) passou a ser
. ¥ ’ . . :
positivo (p ;). Esta é uma decisfio arbitraria que pode ser questionada. Uma
ampliacdo do modelo de tal forma que se avalie, ndo s6 a primeira ocorréncia de
IR>(0, mas também as demais, pode ser considerada. Entfo, pode-se definir uma
p

nova fungdo utilidade que também ¢ dependente do dia onde se realizara a rolagem

dos contratos (p):

U(aaﬂayap) Eq. 6-3

O problema de maximizacio da nova funcéo utilidade é, certamente, mais complexo

do que o anterior. Tem-se agora um problema de programac¢#o nio linear mista.

O préximo passo seria a subdivisdo do problema em duas ctapas, uma discreta e

outra continua, como a seguir:
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Figura 6-2 — Etapas do problema (discreta e continua)

decisfio sobre p

—> | problema discreto

y

decisfio sobre
a By — 5 | problema continuo

Uma provavel maneira de se resolver o problema acima seria imaginar que a parte
inteira (discreta) € um problema de programagfo dindmica. Desta forma, a fungfo
utilidade (U) precisaria ser definida de maneira que possibilite trata-la

recursivamente, ou seja:

U {Resultado rolando - se

+ U(t+1)}

a posicao agora

Estas consideragdes adicionais, apés serem estudadas e desenvolvidas, podem vir a

trazer resultados superiores aos j& encontrados.
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A conclusdo deste trabalho estid exposta sob trés aspectos: Resultados alcangados,

criticas, e sugestdes de melhoria.

1. Resultados alcangados

Acredita-se que o desenvolvimento do modelo atingiu seu principal objetivo ao
propiciar ao administrador de recursos de uma empresa uma forma de gerenciar sua

eXposicdo ao risco cambial.

Financeiramente, a aplicagdo do modelo possibilitou uma melhor rentabilidade ao

investidor quando comparado a utilizagfo de metodologias tradicionais.

Metodologia Tradicional e Resultado:
- utilizagéo de swaps - US$ 186.860,00

: !

Aplicaciio do Modelo > Resultado:

- versio inicial - US$ 218.399,00
Aplicaciio do Modelo A
Ofimizado Exrrer > Resultado:

- versdo calibrada - US$ 321.729,00

Figura 7-1 — Apresenfaciio dos Resultados

Além de um resultado financeiro superior, outros beneficios que podem ser

identificados com a da utilizagdio do modelo sédo:

» O auxilio no processo de tomada de decisfio ao indicar, com precisdo, 0 momento
correto de se fazer a “rolagem” da posigio futura;
> E um procedimento deterministico. Ndo se utilizou em nenhum momento

processos estocasticos. Isto torna a utilizagdo do modelo bem mais simples.
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2. Criticas

O processo de validagdo do modelo consistiu apenas na comparagdo dos resultados
obtidos em sua aplicagdo a um exemplo especifico, no caso, o financiamento 2

importacio da Alcoa.

Desta forma, fica dificil afirmar conclusivamente que a utilizacgo do modelo serd
sempre mais vantajosa do que o uso dos métodos convencionais. Sendo assim, o
modelo desenvolvido carece de um fratamento estatistico com relagio &

generalizagio de seus resultados.

3. Sugestdoes de Melhoria

O modelo construido consiste em uma metodologia inédita, nfio se encontrou nada
similar na literatura consultada. Isto gera a certeza de que muitas modificagSes ainda

podem ser feitas, de forma a melhorar os resultados obtidos.

Como préximo passo, pode-se incorporar a data de rolagem dos contratos como
varidvel do modelo. Isto implica em um estudo mais aprofundado com relacdo 2
otimalidade das datas de rolagem (p)). Paralelamente, pode-se questionar o fato do
modelo realizar toda a rolagem dos contratos em uma tinica data. Um procedimento

em que gradualmente se rolam os contratos pode vir a alcangar resultados superiores,
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19 86.970

18 46,145

17 36.980

16 32.835

15 38.340

21 14 93.375
18 13 24,940
17 12 28.730
16 11 44,680
14/Nov/96 15 10 45.880
11 9 52.280
10 8| 34,920
9 7 27.600
8 6 13.830
7 5 13.270
4 4 28.715
3 3 41.540
2 2 49,785
1 1 68.500
0 0 43.790

45.350
55.927
48.920
32.564

1.034,68
1.034,29
1.034,14
1.034,16
1.034,33
1.034,95
1.034,43
1.034,86
1.034,87
1.034,06
1.033,61
1.033,34
1.033,25
1.033,25
1.033,13
1.033,10
1.032,95
1.032,76
1.033,32
1.033,20

1.048,53
1.047,93
1.047,36
1.047,10

48.486
51.660
48,730
45.891
48,856
50.137
45.896
43,644
48.013
47.521
39.302
41.2098
41.072
34.902
28,380
23,667
24.991
29.428
40.362

56
55
54
53
52
49
48
47
48
42
4
40
38
38
35
34
33
32
31

38
37
36
35
34
33
32
hl
30
29
28
27
26
25
24
23
22
21
20

26.880
10.180
15.270
23.607
17,840
48,830
21.850
34.450
35.280
45.400
46.650
37.850
32.275
23.840
39.430
21,780

42,820

43.940

80.160
118.610

850
7.600
2190

1.041,78
1.041,34
1.041,20
1.040,95
5.041,38
1.042,59
1.041,64
1.042,60
1.042,62
1.041,13
1.040,34
1.040,07
1.039,71
1.039,87
1.039,82
1.039,87
1.039,74
1.038,47
1.040,46
1.040,63

1.056,20
1.057,08
1.055,94
1.055,30

DATA Primeiro Vencimento Segundo Vencimento
Velz:;sfnto Dias Utels | Conf. Neg.  Prego Méd;‘aeg-om. Ve::;';\to Dias Uteis | Cont. Neg Preco c;#:dl‘:aeg.
86.310 8.150
23230 8.250
42,870 4,600
53.880 2.440
74.290 1.880

48.373
43.499
32685
30.769
18.751
23141

25.47¢
29.315
31.652
37.164
36.728
39.928
39.493
37.203
36.008
31.035
32.029
34.362




08{Jan/a7 23 17 76.530
09/Janfa7 22 16 58.061
10/Jan/a7| 21 15 53,345
13/Janf97 18 14 26141
14/JaniaT) 17 13 §0.871
15Manfoy 16 12 53.890
16/Jani97 15 11 18.053
17/Janf97 14 10 15.600
11 9 26.241
10 8 38.862
9 7 47,138
8 6 23.520
7 5 34.795
4 4 19.810
3 3 45.415
2 2 30.150
1 1 30.140

0 0

25.790
51.360
42970
36.092
33591
34.170
30.900
47.200
19.850
55.205
23.305
48.130
43.085
74.470
34.220
60.379
118.290

1.047,37
1.047,19
1.047,11
1.046,97
1.046,89
1.046,84
1.046,85
1.046,84
1.046,93
1.046,64
1.046,45
1.046,42
1.046,41
1.046,17
1.048,04
1.045,08
1.045,24
1.046,10

1.058,83
1.058,51
+.0568,49
1.058,37
1.058,35
1.058,22
1.058,1%
1.058,15
1.058,07
1.058,05
1.058,56
1.068,67
1.068,72
4.058,40
1.058,90
1.058,85
1.059,04
1.060,43
1.058,30

45.745
51.858
54.400
53.884
49,328
52,920
48.482
40,460
32911
32.931
30.529
20,478
30.272
34411
32.824
34.135
30.738
32.062

34.210
40,875
40,167
41.009
38.961
40.637
36.545
31.381
28.142
31.485
29.202
32338
38,715
49.639
45.442
52,857

51
50
49
2
45
44
43
42
39
38
a7
36
35
32
31
0
29
28

58
57
56
55

51
50
49
48
47

43
42
41
40
37
36
35

35
34
33
32
31
30

28
27
26
25
24
23
22
21
20
19
18

39
38
37
38
35
34
33
32
31
30

28
27
26
25
24
23
22

1.100
2910
400
600
2.79C
9.700
8.440
12.250
11.435
25725
26.280
16.120
31,440
18.660
49.6850
51.100
78.290
101.115

3.200
12.230
26.300
12,760
10.750

" 18.810

18.710
23.800
18.350
15.540
38.670
34.770
44.700
51.445
58.615
58.900
67.928
77.665
113.285

1.055,80
1.055,52
1.055,35
1.055,20
1.055,48
1.055,48
1.055,50
1.055,80
1.055,89
1.055,55
1.095,18
1.055,10
1.055,38
1.055,22
1.054,6%
1.054,26
1.053,95
1.054,24

1.0686,55
1.066,00
1.065,65
1.065,45
1.065,40
1.065,20
1.065,15
1.065,25
1.065,00
1.064,97
1.065,87
1.066.14
1.066,20
1.065,66
1.066,06
+.066,12
1.066,17
1.067,55
1.066,92

16.652
2.330
2912
2822
1.422
1.560
3.280
4,388
6.756
8.923

13.510

16.826

18.362

22.200

23.6845

28.430

33.324

45.848

86.437
53.653
50,335
36.607
13.052
16.174
17.486
16.956
18.084
19.042
23.044
26,228
30.406
37.025
455640
49.686
56.317
82,510
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02/Mai/97

05/Mai/a7

06/Mai/97 24
07TMaila7 23
0B/Mai/a7 22
09/Mai/97 21
12/Mai/a7 18
13Mailer 17
14/Mai/97 16
15Mai/97 15
16/Mai/97 14
19/Mai/97 11
20/Maia7 10
21Maifa7 9
22/Maif97 ]
23Maia7 7
26/Maif97 4
27Maifa7 3
28Maife7 2
30Maif97 0

D o= WS W

17
16
15
14
13
12
1

=
=3

O = M W S th W

41400
79.830
58.790
47.100
45.790
51.245
35,880
71.080
35.290
35.080
14.410
39.280
42.085
27.595
36.540
68.710
71.825
79.945

42,882
27.470
13.850
11.620
10.590
24.200
28.800
54.220
40,520
95.580
54.480
45.600
45.550
17.740
12,685
20214
10170

9.020
24.750
48700
43,010

3.037

1.07317
1.072,76
1.071,87
1.071,79
1.071,85
1.071,69
1.071,63
1.071,78
1.071,85
1.071,78
1.071,42
1.071,35
1.071,10
1.071,07
1.071,19
1.071,24
1.072,06
1.071,26
1.071,96
1.071,70

1.084,81
1.084,77
1.084,85
1.084,85
1.084,70
1.084,58
1.084,23
1.084,69
1.084,70
1.085,50
1.084,57
1.084,35
1.084,35
1.084,28
1.084,01
1.084,14
1.083,90
1.083,90
1.083,89
4.083,80
4.083,55
1.083,40

49,480
50.744
49.942
61.318
62.890
58.580
54.582
56.551
47.761
50.221
47 859
45.719
38.352
39.032
33.23%
31.692
31.982
42.842
49.351

51.71
43.479
33.869
26.645
21.282
17.548
17.832
25906
31.686
48,886
54.744
58.084
56.350
51.794
35.213
28.358
21.272
13.986
15,368
22.571
27.130

5¢
56
55
54
83
52
48

47
46
45
42
4
40
38
38
15
34
33
31

58
57
56
53
52
50
43
4€
45

43
42
39
38
37
36
35
32
31
30
29

39
38
37
36
35
34
33
32
3
30
29
28
27
26
25
24

NRE

42
41
40
39
38
36
35
34
33
32
31
30
29
28
27
28
25
24
23
22
21

60.115
62.980
146.480
126.875
106.005
108.800
64.590
85.050
178.810
120.830
$9.335
56,170
63.430
69,330
43,130
33.580
§3.940
128.875
120.210
84.640

64.362
76.430
63.315
25.875
27.145
50.200
684,570

159.120

165.875

221.190

176.680

260.965

165.570

60.210

68.750

98,315

26.030

24,700

43.100

64.320

71.815

70.992

1.082,42
1.082,04
1.080,85
1.080,24
1.079,96
1.080,02
1.079,96
1.080,23
1.080,44
1.080,15
1.079,76
1.079,83
1.079,22
1.079,06
1.079,12
1.079,27
1.079,93
1.079,27
1.079,56
1.079,29

1.092,72
1.082,65
1.092,77
1.082,86
1.062,70
1.062,35
1.081,82
1.082,60
1.082,79
1.004,28
1.092,5¢
1.092,34
1.092,37
1.092,30
1.091,83
1.092,01
1.081,87
1.081,70
+.081,65
1.091,74
1.091,35

1.091,33

49.726
53.359
56.979
83437
98.061
180511
110.248
110.570
98.284
108.651
111.556
109.663
107.979
103.665
81.769
£6.289
53.138
80.692
73.791
83.967

25.928
37.252
50.204
§9.052
58.943
51.385
48,553
46.181
65.342
93.382

132,121

157 487

1968.746

198.036

176.903

146.015

130.562

83.575

55.401

51.979

51.493

45,993
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23

21
i3
17
16
15
14
11
10

[

17
16
15
14
13
12
1

o o

[ - ]

257.720
242 605
198,365
256.900
182.110
142.050
201.085
129.865
290.879
159.440
138.040
166.120
130.545
99.550
106,250
55.310
37.710
72720
33.350
47450
31.570
40.420

68.130
120.465
103.545
162.343
144.110

46.093
38.025
65.279
52.560
42,130
17.341
13.380
19.355
14.790
29.805%

8.885
13.700

1.102,25
1.101,25
1.100,81
1.100,08
1.099,48
1.098,60
1.099,43
1.099,68
1.089,72
1.099,51
1.099,46
1.098,83
1.088,59
1.098,25
1.098,61
1.098,28
1.097,98
1.097.37
1.097,35
1.097,02
1.006,72
1.096,40

1.121,61
1.116,94
1.118,10
1.118,35
1.123,54
1.118,4%
$.116,27
1.118,47
1.116,86
111420
1.113.52
112,70
1.111,84
1.114,33
1.110,70
1.110,66
1.410,53

69.468
114.663
154.365
170.125
200.365
227.540
204,406
196.086
182.396
171.182
166.658
165.856
158.868
159.005
138.738
128.101
111.555
85.873
74.308
61.088
49.308
44.560

28.039
37.465
49.461
63.118
91.787
119,719
115.311
£8.923
91.170
70813
50.217
44,467
39.538
30.353
21.398
18.934
17.243

60
59
58
57
56
53
52
51
50
49
46

44
43
42
39
38
37
36
3%
32
3N

56
55
54
&3
50
49
48
47

43
42
41
40
39
36
35

43
42
41

40
3g
38
37
38
38
34
33
3z
31

30
28
28
27
28
25
24
23

39
38
37
38
35

33
32
kbl
30
29
28
27
26
25
24

©.250
12.080
11.905
13.250

7.657
15.400
14.950
17.780
17.010
18.775
30.650
26.185
36.705
72620
19.880
31.075
51.080
66.510
73.400
49.115
50.125

20.245
31.680
58.270
73.380
31.731
26.103
24.400
18.536
71.458
41.955
23.715
39.447
44.720
39.565
58.720
39.747
§0.082

1.111,80
1.110,60
1.110,15
1.108,10
1.108,39
1.108,60
1.108,53
1.108,85
1.109,13
1.109,13
1.108,31
1.108,80
1.108,53
1.108,11
1.108,41
1.107,88
1.107,63
1.106,98
1.107,34
1.106,95
1.106,45
1.106,15

1.137,58
1.130,03
1.131,89
1.132,11
1.140,14
1.134,04
1.132,04
1.139,32
1.137,78
1.133,98
113215
1.131,88
1.128,01
1.127,12
1.124,18
%.126,20
1.126,%6

234.819
189.991
158.921
116.908
81.736
11.287
10.824
12.054
12.632
13.80%
14.561
16.985
20035
22282
26.065
37.187
37.208
37.293
42,274
48,235
48.391
54.238

85.965
72.201
60.721
§1.289
44.459
43.831
42373
35.026
34645
36.690
36213
39.222
44,259
37.888
41.239
44.448
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28
27
26
25
22
21
20
19
18
15
14

20
19
13
17
16
15
14
13
12
1

10

4110
6.280
770

14.250
42,505
37.875
45.317
55,900
68.695
58.405
55.220
54,650
48.280
36,995
24,680
26,515
28.310
20.885
16.275
12.250

9.580
18.300
23.525
8.700

33.350
37.610
21.110
24605
19.855
12.352
16.670
13.600
16.270
19.700

8.850
13.203

1.190,45
1.109,62
1.109,80

1.126,20
1.128,20
1,129,894
1.129,88
1.130,36
1.128,96
1.130,09
1.128,i5
1.127,01
1.127,88
1.126,69
1.126,06
1.125,55
1.125,27
112473
1.124,73
1.124,38
1.124,22
1.123,89
1.123.85
1.123,70

1.138,94
1.139,68
1.439,37
1.139,19
1.138,87
1.138,80
4.9138,81
1.138,80
1.138,73
1.138,63
1.138,36
1.138,21

8.762
16.402
23.031
30.238
39.169
50.058
53.238
56.707
58.574
57.050
50.710
43.961
38.220
33.152
27873
23.529
21.047
17.662
15.460
15.888

6.202
10.886
17.422
21.045
23.582
27,306
23108
18.918
17.418
18.748
16.718
15.018

53
52
51
50
49
45
45
a4
43
42
39
38
37
36
35
32
31
30
29

59
58
57
56
55
52
1
50
49

45
44

37
36
35
34
33
3z
31

30
29
28
27
26
25
24
23
22
21

20
19
18

40
32
38
37
36
35
34
33
32
31
30
29

42.255
69.345
81.813

2430

7.050

3.305
13.590
10.890

8.265

8.865
15.070
24115
18.330
18.518
30.350
42.190
48.624
28.086
20.570
30.125
38.085
76.360
77.165

3.510

3.510

4.340
19.260
20.190
17.240
20.745
63.180
30.720
34.330
13.920
28.040

112577
1.125,99
1.125,36

1.142,80
1.142,10
1.143,83
1.144,00
1.144,84
1.144,18
1.147,02
1.144,19
1.143,13
114476
1.443,20
1.141,85
144132
1.439.8¢
1.138.44
1137.96
1.137.63
1.137.41
1.137,31
1.125,68
1.134,97

1.149,60
1.149,40
1.148,73
1.148,43
1.147,97
1.147,90
1.148,08
1.148,17
1.148,18
1.148,1¢
1.147,92
1.147,77

18.218
15.166
13.928

£.593

5.605

7.453

8.760

8323
11.676
13.781
15.269
17179
21.27§
26.700
31.602
33.553
33.864
33.819
33.298
38.845

24.77¢
21.298
20.862
19.180
10.162
12,908
16.355
28.123
30.415
33.243
32579
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13 9 7.015  1.138,00 14,325 43 23
12 8 18.320 1.137.86 13.008 42 27
11 7 11613 1.137,80 13418 M 26
8 6 10700 1.137.79 11.801 38 25
7 5 6.845 1.137.82 12171 37 24
6 4 10715 113784 10.899 36 23
5 3 78925 1.137.84 11.639 35 22
4 2 14454  1.137,73 2.560 34 21
1 1 8.660 1.137.54 10.128 31 20
0 0 2000 1.137,40 9.720 30 19

65.642 1.152,81
76.360 115272 26.858 56 39
23 17 99.585 1.152,64 38.372 55 3
22 16 111.760  1.152,63 53.027 54 37
21 15 51.400 1.152,38 71.342 53 36
18 14 54,750 115220 80.949 50 35
17 13 73.835 1.152,16 78.771 49 34
16 12 67.395 1.152,15 78,266 43 a3
14/Maifog 15 1" 54.705  1.151,91 71.828 47 az
15/Maifa8 14 10 32380 1.151,64 60,417 46 k|
18/Maif9a " 9 56.916 1.154,69 56.613 43 30
19/Mai/9g 19 8 94188 1.152,56 57.046 42 29
9 7 82090 1185230 61.116 41 28
3 6 54.495 115175 64.055 a0 27
7 5 62300 1.152,29 B4.013 39 26
4 4 59.180 1,153.82 69.697 36 25
3 3 83,742 1.154,44 70.446 35 24
2 2 49,545  1.151,90 68,357 34 23
1 1 19.877  1.150,80 61.848 33 22

0 0 34.070  1.150,50

oo O Y

54,195 1.166,46
85,030 1.166,73
15.734  1.166,15
37.015 1.166,40

27389
18.010
21,720
18.340
11.740
31.845
51.050
75.995
53.910
76.108

6.580
9.150
18635
§.935
10.920
18,185
34,585
35185
33.105
238.020
83.230
48.800
66.540
77.340
55,690
65.450
102.435
117.335
102.510
143.125

11.580
5.985
8.950

1.147.57
1.147 41
1.147,20
1.147,17
1.147,37
1.147 .45
1.147 44
1.147,27
1.147,25
1.147,27

1.162,33
1.162,19
1.161,97
1.162,02
1.161,80
1.161,69
1.161,69
1.184,79
1.1691.47
1.161,24
1.164,85
116277
1.162,30
1.461,57
1.162,20
1.163,94
1.185,86
1.165,15
1.162,72
1.163,13

1.177,08
1.177.80
1.176,80
1.177,51

34.038
26.882
24.540
22.018
22.902
19.642
20.531
26.939
37.794

101.173
82.209
56.474
43,361
33.722
10.448
12.765
17.852
21764
26,398
30018
43,027
45870
52.139
©0.936
©6.320
©62.764
73491
83.650
88.684
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07iJulfes 24
08/Jukos 23
101Juli9s 21
131Julfog 18
141Julfes 17
151ulfe8 16
16/Julios 15
171Julio8 14
11

10

]

8

7

4

3

2

1

0

R - - )

S = N W b N O

S - M W AW N B W

37.190
47.100
40.546
20.160
27.430
17.750
11.360
13.745
10.740
15.470
25.825
25.560
14.200

9.340
20.350
22,280
18.845
10.569

122.030
106.136
140.6805
128.071

99.506

98.236
114.691
86.743
65.580
45,215
38.721
22.581
21.841

7.155
26.159
19.745
13450
14.035

8.618
15.340
29.155

1.168,71
1.165,40
1.165,13
1.164,97
1.164,77
1.164,65
1.164,45
1.164,22
1.164,12
1.164,09
1.164,45
1.164,58
1.164,68
1.164,58
1.164,17
1.163,57
1.163,32
1.163,40

1.184,84
1,184,894
1.186,57
1.188,86
1.186,74
1.185,83
1.185,80
1.182,63
1.182,85
1.182,69
1.182,94
1.182,97
1.183,05
1.183,16
1.183,68
1.183,83
1.184,37
1.184,54
1.185,31
1.185,27
1.185,60

39.219
45.833
44,414
35.517
36.402
34.485
30.597
23.449
18.080
16,999
13.807
15.422
18.262
18,353
18.079
19.055
18.346

32.232
53.426
72427
94.216
111.905
118.270
114.511
115.622
104.849
92.351
81.483
69,590
51.768
38.808
27123
23311
19,516
17.690
16.109
16.401
14.238

57
56
52
51
50
4
46
45
44
43
42
39
28
a7
36
35
32
3

39
38
36
35

33
32
31
30
29
28
27
26
25
24
23
22

40
39
38
37
36
35
34
33
32
31
30

RENER

24
23
22

14.940
27.985
18.660
21.350
33.166
20.595
50.520
35.330
20425
28.970
59.925
64.765
64222
85.580
71.005
57.680
56080

9.041
11.430
21.286
33.125
18.535
20.045

100.430
46.640
32.070
16.896
16.970
21.120
16.675
12.355
33.825
24.085
23.886
23.476
36.420
32.310

124.946

1.176.42
1.176,39
1.174,98
1.174,68
1.174,14
1.173,86
1.173,50
117318
1.172,88
1.172,80
1.173,02
1.173,34
1.173,34
1.173,32
1.172,83
1.172,45
117218
1.172,45

1.187,18
1.197.21
1.199,28
1.202,13
1.200,22
1.189,84
1.199,85
1.185,82
1.195,07
1.183,80
1.193,69
1.193,27
1.193,14
1.193,18
1.193,68
1.183,60
1.183,90
1.194,i7
1.194,70
1.195,44
1.184,45

29488
8.787
13.884
15.300
18.377
23.220
24.351
28.858
32192
32007
31.368
39,234
42,083
47,861
56.802
65.099
64.650

81.270
68.352
47.059
35,772
18.683
20.884
38.684
43,755
43.544
43.216
42,601
26.739
20.746
16.803
20.189
21612
22,187
23.527
28340
28.037
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45.635
50.047
39.720
27,334
37870
36.415
28.360
49,20
40.718
36.870
22265
13.410
43.155

4.950

7.570
i6.155
20.460
25.560
20.285

46.600
28915
64.815
48.501
42.265
57.456
4.323
2571
7.180
8415
7.100
16.640
11.917
16,995
12,188
14.801

1.207,04
1.204,80
1.202,83
1.202,35
1.202,61
1.203,36
1.203.80
1.203,39
1.204,867
1.200,12
1.198.21
1.197,58
1.198,62
1.188,1¢
1.198.47
1.198,04
1.197,88
1.199,08
1.199,24
1.201,20

1.222,49
1.220,80
1.220,41
1.221,63
.221,83
1.222,20
1.226,3%
1.237,65
1.250,02
1.275,02
1.351.52
1.800,1%
1.574,62
1.668,44
1.682,45
1.774,38
1.855,14
1.883,58
1.983,20

21.357
26,002
33.558
38861
39.762
40.435
38.291
33.854
35.855
38.532
38.332
35.502
32512
25.284
18.130
12270
11.048
12.458
14,939

17.227
24.677
28.321
37.387
44.230
45.899
48.160
43.072
30.623
22,759
15.989

5.918

8.381
10.250
12.213
12.968

S6
55
54
51
50
49
48
47
44

42
M
40
37
36
35
34
33

52
51
50
49
46
45

43
42
39
33
37
36
35
3
30

32
38
37
36
35

33
32
3
30
23
23

26
25
24
23
22

36
35
34
33
32
3%
30

28
27
28
25
24
23
21
20

1.405
5.210
10.135
6.870
7.765
12.560
8470
9826
11615
14.720
18.280
11.420
17.360
13.380
21.840
27.455
24.270
46.280

3.270
1.718
9.180¢
2.540
36.445
41,550
101
650
205
1.445
24.570
19.531
8.487
15403
11,977
20.737

1.224,44
1.221,78
1.219,32
1.217,25
1.217.85
1.218,15
1.218,43
1.218,93
1.217,03
1.214,30
1.211,78
1.211,64
1.212,66
121221
1.212,96
1.212,76
1.212,84
121411
1.214,36
1.213,82

1.238,44
1.237,00
1.236,39
1.238,01
1.238,06
+.238.47
1.242,18
1.260,79
1.279,70
1.337,29
1.497.76
1.563.77
1.603,18
1.697,37
1.719,35
1.794,22
1.895,61
1.917.75
1.982,08

35.044
25.144
23.444
16.719
5645
6.277
8.508
9.160
9.098
10.047
11.438
12.584
13.174
14.684
15.036
16.480
18.293
20.863

25.456
22.540
18.222
68.974
4.264
10.630
18.286
17.963
16.257
15.790
8.790
4,734
8.680
10.248
13.287
15.324
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01/Mar/99 30 22 37.573 211522 17.501 80 a1 7350 211253 21062
02/Marf99 29 21 47555 214996 21,4805 59 40 5165 2.166,71 20.769
03/Mar/99 28 29 30.324  2,154,19 25.855 58 3¢ 4808 218044 18.112
04/Mar/99 7 19 48.211  2.064,18 28.598 57 38 11.015  2.072,56 15.641
05/Mar/99 26 18 37818 1.986,38 35.238 56 37 11.057 1.986,19 13.531
08/Mar/a9 23 17 24.043  1.965,92 40316 63 36 5,848  1.976,98 7.879
09/Mar/99 22 16 33.229 1.887,46 37.604 52 35 13866 1.99510 7.579
10/Mar/99 21 15 34661 1.894,51 234.738 51 34 13.243  1.990,55 9318
11/Mari99 20 14 35441 1.927,53 35,592 50 33 19.484  1.946,01 41.008
i2/Marig9 19 13 27.584 1.928,62 33.038 49 32 14332 1.948.45 12700
15/Mar/99 16 12 27.377  1.874,79 30,892 46 3 19.135  1.887.08 13.355
16/Marf/99 15 " 23.720 1.88521 31.658 45 30 46.013  1.899,94 16.012
17/Mar/o9 14 10 22401 1.893,11 20.758 44 29 12755  1.90564 18.441
18/Mar/o9 13 9 25668 1.858,19 27,306 43 28 17.600  1.868,07 18.344
19/Marfg9 12 8 31.616  1.854,84 25,352 42 27 12167  1.865,31 15.967
22/marfo9 ] 7 25.020 1.851,73 26.158 39 26 15.367  1.859,69 15.534
23/Mar/o9 8 6 18.30%  1.852,92 25,687 38 25 23.254  1.860,00 14,780
24/Mar/99 7 5 19913  1.841.89 24.203 7 24 22765 1.84564 16.22%
25Marla9 6 4 15.517  1.785,24 23.705 36 23 30.501  1.798,06 18.231
26/Mar/og 5 3 19.866 1.773,22 21.675 35 22 23083 178321 20.811
29/Mar/ag 2 2 12.261 1.766,51 19,325 32 21 22414 177477 22,994
30/Marl99 1 1 14.045 1.745,33 16.773 3N 20 27815 1.761,88 24.403
3tMar/99 0 o 14.319 1.717,50 16.320 30 19 54151 1.740,95 25.318
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Anexo |

Componente Reserva de Liquidez (RL)

DATA Nimero

Primeiro V.

de % do
contratos |} Mercado

o Segundo Vencimento
% de % do % de
corte RL1 (USS) Mereado | corte RL2(USS)

Valor do
délar
pronto

Primeiro Vencimento

Componente CDuTon Cambial {CC)

Segundo Vencimento

Deval Dia  CC1 {US$)

Deval Dia  CC2{USS)

1,44%
1,36%
1,44%
1,53%
1,43%
1,40%
1,53%
1,60%
1,52%
1.47%
1,78%
1.65%
1,70%
2,01%
2.47%
2,96%
2.80%
2,38%

1.48%
1,34%
1.25%

(2722,22)  437% ©,100%

0.100% (2.43056)  1.45%  ©,100%
0.100% (233333) 1.51%  0,100%
0,100% (2.23611)  214%  ©,200%
0.900% (2.138,89)  2.27%  0,200%
0.100% (2.04167)  373%  0,200%
0.100% (1.750,00)  302%  0©,200%
0,100% (1.652,78}  2,75%  0.200%
0,100% (155556}  2.39%  0,200%
0,100% (145633} 2.21%  0.200%
0,100% (1.069.44)  1.88%  0,100%
0100% (97222}  1.91%  0,100%
0,100%  (87500)  +,75%  0,100%
0100%  (777.78)  177% 0.100%
0,200% (1.364,11)  1.88% 0,100%
6,200%  (777,78)  1.94% 0,100%
0.200%  (563,33) 2.26% 0,200%
0,200%  (388,89)  2,18%  0.200%
{194,44)  2,04%  0,200%

0,100%

1.10%

(2.497,22) 0,100%
0,100% (2.411,11) 133%  0,100%
0.100% (2.152,78) 1,39%  0,100% 4
0,100% (2.066.67) 1.79% 0,100%  (4477.78)

1.028,00
1.028,00
1.028,00
1.028,00
1.028,80
1.028,50
1.028,70
1.031,10
1.030,90
1.030,50
1.030,40
1.030,30
1.030,80
1.031,10
1.031,10
1.031,10
1.032,00
032,40
1.032,80
1.033,20

(11.197.79)

0.034%

0,034%  (14.16507)
0,035%  (14.558,45)
0,037%  (12.367.07)
0036%  (11.813,02)
0038%  (12.494,91)
0035%  (11.630,75)
0030%  (9.829,43)
0,035%  (11.522,57)
0034%  (11.372,46)
0035%  (11.390,77)
0.037%  (12.200,17)
0,034%  (11.167,05)
0.035%  (11.458,48)
0,036%  (13.084,11)
0048%  (16.259,83)
0,031%  (40.013,77)
0,017%  (5.384,81)
0,050%  (16.888,11)

{35.000,00)

0,050%

(11.955,40)
(11.880,85)
(12.671,15)
(12171,10)
(12.159,63)
(13.006,81)
" (12.231,79)
(12.433.32)
{12.765,55)
(11.969,41)
{11.585,25)
{11.804,29)
(11.153,53)
(11.405,71)
(11.785,25)
(12.493,84)
{11.375,23)
{10.854,69)
(12.324,18)
(12.536,85)

0,034%
0,034%
0,035%
0,035%
0,037%
0,035%
0,035%
0,036%
0,034%
0,033%
0,034%
0,032%
0,033%
0,034%
0,036%
0.033%
0.031%
0,035%

1.039,50
1.039,80
1.040,50
1.040,50

{12.149,32)

0,039%  {11.452,90)
0,035%  {10.101,95)
0,035%  {10.271,65)

0,043%
0,040%
0,039%




08/Jan/a7
09/Jan/9T
10/\Jan/97,
13/Jan/97,
14/Jan/97
15/Janfd7,
16/Janf97
17/Janie7
20/Jani97

620
620
620
620
620
620
620
620
820

620
620
620
620
620
620
620
620

1,36%
1,20%
1,14%
1,15%
1,26%
1.17%
1,28%
1,53%
1,88%
1.88%
2,03%
Zi2%
205%
1,82%
1,88%
1.82%

2,08%
1.79%
1.81%
1.52%
1.54%
1.81%
1.59%
1.53%
1,70%
1.98%
2,20%
©97%
2,12%
1,92%
4,60%
1.25%
1,36%
17 %
0.92%

0,100%
0,100%
0,180%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0.100%
0,200%
0,200%
0.200%
0,100%
,100%
0,100%

0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0.100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,200%
0.100%
0,200%
0.100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%

{1.980,56)
(1.894,44)
{1.808,33)
{1.550,00)
(1.463,89)
(1.377,78)
(1.201,67)
{1.205,56)
{947,22)
(861,11)
{1.550,00)
{1.377,78)
(1.205,56)
(344,44)
(258,33)
(172,22)
(172.22)

(4.822,22)
(2.325,00
(2.238,89)
(2.152,78)
(2.066,67)
{1.808,33)
{1.722,22)
{1.636,11)
{1.550,00)
(1.463,89)
(2:411,11)
(1.118,44)
(2.066,67)

(947,22)

{861,11)

(602,78)

(516,67)

{430,56)

3T75%
26,61%
21,29%
21,97%
43,60%
39.74%
18,90%
14,14%
9,18%
6,95%
4,59%
3,68%
3,38%
279%
262%
2,18%
1,86%
1,.35%

0.75%
0,93%
1,16%
1,23%
1,69%
4,75%
3,83%
3.55%
3,65%
3,43%
3,26%
2,69%
2,36%
2,04%
1,67%
1,36%
1,25%
1,10%

0,200%
0.550%
0,550%
0,550%
0,850%
0,700%
0,350%
0,350%
0,250%
0,250%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0.200%

0,050%
0,050%
0,100%
0,100%
0,100%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%

(8.783,33)
(23.880,56)
(23.206,04)
(24.786,11)
{32.937,50)
(26.522,22)
(12.959,72)
(12.658,33)
(8.395,83)
(8.180,56)
(6.372,22)
{6.200,00)
(6.027.78)
(5.511,11)

(5.338,39)?

(5.166,67)
(2.497,22)
(2.411,11)

1.041,00 0,036%
1.0414,50 0,034%
1.044,40 0,036%
1.042,00 0.034%
1.042,20 0,035%
1.042,60 0,034%
1.043,60 0,028%
1.043,80 0,028%
1.043,20 0,040%
1.043,50 0,038%
1.043,60 0,038%
1.043,80 0,042%
1.044,10 0,044%
1.044,10 0,049%
1.044,80 0,036%
1.045,60 0,023%
1.045,70 G,023%

1.046,10 0,023%

0,039%

1.051,50

1.051,70 0,038%
1.052,60 0,035%
1.053,00 0,024%
+.053,20 0,035%
1.083,20 0,037%
1.053,80 0,034%

1.054,40 0,032%
1.085,70 0,022%
1.055,40 0.028%
1.058,20 0,004%
1.058,90 || -0,003%
1.080,50 || -0,028%
1.080,20 || -0,034%
1.081,10 || -0.052%
1.064,50 || -0,083%
1.081,20 || -0,102%
1.060,90 || -0.044%
i.059,30 || -0,044%

(10.509,87)
{9.936,23)
(10.672,78)
(9.918,10)
{10.307,51)
(9.866,26)
(8.144,04)
(8.105,50)
(11.672,82)
(11.010,14)
(11.459,29)
(12.330,16)
(13.067,17)
{14.703,85)
(10.679,35)
(6.435,43)
(6.376,27)
(31.000,00)

(11.341,38)
{11.158,84}
(10.195,10)
{9.884,64)
(10.183,04)
(40.730,18)
{9.807,76)
(9.386,77)
(6.326,48)
(8.019,01)
(690,76)
1.573.64
$.203,20
1115347
16.678,79
26.409,07
32.185,26
14.382,84
{31.000,00)

0.040%
0,03%%
0.040%
0.039%
0.041%
0,041%
0,039%
0,040%
0,045%
0,044%
0.,044%
0,045%
0,047%
0,048%
0,044%
0,041%
0,041%
0,043%

0,036%
0,033%
0,033%
0,033%
0,033%
0,032%
0,032%
0,028%
0,030%
0.025%
0,024%
0,020%
0,020%
0,019%
9,018%
0,020%
0,028%

* {13.908,88)

" {10.202,60)
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{12.506,14)
{12.197.57)
{12.502,57)
{12.197,39)
{12.668,15)
{12.691,87)
{12.120,61)
(12.552,09)
{13.882.22)
(13.693,65)
(13.680,86)

(14.487,89)
(14.934,18)
(13.654,74)
(12.793,25)
(12.825,35)
(13.355,37)

(11.298,32)
(11.019,54)
{10.325,26)
{10.123,18)

{10.331,49)
{9.976,15)
{9.919,29)
(8.771.99)
{9.332.97)
(7.725,06)
(7.541,89)
{6.154.10)
{6.126,32)
(5.757,94)
(5.612,49)
{6.297,02)
(8.806,24)

(10.578,52)




o8lJua7
10/Julioy
11ular
14/Julie7
151JulaT
16/Julf97
171Julig?
18/Julo7
21/JuM97

468
468
468
468
468
468
468
468
468

1,10%
1.07%
1,08%
0,58%
0,86%
0,93%
0,99%
0,86%
1,14%
1,08%
1,13%
1,19%
1,42%
1.39%
1.63%
1.71%
1,70%
1.27%
1,10%

0.91%
1,08%
1,20%
1,76%
2,20%
267%
2,62%
1,81%
1,48%
0,96%
0,85%
0.81%
0,83%
0,90%
1,33%
1.65%
2,20%
3,35%
3,05%
2,07%

0,100%
0,100%
0,100%
0.050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,108%
0,100%
0.100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0.050%

0.050%
0,050%
0,100%
0,100%
0,100%
0,200%
0,200%
0,200%
0,100%
0,100%
0,050%
0,05G%
0.050%
0,050%
0,050%
0,100%
0,100%
0.200%
0,200%
0.200%
0.200%
0,100%

(2.111,67)
(1.885,42)
(1.810,00)
(867,29)
(829,58)
(791,88)
(678.75)
{641,04)
{1.206,67}
(1.131,25)
(1.055,83)
(829,58)
(754,17}
{678,75)
{603,33)
(527.92)
(301.67)
(228,25)
(150,83)

(875,00}
(942,50)
{1.820,00)
{1.755,00)
{1.560,00)
(2.990,00)
{2.720,00)
(2.600,00)
{1.105,00)
{1.040,00)
(487,50)
(455,00)
(422,50)
(325,00)
(292,50}
(520,00}
(455,00)
(780,00)
{390,00)
(260,00)
{130,00)

1,00%
1.02%
0.95%
0.65%
0,55%
0.54%
0.49%
0,49%
0,55%
0.,50%
0,49%
0.50%
0,50%
0,52%
0.66%
0,82%
1.02%
0,89%
0,74%

1.26%
0,93%
0,79%
0,79%
0.91%
0,96%
1.01%
0,72%
0.50%
0,35%
0,30%
0.24%
0,24%
0,26%
0,32%
0,36%
0,56%
0,84%
0,90%
0,91%

0,100%
0,100%
0,050%
0,050%
0,050%
0,650%
0,025%
0.025%
0,050%
0,025%
0,025%
0,025%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,100%
0,050%
0,050%
0,050%

0,i00%
0,100%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,100%
0,050%
0,060%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,100%

1.064,30
1.064,70
1.0€5,00
1.085.30
1.065,10
1.066,00
1.067,20
1.068,00
1.068,3¢
1.067,80
1.067,70
1.068,00
1.068,50
1.068,90
1.069,80
4.070,90
1.072,10
1.072,80
1.073,20
1.071,70

1.077,10
1.077,30
1.077,80
1.677,90
1.078,10
1.678,00
1.079,70
1.080,30
4.080,60
1.080,80
1.081,10
1.081,20
1.081,60
1.081,50
1.081,70
1.082,30
1.082,20
1.082,40
1.082,70
1.083,30
1.083,40
1.083,40

0,044%
0,042%
0.036%
0,038%
0,041%
0,038%
0,031%
0,029%
0,030%
0,037%
0,039%
0,029%
0,035%
0,034%
0,026%
0,008%
-0,001%
«0,072%
-0,115%
-0,115%

0,033%
0,033%
0,034%
0,034%
0,030%
0,028%
0,028%
0,028%
0,038%
0,028%
0,025%
0,028%
0,032%
0,031%
0,028%
0,031%
0,035%
0,036%
0,028%
0,0i4%
0,014%

0,032%

(11.317,92)
{10.837,59)
(2.878,55)
(9.760,51)
{10.550,99)
{9.786,40)
(7.917.89)
(7.441,21)
(7.655,71)
(9.569,78)
(9.958,65)
(10.081,27)
{8.870,48)
{8.644,00)
{6.493,37)
{1.837,05)
280,66
20.011,53
31.862,14
(27.150,00)

(7.197.77)
(7.229,98)
(7.158,25)
(7.445 46}
{7.467,53)
{6.628.01)
{6.070,43)
{6.317.54)
{6.351,27)
{7.993,18)
{6.344,57)
(6.338,19)
(6.135,12)
(7.042,28)
(6.670,41)
(6.161,23)
(6.879.08)
{7.607,78)
(8.065,88}
(6.011,30)
(2.707,00}
(23.400,00)

0,042%
0,041%
0,039%
0,038%
0,038%
0.037%
0,035%
0,034%
0,035%
0.037%
0,037%
0,037%

0,036% -

0,035%
0,033%
0.031%
0,030%
0,026%
0,027%
0,034%

" (7.836,87)
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(41.459,80)
(11.246,18)
(40.558,93)
(10.219,82)
{10.451,92)
{10.137,56)
(9.417,82)
(9.366,34)
(9.581,19)
{10.072,36)
{10.162,66)
{10.143,36)
(9.682,34)
(8.515,37)
(9.062,26)
(8.455,33)
(8.232.17)
(7.098,69)
(7.289,44)
(9.121,95)

(7.884,31)
(7.874,42)
(8.062,54)
(8.072.27)
(7.573,37)
(7.253.97)
(7.569,77)
(7.719,11)
(8.791.56)
(7.729,36)
(7.740,25)
(7.728,97)
(8.019,18)
(7.788,19)
(7.739,64)
(8.005,13)
(8.009,15)
(8.027,96)
(7.896,19)
(7777.77)
(8.127.78)




0.67%
0.41%
0,30%
0.28%
0,23%
0,21%
0.23%
0,24%
0,26%
0,27%
0,28%
0,28%
0.29%
0,29%
0.34%
0,37%
0,42%
0,54%
0.63%
0,77%
0,95%

1.05%
0,80%
0.63%
0,43%
0,33%
0,34%
0,40%
0.43%
0.56%
0.79%
0,89%
1,00%
1,30%
1.85%
2,09%
2,20%

0,050%
0,025%
0,025%
0,025%
0.025%
0,025%
0.025%
0,025%
0.025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0.050%
0.050%
0,050%
0,050%
0,100%

0,160%
0,100%
0,050%
0,050%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0.025%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,100%
0,100%
0,200%
0,200%

{942,50)
{455,00)
{438,75)
(422,50)
(406,25)
(357,50)
{341,25)
(325,00)
{308.75)
{292,50)
(243,75)
(227,50}
{211,25)
{195,00)
(178,75}
(130,00}
(113.75)
(185,00
(162,50}
{130,00)

(32,50

(1.371,53)
{1.316,67)
(630,90}
(603,47}
(288,02}
(246,88)
(233,16}
{219,44)
{205,73)
(384,03)
(301,74)
(274,31)
(246,88)
(438,89}
{384,03)
(438,39)
(329,17

0.25%
0,28%
0,40%
0.57%
4,14%
4,32%
3,88%
370%
3,39%
3,21%
2,76%
2.34%
2,10%
1,80%
1.26%
1,26%
1,25%
111%
0,97%
0,97%

0,44%
0,55%
0,85%
0,64%
0,89%
0,90%
0,93%
1,13%
1,14%
1,08%
1.09%
01%
0,89%
1,04%
0,96%
0,85%

0,010%
0,025%
0.025%
0,025%
0,050%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,200%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%
0,050%
0,050%
0,050%

0,025%
0,025%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,060%
0,050%
0,100%
0,100%
0,100%
¢,100%
0.100%
0,050%
0,100%
0,050%
0.050%

1.091,40
1.002,20
1.092,50
1.082,50
1.082,90
1.091,60
1.091,50
1.091,80
1.092,20

(6.370,00)|| 1.00250
(5.980,00)|| 1.002,70
(5.850,00)|| 1.003,20
(5.720,00)|| 1.003.80
{5.590,00)|| 1.094,20
(2.730,00)]| 1.004,30
(2.535,00)|| 1.094.90

1.005,20
1.095,40
1.005,50
1.086,10
1.006,20
1.096,40

1.103,00
1.104,10
1,104,510
1.106,90
1.108,20
1.105,30
1.105,00
1.106,40
1.107,00
1.108,20
1.106,70
1.108,80
1.108,10
1.108,10
1.109,40
1.109,70
1.110,40

0.047%
0,041%
0,040%
0.038%
0.035%
0,046%
0,048%
0,051%
0,093%
D,053%
0.056%
0,051%
0,049%
0,046%
0,056%
0,051%
0,051%
0,045%
0,056%
0.042%
0,047%
0,047%

0,088%
0,064%
0,074%
0,084%
0,082%
0,084%
0,078%
0,090%
0,081%
0,054%
0,068%
0,069%
0,049%
0,049%
0,023%
0,022%
0,004%

(10.558,42)
{9.189,76)
(8.864,07)
(8.526,99)
(7.793,39)

{10.212,23)

{10.820,42)

(11.521,74)

{11.882,85)

(12.007.48)

{12.651,66)

(11.550,94)

{10.898,26)

{10.330,25)

{12,675.98)

{11.580,87)

{11.386,64)

{10.040,39}

(12.696.66)
{9.350,21)

(10.610,82)

(23.400,00)

(16.999,39)
(12.291,53)
(14.251,08)
{12.316,54)
{17.718,65)
(16.239,77)
(15.028,58)
(17.467,72)
(45.534,26)
{10.279,15)
(13.083,40)
(13.174,32)
(9.362,79)
{9.197,13}
(4.235,02)
(3.857,25)
(399,43)

0.039%
0,038%
0,037%
0,035%
0,040%
0,041%
0,042%
0,043%
0,043%
0,044%
0,043%
0,042%
0,041%
0,043%
0.041%
0.040%
0,039%
0.041%
0,039%
0,039%
0,038%

0,077%
0,060%
0,065%
0,061%
0,079%
0.073%
0.071%
0,088%
0,086%
0,074%
0,076%
0,078%
0,067%
0,063%
0,051%
0,059%
0,082%

0,042% .

" {12.453.56)
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(8.928,74)
{8.606,35)
(8.235,68)
(9.273.9%)
(6.534,99)
(9.802,63)
(9.997,45)
(10.403,08)
{10.387,85)
(10.113.37)
(9.785,25)
(9.536,65)
(9.984,53)
(9.584,26)
(9.434,95)
{9.116,42)
(9.678.50)
(9.249,78)
(9.076,12)
{9.004,54)

(15.248 55)
(11.760,48)
(12.925,37)
(12.022,02)
(15.594,86)
(14.487,86)
(14.045,83)
(17.554,38)
(16.931,86)
(14.660,92)
(14.675,78)
(15.291,41)
(13.188,69)

{10.053,70)
(11.660,58)
(42.185,75)
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2,28%  0,200% (219,44) G.81% 0,050% 1.110,40 0,002% (49.65) 0060% (11.809.49)
277%  0,200% (109,72) 0.82% 0.,050% 1.108,80 0,065%  (12.357,28) 0070% ~ (13.734,72)
315%  0,200% - 0,73%  0,050% ;i 0,065%  (19.750,00) 0,066% (13.097,07)

0,080%  (9.341,02) 0,061%  (9.928,78)
0,060%  (8.32342) 0061%  (9.928,77)
0,065%  (10.126,96) 0,066%  (10.722,96)
0,065%  (10.26356) 0,067% (10.851,54)
0,068%  (10.81584) 0,069% (11.222,95)
0,063%  {9.82876) 0,069% (11.192.11)
0,069%  (10.887,72) 0077T% (12.436,12)
111870 || 0.085%  (1016182) 0.073%  (11.77556)
1149,00 || 0.059%  (931277) 0.071% (11.522.46)
112080 || 0059%  (9.210.24) 0.074% (11.917.74)
1120,50 || 0055%  (8.60467) 0,072% (11.609,70)
142010 || 0.059%  (9.23594) 0071% (41.541,08)
112050 || 0056%  (8775.56) 0.071% (11.476.84)
112070 || ©058%  (9.088,53) 0,068%  (11.004,52)
112060 || ©0061%  (9.61648) 0,066% (10.646,50)
1,17%  0100%  (31500)  1,03%  0,100% 1121,50 || ©0,057%  (8.985,17) 0.083%  (10.267.54)
1,38% 0,100% (180,00 097%  0,050% 1.121,60 || 0062%  (9.70502) 0,085% (10.451,75)
1,54%  0,100%  (13500) 0.95% 0,050% 8a750)|| 112240 || 0054%  (8.417.90) 0,063%  (10.254,00)
1,83% 0100% (90,000 096% 0.050% 142270 || ©.053%  (8.280.91) 0,085% (10.474,7%)
2,10% 0208%  (80,00) 097%  0,050% 1.123,00 || ©0058%  (3.08152) 0059%  (9.573,10)
0,200% 0,050% J 1142370 || 0058%  (16.200,00) 0,055%  (3.980,78)

1.116,50
1.116,50
1.116,90
1.417,50
4.118,00
1.118,40
1.119,20

0,200% (2.520,00) 0,100%
370%  0,200% (2.25000) 4,78%  0,100%
5,98% 0,100% {(1.080,00) 2,14%  0,200%
141%  0,100% (1.035,00)  233%  0,200%
107%  0,100%  (990,00) 3.38%  0.200%
0,83% 0050%  (47250) 578% 0.250%
0,65% 0050%  (40500) 4,35% 0.200%
0,61% 0050%  (38250) 370%  0.200%
0,57% 0,050%  (360,00) 348%  0.200%
0,55% 0,050%  (337.50) 277% 0.200%
0,57% 0,050%  (31500) 2.35%  0.200%
0,64% 0,050%  (247,50) 2,92%  0,200%
0,74% 0050%  (22500) 1,89% 0,100%
0.85% 0050%  (20250) 152% 0,100%
0,98% 0.050%  (180,00) 1.21% 0,100%

0,040%  (6.080,82) {6.796,81)
0,040%  (6.157,24) 0,042%  (6.851,31)
0,037%  (5664,55) 0,040%  (6.480,69)
0,038%  (5.849,53) 0,040%  (8.541,47)
0,038%  (5.867,36) 0,040%  (6.505.42)
0,036%  (547270) 0.039%  (6.334,62)
0,038%  (577519) 0,040%  (5.552,36)
0,040%  (6.096,52) 0,042%  (6.747.80)
0,040%  (6.183.68) 0,042%  (6.827,66)
0,038%  (5.887,61) 0,042%  (6.735,60)
0039%  (5.97561) 0042%  (6.827.33)
0,041%  (6.39499) 0043%  (6.994,24)

1.130,50
1.130,60
1.131.40
1.131,40
1.131,50
1.132,30
1.132,40
1.132,50
1.132,80
1.133,40
1.133,50
1.133,50

0,250% (3.262,50) 0,100%
295% 0,200% (2.520,00) 1.31%  0,100%
1.86% 0,100% (1.215,00) 1,53%  0,100%
1.54% 0,100% {1.170,00) 1,56%  0,100%
£37% 0,100% {1.125,00) 1.69% 0,100%
1,18% 0,100% {990,00) 3,18% 0,200%
1.40% 0,100% {945,00) 251% 0,200%
BW1%  0,100% {900,00) 1.98% 0,100%
i.86%  0,100% {855.00) 1,15%  0,100%
2,06% 0.200% {1.620,00} 107%  0,100%
2,06% 0,200% (1.350,00) 0,97% 0,050%
216%  0,200% (1.260,00) 0,89%  0,050%
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226% 0200% (1.170,00) 095% 0050%  (987.50)|| 1.134.40
249% 0,200% (1.080,00) 12i%  0,100% 1.134,40
241% 0,200%  {990.00) 1.32%  0,100% 1.134,60
275% 0200%  (720.00) 1,47%  0,100% 1.434,90
266% 0.200%  (633,00)  1.41%  0,100% 4.135,20
297% 0,200%  (540.00)  1.65%  0,100% 1.135,80
278% ©0.200%  (450,00)  1,56%  0,100% 1.136,00
330% 0,200%  (360.00) 1.20%  0,100% 112640 || 0,0s8%  (9.317%) 0045%  (7.343.52)
{90.00) 0.86% ©0,050% 112650 || 0091% (1448621) ©0047%  {7.526.05)
s 0,050% 4 1.137,40 || 0,091%  (16.200,00) 0,045% . (7.370.11)

0,035% (5.380,23) 0,041% (6.679,70)
0,038% (5.851,29) 0,042%  (6.845,03)
0,04G% (6,189,418}  0.,042% (6.862,74)
0,042% (6.546,59)  0,043% (6.968,64)
0,048% {7.135.51) 0.044% (7.198,89)
0,045% {6.931,03) (.,044% (7.190,58)
0,054% {8.384,02) 0,046% (7.380,73)

0,040%  (4.836,09) {5.010,65)
0,038%  (4.56574) D038%  {4.900,30)
0,038%  (4.60072) 0038%  (4.879,82)
0041%  (4.571.81) 0040%  (5.056,37)
0,040%  (4.83373) 0,038%  (5.006,33)
0,039%  (4736.87) 0.039%  (4.987.34)
0,039%  (474359) 0039%  (5.003.13)
0,034%  (4.133,36) 0,038%  (4.81532)
0,036% (439389} 0,038%  (4.891,11)
0,038%  (467548) 0,030% - (5.004,71)
0,069%  (8.50447) 0,050%  (B.378.06)
0,041%  (4546.94) 0.042%  (5.314,92)
0042%  (5120,52) 0,041%  (5.280,95)
0030%  (3.529.37) 0038%  (4.85217)
0,014%  (1.491,78) 0,036%  {4.536.53)
0.,048%  (5.879.75) 0,043%  (5.436.13)
0,039%  (4.693,00) 0,046%  (5.848.68)

1.144,20
1.144,90
1.145,20
1.145,10

0,100%  (885.42) 0.25% 0,025%
0,95% 0050%  (425.00)  0,28%  0,025%
0,66% 0,050%  (407.29)  045%  0,025%
0,48% 0,025% (19479}  0.59% 0.050%
036% 0025%  (18594)  076% 0,050% 1.145,50
032% 0,025%  (159,38)  244%  0,200% 1.145,90
032% 0025%  (150,52)  200% 0100% (1.73542)| 1.146,30
0.33% 0025%  (4167)  143%  0,100% 1.147,40
£36% 0025%  (13281)  117% 0.100% 1.147,30
042% 0.025%  (12396) 097% 0,050% 4.147,20
045% 0025%  (97.40) 085%  0,050% 761.48)|| 1.147.50
045% DO25%  {88,54) 059% 0,050% 1.148,80
0,42% 0025%  (79.69) 056% 0,050% 1.148,90
0,40% 0025%  (70,83) 049% 0,025% 1.149,70
040%  0,025% (61.98)  042%  0,025% 1.151,50
0,36% 0,025% (35420  0.38% 0,025% 1.151,60
0,36% 0,025% (2656} 041%  0025% 1.153,10
037% 0025%  (17.7)  035% 0025% 1.152,00 || -0.004% 786,26 0,049%  (6.292,12)
041%  0,025% {8.85)  030% 0,025% (202,19)| 1.150,00 || 0.088%  (8581,30) 0,050%  (6.375,18)
0,025% - 0,29% 1150,50 || 0,069%  (12.750,00) (6.628,43)

(3236,67) 0040%
0,039% (3.502,09) 0,042%
0,037% (3.329.52)  0,040%
0,037% (3.2¢7,63) 0,041%

(787.,50) 019% 0,010%
0,86% 0,050% (380,63) 021%  0,025%
0,53%  0.080% (367,50}  0,26% 0,025%
0,54%  0,050% (328,13) 0,43% D025%

1.157,20
1.157,20
1.157,50
1.158,30




0.48%
0.A1%
0,43%
0.53%
0,52%
0,55%
0.,62%
0.81%
1,04%
1,17%
1.37%
1,.23%
1,03%
1,03%
1,05%
0,99%
1,03%

0,35%
0,26%
0,20%
0,17%
0,16%
0,17%
0,16%
0.18%
0.20%
0,23%
0,27%
0,37%
0,49%
0,70%
0.81%
0,97%
1,07%
1,17%
1,15%

0,025%
0.025%
0,025%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0.050%
¢.100%
.100%
0,100%
G,100%
0,100%
0,100%
0,100%
D,050%
0,100%
0,100%

0,050%
0,025%
0,025%
0,025%
0,010%
0,010%
0,010%
0,010%
0.010%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0.050%
0,050%
0.050%
0,100%
0,100%
0,100%
0,100%

(157.50)
(150,94
{137,810
(236,25)
(223,13)
{210,00)
(195,88)
(183,75)
(288,73)
(262,50)
(236,25)
(210,60)
(183,75)
(105.00)

{78.75)

(26,25)
(26,25)

(380,63)
{183.75)
(177,19}
(170,83}
(57.75}
(55,13}
{52.50)
{49,88)
(42,00
(98,44}
(91,88)
(85.31)
(78.75)
{59.06)
{105,00)
(91.83)
(78,75)
(131,25)
(52,50)
(26.25)

0,64%
2,15%
1,36%
1,24%
1,03%
0.81%
0.78%
0.65%
0,58%
0,59%
0.60%
0,48%
0,45%
0.39%
0,33%
0,29%
0,28%

0.20%
0,23%
0,28%
0.40%
0.53%
1.01%
0,20%
0,49%
0,43%
0,43%
0,44%
0,44%
0.71%
0.91%
1.12%
0.94%
0.87%
0.85%
0.80%
0.67%

0,050%
0,200%
0,100%
0,100%
0,100%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,050%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%

0,025%
0.025%
0,025%
0,025%
0,050%
0,100%
0,050%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,025%
0,050%
0,050%
0,100%
0,050%
0,050%
0.050%
0,050%
0.050%

(721,88)
(2.635,00)
{1.365,00)
(1.288,25)
(1.260,00)
(616,88)
(603,75)
(590,63)
(551,25)
(538,13)
{525,00)
(255,94)
(249,38)
{229,69)

1,158,90
1.158,70
1.161,20
1.161,80
1.163,40
1.161,50
1.462,10
1.161,70
1.160,70
1.161,00
1.162,00
1.164,70
1.185,50
1.166,10
1.183,50
1.163,20
1.162,40
1.163,40

1.177,20
1.177.40
1.478,00
1.178,40
1.176,80
1.179,20
1.179,40
1.179,30
1.180,30
1.179,80
1.179,60
1.180,10
1.180,80
1.181,80
1.183,00
1.183,80
1.183,50
1.184,80
1.184,90
1.185,00
1.185,60

0.033%
0,028%
0,023%
0,019%
0,009%
0,023%
0,018%
0,022%
0,033%
0,033%
0,030%
=0,002%
-0.014%
-0,033%
0,019%
0.016%
0.079%

0.032%
0.034%
0,040%
0.052%
0.052%
0,037%
0,039%
0,022%
0,018%
0,022%
0,028%
0,027%
0,024%
0,019%
0,010%
0,001%
0,018%
0.007%
0,017%
0,023%
0,023%

{2.886,61)
{2.538.81)
{1.938,75)
{1.592,32)
(665,92}
{1.944,06}
(1.543.71)
{1,857,30)
{2.899,88)
{2.948,20)
(2.654,82)
358,04
1.520,73
3.274,06
(1.629,99)
(1.317,94)
(7.274,09)
(9.450,00)

(2.866.11)
(2.588.18)
(3.615,57)
{4.725,70)
(4.729,44)
(3.344,42)
(3.466,98)
(1.861,56)
(1.512,48)
{1.912,34)
(2.481.74)
{2.360,95)
(2.061,98)
{1.580,04)

(716,11

137,91

(1.543,22)

890,94
(1.449,78)
(1.940,24)
(9.450,00)

0.036%
0,035%
0,033%
0,031%
0,027%
0,032%
0,031%
0,032%
0.035%
0.035%
G,034%
0,027%
0,026%
0,025%
0,033%
0,034%
0,033%
0,037%

0,042%
0,045%
0,052%
0,053%
0,048%
0,049%
0,047%

0,038% .

0,037%
0,038%
0,037%
0,036%
0,035%
0.033%
0,032%
0,035%
0.033%
0,036%
0,040%

{3.875,68)
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(3.636,65)
(3.343,42)
(3.00727)
{2.952,89)
(2.555.35)
{3.032,19)
(2.683,79)
(2.997,35)
(3.315,45)
(3.295.81)
(3.184.75)
{2.586,55)
(2.436,10)
(2.333,49)
{3.143,70)
{3.256,01)
{3.601,07}
(3.489,15)

I

(3.942,31)
(4.338,70)
(4.859,21)
(5.011,79)
(4.555,12)
(4.641,96)
(3.866,10)
(3.562,88)
{3.483,33)
(3.620,33)
(3.495,54)
(3.387,82)
(3.282.72)
(3141,12)
(3.058,81)
(3.307,74)
{3.100,59)
(3.384,83)
(3.769,25)
{3.345,29)
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\nal

119290 || 0082%  (3.723.23) 0085%  (4.046.12)
1.191,60 0,061% (3.671,49) 0,084% (3.973.75)
119050 || 0081%  (3.634.67) 0063%  (3.903.69)
118840 || o0073%  (4.39949) 0085%  (4.020.36)
118990 || 0071%  (427057) 0085%  (3.999.90)
119110 || 0073%  (4.41243) 0067%  (4.124,95)
119080 || ©0,084% (505693} 0070%  (4.33344)
119130 || 0084% (509348} 0089%  (4.308.93)
119150 || 0,077%  (4.668.80) 0066%  (4.108.95)
119090 || ©0077%  (4857.87) 0083%  (3.89275)
1.190,90 || o0068%  (408478) 0058%  (3.592.78)
119130 || o0086%  (3.96048) 0058%  (3.621.03)
119320 || o0085%  (3.889.25) ©058%  (3.582.83)
119500 || 0.044%  (262879) 0053%  (3.284.33)

D.050% {232,50) 0,025%
0.58% 0,050% {223,89) 0,38% 0,025%
0,48% 0,025% {107,64) 0.48%  0,025%
0,37% 0,025% {103,33) 0,63% 0,050%
0.32%  0,025% (90,42) 0,74%  0,080%
031% 0.025% (88,11) 2,28%  0.200%
0,31%  0,025% (81.81) 1,98%  0,100%
0,32%  0,025% (77,50) 1,46%  0,100%
037% 0.025% (73,19) 1.35%  0,100%
0.35% 0,025% (60,28) 1,36% 0,100%
0.32% 0,025% (55,97) 1,23% 0,100%
0,32% 0,025% (51.67) 1.08% 0,100%
035% 0,025% (47,36) 0,99%  0,050%
0.38% 0,025% {43,06) 0.94%  0,050%

0,49% 0,025% {30,14) 0.84% 0,050% 1.197,40 0,018% (883.67) 0,050% {3.079.96)
0,68%  0,050% {51.67) 0.82% 0.050% 1.187.80 0,005% (182,68) 0,050% {3.079.61)
1,01%  0,100% {86,11) 0,75% 0,050% 1.198,20 || -0.009% 853,56  D,051% {3.138,28)
112% 0,100% (68,89) 0.88% 0,050% 1,198,20 || -0.004% 398,02 0,054%  {(3.331,59)
1.00% 0,050% (25,83} 0,59%  0,050% 1.200,30 0,089% 561479  0,053% (3.281,867)

0,050% - 0,025% 5 1.201,20 || -0,089% (6.200,00) 0,050%  (3.085,92)

0,064% (1.880,78) 0,068% (2.065,66)
0,057% (1.669,66) 0.065% (5.975,44)
0,082% (1.535,08) 0,063% (1.909,21)
0,059% (1.747,08) 0,067% (2.045,89)
0,063% (1.868,02) 0,068%  (2.088.87)
0,066% {1.962,55) 0,070% (2.148,13)
0,088% (2.634,72) 0,081% (2.468,14)
-0,531% 16.256,58 -0,151% 4.608,16
-0,490% 15.001,43  -0,105% 3211185
-1,385% 42,314,830 -0,327% 9.985,90
-1.428% 43.636,50 -0,098% . 3.022,47
-0,472% 14.442,50  0,014% (433,75)
0,010% (247,94) 0,075% (2.280,78)
0,083% (2.455,57) 0.092%  (2.81532)
+0,300% 9.204,40  0,029% (886,42)
-1,857% 56.692,26 -0,215% 6.543,88

1.207,80
1.208,50
1.209,60
1.210,10
1.210,40

0.025%  (52,95) 0,025%
0,35% 0025%  (50,83) 0,24% 0,025%
0,25% 0,025%  (4872) 0.27% 0,025%
0.22%  0,025% (46,60)  0.33% 0.025%
0.16% 0.010%  (17,79)  087% 0,050%
0,14% 0.010%  (1525) 143%  0,100% 4,210,90
013% 0010%  (1440) 057%  0,050% 1.211,40
013% 0010%  (1356) 033%  0.025% (93.19)]| 1.319,30
0,14% 0,010%  {(1271)  ©£34%  0,025% 1319,40
020% 00i0% (1186} 038% 0025% (88,96)|| 1.465.80
027% 0,025%  (2330) 039% 0,025% (82,60)|| 1.538.40
038% 0025%  (21,48)  0,89%  0,050% 1.558,00
1.03% 0100%  (76.25) 1.27% 0,100% 1.573,50
0.73%  0,050% (3389)  0.70% 0,050% 1.860,20
050% 0050%  (20.65) 060%  0,050% 1.707,90
0,50%  0.025% (6.35)  046% 0,025% 1.877,00
047%  0025% (4.24)  040% 0,025% 188860 || 0,850%  27.20153  0.019% (565,13)
042% 0025% (212)  040% 0,025% 102080 || -1.928%  58.85203 -0,008% 238,04
0,025% z 0,025% 108320 || -1.928%  (3.050,00) -0,003% 95,72




0025%

0,025%

0.191

{5.755,06)

(63.54)  029% 2028,40 (3.024,61)

0,28% 0.025% (61,42} 0.29% 0,025% 2.130,80 0,043% {1.239,55) 0,042% (1.274,48)

0.24% 0.025% (59.31) 0,34%  0,025% 2,164,70 || -0,024% 80348 (.019% (566,71)

0.21%  0.025% (57,19) 03%% 0,025% 2.102,20 || -0,096% 298973 -0,037% 1.139.44

0,17% 0,010% (22,03) 0.45% 0,025% 1.993,40 || -0,020% 698,80  Q,004% {115.48)

0,15% 0.,010% (15,49) 0.77% 0,050% 1.970,80 || -0,015% 505,77 0,008% {265,14)

0,18%  9.010% (18,64) 0,80%  0,050% § 1.885,00 0,041% (1.194,98)  ©0,045% {1.380.88)

10/Mar/g9 0,18% 0.,010% (17,79) 0.65% 0,050% {216,04)|| 1.870,00 0,087% (2587.92) 0,063% {1.924,50)
11/Mar/o9 0,17% 0.010% {18,84) 0.55%  0,050% {211,81)|| 1.900,00 0,103% (3074,28) 0,073% {2.212,31)
12/Mar/s9 0,18% 0.010% {18.10) 0.46%  0,025% {103,78)|| 1.910.00 0,075% (2.216,45)  0,062% {1.900.01)
15/Mar/39 020% 0.010% {13,586) 0.46% 0,025% (97,43)|| 1.860,00 0,066% (1.852,57) 0,047% {1.422.38)
‘16/Mar/99 0,18%  0,010% {12,71) 038% 0.026% (95,31)]| 1.870,00 0,074% (2.186,40) 0,053% {1.615,13)
17/Mar/a9 0,20% 0.025% {29,85) 0.37% 0,025% (83,19)]| 1.880,00 0,070% (2.059,73)  0,047% {1.425,12)
18/Mar/99 0,22% 0,025% {27,53) 037%  0,025% (91,08)]| 1.850,00 0,037% (1.070,88) 0.,035% {1.058.76)
19/Mar/a9 0,24% 0.025% (25,42) 0.38%  0,025% (88,96)|| 1.850,00 0,033% (935,28 ©0031% {931,20)
22/Marf99 023% 0,025% {19,06) 0.39% 0,025% (62,60)]| 1.850,00 0.013% (346,05)  0.020% {613.09)
23/Marf99 0.24% 0.025% {16,84) C41%  0,025% (80,49)|| 1.850,00 0,026% (741,91)  0,022% (657.62)
24/Mar/o9 0.25%  0,025% {14,83) 0,38% 0,026% (78,37)|| 1.840,00 0,021% (565,65) 0,013% {388,04)
25/Marf99 0,26% 0,025% {12,71) 0.33% 0,025% (76.25)|| 1.780,00 0,073% (2.169,95) ©0,020% {9595.97)
26/Mar/99 0,28%  0.025% {10,59) 029% 0,025% {74,13)| 1.775,00 || -0.033% 108202 0021% {639,91)
2%Mar/99 0,32%  0.025% {4.24) 0.27% 0,025% (67.78)|| 1.755,00 0,327% (8.821,62) 0,053% {1.627,31)
30/Marf99 0.38% 0,025% {2,12) 0.25% 0.025% (65,66)|| 1.740,00 0,536%  (16.298,57) 0.062% {1.906,20)
31/Mar/29 0.37% 0,025% - 0.24% 0,025% (63,54))| 1.717.50 0,536% (3.050,00) 0,071% (2.177.52)

0.099%
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Componente Tempo (CT} " Custo Global (CG) B
DATA Primeiro Segundo Pritneiro Segundo Indice de més em V:!or Valor de| Resultado no
Vencimento | Vencimento {Rolagem (IR}|] quese Vene da ] Compra [ més (Rj) em
CT1 US$ CT2US8E {cah (CG2) realizaa [ U R | (ve) uss
‘rolagem’
(pi)

) {13.520) (17.692)
(©) {12.596) {17.325) (3.730) -
() {13.892) (17.418) (3.527) .
© {14.603) (22.671) (8.068) -
©) {13.852) (22.465) (8.513) -
() (14.537) (23.118) (8.581) E
{0} (13.381) (21.760) (8.379) -
©} (11.582) (21.467) {9.884) E
{0} (13.078) (21.904) (8.826) .
{0} (12.831) (20.914) (8.083) - - -
{0} (12.460) (15.669) (3.208) . . .
(0} (13.181) (15.790) (2:609) - . .
0 (12.042) (15.042) (3.000) - . =
(@ (12.236) (15.197) o ) -
(o (14.445) (15.480) . 5 )
) (37.038) (15.897) TROCA | 1033 1040
(8 (10.605} (17.986) . e -
(158) (5.971) (17.271) - .
(17.080) (34.172) (18.546)
{35.000.000) (35.035.000) (15.551)
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