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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar issog presentes no
mercado cambial brasileiro e os impactos das nms&igcdes aplicadas pelo Banco
Central aos bancos presentes no pais. Um efeittasdemvas restricdes foi a
necessidade de criagdo de novos métodos de atdlissco das operacbes cambiais.
Ao final do trabalho € exposto um modelo que vigairuir o risco cambial
provenientes das novas medidas.

Em uma primeira fase do trabalho serdo expostosemwsos e calculos
necessarios para compreender 0s riscos envolvaoprodutos mais importantes do
mercado cambial. Apds as definicbes necessarias esgrosto 0 modelo e uma
simulacdo com dados reais.

O modelo resultou em uma diminuicéo do risco cahdwabanco onde ele

foi aplicado e de um aumento da receita proveni@essa diminuicao do risco.

Palavras-chave:Mercado Financeiro, Risco CambiblIDF, Casado






ABSTRACT

This study analyses the implied risks present & ¢hrrency markets in
Brazil, as well as the impacts from the new restis applied by the Central Bank
to all the banks in the country. One effect of ¢hasw restrictions was the creation
of new risks analysis methods in the currency nmtark&t the end of this project is
presented a model that decreases the risks creatbé new restrictions.

In the first part of this study there will be thefihitions necessary to better
comprehend the risks involved in the major currepoyducts available in Brazil.
After all the definitions, the model will be exptad, followed by a simulation using
real data.

The model resulted in a decrease in the curremsgyai the bank, as well as

an increase in the income.

Keywords: Financial Markets, Currency Risks, NDF, Casado
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1. Introducéo

Com a maior participacédo do Brasil no mercado maeional, assim como a entrada de
novos investidores no pais, as operacoes de c&abide extrema importancia no contexto
atual. Os membros mais importantes desse mercadassénportadores e exportadores. Eles
possuem ativos e passivos em moedas estrangeir@sessitam de servicos bancérios para
trocar essas moedas de modo que consigam adnrigisse balanco.

E um dos papéis de uma tesouraria de banco fadiitaoca de moedas para essas
empresas e tentar com esse servico obter lucrauriianco de grande porte, além de obter
lucro apenas facilitando a troca para clientese esesmo banco visa obter lucro nas
oscilagées do mercado.

O trabalho de um operador de mercado financeirgistsnem administrar 0s riscos que
operacdes de troca de moedas geram, oferecendormamrieco para o cliente do banco.

Com as atuais mudancas no mercado brasileiro, @rmasibilidade no mercado
internacional e o maior fluxo de investimentos pargais, a moeda brasileira vem se
valorizando muito nos ultimos anos. Esse movimet¢o valorizacdo da moeda teve
consequéncias sérias nas politicas econémicasige peecessita de mudancas nas politicas
dos bancos.

As novas medidas apresentadas pelo Banco Centilcpater esse avan¢co da moeda
brasileira € um campo recente de grande interegséoeco por parte dos profissionais dos

bancos para se adaptarem e continuarem gerandi@asquesitivas para 0s acionistas.

1.1.Local de Realizacdo do Trabalho

O presente trabalho foi realizado em um banco pidjtcom operacdes de investimentos.
Dentro do banco a area de estudo sera a tesounaeafaz parte da area @dobal
Markets Uma tesouraria de um banco éave-bussinesdo mesmo, onde todas as operacdes
séo fechadas e os riscos sdo administrados. Argggopode ser dividida nas seguintes areas:
- Sales Os profissionais desalessao responsaveis pelo contato com o cliente, a
apresentacao de novos produtos e negociar corardaeclh preco das operacoes.
- Mesa Proprietaria: A mesa proprietaria € a res@eel pelo calculo dos riscos das
operacdes e o0s precos dos produtos, administraggioistos durante a duragao das
operacgOes e tentar se beneficiar das oscilagfesedrado. O presente trabalho sera
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realizado nessa area do banco. Dentro da mesaigiéoia, temos a divisdo por

produtos:

- Forex Exchange (FXMesa de moedas do banco
- Rates Mesa de Juros

- Opcoes: Mesa de opgOes de moedas e juros

- Area de Produtos: A area de produtos do bancodemo objetivo criar novos
produtos que beneficiam tanto o cliente como o damdaneiras de diminuir a
tributacdo das operacfes e utilizagdo de mercatfeBore sdo estratégias comuns
utilizadas pela area.

- Balance Sheet Managemert area de BSM visa administrar o caixa do banco,
aplicando o capital excedente e tomando dinheinprestado em dias de necessidade.
A area realiza esses empréstimos do capital em asaim como o capital que o banco
possuioffshoreem outras moedas.

- Tecnologia da Informacao: A area de Tl é a res@oal por criar e adaptar sistemas
para célculo de risco e resultado dos produtosatiedy assim como criar meios para
registrar essas operagdes nos bancos de dadoeawn ba

- Corretora: A corretora do banco é a responséawetipar a ligacdo entre o banco e a
bolsa por meio de redes. Os corretores enviamdensrmde compra e venda do banco

para a bolsa e possuem clientes para 0s quaiaresse servico também.

O presente trabalho seré realizado na mesa pténiee moedas.

1.2.Interagdo Engenharia e Mercado Financeiro

O mercado financeiro historicamente tem procuratgeeheiros para a composi¢ao de
suas equipes e atualmente a grande parte dos opgade mercado sdo formados em
engenharia. As qualidades procuradas pelos barmmsp facilidade com problemas
matematicos e modelagem de cenarios sédo apenas algs exemplos dos requisitos para se

tornar um bom operador de mercado.
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Dentre as engenharias, a engenharia de producdaité oobicada pela capacidade
estatistica que os estudantes possuem e o conimeimais avancado em disciplinas como
engenharia econémica e economia.

O curso de engenharia de producédo foi de extrenm@rincia para a realizacdo do
estagio e do presente trabalho, dada as necessidstétisticas, de modelagem e de financas
que foram mandatodrias para a compreensédo do pratdeta resolucdo do mesmo.

1.3. Defini¢cao do Problema e Objetivos

O mercado brasileiro passa atualmente por um man@ntransicdo muito importante,
recebendo muita atengcdo do mercado internacionalair solidez do mercado, devido uma
moeda mais forte e inflagdo sobre controle, cotoBaasil como um destino para investidores
internacionais.

Com esse fluxo recente de entrada de investidare<lgegam ao Brasil para investir na
Bolsa ou apenas se favorecer das altas taxas @k racionais chega também um problema
que € a desvalorizacado do ddélar americano. A otgaade de ddlar no pais fez com que a

cotacdo do ddlar reduzisse ao longo dos anos esceRbdemos ver no grafico abaixo a
cotacdo do dolar desde 1999 ate os dias atuais:

Cotacéo USDBRL
4.500

4.000 -

3.500 -

3.000 -

2.500 4

2.000 1

1.500 4

1.000 4

500 +

set-99
set-00

mar-00 -
mar-01 -
set-01
mar-02
set-02 -
mar-03 -
set-03
mar-04
set-04 -
mar-05 -
set-05
mar-06 -
set-06 -
mar-07 -
set-07 -
mar-08 -
set-08
mar-09 -
set-09 -
mar-10 -
set-10
mar-11 -
set-11 -
mar-12 -

llustracdo 1 - Cotacao do dolar (1999 - 2012)
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Fonte: Elaborado Pelo Autor

Ao analisar o grafico fica evidente o movimentoqieda no longo prazo que o ddlar
passou frente o real. Mesmo com o stress vistooagol do ano de 2008 devido a crise
financeira, o movimento do délar tem sido de queda.

Para tentar conter esse problema o governo utiligens econdmicos para conter essa
desvalorizacéo, que prejudica os exportadores»a deais caros os produtos brasileiros no
exterior além de facilitar a importacéo e prejudmsprodutores nacionais.

Recentemente o governo decidiu taxar por meio #fod©investidores internacionais que
aplicam no Brasil para receber uma das maiores tdgaenda fixa do mundo. Percebendo
gue apenas essa atitude nao seria suficiente parar @ desvalorizacdo do ddlar, o governo
criou uma nova forma de conter o0 movimento da maedaiou o IOF sobre a posicao
vendida dos bancos. Podemos ver no grafico abaxmeadidas que o governo adotou e a
cotacdo do ddlar durante o ano de 2011:

Cotacao USD
2 80
IOF ' Comeco do '
27/07/2011 i orte de Juros |
1,9 O »//\/\\ﬁm\ 70
1,8 1 i - 60
17 E : V/\/\/\/ 50
o 1,6 W r 40%.’,
i i i Sa
515 : ‘ 30d g
2 i 1 g5
1,4 - ' | - 208
1,3 — :lllll 108
1,2 1 ‘ i""""llllll. _______________ slunninneing. g
1.1 -10
1 ‘ i i 20

31/05/2011 14/06/2011 29/06/2011 13/07/2011 27/07/2011 10/08/2011 24/08/2011 08/09/2011 22/09/2011 06/10/2011 21/10/2011 07/11/2011

llustracdo 2 - Cotacao do délar e quantidade de dates aplicados por estrangeiros no Brasil

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Em agosto o Banco central colocou em prética aéaxpelo IOF da posicdo vendida
nos bancos. Alguns meses depois comegou a cordxaale juros basica da economia para
diminuir o montante de capital estrangeiro espéisolajue vinha ao Brasil apenas para se

beneficiar das altas taxas de juros. Podemos paroebgrafico a nitida mudanca na cotacéo
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do USD e a queda na quantidade de délares aplicamd@rasil pelos estrangeiros é uma
possivel

Essa nova medida de taxar a posicédo vendida da®dbsvantou muita discusséo e fez
com que os bancos procurassem novas medidas patrauem disponibilizando produtos e
servigcos aos seus clientes. O presente trabalhtrarmsnodelo e estratégia que construimos
para diminuir o risco de taxacdo do IOF administcaa posi¢ao vendida do banco.

2. Estrutura Conceitual e Definigbes

Para uma melhor compreensao do presente trabatios t@s seguintes conceitos:

2.1.Fluxo de Caixa

Um fluxo de caixa € uma representacdo grafica, amunpeio de tabela, que mostra o

conjunto de entradas e saidas ao longo do tempo.

Entradas

N f

Saidas

llustracdo 3 - Exemplo de um fluxo de caixa

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Os fluxos de caixa sdo muitos utilizados para ¢atco valor do dinheiro ao longo do

tempo.

2.2.Taxas de Juros
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A taxa de juros é utilizada para calcularmos ovd&remuneracéo do dinheiro ao longo

do tempo, genericamente:

Onde:
0 i:taxa de juros
o J: total pago de juros

o P: principal

2.2.1. Capitalizacdo Simples

Quando trabalhamos com juros devemos inicialmedentificar qual o regime de
capitalizacao utilizado, podendo ser capitalizagiioples ou composta. No regime de
capitalizacao simples os juros sédo gerados linegemam funcdo do capital inicial investido.

Assim temos:

J=ixP
Onde:
o J: Montante de Juros
0 i: Taxa de juros
o P: Principal

E o valor futuro apde periodos de capitalizacéo:

VF=Px(1+nxi)
Onde:
o VF: valor futuro
o P: Principal

0 n: Numero de periodos de capitalizacao
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2.2.2. Capitalizacdo Composta

No regime de capitalizagdo composta, os juros sdculados levando em conta o

principal e os juros anteriormente calculados. Tepara o calculo de valor futuro:

VFE=Px(1+i)"
Onde:
0 n: dias decorridos de capitalizagéo
o VF: Valor futuro

o P: Principal

No mercado brasileiro o padrédo de taxa de jurog@gimne composto com base de 252
dias. Assim teremos a seguinte férmula para o Valmro de um capital inicial investido

duranten dias a uma taxa d& ao ano:

VE=Px(L+i) 2%
Onde:
0 n: dias decorridos de capitalizagéo
o VF: Valor futuro

o P: Principal

No mercado internacional, e em alguns produtos exawo nacional, o padrao utilizado

€ 0 regime simples.

2.3. Participantes do Mercado

O mercado financeiro € composto basicamente petpsrees tipos de participantes:

2.3.1. Arbitradores



32

Os arbitradores sao os fundos e bancos com tesopraprietaria que visam lucrar com
discrepancias momentaneas do mercado financeiropégunidades de arbitragem ocorrem
geralmente quando um mesmo ativo € negociado empttagas diferentes.

Um exemplo pode ser dado no caso de um ativo comor@, que possui cotacdo em
diversas bolsas do mundo. Partindo do pressupostang mercado do Brasil e dos Estados
Unidos em determinado instante o pre¢o do ouro HgfaUSD. Se um operador americano
comprar uma grande quantidade de ouro, o precmlsa Bmericana deve se ajustar, pois 0s
vendedores perceberdo que existe uma demandanpoe camecardo a cobrar um valor mais
alto.

Como no Brasil nada foi feito, no instante poster® pre¢co no Brasil continuar4 100
USD e nos Estados Unidos digamos que suba par&301 O arbitrador que percebe essa
discrepancia compra o ouro no Brasil e o vendegstados Unidos tendo um lucro de 1 USD
dolar.

Um dos fundamentos do mercado é que existem atbira que levam o mercado para o

equilibrio. Esse principio de arbitragem esta priesem todos os mercados.

2.3.2. Hedgers

Os participantes tidos comleedges sdo em maior parte as empresas que possuem
obrigacdes em outras moedas ou aplicacdes e digigasao corrigidas por alguma taxa de
juros.

Em empresas ondeamre-bussinesgdo € o mercado financeiro, ndo é de interesse de
empresa possuir risco de oscilagdo de alguma texdaocotacdo de alguma moeda. Ela
prefere fixar o valor que terd que pagar ou recebefuturo, para fixar o preco final que
cobrara dos clientes.

Essa operacdo onde ela fixa o valor de algum fhuxduturo € chamada deedge que
pode ser entendido como um seguro. Os participapuiesazem dedgepara as empresas, €
cobra um valor por isso, sdo 0s bancos. Efetivagnenjue ocorre é a transferéncia desse
risco de oscilagdo da moeda ou taxa para os bancos.

As operag¢des mais comunsliEigeque as empresas contratam dos bancos sGwass

e asNDFs que serdo discutidos no presente trabalho.
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2.3.3. Especuladores

Os bancos sdo a maior fonte de produtos padgedas empresas e ndo possuem as
obrigagbes que a empresa que 0s contratou possssalforma o banco tem apenas uma
ponta da operac&o e fica com o risco. E decisdmmdoo zerar esse risco no mercado, ou ficar
com 0 risco e tentar ter lucro apostando que oaxerse movera no sentido dessa operacao.

Os especuladores sao os participantes do mercas@mpstam em algum sentido nas
cotacdes do mercado. Podem ser bancos que vendeéoigs que os deixam com risco, ou
simplesmente um fundo de investimentos que compende ativos tentando lucrar com as

oscilacbes do mercado.

2.4.Indexadores

As principais taxas de juros utilizadas nos Brasifjue serdo abordadas no presente

trabalho sao:

2.4.1. Taxa Selic

A taxa basica da economia brasileira é obtida méglia calculo da taxa média ponderada
e ajustada das operacdes de financiamento porainadireadas em titulos publicos federais.

O método de calculo utilizado pelo Banco Centmalsgéguinte:

Lj . Vj
252

[{ (———) -1)x100]% aoano
V]

Mo

—
]
—

M-

=1
llustracéo 4 - Férmula para célculo da taxa SELIC fonte: BACEN)

Onde:
o Lj: fator diario correspondente a taxa da j-ésirparacao;
o Vj: valor financeiro correspondente a taxa da jpssoperacao;

0 n: numero de operacdes
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Durante as reuniées do COPOM (Comité de Politicagd¥arias), o governo decide por
aumentar ou diminuir a taxa meta da SELIC que wi#idada para remunerar os investidores

interessados em financiar a divida publica do gaveor meio dos titulos emitidos por ele.

2.4.2. Taxa Libor

A taxaLIBOR (London Interbank Offered Raté uma média das taxas de juros utilizada
pelos maiores bancos em Londres para emprestana tmprestado dinheiro pelo periodo
diario, mensal, trimestral, anual e assim por @igatra uma série de moedas.

A taxaLIBOR é utilizada em todo o mundo como uma referéncitaxiz de juros livre de
risco para os mercados. Quando o periodo de enmpoéétde 1 dia, chamamos a taxa de
LIBOR overnight.

2.4.3. Cupom Cambial

No mercado brasileiro temos uma taxa de juroszatikh para empréstimo de dolares
onshore Essa taxa remunera os dolares emprestados pajaesas e bancos dentro do
Brasil. Como muitas empresas e bancos ndo tem aaeessnercadmffshore onde elas
podem tomar emprestadas e emprestar a moeda [ieos, @& criou esse mercado de taxa de
juros de délar no Brasil.

Muitas empresas possuem fluxos de caixa e obrigag@edolares, e para ndo terem o
risco das mudancas nas taxas de juros do dolautdiaam, por intermédio dos bancos, desse

mercado de Cupom Cambial.

2.4.4. Taxa CDI

O CDI (Certificado de Deposito Interbancério) é titalo emitido pelas instituicdes
bancérias para transferir recursos de uma indibuyggra a outra por um dia. Todos os dias é
divulgado a taxa média na qual os bancos negociasamtransferéncia de capital. A taxa do
CDI tende a se aproximar a taxa SELIC e é utilizzmtao a taxa de custo para as operacdes

bancéarias e de empréstimos utilizada pelo mercado.
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Desse modo, 0s bancos visam sempre conseguir itetetdé maior que a do CDI, que € a
formula pela qual o banco consegue a maior parsudacaptacdo (junto com os CDBs para

pessoas fisicas e empresas).

2.5. Meios de Negociacéo

2.5.1. Eletrbnico

Atualmente, com o advento dos computadores e m@desnas, a negociacdo se faz por
meio eletrbnico em sua maioria. Quando a negociécéealizada por meio eletrénico, 0s
operadores possuem conexdes diretas com a batséaeneas suas ordens para o pregao.

Na bolsa, os produtos séo listados com os respscpwecos de compra e venda e 0S
volumes. A diferenca entre o preco de compra e watwla é chamado dspread Um
exemplo despreadpode ser visto abaixo, para o dolar, onde se coh@® lotes a 1,870 BRL
e vende-se 500 lotes a 1,871 BRpreadde um ponto):

Volume Pregco Pregco Volume

100 1,870 1,871 500

Tabela 1 - Exemplo de um spread de mercado

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Na bolsa, os operadores podem ter acesso a Vénes rde cotacbes. Podemos
observar no lado direito da tabela abaixo que algyerador estd vendendo 410 lotes a
1849,5 BRL. Assim, caso outro operador desejar cammais que 410 lotes, ele tera que
pagar mais que 1849,5, pois ele compraria o t@alXD lotes do primeiro operador e mais
uma quantidade de lotes sendo vendidos a 1850 BR&€q lote é chamado de segundo nivel).
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DoLk2 1849 &0 -4 A0 1102

llustracéo 5 - Niveis de cotacdo no caso do délartéiro

Fonte: AE Broadcast

2.5.2. Balcao

No mercado de balcado (ou OT@ver-the-counté), um corretor faz a ligagéo entre os
participantes pelo telefone. Muitos mercados aintlzam o balcdo para as negociacoes,
como o de dolar pronto, taxa de juros e opcoes.

Outro modo de mercado de balcao é o de clienteb@mos. Quando um cliente contrata
uma operagcao com um banco, ele é chamado de bptmdmao é realizado na bolsa. Nesses

casos a operagdo é registrada em um centro dediaysgeralmente a CETIP (Central de
Custodia e de Liguidacéo Financeira de Titulos).

2.5.3. Feeders

Para ambos os mercados, bolsa ou balcdo, existepresms especializadas em
acompanhar as cotacdes dos mercados e passarimssamcoes diretamente para 0sS
operadores. As informag0es de precos, assim conofedas de compra, ofertas de vendas,
gréaficos e noticias estéo disponiveis para os dpeza em tempo real.

As empresas mais presentes no mercado brasileooaddloomberg, Reutere o
Broadcast que € o sistema brasileiro da agéncia estad@mslpossuemddd-ing para serem
usados ndviicrosoft Excelque permite construir planilhas com cotac¢des eutdd em tempo

real com as cota¢des do mercado.



37

Um exemplo de unieederpode ser visto abaixo, no casdemderé o Broadcastda
Agéncia Estado:

AGENCIA BsTADO

@Broadcast ]
Arguive Editar Exibir Noticias AndlisestCen: Mer ntas Ordens 2 ajuda

FERAeE /O HONEBEe o b SaMIS =Tl 7

i Il . =i
4 [Pairiel BM&F_Resumo pall = Painel: BM&F_Cambio.ps| ]

westaoio oo o QN

07A5A212 AE-News: BRAZIL PHARMA: RECEITA BRUTA CRESCE 26.4% NO 1TRI12, PARA R$ 633 MI B _\X

llustracéo 6 - Tela principal do feeder da Agénci&stado

Fonte: AE Broadcast

2.6.Mercado Spot

O mercadaspot(ou “pronto”) consiste em um mercado de balcadem®e negocia o dolar
com menor data de entrega. Quando se compra ole \@dldr spot a entrega deve ser
realizada em dois dias Uteis entre as contrapadspeitando os feriados no Brasil e nos
Estados Unidos. No Brasil apenas os bancos poderpreo e vender délar pronto.

Por se tratar de um mercado iliquido, onde saozesks poucas operacdes por dia, 0
Banco Central atua por meio dealers Os dealers que séo os bancos selecionados pelo
Banco Central levando em conta 0 niumero de opesag@izadas em meédia, sdo 0s mais

ativos nesses mercados e recebem por isso deseontasas.

2.6.1. PTAX
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Muitos contratos realizados pelos participantesngocado possuem um vencimento, no
gual eles deixam de existir. Para padronizar agstaas quais esses contratos vencem foi
criada no caso do cambio a metodologia de calaPBTAX.

Os contratos que mais utilizam a PTAX para calads valores de liquidacdo sédo os
derivativos disponiveis no mercado e que serdo mealns no presente trabalho. O método
de célculo da PTAX era definido até o ano de 2@fAacuma média ponderada pelo volume

de todas as operacOes de défautrealizadas durante o dia:

volumex cotagag

(
PTAX=
Z volume

O problema que essa definicdo causava era que smsgidicipantes dos mercados
consideravam essa metodologia injusta, principaenes fundos e bancos pequenos. Como
apenas os bancos eram capazes de negociar os@olase um grupo de bancos grandes
desejasse obter uma média alta na PTAX eles podeegociar um volume muito alto entre
eles quando a cotacao do délar estivesse em valiboss

Os bancos menores, que nao tinham condi¢cdes darageys volumes no mercado
spot e os fundos de investimentos se sentiam prejddécgor essa metodologia que
favorecia os bancos maiores.

Para contornar esse problema de favorecimento meag@ o banco central estipulou
um novo calculo de formacéo da PTAX com a CircafaB.506, de 23 de setembro de 2010.
Nessa circular foi estipulado que a PTAX seriawdalita utilizando quatro médias da cotacao
do délarspot em quatro janelas de dez minutos durante as maddsdos os dias de
negociagcbes. As janelas escolhidas foram as da®O0adh, 11h0O0Omin, 12h00Omin e
13h00min.

Nessas janelas os bancos publicam online as catdpdmomento que estdo passando
para os seus clientes. O momento exato que a coéagdcolhida € aleatério nesse intervalo
de dez minutos. No momento da contribuicdo toddsaosos enviam por servigos de internet
a cotacdo naquele instante para o Banco CentratoAsibuicbes que estdo muito fora do
intervalo dos outros bancos sao excluidas e duitgto apos certo numero de contribuicdes
erradas € advertida pelo Banco Central.

Dessa forma o Banco Central calcula a PTAX da ségdorma:
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X10+X11+X12+X13)
4

pTAX =

Onde

X10: Média da cotagdo das 10h00min
X11: Média da cotac&o das 11h00min
X12: Média da cotacéo das 12h00min
X13: Média da cotagdo das 13h00min

O O O O

Esse valor da PTAX é divulgado para o mercado apdima janela, ao contrario da
metodologia anterior onde o valor da PTAX s6 erauldado no final do dia apos o
fechamento do mercado.

Essa metodologia foi bem aceita pelo mercado por faéiorecer os bancos que
operavam um maior volume no mercado, dado que va metodologia a média para calculo
da PTAX é aritmética e ndo ponderada pelo volume.

O fato de a PTAX ser utilizada como uma média darqguanelas modificou 0 meio
como os operadores do mercado realizam o hedgeudevencimentos de contratos e que
sera mais bem explicado na analise dos riscoig filos contratos.

2.7.Mercado de Derivativos de Bolsa

Existem dois tipos basicos de mercado de derivgtiwvalos derivativos de bolsa e os
dos derivativos de balcdo. Para melhor entendeana@grivativos de balcdo e como eles sao
calculados €é necessario inicialmente entendermogunwionamento dos derivativos
padronizados de bolsa.

O mercado de derivativos engloba todos os contrptesem o seu valor derivados do
preco de algum ativo-objeto. Estes contratos possiigersas formas e a cada dia novos
tipos de derivativos sdo criados pelo mercado Geaao.

E estipulado no contrato que as partes trocarfatnm uma quantia em dinheiro que
serd calculada levando em consideragdo o compartantie determinado ativo durante a
vigéncia do contrato. Os ativos-objetos sao usuaieneens negociados entre participantes do
mercado, como moedas, acdes, taxas de juros, catiespdtc.

Os derivativos foram criados inicialmente para gget os produtores que possuiam

algum tipo de producdo que so seria finalizadautord e j& queriam deixar fixas as suas
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despesas. Dessa forma eles entravam em contatooutws participantes do mercado,
geralmente bancos, que calculavam um valor fixa pdvem no futuro. Assim, eles fechavam
um contrato para no futuro comprar ou vender cogpielo preco estipulado anteriormente,
independente do valor que o ativo estivesse seaegociado no momento do vencimento do

contrato.

2.7.1. Mercado de Futuros

A partir de 1986, com a criacdo da Bolsa de Mengade@ Futuros (BM&F) o mercado
brasileiro passou a ter a possibilidade de negotanercado de futuros. Para padronizar os
contratos de futuros a bolsa fixou as seguinteso#spacoes para cada contrato:

* Objeto de Negociacdo

» Cotacao

» Variagcdo minima de apregoacao
* Unidade de negociacgao

* Meses de vencimento

» Data de vencimento

« Ultimo dia de Negociac&o

Um futuro é um contrato onde as partes decidemcpomprar ou vender um ativo em
alguma data do futuro por um preco pré-determindd®.contratos futuros da BM&F
possuem liquidag&o financeira, onde o valor padeeas partes no final do contrato sera a
diferenca entre a cotacdo do ativo-base e o valgpuiado no passado. Assim, se as partes
decidirem compran ativosx no futuro a um precp e no dia do vencimento o preco do ativo

for Pf o valor de liquidac&o pago entre as partes sera:

Liquidagao= (Pf - p)xn
Onde:
o Pf: Preco final do ativo
0 p: Preco de compra do ativo

o0 n: Numero de contratos comprados
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Esse tipo de liquidacéo € diferente da liquidagdicd, onde h& efetivamente a troca
de ativos no dia do vencimento, como ocorre emmnalgwntratos de futuros no exterior. No
caso de alguns contratos de petroleo futuro, noddiaencimento uma parte recebera os
barris de petréleo e a outra parte pagara porogbesco estabelecido anteriormente.

Como alguns contratos possuem vencimentos cureosnda dois meses, quando o
contrato vence e caso as partes desejam contipastaado na alta ou na baixa da cotacdo do
ativo, eles precisam “rolar” a sua posicdo parar@ipo vencimento. No caso de um
operador que no comeco do n\d% acreditava que a cotagcdo de um ativo iria suldrpede
comprar um contrato futuro de vencimemM®2 desse ativo. Usualmente o contrato futuro
vence no primeiro dia Gtil de todos os meses eaiako pelo nome desse més. Assim,
durante o mésll, o contrato vigente sera o que possui vencimeatprimeiro dia util do

mésM2. Graficamente a posi¢éo dele ficara:

UsD

| -
L

| |
Haije (1) 12 Futuro (hd2)

llustracéo 7 - Fluxo de caixa de um operador compido em délar futuro

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Se no final do médll ele acredita que o ativo ndo continuard subin@opelde
simplesmente deixar o contrato vencer. Caso eldaaatredite que a cotacdo desse ativo
continuara subindo, ele tera que fazer a “rolageessa posi¢cédo, onde ele vende o contrato de
vencimento curtdyl2, e compra o contrato de vencimento lorig8, Logo:
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llustracéo 8 - Fluxo de caixa resultante de uma opacéo de rolagem

Fonte: Elaborado Pelo Autor

No final do ultimo dia do méM1 o contrato de compra e o contrato de venda do
vencimentoM2 do operador se anularéo e para ele restara apepasicdo comprada do
préximo vencimentoM3

Na BM&F Bovespa, os contratos futuros utilizadogapantendimento do presente
trabalho sdo os contratos de juros futuFd&A de juros e dolar futuro.

2.7.2. Futuro de Juros DI

O contrato futuro de juros, também chamado de Riré é um contrato firmado entre
duas partes sobre a estrutura futura da taxa CBIrasil. Os contratos possuem vencimento
em todos 0s meses do ano corrente e no primeiraen&slos os trimestres dos proximos 10
anos.

A estrutura de um contrato de juros é a compraenda de um valor presente de um
fluxo de 100.000,00 reais no primeiro dia Gtil désmo vencimento. Esse valor futuro é
trazido pela taxa negociada no mercado entre #&sspaesultando no valor presente chamado
dePU, preco unitério.

Atualmente a BM&F alterou o modo como o contratoDdeé negociado. Ao invés de
comprar ou vender BU, o objeto de negociacdo € a taxa implicita nodflporém essa é
apenas uma mudanca na expressao do ativo queeerdtargegociado, dado que:
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Comprar Taxa VenderPU

Vender Taxa ComprarPU

Tabela 2 - Relagdo entre PU e taxa
Fonte: Elaborado Pelo Autor
Quando um operador compra um contrato futuro déufdro genérico a 9% ao ano,

por exemplo, ele acredita que a taxa futura pasa gencimento suba, resultando em um

gréafico simplificado de resultado como o seguinte:

FPNL

A

9%

llustracdo 9 - Grafico dePNL de um operador que compra um contrato futuro de Da 9% ao ano

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Pensando em fluxo de caixa, no caso de um opevaddendo um contrato futuro de

DI com vencimento em janeiro 2015 a 9% ao ano tesrsegguinte fluxo:
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100.000 BEL

00 Jani15

P
llustracdo 10 — Fluxo de caixa de um operador queende um contrato com vencimento em janeiro de
2015

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Um operador realiza uma operacdo desse tipo casacetdite que a taxa de juros
acumulada e anualizada de hoje até janeiro de 2€a5nenor que 9% ao ano

E comum no mercado dizer que o operador “deu” a thxjaneiro, a explicacédo para
iSso é que tudo acontece como se 0 operador tieaggrestado dinheiro hoje para receber o
valor corrigido em 2015. Nesse caso, 0 operadorrestgu dinheiro a uma taxa fixa e se
beneficia no caso dela cair, pois nesse caso eaesmprestando dinheiro a uma taxa maior
do que a atual do mercado.

Para calcularmos o valor presente dessa operag@mmento que o operador vende 0

contrato, considerando que a contagem de diassg@$80 dias, temos:

PU = 100.000

Onde:
o0 PU=preco unitario
o i=taxa de juro
o N=numeros de dias uteis entre o dia de negociagdodia de vencimento do

contrato.

No caso do exemplo:
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VP = M =79190

(1+ 9%)(%))

Caso a taxa de fechamento desse contrato no findiledseja 9,03% ao ano, o calculo

que mostra o lucro ou prejuizo do operad®il() é o seguinte:

PNL=PU (fechamento}RU (inicial)

Onde:
o PNL: Profit or Loss
o PU(fechamento): Preco unitario divulgado pela BM&d-final do pregao

o PUf(inicial): Preco unitario de compra do ativo

Assim:
PNL = 100000680 B 10000620
(1+ 9,03%)(753 (1+ 9%)(?-,2)
Resultando:

PNL{yyeviq) = ~58BRL

Pela regra da BM&F esse ajuste é pago no dia degaissim o valor correto deNL

€ o valor presente dos 58 BRL levando em contaaada juros de um dia:

ajuste

PN atual = 1
e (1+Cdi)[752]

Onde:

0 Ajuste: Ajuste a ser pago pelas partes do contrato

Considerando o CDI=10% ao ano temos:
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PNL=— 25 = _5797BRL

(1+ 10%)(7&)

Empresas que possuem empreéstimos ou aplicacfesasib Brdem utilizar o mercado de
juros futuros para fazer lredgedessas operacdes e ndo terem riscos da oscilagagalde
juros nos empréstimos e aplicagdes. Porém, comeaso dos futuros ha a necessidade do
pagamento de ajustes todos os dias, as empredaseprese proteger das oscilacdes do
mercado fechando operacfes de balcdo cemaps que nao possuem esse pagamento

intermediario e serdo explicados no decorrer deeprte trabalho.

2.7.3. Futuro de Cupom Cambial

O contrato de cupom cambial, também chamado deatonde DDI futuro, € firmado
entre duas partes onde o ativo objeto € a taxards fle dolares no Brasil. Muitas empresas
possuem dividas que sao indexadas ao doélar e altaxaade juros que capitaliza esses
délares. Para que elas possam realizaedpeessas dividas, elas podem comprar ou vender
contratos futuros de DDI.

Ao contrario do contrato de DI futuro, o contrate cupom cambial tem como valor
futuro 50.000 USD ao invés de reais. Outra difemeique o padrdo de contagem de dias, nos
contratos de cupom cambial a contagem € de 36Qdiaslos e o regime de capitalizacéo é
simples.

Da mesma maneira que no caso do futuro de DI, etwiniegociado € a taxa de juros e
temos o seguinte fluxo para o caso de um operadodendo um contrato de DDI com

vencimento de janeiro 2015, consideremos que seé@hdias corridos, a 4% ao ano

0 Janf15

Fu

llustracéo 11 — Fluxo de caixa de uma operacédo delD
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Fonte: Elaborado Pelo Autor

Por convencédo, a BM&F estipulou um fator multiptioa para calcular o PU de um
contrato de DDI. Para se assemelhar mais com uriratorde DI futuro, esse fator foi
estipulado como sendo igual a 2. Assim, para calogds o valor presente desse fluxo, no

caso do DDI temos:
(50.000x 2)

inicial) —
ix N l41
([ 36oj j
Onde:

o PU(inicial): Preco unitario inicial do contrato

PU,

0 i: Taxa de juros do contrato

o n: Contagem de dia corridos entre a data da negiiriaa data de vencimento
Com os dados do exemplo:

100000

inicial) —
(4% x 980) 1
360

Caso a taxa de fechamento desse contrato no findiledseja 4,03% ao ano, o calculo

PU =90.18036 USD

gue mostra o lucro ou prejuizo do operador é oistgu

1

-PU inicial )X PTA )Xy
P o (1+ cdi) %)

PNL= (PU,

fechament

Onde:
o PU(fechamento): Preco unitario do final do pregéo
o PUf(inicial): Preco unitario inicial do contrato
o PTAX(D-1): Valor divulgado pelo Banco Central daf&d do dia anterior

Utilizando os dados do exemplo, a PTAX sendo 1,80 a taxa CDI sendo 10% ao

ano:

PNL = (90.11399-90.18036) x 18% 0,999622= ~11941BRL
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2.7.4. Forward Rate Agreement (FRA) de Cupom

Uma alternativa ao futuro de cupom cambial, que wdtanmais usada no mercado
financeiro, é a utilizacdo de instrumentos contmovard Rate Agreemenbu simplesmente
FRA O conceito d&RA, que é a negociacdo de uma taxa entre duas daiasst € genérico
e poderia ser criada para qualquer ativo. Na BM&dmalizou-se no caso do cupom cambial
o produtoFRA que facilita a negociagao dessa taxa futura.

O FRA é um instrumento que é formado pela juncdo de finisos de DDI, um de
vencimento longo e outro de vencimento curto. Gltoigamente, h4 uma operacéo contraria
a outra, onde o operador compra o DDI de um venttione vende o DDI do outro. BRA
seria como uma protecao de uma taxa no futuroimgortando o comportamento da taxa de

hoje ate a data de inicio da capitalizacad-Bé\. Graficamente temos o seguinte:

W -

| 60

llustracdo 12 - Taxas envolvidas em um contrato deRA

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Dado que a taxa de juros de hoje até 60 dias ogra0 e a taxa de juros entre hoje
e 30 dias contados a partir de hoj8@ O comportamento da taxa de juros entre hojeia o d
D30 néo interfere no preco do FRA. AssiERAde juros entre o dia 30 e o dia 60 é calculado

da seguinte maneira:

(1+i60
(1+i30)

~——

FRA=

Onde:
o0 i60: Taxa de juros do prazo de 60 dias

o i30: Taxa de juros do prazo de 30 dias
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Quando um operador fecha um contrato desse tigmlsa, ele compra ou vende a
taxa de juros futura, em percentual. Ao fazer igsbolsa entrega para o operador dois
contratos de DDI com dois PUs respectivos. Devidordiguracédo temporal da taxa de juros
temos que o numero de contratos no vencimento,cwetpuivalente ao montante que esta
sendo aplicado, deve ser menor que o hiumero deatm®no vencimento longo. Isso ocorre
pelo mesmo motivo que o valor presente de um f(i2d) € menor que o valor futuro dele.
Para calcularmos o valor dos contratos com vendonairto que o operador recebe da bolsa

temos a seguinte relacao:

Onde:

gl=quantidade de contratos do vencimento curto
g2=quantidade negociada BRA

cfrc=cupom negociado reRA

n2=numero de dias corridos entre a data de negocegagencimento longo

O O O o o

nl= namero de dias corridos entre a data de negac&gdvencimento curto

Assim, em uma operacdo onde o operador comprad@ditratos dé&RA com cupom

de 3% ao ano e onad=30 en2=60 teremos 0 seguinte niumero de contratos curtos:

10000 _
ql = W =9.97506
1+ ——

36000

O preco da “perna” curta, d@lJ, é estabelecido pelo preco de fechamento do ¢ontra
de DDI do dia da operacdo. Como o objeto de negaaia o diferencial de taxa entre os dois
vencimentos, o preco do vencimento curto ndo € qlgodeve ser fixado no momento da
negociacdo e podemos utilizar o fechamento do amntcurto para todos os contratos

firmados no dia.
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Dessa forma, o importante € o diferencial de jueosada operagdo possui um
diferencial de juros diferente, levando em conti@xa negociada pelas partes. AssirRlbda
ponta € apenasRU da ponta curta corrigido pelo diferencial de jumegociado.

No mercado de cupom cambial, o primeiro vencimelid-RA € sempre igual ao
primeiro vencimento do délar futuro e os vencimseriingos seguem a mesma regra dos
futuros de juros DI.

Visto que os contratos negociadosHRRA séo divididos em dois contratos de DDI, para
efeito de célculo de ajuste e risco eles segusdunesmas caracteristicas apresentadas para 0s

contratos de DDI.

2.7.5. Futuro de Ddlar

O futuro de dolar € um dos produtos mais negociamosnercado financeiro, devido
principalmente o grande nimero de empresas qussitsa déhedgenessa moeda. O objeto
de negociacdo de um futuro de ddlar € a uma quaat®.000 USD nas datas de vencimento
dos contratos. O modo como é possivel fixar ummpega o dolar em uma data futura segue
os principios de paridade de taxas de juros e pcasie arbitradores no mercado.

Para entender como € possivel fixar um preco patélar partiremos de um exemplo
simplificado onde um cliente deseja comprar do bama quantia de um milh&o de USD em
trés meses.

Para cumprir esse desejo do cliente e ndo terstiscbanco compra um milhdo de USD
no mercadospot e o aplica essa quantia nos mercadfishore a uma taxa de juros,
geralmente a taxabor, por trés meses.

Para comprar esse valor, o0 banco pega uma quanpeestada em reais no mercado
brasileiro igual ao valor equivalente desse 1 miltié USD. Assim ele tem uma divida nessa
guantia e ird tomar esse dinheiro emprestado gueré@scer a uma taxa juros, usualmente a
taxa CDI, até o vencimento da operacéao.

Com uma taxa.ibor constante de 1% ao ano, uma taxa CDI constani®%eao ano, e

utilizando:

0 du=60 (dias uteis de hoje até o vencimento)
o0 dc=90 (dias corridos de hoje até o vencimento)
o TaxaspotUSDBRL =1,80
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No instante inicial o banco tera, portanto um nuld& USD para aplicar na taklBOR e
uma divida de 1,8 milhées de BRL. Aplicando a qgaati¢ dolares por trés meses na taxa de

jurosoffshore,que possuem regime linear e base 360 dias corodmsnco tera:

0
1/‘“(?0) =1.002500USD

VF,_, =1.000000% (1+

A divida que o banco adquire nessa operacao céepetx taxa de juros brasileira, que

€ exponencial com base 252 dias Uteis:

VF,, =1.800000x (1+ 10°A>)[f?ozj =1.841314BRL

Com ambos os valores futuros fixados o banco temalar fixo para a cotacéo futura

do dolar em uma data posterior.

CotacaoFutra= 1841314 =18367USDBRL

1.002.50C
Graficamente temos 0 seguinte movimento de flue<salxa para calcular o valor

justo para o dolar com vencimento de trés meses:

1.002.500 LUSD

1.000.000 LsD Libor A

F Y

Faridade: 1,8 f—\' Paridade: 1 8367

Do Dao

¥ zDI
1.800.000 BRL

L 2

1.841.314 BEL

llustracdo 13 - Operacdes necessarias para fixaratacdo do ddlar para uma data futura

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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Assim, para o banco lucrar nesse exemplo seriasg@&die apenas cobrar um valor
maior que o calculado para vender ao cliente issa@o. Desse exemplo temos a férmula do

forward que é de extrema importancia no mercado e nomeegabalho:

_ spotx pré
cupom

FX

Onde:
FX: Cotacao futura do ddlar
Spot: Valor da cotacdo atual da moeda

Pré: Taxa de empréstimo de reais

o O O O

Cupom: Taxa de empréstimo de délares no mercadornac

Essa formula mostra que com o valor atuakdotentre duas moedas e as taxas de
juros dessas moedas temos o valor justo para o fidlao, se o valor futuro do délar for
diferente do calculado utilizando essa férmula havpossibilidade de arbitragem no
mercado.

Na bolsa de valores, existem os contratos padréedolar futuro com vencimentos
fixos. O contrato de maior liquidez é o contratanceencimento no primeiro dia do més
posterior. O valor do contrato € de 50 mil dolages unidade minima de negociacdo € de
cinco contratos.

Um aspecto muito importante quando estudamos orofutde dolar sdo as datas

envolvidas no vencimento do mesmo. Temos basicanteras datas relevantes:

0 Maturity day (dia do vencimento): Esse € o dia em que o cantiefba. Ele é
sempre no primeiro dia util do més, e nele € paghimo ajuste entre as partes.

o Fixing day (dia de travamentoD dia dofixing de um contrato de dolar é o dia em
gue é fixado o valor pelo qual o contrato seraidigdo. O dia ddixing € sempre
um dia anterior, levando em conta os feriados rasiBrdo dia de vencimento. O

valor que fixa os contratos de dolar € a PTAX fatenao dia ddixing.

Quando um operador compra 100 lotes do primeinardudle dolar a 1,85 USDBRL ele
espera que a PTAX do dia anterior ao dia do venuionseja maior que 1,85 USDBRL. O

gréafico de resultado desse operador é o seguinte:
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FPNL

e
L

1,85 USDBREL

llustracdo 14 - Grafico dePNL de um operador que compra contratos futuros de dét a 1,85 USDBRL

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Semelhantemente aos outros contratos futuroseexistaso do dolar um ajuste diario
entre as partes. Assim, quando o operador comfradritrato a 1,85 USDBRL e o0 mercado

do dia da negociacéo fecha a 1,88 USDBRL, o opersté um ajuste a ser pago no dia
seguinte de:

PNL ;e = (188- 185)x100x 50000=15000BRL

Esse ajuste calculado no final do dia é pago undejmis entre as partes, portanto o
PNL efetivo do operador, utilizando a taxa CDI de 1@84@no, é:

PNL = Nowa 95 994pRL
atual) 1 .
(1+ 10%)(752J

2.7.6. Forward Points de dolar (FRP)

O contrato de FRP é um contrato que foi inicialreasrtado em 2002 pela BM&F para
facilitar o hedgedos contratos que vencem pela PTAX. O Contratd&-RP consiste na
negociacao entre dois operadores de um valor acsescido da cotacdo da PTAX do dia da

negociagcdo que se somada ao valor da PTAX se apaiado valor da cotacdo do dolar futuro.
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Ao final do dia as operagfes de FRP serdo autcanagicte transformadas em operacoes de
dolar futuro do primeiro vencimento negociado nogado. No caso do dia da negociagao ser
0 antependultimo dia atil anterior ao vencimentopdimneiro futuro de dolar, o contrato de
FRP no final do dia sera transformado em um canttatsegundo futuro de ddlar.

Caso as partes resolvam negociar um contrato decBRPum precd/, no final do dia
esse contrato serd extinto e as partes terdo esncenéas da BM&F uma compra ou uma

venda de um futuro de délar no valor de:
Cotagéo= (PTAX%1000 +V

Ao final do dias, como o contrato de FRP passaler womo um contrato de dolar futuro,

as caracteristicas de risco e célculo de retormdgséis aos do dolar futuro.

2.7.7. Rolagem de dolar (DR1)

Para melhor entender o conceito da rolagem de goldemos ver um exemplo comum
para os clientes de um banco. Em janeiro de um dadaim exportador fecha um negdcio
no qual ele recebera uma quantia em doélares nbdimano. Para acabar com o seu risco da
variacdo da moeda ele pode vender contratos doepanvencimento do doélar futuro,
fevereiro.

No primeiro dia util de fevereiro esses contratemncerdo e o cliente ndo tera mais
protecdo até o final do ano. Dessa forma, par&atel continuar se protegendo das variacdes
cambiais, ele tera que rolar a sua operacao dofirticial de fevereiro para o doélar futuro de
vencimento em marco. Ele terd que repetir esseepsocpor todos 0s meses até o dia que
receber a quantia em dolares do negdcio firmadgeeiro.

Devido essa demanda por rolagem a BM&F criou en8 20€ontrato de DR1, que facilita
a negociacao das rolagens de ddlar na bolsa. Modea®R1, o comprador do contrato esta
vendendo uma quantia de contrato do primeiro veewwicne comprando a mesma quantia de

contratos do vencimento posterior.

2.8.Curvas de Juros
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A base de todos os calculos das tesourarias da®$ado as curvas de juros e moedas
que sdo construidas e atualizadas durante o de qacular os precos e o lucro das
operacdes. As curvas basicas no caso do mercadi@latesdo a de juros em reais e dos juros
em dolares.

Uma curva de juros consiste basicamente nos segupontos:

o Vencimentos: Cddigos de vencimento dos contratésrda do ativo-alvo da

curva. Os codigos padrdoes da BM&F utilizados nocawdo sao:

F Jan
Fev
Mar
Abr
Mai
Jun
Jul

Ago
Set
Out
Nov

Z Dez
Tabela 3 - Tabela com convencéo de meses utilizaoela BM&F

X< COZZI oI

Fonte: Elaborado Pelo Autor

o Data de vencimento: Datas de vencimento dos costfaturos do ativo-alvo

o Dias-UteisDU): Contagem de dias Uteis entre o dia atual e @ir@mto do
contrato futuro correspondente.

o Dias-corridosDC): Contagem de dias corridos entre o dia atuavengimento do
contrato futuro correspondente.

o Taxa: A ultima taxa negociada no mercado.

0 Preco UnitarioPU): Para curvas de juros nessa coluna temos o Ultatos dePU
negociado.

o Discount-factor(DF): O discount-factoré o fator de multiplicacdo dos juros que
transforma o valor futuro no valor dBU do contrato (DF= 100.000PU).
Multiplicar um valor futuro pelo DF da curva pré@uivalente a dividir o valor
futuro pelo fator (1+pré)~(du/252)
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Para obter os precos e taxas simultaneamente aestpusendo realizado no mercado, é
necessario ter acesso a algum sistemizelders O objetivo das diversas curvas é conseguir
precificar os ativos para qualquer dia que o cliemhesejar, ndo necessariamente nos dias
utilizados na BM&F (primeiro dia util de cada més).

A maioria dos clientes ndo possui pagamentos diraeatos agrupados no primeiro dia
util dos meses, assim € de suma importancia aacridgs curvas.

Anexada ao presente trabalho temos a planilha ‘&@umis”, criada pelo autor, que possui
na sheet “Curvas” as curvas utilizadas para osulécdos modelos. Como o servico de
feedersé algo pago, as curvas presentes na planilhaeagees valores de cotagfes fixos. As

curvas presentes na planilha serdo explicadasuirseg

2.8.1. Curva Pré

A curva de DI futuros, também chamada de curvarée(pré-fixada) € a curva basica
para precificar as operagdes de tesouraria. E tienex importancia para os bancos construir
e manter uma curva atualizada e correta. Um exedglcurva pré-fixada € a seguinte, que

foi construida pelo autor:
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Dl
Vencimento Data Vcto ou DC Taxa PU Df

0] B-mai-12 1 1 B.73% 09965 7922 1,000332188
112 1-jun-12 30 43 B.75% 99006,38025 1,010035216
M12 2-jul-12 50 74 B.42% 98408 ,96028 1 016167631
Q12 1-ago-12 72 104 B8.29% 97750,44858 1,023013208
12 3-set-12 95 137 B.11% 97103,10238 1029833214
W12 1-out-12 114 165 B8.04% 96562,16129 1035602338
F13 2-jan-13 176 258 7 B9% 94534 31595 10644706521
J13 1-abr-13 236 347 7E7% 93151,15695 10736235972
M13 1-jul-13 259 438 791% 91363,35506 1084530733
%13 1-o0ut-13 365 530 B8,05% 89391,75308 1118671427
F14 2-jan-14 429 E23 8.20% 87444 43242 1,143583385
J14 1-abr-14 450 712 B8.31% 85622 70012 1,167914582
14 1-jul-14 551 803 B.44% 83764 08706 1,183820044
W14 1-out-14 E17 895 B8.71% 81507 44997 1,226881715
F15 2-jan-15 G832 938 B71% 79770 45679 1,2635965933
iS5 1-abr-15 743 1077 901% 77541 42331 1,289633279
M15 1-jul-15 804 1168 308% 75783 57064 1,319547 221
W15 1-out-15 869 1260 3,18% 73B69,79337 1,353733312
F16 4-jan-16 932 1355 9,13% 72388,04514 1,381443558
J16 1-abr-16 993 1443 9.35% 70312 97806 1422212552
1B 1-jul-16 1056 1634 9.42% EB575,05518 1 468256209
W16 3-out-16 1121 1628 951% BE756 46155 14597982333
F17 2-jan-17 1183 1719 3.33% B5787 03033 1 520056453
7 3-abr-17 1246 1810 3E7% £3356,01968 1 5783815983
M17 3jul-17 1307 1901 9E3% B2073 4347 1610995114
W17 2-o0ut-17 1371 1992 9 E5% 50490 56046 1 6631504595
F18 2-jan-18 1432 2084 973% 58599 45952 1 EB492532

J18 2-abr-18 1493 2174 1057 % 54261 84441 1,842915608

Tabela 4 - Curva de juros Pré

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Como o custo do dinheiro de um banco no Brasita&a CDI, todos os fluxos futuros

de capital sdo descontados utilizando a curva Pré.

2.8.2. Curva de Cupom

A curva de cupom cambial € importante para criarenosgrva de délar que precifica todas
as operacOes de balcao do banco e os resultadodateas operacdes cambiais. A curva de
Cupom cambial é formada a partir dos contrato5RA da BM&F e a estrutura da curva é

igual & curva de Pré. Um exemplo de curva de cugambial pode ser vista a seguir:
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FRA
Vencimento Data Vcto DU DC Prego Bid Ask Df

M12 2-jul-12 24 36 0,99% 0,99% 1,05% 1,00099
Q12 1-ago-12 46 66 1,22% 1,20% 1,23% | 1002237
u12 3set-12 69 99 1,28% 1,27% 1,00352
W12 1-out-12 88 127 1,50% 1,47% 1,55% | 1,005292
F13 2-jan-13 150 220 1,75% 1,73% 1,78% | 1,010694
J13 1-abr-13 210 309 1,895% 1,93% 1,016738
M13 1-jul-13 273 400 2,12% 1,023556
W13 1-out-13 339 492 2,34% 1,03198
F14 2-jan-14 403 585 2,45% 243% 249% 1039813
J14 1-abr-14 464 674 2,59% 1,048491
M14 1-jul-14 525 765 2,68% 1,05695
W14 1-out-14 591 a57 2 78% 1,066179
F15 2-jan-15 656 950 2 88% 287% 1,076
J15 1-abr-15 77 1039 3,09% 1,089181
MN15 1-jul-15 i 1130 3,10% 1,097306
W15 1-out-15 843 1222 3,16% 3,20% | 1107264
F16 4-jan-16 906 1317 3,.27% 1,119628
J16 1-abr-16 967 1405 3,37% 333% | 1131524
MN1E 1-jul-16 1030 1496 3,39% 1140873
W16 3-out-16 1095 1590 3,47% 1,153258
F17 2-jan-17 1157 1681 3,58% 3,54% 1,167 166
J17 3-abr-17 1220 1772 3,73% 3,61% 1,183599
M7 3-jul-17 1281 1863 3,69% 1,190858
W17 2-out-17 1345 1954 3,85% 1,208969
F18 2-jan-18 1406 2046 3,92% 1,222787
J18 2-abr-18 1467 2136 3,98% 1,236147

Tabela 5 - Curva de juros de cupom cambial

Fonte: Elaborado Pelo Autor

E comum utilizar nas curvas de FRA e DI as inforbescdobid-ask No mercado de
FRA essa informacdo € ainda mais necessaria, j®sge mercado possui usualmente uma
menor liquidez, se compararmos com o mercado déufdro. Assim, muitas vezes, nao
ocorrem negocios em algum vencimento dos conttEdsRA durante o dia. Para contornar a
falta de um valor de preco para esse vencimentsyal utilizar a média depreadentre dbid

e oask

2.9.Interpolacéo

Como o objetivo das curvas € precificar produtas ppalquer data, e ela utiliza como
inputs apenas as datas negociadas na BM&F, é necessididar unétodos de interpolacdo
para encontrar valores aproximados para as datasapdiferentes do primeiro dia util de

cada més.
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As curvas de Pré e Cupom séo as curvas basicasmado cambial, jA a curva de dolar é
uma curva montada a partir dos dados das curvBAséde Cupom. Dessa forma, para entender
a construcdo da curva de dolar é necessario emtendego 0 mercado analisa 0s pontos
intermediarios de cada més.

Uma maneira comum de se realizar uma interpolaeéa @ncontrar #U para um dia
intermediario de uma curva é a interpolacdo expaaerQuando se deseja calculaPbt
para o diaDU* que ndo existe na curva, procuramos na curvards fuintervalo de datas

que contém essa ddbdJ*. Nesse intervalo, obteremos as ddbd$l e DU2, de forma que
DU1<DU*<DU2.

Obtendo os valores correspondentePdegara as datd3U1 e DU2 teremos:

{Du‘—Du1]

ol = PUlX(puz)(muwun
PU1

Onde:

PU*: Preco unitério que se deseja calcular
PU1: Preco unitario com data menor que DU*
PU2: Preco unitario com data maior que DU*

DU1: Contagem de dias Uteis até a data anteridg’a D

O O O o o

DU1: Contagem de dias Uteis até a data posteiy*a

2.10. Curva de Dolar

A curva basica para qualquer operador de dolarmasilBé a curva de ddélar. Com ela o
operador precificedNDFs eSwapspara os clientes, calcula o seu risco e calcaidém o seu
PNL durante o dia. Antes de criar uma curva de détda éxtrema importancia considerar as
datas e convencoes importantes do mercado camasaldiro:

o Data de Vencimento: Igual a definicdo de data aeineento dos futuros de dolar,
sendo o primeiro dia Gtil de todos 0s meses.

o Data deFixing: A partir da data déxing o produto cambial ndo trara mais risco
ao operador devido oscilacdes na cotacdo da mpedao valor de liquidacéo ja
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foi fixado. A data ddixing no mercado brasileiro € sempre um dia util antexio
data do vencimento (respeitando feriados do Bragilkeu valor é a PTAX.

o Value Date O value date é a data mais importante ao se criar uma curva de
moedas, pois é nessa data que as partes efetivwarnmeoam as moedas. Um
operador recebe a moeda e 0 outro envia a moedalu@ date no mercado
brasileiro é sempre dois dias Uteis depois do difixthg, respeitando os feriados
do Brasil e dos Estados Unidos.

o0 Vértices Cada ponto da curva de juros € chamado no mermsértice da curva.

Um esquema com as datas importantes para a cdagsdurvas de dolar é:

1 DU (feriados Brasil)

> S

Yencimento

Fixing dav Value Dale

S — o

daois DU feriados Brasile EUAY

Y

llustracao 15 - Convencéo de datas da curva de doéla

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Ao contrario das curvas de Pré e Cupom que utiliaardatas de vencimento em sua

construcdo, a curva de dolar necessita que asutdizsdas sejam as datas\dalueDate

O objetivo da curva de délar é calcular a taxaefajue um empréstimo de délar tera,

utilizando como periodo de empréstimo o intervalimeea data depote a data d¥alueDate

dos contratos futuros. Esse céalculo é importantgyaocaso o banco necessite comprar ou

vender délar no futuro para um cliente, o intervgle ele pagara ou recebera juros por essa

guantia de dolares é o periodo citado.

Um exemplo de curva de dolar pode ser vista a segui
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Dol
Vencimento | FRA Cupom aca i . D: Linha

Spot 1919,40 9-mai-12 2 2 0,20% 99995 59
Fut 2d 1920,03 10-mai-12 3 3 0,20% 99995 ,33
12 1930,00 4-jun-12 20 28 064% 9995017
M12 1,18% 194004 F-jul12 40 a7 0.96% 99548 37
cin2 1,39% 195041 2-ago-12 £2 a7 1,19% 99714 34
2 1. 46% 1960 94 A-get-12 aa 121 1,38% 99535 ,83
W12 165% 1968 &7 2-out-12 104 148 1,49% 99392
F13 1,89% 1993 B1 2-jan-13 165 240 1,73% 98860,08
J13 208% 2017 14 2-abr-13 226 330 1,98% 95218 51
M13 2.30% 2041 54 2-jul-13 289 421 221% 9748075
W13 2,39% 2071 77 2-out-13 355 513 231% 95807 75
F14 2 58% 2100,39 2-jan-14 418 B05 2 .49% 95952 5
J14 2,75% 2124 68 2-abr-14 430 B95 268% 95076,19
M14 283% 2154 58 2-jul-14 a41 786 277% 94299 75
W14 294% 218802 2-out-14 RO7 878 2 88% 93430,73
F15 2594% 222819 2-jan-15 671 970 2,88% 92808,16
J15 309% 225533 2-ahr-15 733 1060 304% 9178581
M15 322% 228335 2-jul-15 794 1151 317% 0754 4
W16 3.29% 231948 2-out-15 g59 1243 3.24% 09926 76
F16 3,33% 2358 40 4-jan-16 921 1337 3,28% 8314999
J16 353% 2378 .81 4-abr-16 933 1428 3.48% a87867 04
M16 3.39% 2431 68 E-jul-16 1047 1620 3,36% 87591 82
W16 363% 245335 4-out-16 1111 1611 3 59% 85159,28
F17 3 BEY% 2490 /5 3-jan-17 173 1702 3E2% 85386,79
J17 3.73% 251438 4-abr-17 1236 1793 369% 04465 51
M17 3,79% 2547 36 S-jul-17 1298 1885 3,76% 83537 .71
W17 3.85% 2593 84 3-out-17 1361 1975 382% 82692 47
F1a 392% 2627 08 2-jan-18 1421 2066 3,88% 81790,52

Tabela 6 - Exemplo de uma curva de délar

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Uma curva de qualquer ativo possui na primeiraaliahmenor vencimento deste ativo.
No caso ddlar, portanto, temos o primeiro vértiaecdrva sendo o dol&pot O ddlarspot
tem data de vencimento eb1, data defixing sendoDO e Value Date em D+. Todas as
datas citadas devem seguir as regras estabelegitagormente. As outras datas importantes
que serdo analisadas estdo graficamente a seguiagem de dias de hoje até os dias de

vencimentos):

Spot 1% Futuro
2 1y

Hoie Futuro D3 2% Futuro

L 4

llustracdo 16 - Vértices de uma curva de délar

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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Com o valor do dolaspotpodemos calcular os préximos vértices da curvarmila
basica deFX, que foi apresentada no célculo dos contratosrdsitale ddlar, € utilizada

novamente:

_ spotx pré
cupom

FX

Onde:

o FX: Cotacéo futura do ddlar

O préximo vértice da curva de ddlar é o do dia seguaospot. Chamaremos esse
vértice de “Futuro de trés dias”, ou apeR&®. Esse vértice € importante para introduzir na
curva as informac6es de Cupom e CDI de um dia. Corpoeco daspot o valor do CDI
overnighte o valor da taxa de cupom camlsab informacfes que conseguimos captar do

mercado, podemos calcular o valor do vérEi8® da seguinte forma:

spotx cdi
cupom

F3D =

Onde:

o F3D: Cotacéo do futuro com vencimento em 3 diais Ute

A curva que desejamos criar € uma curva de taxfga® que chamaremos liieha,
em funcdo de datas futuras.liAha é a taxa de empréstimo de ddlares no meroadbore
entre a data dspote a data d¥alueDate de qualquer vértice considerado.

No caso doF3D essa taxa € bem proxima da taXBOR ja que se trata de um
empréstimo de um dia, entrespote o dia seguinte.

O proximo vértice apos B3D é o veértice do primeiro futuro de ddélar. Novameate
data que nos interessa € a dat¥dmeDate do contrato futuro. O valor da cotacéo do vértice
do primeiro futuro ndo é uma cotacdo calculadazatido formulas, j& que esse vértice é
intensamente negociado no mercado. Dessa formetagdo do vértice do primeiro futuro
gue é incluida na curva de dolar é a de mercadaaopelofeedercontratado pelo banco.
Para calcularmos a taxa “linha” implicita no prirefuturo podemos modificar a férmula

basica dd-X para a seguinte forma:
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spot ;

linha= X prée, ..
futaro P! Slperod

Onde:
o Linha: Taxa de empréstimo de dolares no Brasilidenando as datas efetivas de
Value Date
o Futuro: Cotacéo do contrato futuro de ddlar
o Pré(periodo): Taxa de empréstimo de reais pelogerdnalisado

A taxa pré(periodo) utilizada nessa férmula € a f&é entre a data dgpote a data do
Value Date do primeiro futuro. Para calcular essa téxavard (pois se trata de duas datas

futuras), utilizamos a formula:

, _ PUL
Preperiodg = PU2

Onde:

o PUL PU calculado por interpolagéo para a dataplotutilizando a curva de Pré
0 PU2: PUcalculado por interpolacéo para a data do prinfaixgo utilizando a

curva de Pré

Dessa forma, com a cotacaosfmt a cotacdo de mercado do contrato futuro e a taxa
forward de pré para as datas temos a taxdéinde implicita do primeiro futuro. Essa taxa
linha entre aspote o primeiro futuro sera de suma importancia ndeta pois esta € a taxa
implicita docasado que sera definido na proxima secéo.

O ultimo vértice que devemos calcular é o do segduntliro de doélar, ja que os proximos
vértices utilizam a mesma metodologia de calculosdgundo futuro. Para calcularmos a

cotacao do segundo futuro utilizamos:

o O valor da cotagao do primeiro futuro

o A taxa Pré entre as datas de vencimento do prirfigiuoo e do segundo futuro.

o O primeiroFRAde Cupom (que é negociado no mercado). Como gxfaicado,
o0 FRAde Cupom € a taxa de empréstimo de dolares edataale vencimento do

primeiro futuro de ddlar e os primeiros dias Utkls meses subsequentes.
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Com estas informacdes podemos calcular a taxaglmde futuro, ou de qualquer outro

futuro subsequente da seguinte forma:

Fut . = fUt(l) x pré(periodd
) FRA

Onde:
o Fut(n): Cotacédo dm-ésimo futuro do contrato de dolar
o0 Pré(periodo): Taxa de empréstimo de reais peloger”nalisado

0 FRA: Taxa FRA de cupom do mercado para o vencimento

E para calcular a taxénha implicita entre ospot e qualquer futuro com vencimento

superior ao do primeiro futuro temos:

. fut(n)
linha=—>~
spot
Onde:

o Fut(): Cotacdo dm-ésimo futuro do contrato de doélar

Para finalizar a curva de délar temos que calcald®U para as taxas dinha

encontradas, Definindo que o valor futuro de délaera de 100.000 USD, teremos:

100.000

( linha x DC)
1+
360

PU =

Onde:

o Linha: Taxa de empréstimo de délar no Brasil, zditido as datas dvalue Dates
Dessa forma a curva de dolar fica pronta para $éizada nas interpolacdes

necessarias para calcular precod@¢-s. A funcao interpolara as datas para encontratay v

dalinha estimado nos pontos que nao Sao presentes na curva

2.11. Mercado de Derivativos de Balcdo
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O mercado de balcédo organizado é um mercado gaesestlo transferido para o meio
eletrbnico, mas ainda € muito importante para giumamento dos mercados, principalmente
o cambial. No mercado de balcdo os corretores rg@omediarios entre os operadores e as
operacdes sdo registradas em centros de custdd@aCETIP.

Pelo fato de ndo ser um mercado com produtos paddos, as possibilidades de
alteracdo e criagdo de produtos especialmente gsaidientes sdo inUmeras. No presente
trabalho focaremos em dois produtos que sao osrgoesentam 0 maior numero de
operacdes de uma mesa proprietaria de délarNDBs ( Non-deliverable-Forwards o

casadoe osSwapscambiais.

2.11.1Casado

O mercado cambial brasileiro possui atualmente ummemo grande de fundos de
investimentos, bancos de investimentos e até mepsssnas fisicas e empresas que negociam
dolar na BM&F. Esses participantes conseguem apsgaciar os contratos de délar futuro.
Os bancos autorizados pelo Banco Central sdo oegiparticipantes autorizados a comprar e
vender délaspotno Brasil.

Da forma como foi formado o mercado, com essaigéstno dolaspot os contratos de
dolar futuros acabam tendo um nimero de negécadisuperior ao dolapot O mercado
futuro é chamado de um mercado de maior liquidezgse motivo.

Para criar um mercado mais justo e coerente entreroadspote o mercado futuro foi
criada a negociacao amasado O casadoé um conjunto de duas operacdes, uma compra ou
venda despote uma operacéo inversa de compra ou venda no tmhitaro. A operagao no
spot € registrada no SISBACEN, um sistema do Bancor@ermom a quantia que os dois
bancos negociaram de dokgpot.Ja a operacdo de dolar futuro é registrada na BM&Ro
um futuro normal. A diferenca de precos entre adgbote o doélar futuro é chamada de

casado

Casado= Futy — Spot
Onde:

o Fut(1)= Cotacado do primeiro contrato de délar fotur
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Existem corretores que fazem essa intermediacd@e estbancos que desejam comprar
ou vender accasadodurante o dia. Ao se vender um contratocdsadg o operador recebe
uma compra de futuro e uma vendasp®t no mesmo montante. Assim, caso 0 operador
deseja vender 10 milhdes de USDadsadoele recebera uma venda de 10 milhdes de USD
spote uma compra de 200 lotes de futuro (dado queatende futuro equivale a 50.000
USD)

Esquematicamente temos:

v

o2 197 Futuro

N_ 7

C'asada

Spof

llustracdo 17 - Fluxo de caixa de uma operacéo @asado
Fonte: Elaborado Pelo Autor
Como o mercado de futuros tem maior liquidez, paztenonsiderar o preco dpot

como sendo funcdo do preco do contrato futuro eiféwencial de juros de Pré e Cupom.

Utilizando a formula d&X:

Fut _ Fut _ pré
spot (fut—casadg cupom

Onde:

o Fut: Cotacéo futura do dolar

Visto que os valores do futuro, da pré e do cupém cnhecidos, podemos calcular
assim o preco justo paracasadodurante o dia. Como o mercado tem como regradadsiei
da oferta e da procura, ecasadoé utilizado como mercado deedgepara os bancos que
compram e venderspot para as empresas, € de se esperar que o precasaddooscile

durante o dia.
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2.11.2Non-Deliverable Forward (NDF)

Um dos produtos mais negociados pelo banco s&b&s (Non deliverable Forwards
Ao contrario dos contratos futuro de moedas, o ratmtde NDF da ao cliente uma
possibilidade maior de customizacdo. As caractesistque o cliente pode negociar com o
banco séo:

o Notional na moeda estrangeira: Podendo escolher qualquestamegociada pelo
banco

o Data de vencimento: Dada em que o ajuste finalssya

o Data defixing: A data futura que o preco sera fixado, geralmemtemercado
brasileiro ofixing é o dia Gtil anterior & data do vencimento e owdbfixing € a
PTAX.

0 Regra de capitalizacao das taxas: O cliente eseothaneira como as taxas seréo

capitalizadas, podendo ser exponencial ou linear.

O objeto da negociacao € a cotagfotfutura da moeda na data tixing. Quando um
cliente deseja realizar lledgede algum risco cambial futuro que a sua empresa &e
entra em contato com o banco. O banco calculaag@otfutura para a data de vencimento
utilizando a férmula basica deX, as informagBes acima mencionadas e as curvdizatizs
de dolar, pré e cupom.

Ao contrario de um contrato de DBdliverableForward), no contrato d&IDF ndo existe
troca do montante principal no vencimento, apemadif@renca entre a taxa negocigda a
taxa da PTAX do dia do vencimento.

Ajuste= Notionalx (PTAX - p)
Onde:
o Ajuste: Valor a ser pago entre as partes do cantrat
o Notional: Valor do contrato
0 PTAX:Cotacdo da PTAX divulgada pelo Banco Central
0 p: Taxa negociada entre as partes



68

2.11.3SWAP Cambial

Osswapscambiais sdo de extrema importancia nos diassatigto que muitas empresas
possuem empréstimos em moeda estrangeira. Os sal@etes que utilizam o mercado de
swap cambial sdo as empresas multinacionais que tomaheitb emprestado no exterior
para financiar algum projeto e devem pagar jurbsesesse montante de moeda estrangeira.

Como a receita dessa empresa € em reais e elengatalndo deseja correr esse risco de
variacdo da moeda estrangeira nem das taxas degfiisbore a empresa entra em contato
com o banco em busca de wmapcambial. Noswapela recebe do banco o valor dos juros
offshoree paga uma taxa de juros em reais, geralmentixpis.

Existem diversos tipos davapsno mercado, porém os mais comuns sao dos tipos:

* Fixed-to-Fixed

* Fixed-to-Float

Esquematicamente, para qualquer tips@apmencionado onde se troca reais e ddlares

teremos:

Y LUSD 1

v

P BRL v

p Ff BREL

llustracdo 18 - Fluxo de caixa genérico de um Swapambial

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Cada lado do fluxo dewap é chamado de “perna”™ dewap Assim, no esquema
apresentado temos a ““perna”™ délar na qual o téigrcebe uma taxae a“ “perna™ reais
na qual o cliente recebe uma tgxa

As caracteristicas informadas pelo cliente sols@apque ele deseja firmar séo:
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Notionalna moeda estrangeira

Taxa doswap O cliente pode informar a tak@& desejar uma tayaou o contrario
Taxa de partida: A taxa que converte o valor ihid@notional entre as moedas,
ela pode ser uma cotacdo fixa ou o valor defixxing, como a PTAX do dia
anterior da negociagéao.

Data do vencimento

Data dofixing: Usualmente é um dia util antes da data de vemtone o valor
normalmente € a PTAX.

Regra de capitalizagdo das taxas: O cliente eseothaneira como as taxas serao
capitalizadas.

Troca ou ndo deotionatl Alguns clientes podem optar por trocar as quarda
moedas no inicio dewape devolver no final dswap A maioria dos clientes ndo

deseja trocar as quantidades iniciaswape apenas as finai¥f(e Pf)

Com essas caracteristicas temos as seguintes cagois:

Fixed-to-Fixed

Os swapsFixed-to-Fixedséo os tipos mais simples d&apscambiais, a nomenclatura

Fixed-to-Fixedé dessa forma, pois o cliente efetivamente estatido o risco de uma taxa

pré-fixada por outra pré-fixada.

Uma empresa que contrata um financiamento em @okreum banco estrangeiro, no

qual ela pagara uma taxa fik@obre o valonotional de délares, pode ndo desejar correr o

risco da variagdo do délar nem da taxa de jurogieam®. Para isso ela pode fazer swap

na qual ela recebe o fluxo necesséario para pagarfieanciamento de ddélares e paga em

retorno uma taxg sobre o valor de reais equivalentes. Essa pa&acalculada por varios

bancos e o cliente decide fechar o contrato coenedoque apresentar o menor valopde

Considerando o valor do financiamento como sevidnilndes de ddélares, no momento

em que swapée firmado, as partes acordam na utilizacéo detarede partida, chamada de

Fxstart Dessa forma o valor inicial de reais sera fixado

Onde:

P =V x Fxstart
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o P: Valor presente em reais
o V:Valor presente em délares

o Fxstart Cotacéo inicial que transforma os dolares ensreai

Como a taxa de rentabilidade dos délares ja é dixaéhformada pelo cliente, podemos
calcular o valor futuro da “perna” dolar (assumindapitalizacdo linear com 360 dias

corridos):

Vi :v><(i xDC +1j
360

Onde:
o Vf: Valor futuro de ddlares
o V: Valor presente de dolares

0 i: Taxa de remuneracdo dos ddlares negociada anpartes

Tendo o valor futuro de ddlares fixo, podemos ti@mnsar esse valor futuro de dolares em
um valor futuro de reais. Para realizar essa ceaeepodemos utilizar a curva de ddlares do

banco que nos informa o valor justo para os dgldf&gcurva) da data em questao:

Pf =Vf xFX,

curva)
Onde:

o Pf: Valor futuro de reais

o Vf: Valor futuro de ddlares

o FX(curva): Cotacao futura da moeda utilizando a curva derddla

Com os valores inicias e finais da “perna’ reaisbanco consegue calcular a taxa
implicita anualizada dessewap e passar para o cliente (considerando capitaizaca
exponencial e contagem de 252 dias Uteis):

252)

p= (P—fjﬂw ~1|x100

Onde:

0 p: Taxa de remuneracao dos reais
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o Pf: Valor futuro dos reais
o P: Valor presente dos reais

Esse € o valor da taxa em reais que o clientegtezgpagar de juros para receber na data

do vencimento o valor de délares necessérios mpriadr o financiamento.

* Fixed-to-Float

Nos swapg$-ixed-to-Floato cliente possui alguma divida em que pagara axede juros
ainda desconhecida. Essa taxa de juros desconhgmittaser em reais ou em dolares. No
caso de um cliente que possui uma divida onde @eagar a taxhlIBOR sobre os dolares
do empréstimo, ele pode estar desconfortavel camdigsida e desejar transforma-la em uma
divida onde devera pagar uma taxa fixa em reais.

Como a taxaLIBOR que sera observada de hoje até o vencimento deagdioe é
desconhecida, o banco utiliza o valor projetad® peércado para a taxa. Assim, o banco
consegue calcular uma taxa fixa em reais que egaudim um valor futuro equivalente a uma
quantia de dolares aplicados na taxa projetaddR@R

A maneira como d®NL de umswap dessa maneira é calculado sera explicada mais

adiante no presente trabalho.

3. Anaélise de Riscos

Apos diversas crises financeiras, o risco das gperfinanceiras tem sido muito bem
estudado e aprimorado. Na histoéria recente dasscgmisuitas vezes o fator gerador da crise foi
um grupo de pessoas que resolveram tomar um rigeor mue podiam, ou falharam em
calcular o possivel risco que alguma operacao podia Em tempos de alta volatilidade dos
precos é importante uma area de risco que seja dapealcular o impacto nas perdas que um
movimento acima da média normal do mercado podsacau

Assim, a qualidade mais importante para um bomaajeerde mercado é a compreensao
dos riscos que os produtos que ele compra e veaden. Todos os produtos do mercado
financeiro representam algum tipo de risco parapeadores que os possuem. O operador

deve conhecer os seus riscos antes do dia comagacanseguir administra-los de maneira
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mais coerente, mantendo 0s riscos que acreditéhguiarao retorno e zerando 0s riscos que
potencialmente trardo prejuizo.

Os bancos tentam diminuir os riscos que 0s opesadpossuem por meio de “cartas-
limites”. Estas cartas explicitam o quanto o operadu até mesmo toda a tesouraria, pode
possuir de risco nos mais diversos ativos. Case eas®r é excedido, medidas fortes séo
tomadas pelos bancos.

O modelo desenvolvido pelo autor tem como objettiminuir um tipo de risco dos
operadores de mercado. Para a construcdo do méaelcessario compreender a analise dos
riscos dos produtos e os calculos que foram utidigana construgdo do modelo.

Os riscos no mercado financeiro sdo basicamertt@siépos:

0 Risco de Mercado
o0 Risco de Crédito

0 Risco de Liquidez

Todos os produtos do mercado possuem algum tipsc® seja ele desprezivel ou nao.
O mercado tende a assumir alguns ativos como demel@e risco, como o caso das notas de
divida emitidas do tesouro americano, porém atasemsstas possuem risco. No caso do
governo americano ndo conseguir honrar a sua divgl@etentores dessas notas terdo um
prejuizo devido a inadimpléncia do governo (ess® @ambém é chamada default do
governo). Podemos entéo definir cada um dos tipassdos a seguir.

3.1.Risco de Mercado

O mercado financeiro € composto por diferentes dmne empresas que possuem
diferentes custos de oportunidades e entendimesgoedentos econémicos. Temos que 0
preco de um ativo € o ponto de equilibrio entreiantp as pessoas interessadas em comprar
estdo dispostas a pagar e o quanto as pesso&ssaitss em vender estdo interessadas em
fechar o negocio. Dessa forma, diferentes notmiesimplesmente uma mudanca na razao de
oferta e procura de um ativo podem modificar o pigsse ativo durante o dia.

O risco de mercado € o risco que o0 banco corrediepdinheiro devido as mudangas nas
taxas de juros, cotacbes cambiais, ou qualqueo puéco que causa prejuizo ou lucro para a
instituicdo. Para se livrar desse risco de mereaistituicdo deve realizar o devidedgeda

posicao que cria esse risco.
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3.2.Risco de Crédito

Quando o banco empresta capital para alguma emprakzar algum projeto, a area de
crédito e risco do banco analisa as possiveis eBamhe undefault por parte da empresa. O
risco da empresa ndo pagar as suas devidas ol@géaghamado de risco de crédito.

As operacdes de balcdo possuem risco de crédiogd contraparte € uma empresa ou
algum outro banco que podem falir e ndo pagar oégdevido. J& no caso das operacdes de
bolsa o risco € menor, visto que a contraparteodgpcador e do vendedor € a correspondente
bolsa onde o negdcio esta sendo fechado. Nesseocasnor risco € da propria bolsa de
valores. Para a bolsa lidar com esse risco eleeexiglepdsito de margens de seguranca,

variando de acordo com a instituicao e o riscottma

3.3.Risco de Liquidez

O dultimo tipo de risco que uma instituicdo podereor’ o risco de liquidez. Muitos
produtos possuem uma liquidez muito baixa, com uimero reduzido de negdcios
realizados por dia. Dessa forma, caso um operagksupa um produto desse tipo e deseja
liquidar a operacao, € possivel que ele ndo s@azcancontrar uma contraparte interessada
em realizar a ponta contraria do negaocio.

Assim, caso exista alguma outra oportunidade déaiegjue € de interesse do banco, ou
alguma obrigacdo a ser paga, o banco pode setadbrig liquidar outro ativo mais liquido.
Caso o banco nao possua mais ativos liquidos,oele até mesmo ficar inadimplente. Dessa
forma, a tesouraria deve sempre levar em contaantqulos seus investimentos esta alocado

em ativos iliquidos.

3.4.Marcacéo a Mercado (MTM)

A parte mais importante para o operador de mertindoceiro é o seu risco de mercado,
visto que ele é responsavel por zerar as suasjgssipmpradas e vendidas dos ativos. Assim
€ importante compreender como é calculado o valoente dos produtos. A maneira mais
usual dos bancos calcularem o valor corrente dodupos é através da marcacdo a mercado
das operacdes, chamadaMigrk-to-Market (MTM)
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Para analisar as opera¢feshdmk de um banco, inicialmente é necessario conhecer as
caracteristicas do banco, como localizacdo, captdeddinheiro, etc. No caso do banco
estudado, que € um bangoshoree tem como as suas principais fontes de financitones
titulos atrelados ao CDI, temos que o custo dogiinldo banco € indexado a taxa do CDI.

Como o banco é um banamshore o retorno do banco é calculado em reais. Dessa
forma, os fluxos em outras moedas devem ser codegsnpara reais para calcularmos o valor
desses fluxos.

A marcacdo a mercado € o meétodo utilizado pelo damcle ele calcula o retorno que
obteria caso liquidasse as operagfes no prépricCdiano umas grandes partes dos produtos
do banco possuem fluxos em datas futuras, ele @sfiranto valeria esse fluxo futuro no dia

de calculo.

3.4.1. MTM de uma NDF

No caso onde o banco compra délares de um cliemtmpio de umadNDF emDO para a

dataD30 por um valor fixo dd-xdO, ele tera o seguinte fluxo futuro:

YO LUSD

L

0o 030

FOERL
llustracdo 19 - Fluxo de umaNDF negociada em DO com o cliente

Fonte: Elaborado Pelo Autor

O valor a ser pago por esse fluxo de dolar foidixpelas contrapartes como sendo:

PO=VOx FXDO
Onde:
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o PO: Valor futuro inicial de reais
o VO0: Valor futuro inicial de délares

o FXDO: Valor futuro inicial da cotacdo dos dolares

Com a operacdo fechada, os operadores podem calzutatorno dela a qualquer
momento da vida da operacdo. Para saber quanteracdp vale end20, por exemplo, o
operador estima o s&NL utilizando o valor dd-X desse momento com os dados atualizados

do mercado:
PNL =VO0x (FXD(20) - FXD(0)) x dfpre

o VO: Valor futuro inicial de dolares

o0 FXD(20): Valor futuro da cotacéo calculado &R0
o FXDO: Valor futuro inicial da cotacdo dos dolares
0

dfpré: Discount-factoda curva pré

Essa férmula nos mostra que podemos saber qualet@sse fluxo a qualquer momento
da vigéncia do contrato, apenas calculandeXd(n) utilizado para converter o recebivel de
dolares para reais. Como a diferenca serd pagatmm f temos que calcular o valor presente
dela, multiplicando-a peldiscount factorda curva de custo do dinheiro do banco, no caso, a
pre.

Dessa forma, podemos calculaMd@M de umaNDF, que € o quanto o banco teria que

pagar ou receber da contraparte caso a operaggoligsidada.

3.4.2. MTM de um Swap

Para calcular & TM de umswap devemos primeiramente conhecer as caracterist@cas
contrato firmado com o cliente. Para os casosvagpsFixed-to-Fixedo célculo doMTM é
igual ao de um&lDF. A semelhanca ocorre, porque smapentre uma taxa fixa em reais e
uma taxa fixa em délares é exatamente igual aNBRnos quesitos de riscos e marcacao a
mercado.

A diferenca entre umNDF e umSwapse da nos casos onde existe uma ““perfladt.

Nesse caso, como a taxa de juros da “‘perfladt ndo € fixado no momento em quewap
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€ negociado, é necessario considerar o comportanpagsado da ““perna’float para
calcular oPNL em qualquer data da vigéncia do contrato.

No caso onde o banco fecha smapcom um cliente onde ele recebe uma taxa fixa em
dolares de i% ao ano e paga uma taxa flutuanted@& ldo CDI no periodo de seis meses

havera o seguinte fluxo na data da negociacao

i% ao ano VIUSD
VUSD »

P BRL &
100% CD PfBRL

llustracdo 20 - Fluxo de um swap 100% CDI contra% de USD ao ano

4

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Com o passar dos dias, os valores de CDI, que t@ad#ainicio eram desconhecidos,
passam a ser divulgados pelo banco central. Assimivel de incerteza da “perna” flutuante
diminui com o passar dos dias. Para calculdTiM desseswap trés meses apoés ele ser

negociado observamos o esquema:

% a0 WFUSD

Y IUSD

F 3 /
3

S

L 4

r
CDlfixado L 100% CDI
F EEL F corrigido

Ff BRL

llustracdo 21 - Fluxo de caixa de um swap Fixed-tBloat 3 meses ap0s o seu inicio
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Fonte: Elaborado Pelo Autor

Na “perna” fixa de ddlar o banco continua recebendwm taxa dé% ao ano. J4 na
“perna’ reais, como o valor de CDI do periodo emf®e D90 ja é conhecido, podemos
calcular o valor presente do fluxo de reais padataD90. Podemos também calcular o NPV

(Net Present Valyeda “perna” délar no diB90 como sendo:

dolar

NPV, = (v x (1+ | ’;;gojj x FXD(90) x dfpre

Onde:

o NPVdolar— Valor presente da ‘perna” dolar
V: Valor presente de délares
i: Taxa de juros dos dolares

FXD(90) Cotacéo futura da moeda para 90 dias

O O O O

dfpré: Discount-factoda curva pré

No caso da “pernafloat de reais, teremos um NPV que é funcdo do CDI jadfixdo

periodo, assim:

NPV, = Px(1+ cdiperiodd(z%)zJ

reais

Onde:
o0 NPVreais— Valor presente da ‘perna” reais
o P: Valor presente dos reais

0 cdiperiodo: Taxa CDI acumulada desde o inicio daagfo até o dia do céalculo

Com ambos os valores presentes das “pernas” fiatuantes podemos calculaibl M

do swappara o didD90 sendo:

NPV swap= MTM swap= NPV délar — NPV reais
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Com oMTM do swap calculado, caso a contraparte desejasse revegemap o0 banco
cobraria dela o valor dMTM da operagcdo mais uspreadpor ser obrigado a reverter a

operacédo durante a vigéncia dela.

3.5.Pbvp (Price Value of a basis point)

A medicdo de risco mais comum do mercado financéiro calculo doPVBP das
operacdes. CPNL das operacdes de mercado oscila de acordo comowgsnentos do
mercado. Para cada segundo existeMiiM do produto que pode ser calculado com os dados
do mercado. Assim, para facilitar os calculos dantm um operador ganha ou perde devido
0s movimentos do mercado, ele utiliza o métodoadisuto dosPvbpsda operacéo.

Em um caso de uma compra de dolar por meio deNibtg que pode ser acompanhado

na planilha anexa do presente trabalho na p&stiagd, obtemos os seguintes dados:

NDF com cliente
Principal $10.000.000
Spot 1,95
Pré 9%
Cupom 3%
DU 40
DC 55
FXO0 1,96784

Tabela 7 - Dados para calculo dévbp

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Sendo:

o Principal: Valomotionalfirmado com o cliente

0 Spot Valor da cotagéo spot USDBRL no momento do célcul

o Pré& Taxa interpolada da curva de Pré no momento ktolcdpara a data de
vencimento

o Cupom Taxa interpolada da curva de Cupom no momenizattulo para a data
de vencimento

o DU: Contagem de dias Uteis entre 0 momento do caéaldata de vencimento

o DC: Contagem de dias corridos entre 0 momento dallcaéca data de
vencimento

0 FXO: Valor calculado dé-X para a data do vencimento utilizando as informagde
da tabela
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Podemos calcular &TM dessa operagdo para qualquer taxa pré, cuponspoti
Somando um valor de 1% na taxa pré para o periodoadculando MTM da operagdo, com
demais caracteristicas constantes, perceberemosexjggra um aumento ndTM da

operacgao:

MTMfinal=MTMinicial + 28.117,86 BRL

Simulando o comportamento 86TM da operacédo com aumentos fixos de 1% na taxa pré

teremos o seguinte grafico:

PNL
4.500.000

4.000.000 et

3.500.000 //
3.000.000 /
2.500.000

2.000.000
1.500.000 /
1.000.000

500.000 /

0

9%

31%

53%

75%

97%
119%
141%
163%
185%
207%
229%
251%
273%
295%
317%
339%
361%
383%

llustragao 22 - Grafico dePNL com variacdes de 1% na taxa pré do periodo

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Para o caso de alteracbes da taxa cupom, tereseggiote:
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PNL

0
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-2.000.000 \
-3.000.000 \
-4.000.000 \
-5.000.000 \
-6.000.000 \
-7.000.000 ~_
-8.000.000

llustracéo 23 - Grafico dePNL com variacdes de 1% na taxa cupom do periodo

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Do gréfico, podemos perceber que o valorM®M da operacdo aumenta com 0
aumento da pré e que esse aumento possui uma aeexconforme a taxa pré aumenta.
Dizemos que o operador esta “tomado” na taxa mié,gle ganha dinheiro quando a taxa pré
aumenta.

No caso do cupom podemos perceber que o graficeuposmportamento inverso com
aumento da taxa, e dizemos que o operador est@™aedtaxa do cupom, pois ele perde
dinheiro com o aumento dessa taxa.

Como a taxa pré e cupom ndo possuem uma vola#idadto expressiva durante o dia, 0
mercado costuma calcular uma aproximacao linear gssa variacdo ddNL com a mudanca
das taxas.

O célculo dopvbp €, portanto, uma simplificacdo do calculo da attg@o doPNL do
operador. Nesta simplificacdo, o operador ndo desivfuncdo dd’NL, e apenas calcula o
PNL alterando a taxa desejada em inase-point.Ele simplifica dessa forma porque
considera que a derivada nas proximidades do gootmstante. Temos que um base-point é

definido como:

1bp=0,0001=0,01%
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Para os operadores de mercado, é importante sapemto o se®NL ira variar com as
mudancas do mercado. Assim, todos os dias os apesdalculam quais 0s seus riscos em
pvbppara as taxas que modificanPblL do selbook De maneira genérica, podemos calcular

o pvbpde qualquer taxa da seguinte forma:

Pvbp=PNL(taxa alterada em ubp)-PNL(taxa original)

Para o caso do exemplo, teremos 0s seguintes dscogerador:

Pvbp Pré 282,66
Pvbp Cupom -295,20
Tabela 8 - Riscos dé&vbp do operador

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Para valores grandes existe uma distor¢éo entadoo calculado pel®vbpe por meio de
calculo diferencial. No presente trabalho utilizaos o céalculo das derivadas para a

construcao dos riscos e do modelo.

3.6.Risco FX

Em todas as operacdes onde ha troca de moedaasntmntrapartes, existe um risco da
variacdo da cotacdo dessa moeda no decorrer dacapelA este risco se da o nome de risco
FX. O riscoFX mensura o valor que o operador possui de moedangsira sujeita as
variagcbes da cotacdo dessa moeda.

No exemplo de compra de délar por meio NIBF exposto na planilha anexada ao
presente trabalho na pasivbp’, podemos calcular o quanto o banco estd compradi®lar
ao calcular o valor presente dos 10 milhdes derelatilizando a taxa de cupom do
exemplo:

RiscoFX= 10004000 _ _ 9.954.375,77 USD

(1+ CUpONK DC)
360

Onde:
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0 RiscoFX: Risco resultante de uma variacdo da cotacaoodaan

Dessa forma, caso 0 banco desejasse zerar osseuproveniente da variacdo do

dolar, ele poderia simplesmente comprar $9.954737&¢ dolares no mercadpot

3.7.Riscos de um Futuro de DI

O contrato de DI se assemelha a um empréstimaaikeantre duas partes. Dessa forma, o
banco possui apenas um valor futuro em reais deea pagar. O calculo d@NL de um

contrato, como ja foi explicitado é:

_| 100000 100000 1
PNL = DUy ooy | * _d
(1+ pré)[z?z) (1+ préo)[z?z] cd!

Onde:
o0 pre0: Taxa de empréstimo de reais para a datardznvento partindo da data de

negociacao

Podemos perceber quePdIL do operador é fungcdo apenas do valor final da pagade
mercado. Para conhecer o quanto o operador ganparda com uma variacdo da taxa pré
podemos derivar a func@®NL em relacdo a taxa pré. Dessa forma, o risco prépeécador

em um contrato de DI futuro é de:

100000x(_DUj
252

d(PNL) _
o(Pré) i (1+ pré)(%:z'lj
Onde:
o] a(PN,L) : Risco de variacdo da taxa pré
d(pré)

Os operadores de mercado possuem uma tabela comscos Pvbp para todos os

vencimentos da BM&F. Assim, ao fechar um contra®B®F e calcular o risco de pré desse
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produto, o operador consegue saber quantos cantdmadDl futuro ele deve comprar ou
vender para zerar o risco pré de SIRF.

3.8.Riscos de um Futuro de DDI

O contrato de DDI n&o possui muita liquidez na &olspenas a composicdo de dois
contatos de DDI que formam um FRA. O contrato dé&camprador um fluxo futuro em

dolares. Podemos calculaPdlL de um contrato de DDI da seguinte forma:

_ (PU( fechamentp— PU(inicial ))x PTAXx (D -1
PNL=
1+ cdi) 252
Sendo:
100.000
PU (iniciat) = n
((cuponOXJ +1J
360
100.000
PU(fechamentt) = n
([cupomx j +1]
360
Onde:

o cupomO: Taxa de empréstimo de délar na data inicial
o PTAX(D-1): PTAX divulgada pelo Banco Central no diaterior ao dia do calculo

A funcado de calculo d®NL de um contrato de DDI é apenas funcéo da iae
cupom utilizada e do valor da PTAX. Como o cont@¢oDDI é funcdo da variacdo da taxa
de cambio, PTAX, ele possui ris¢éX. Podemos calcular esse risco descobrindo o valor
presente em ddélares de um contrato de DDI. Um atmntte DDI equivale a 50.000 USD na

data de vencimento. Portanto:

50.000

(1+ CuponK DC)
360

RiscoFX=

Onde:
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0 RiscoFX: Risco resultante de uma variacdo da cotacaoodaan

A outra variavel que é responsavel por variac@BML de um contrato de DDI € o
valor do cupom cambial. Podemos derivar a form@d@MNL do contrato e chegaremos ao

seguinte risco de cupom:

(—100.000>< PTAXx nj
a(PNL) _ 360
o(cupom) i
360
Onde:
M : Risco de variagédo da taxa cupom
d(cupon)

3.9.Riscos de um Futuro de USD

O contrato de dolar futuro apresenta risco de guppm eFX. A formula de célculo de

PNL de um contrato de dolar futuro, que tem valor lasB80.000 délares, é a seguinte:

(FX = FX0)x50.000

T el

Onde:
0 FX: Cotagéo futura do ddlar no dia do calculo
0 FXO0: Cotagéo futura do délar no momento da negociagao

Que podemos reescrever da seguinte maneira:

PNL = (spotx pre _ spotddx preOJ . 50000
(1

cupom cupon® + cdi) 22/

A partir desta formula teremos os demais riscasmeontrato de délar futuro.

* RiscoFX
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Devido a maneira que o contrato de délar futurorésttuido, onde @NL é pago no dia
seguinte, teremos um valor de rideE¥ que é diferente de apenas trazer o fluxo de dolar

valor presente pela taxa do cupom. Ao se derivamaula doPNL temos:

9(PNL) _ (5o.ooo>< pré] 5 1
d(spot) cupom 1+ Cdi)[ziszj
Onde:

d(PNL)
d(spot)

0 : Risco de variacao da tagpot

Essa férmula nos mostra que caso o banco compredf®@atos de dolar futuro, que
equivalem a cinco milhdes de dblares, ele possunraisco de=X maior que cinco milhdes
de délares. Esse detalhe é muito importante, paidupos como &NDF e o Swap, que
possuem o mesmo fluxo de dolar para a mesma éad@, tiscos d&X menores que cinco
milhdes.

Portanto, quando o operador decide zerar o sen disblDF ou Swapcom um contrato
de ddlar futuro ele deve calcular o rigex levando em conta essa diferenga.

* Risco Pré

O risco pré de um contrato de dolar futuro podecakulado derivando a mesma formula

dePNL e chegando em:

50.000% Spotx (;;ZJ x(1+ pré)(%z}l

9(PNL) _
a(pré) (cdi ><(1+ cupomx dCD
360
Onde:
0 a(PNL) : Risco de variagdo da taxa pré

a(pré)
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Esse valor de risco pré o operador pode zerar moaahe de DI futuros.
* Risco Cupom

O dultimo risco presente em um contrato de dolanréutt o risco de cupom cambial.

Derivando a férmula dENL para uma variacdo da taxa de cupom teremos:

0(PNL) _ —spotx(1+ pré)(z%) x50.000x DC

d(cupom) (

2
cdix 360x% (1+ cupomx DC)
360

Onde:
a(PNL)

——— . Risco de variacao da taxa cupom
d(cupom

O hedge desse risco de cupom cambial é realizadoencado de FRA para os contratos
futuros de ddlar de vencimento longos. Para o dasdolar de maior liquidez que € o ddlar
futuro de primeiro vencimento, o hedge do riscaulgom cambial deve ser feito por meio do

casado

3.10. Riscos do Casado

Na operacao deasado o operador que compracasadorecebe uma compra dé¢pote
uma venda de primeiro futuro. Dessa forma, os sis@e pré e de cupom presentes na
operacao deasadosdo iguais aos riscos presentes em um dolar futuro

Quando um operador decide zerar 0 seu risco dentyama uma data longa, superior a
data do primeiro futuro ele necessita apenas caoropraender um DDI no mercado. Quando
o0 risco de cupom desse operador se encontra endataantre o spot e o primeiro futuro,
para zerar o risco da variacao da taxa de cupontegke comprar ou vendercasado

Podemos imaginar casadocomo sendo um FRA de cupom com vencimento curto em
dois dias e vencimento longo na data do primeioréu Dessa forma, podemos calcular uma
taxa de cupom implicita na operacéocdsado
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spotx pré
Futurc

Cupomimplicito =
Dessa forma, se um operador esta compradmsadg ele deseja que a taxa implicita do
cupom suba. Se o operador esta vendideasadg ele deseja que a taxa implicita caia.
Entre ocasadoe o dolar futuro existem diferencas nos riscoBXiePor definicéo, o risco

FX de qualquer quantia de dokpoté exatamente igual a esta quantia.
RiscoFX(spod=spot

Porém, qualquer quantia de délar futuro possui ismorX maior que esta mesma
guantia. Como em um contrato dasadoo operador recebe a mesma quantia de délares em

spote em contratos futuros, o operador ndo estarédaerma riscd-X dado que:
RiscoFX( 1 milhdo USD spot) < RisdeX ( 1 milhdo de USD em contratos futuros)

Dessa forma, quando um operador compasado(compra 0 spot e vende o contrato

futuro) ele possui uma posicao residual vendidalélar.

3.11. Riscos de uma NDF

Uma operacdo de NDF se assemelha com uma operagéaad futuro. Porém existem
diferencas notaveis devido a existéncia de pagameeatajustes nos contratos de dolar

futuros. A funcad’NL para uma operacdo de NDF pode ser vista como:

PNL = Notionalx (FX — FX 0)x dfpre
Onde
o Notional Montante do contrato
0 FX: Cotagéo futura do ddlar no dia do calculo, utiida a formula basica dex
o FXO0: Cotacéo futura do délar no momento da negociagédizando a formula
basica dd-X com as informacdes iniciais

o dfpré: discount-factoda taxa pré
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Equivalente a:

(spotx (1+ pre)(zDsuz)j

(1+ CUPONK DC]
360

PNL = Notionalx - FXO0xdfpre

Onde:
o Notional Montante do contrato
0 FXO0: Cotacéo futura do délar no momento da negociagédizando a formula
basica dd-X com as informacdes iniciais

o dfpré: discount-factoda taxa pré

Ao analisar a funca®NL percebemos que uma NDF possui variaca®Me devido o
comportamento da taxa pré, do cupom esplot Analisaremos os riscos da NDF para cada

um destes fatores.

* Risco FX

O risco FX de uma NDF é exatamente o valor presgotseu fluxo de ddlares futuros

descontados pela curva de cupom cambial.

\i

(1+ CUPONK DCj
360

RiscoFX=

Onde
0 Risco FX: Risco de uma variagdo na moeda

o Vf: Valor futuro do délar

* Risco Cupom
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Para calcular o risco da NDF devido varia¢gfes da @ cupom, podemos derivar a equacgéo
doPNL em relacéo ao cupom:

—Vf x spotx bc
360

o(PNL) _
a(cupon) (“ pmxocj
360
Onde
_9(PNL) : Risco de uma variagado na taxa cupom
d(cupom)

o Vf: Valor futuro do délar

* Risco Pré

Podemos também derivar a equacad’tik de uma NDF para encontrar a variacao
devido mudancgas na taxa pré:

DU

o(pre) 1+ pré)(zD?Uz_lJ
Onde
0 M : Risco de uma variagéo na taxa pré
o(pre)

o Vf: Valor futuro do dolar
0 FXO0: Cotagéo futura do délar no momento da negociagéizando a formula

basica dd-X com as informacdes iniciais

Comparando os resultados com as equacdes ressltii@nalise de riscos de um dolar
futuro, podemos perceber que o fato dos ajustadtio futuro serem pagos no dia seguinte

traz mudancas no célculo dos riscos dos dois poedut
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3.12. Risco de Fixing (PTAX)

Todas as operacdes cambiais futuras vencem pamalglor que sera fixado no futuro.
Como o valor ddixing € algo incerto, o operador possui no diafidmg da operagdo um
risco defixing. Uma operacao futura possui riscordaté o momento em que essa operacao
é fixada. A partir desse momento néo existe mai® rile-X porque o operador ja sabe qual a
cotacdo final que transformaré os doélares para.reai

Podemos analisar o caso de um operador que pgesagaduas operacdes em lseak
uma compra de 5 milhdes de dolares por meidDE, que vence pela PTAX e uma venda de
5 milhdes de dolares de dolar futuro. Desconsidkram risco residual d&X devido a
diferenca de riscofX entre umaNDF e um délar futuro, podemos considerar o operador
zerado em riscEX.

No dia dofixing de suaNDF, ap@s as quatro janelas da PTAX, o operador feaas uma
venda de 5 milhdes de ddlares em contrato futidessa forma, o operador esta vendido em
5 milhdes de délares. Podemos considerar entda gada janela da PTAX, o operador esta
vendendo 25% da sua posicad\i2F. Caso o operador ndo deseja ficar vendido no délar
deve comprar 25% da sua posi¢cao em cada janeldAld. P

Como dito anteriormente, a janela da PTAX tem divade dez minutos, e o seu valor é
fixado aleatoriamente em algum instante destesndeatos. O operador que resolve zerar
25% de sua posicao que serd fixada no dia, emjaadia da PTAX, pode zerar em um preco
diferente do preco oficial da PTAX. Essa diferedgapreco que o operador realiza o seu

hedge e a PTAX oficial de cada janela é o que amalde risco dixing.

4. Funcionamento da Mesa de NDF

As operagOes dEDF sdo um dos produtos mais realizados no mercadwigalmente
por empresas que possuem fluxos de moedas estemngeifuturo e desejam fazehedge
destes riscos.

Como ja foi dito anteriormente, apenas bancos padenprar dolar e outras moedsmt
no Brasil, assim aBlDFs foram a solucdo encontrada pelos fundos de inaestbs para
obterem risco d&X de outras moedas.

Para fechar um contrato ddDF com um banco o cliente entra em contato com um

funcionario da area dmales A area desalesdo banco tem acesso as curvas de Pré, Cupom e
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Dolar da mesa proprietéria e por meio de planibdrgnizada calcula o valor da cotacao para
o dolar na data que o cliente necessitar. ApOsulealca cotacdo justa com 0s pregos
fornecidos pela mesa proprietaria, a mesaalesatualiza o pregco com uspread,sobre a
cotacao fornecida, para cobrar do cliente, o quhldénado d€orporate Margin

Com a operacéo fechada, a mesa proprietaria ressheoperacédo de compra ou venda de
moeda e decide por zerar ou ndo os riscos im@iciéNDF. Os riscos de Pré, CuponFX
podem ser protegidos por meio do mercado futurdieFRA de Cupom e ddlar futuro
respectivamente. Caso a mesa proprietaria reselvyarateger contra 0s riscos acima, ela
ficara apenas com os riscosfoking (usualmente a PTAX).

Durante o dia, esse processo se repete muitas gezesiscos sao zerados ou mantidos
pelos operadores. No final do dia ha uma concitiatgs operacdes realizadas pelos clientes e

todas as operacdes entram nos registros da mge#&éepioa.

4.1.Books de Operacodes

Para melhor organizar as operagdes de cada opesadocriadodooks de operacoes.
Nessebook também chamado d®okdehedgeo operador registra as operacdes de clientes e
as operacoes dedgeque ele realizou. ®ooké entdo atualizado todos os dias com as novas
operacdes. Ao final do dia as cotagOes de fechanséat salvas em bases de dados e todas as
operacdes dobooks feitas no mesmo dia ou no passado, sdo marcadescado para se
calcular oPNL diario do operador.

Caso o operador decida manter posi¢cdes nas qeaepekta em algum movimento do
mercado, ele pode comprar ou vender 0 ativo quejates registrar essa operagdo em um
book proprietario. Osbooks proprietarios sao segregados dosks de hedgepor motivos
tributarios e por facilidades de controle pelosrageres. Oshooks de hedge possuem
beneficios tributarios em relacdo a taxas pagasspbhncos ao contrario ddsooks

proprietarios.

4.2.GAP

Como o banco fecha contratos 8e&apse NDFs com varios clientes, e cada um pode

personalizar o0 seu contrato com a data e valodgeeja, € calculado nbsoks dehedgeum
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consolidado do montante comprado ou vendido em diaddo ano. A esse consolidado se da
0 nome de€5AP. Um exemplo de urGAP de 30 dias pode ser visto a sequir:

Datas Notional

05/jan/12 (8.280.884,19)
06/jan/12  56.528.422,89
09/jan/12 (133.481.520,60)
10/jan/12 (129.101.852,47)
11/jan/12  (6.689.669,17)
12/jan/12  (12.165.645,59)
13fjan/12  66.017.355,53
16/jan/12  31.977.493,03
17/jan/12  (4.820.230,48)
18/jan/12 (10.347.725,35)
19/jan/12 (142.018.446,42)
20/jan/12  (20.345.575,80)
23fjan/12  11.181.293,47
24fjan/12  72.222.920,74
25/jan/12 (17.803.481,16)
26/jan/12 (59.644.725,14)
27/jan/12  (62.974.796,54)
30/jan/12 552.941.110,95
31/jan/12 (51.348.288,61)
0l/fev/12  5.885.819,00
02/fevi12 (25.669.775,14)
03ffev/12  (577.224,79)
06/fev/12 (11.298.941,76)
07/fev/12 (45.873.282,38)
08/fev/12  13.180.329,13
09/fev/12  1.634.329,97
10/fev/12 (71.149.361,32)
13/fev/12 (105.095.793,41)
14/fev/12  (11.129.540,44)

15/fev/12 14.665.696,92
Tabela 9 -GAP genérico de 30 dias

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Ao analisar os dados ja podemos perceber algunrastedsticas importantes do
mercado d&NDFs. Na média, os bancos possuem posicao vendid@lamnés datas futuras.
Para realizar fedgede todo o risco dEX que ess&AP gera, podemos perceber um valor
grande de compras no dia fixing do primeiro futuro, 30 de janeiro. Esse valor dotonés
“rolado” por meio deDR1 para o proximo vencimento, dado que a posicababk ndo se

altere.
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Graficamente podemos ver o comportament&GA® ao longo de 90 dias.

GAP USD
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llustragao 24 - Grafico com a distribuicdo doGAP ao longo do periodo

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Podemos calcular a média dos valores cotados pé#es ao longo desses 90,

retirando o dia 30 de janeiro que represeritadgedas operacdes obtemos:

Media= - 10.889.240 BRL

Como na média GAP apresenta valores negativos, 0os operadoréddes possuem
na maioria das datas figing dos primeiros contratos de dolar futuro um valmnprado de
dolar futuro. Por este motivo, podemos pensar gopevador possui uma operacgao sintética
de venda deasado Um método para diminuir os riscos clmsadoque se forma ndsooksde

NDF é o objetivo do modelo aplicado pelo autor.

4.3.Spreads presentes

Quando um cliente pede uma cotacéo para a mesalate fecha a operacdo, a mesa de
salesrecebe unspreadpor ter fechado a operacdo e a mesa proprietdmsigdo do cliente.

As informacdes de mercado e de curva que a mesalekutiliza para calcular os precos sao

fornecidas pela mesa proprietaria.
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Caso a mesa proprietaria deseja melhorar ou pmf@eco para comprar ou vender a
moeda, ela pode utilizar também gpreadnas curvas que disponibiliza para a areaales
Como as cotacOes déDF sdo calculadas por todos os bancos do mercadpantb os
mesmos valores de mercado dos futuros de Pré, Capmiiar que estdo sendo negociados, é
de se esperar que as cotagdes de todos os bajamospseecidas, 0 que realmente ocorre. A
diferenca entre os bancos €, portantspreadpassado pelo banco para o cliente. Assim, o
cliente acaba fechando a operagcéo com o banco @morspread

No cenario onde a mesa proprietaria disponibiliaeapa area dealesos valores em
tempo real de todos os futuros utilizados parautai® preco d&DF ela est4 passando um
preco justo. Se a mesa proprietaria adicionaspraadem alguma das curvas utilizadas para
calcular o preco d&lDF, ela esta disponibilizando um preco que € diferelt preco do
mercado. Ao zerar 0s riscos intrinsecotN@d- ela recebera ou perdera dinheiro, dependendo

se ospreadé para melhorar ou piorar o preco para o cliente.

4.4.Média de operacdes

Uma mesa d&IDF de doélar pode possuir diversas caracteristicasmiigmdo do porte do
banco, da estratégia e dos clientes tipicos doobhawa mesa d&IDFs do banco estudado
temos que a maioria das operacdes é de prazos o@o grandes, normalmente de
vencimentos em até trés meses.

Analisando uma amostra de trés meses de operagdessnotionak e prazos em dias
corridos entre a data da negociacdo e a data d@mamo, podemos agrupar o total de

notinal para cada prazo e obter o grafico a seguir.
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Operacgdes Por Vencimento
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llustracdo 25 - Distribuicdo de montante e prazo daoperacdes fechadas pela mesa de NDFs

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Podemos observar que a grande maioriaNIaES fechadas pelo banco vencem em até
120 dias corridos da data de negociacdo, aproximadiz 80% das operacdes estdo contidas
nesse intervalo.

Esse fato € importante para mostrar que um numeaodg de operacbes possui
vencimentos no més corrente e traz para o gestdividode NDF um risco implicito no

casadoe mostra a necessidade de uma gestao do risco.

4.5.Motivacéo para a criacdo do Modelo

Com as novas regras e metodologias impostas petcoB@entral do Brasil sobre a
posicdo vendida dos bancos no mercado de derigatog bancos foram obrigados a criar
métodos para melhor gerenciar os riscos que a wilplidade de manter uma posicao
vendida no cambio traz.

Como a grande parte das operacgdes em uma mé&sakise concentra no periodo de até
trés meses, desenvolvemos um modelo que busca imanios efeitos do risco deasado
utilizando o préprio fluxo das operacdes dos céent
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Antes dessas politicas de contencdo a valorizagaeal, os operadores 8F podiam
simplesmente comprar e vendetasadosem restricdes quando decidiam que o nivel do risc
de casadoestava grande. Em momentos como esse, sem restrilgd Banco Central, o
modelo age como um amenizador do riscdixiag. Em momentos de restricbes de posicao
vendida, o modelo é bem importante, pois os bangogpossuem saida para diminuir o risco

decasadoe, portanto utilizam o proéprio fluxo dos clientega reduzir 0S Seus riscos.

4.6.Construcao do modelo

Inicialmente quando as novas imposicées do Bancwr&doram anunciadas, os bancos
levaram um tempo para compreender o que mudarisestas medidas. Apds a compreensao,
percebemos que a melhor solugao para realizegdgedo risco decasadoseria analisar o
GAP dosboolks do banco.

Quando o banco possui UBAP positivo para alguma data anterior ao primeirairoit
gue significa uma compra de doélares para essa ddtanco esta com risco “dado” na taxa
implicita docasado Dessa forma, se a taxa implicita @@sadodiminuir, 0 banco ganharia
dinheiro.

Para zerar esse risco “dado” na taxa implicitax@sade o banco poderia simplesmente
comprar ocasadoe dessa forma “tomar” a taxa dasado O problema dessa solucdo é que
ao comprar @asadg o banco estara ao mesmo tempo vendendo o ddlao fde primeiro
vencimento. Como a politica de IOF incide sobresigiio vendida do banco no ddlar futuro,
comprar ccasadondo € uma boa solucéo, pois pode ser taxado elooBCentral.

Assim, a saida para esse novo problema foi utibzarformacdo das datas cABAP e
caso um cliente desejar vender ou comprar doldmadoo para essa data, o0 modelo melhora o
preco para o cliente de modo a ganhar o clientedres concorrentes.

Na planilha anexa ao presente trabalho temos umpmrecom os calculos do modelo na

pasta “Modelo”. Utilizando unsAP exemplo:

Vencimento GAP
06/06/2012 -$5.000.000
08/06/2012 $20.000.000
11/06/2012 -$50.000.000
12/06/2012 -$5.000.000
13/06/2012 $10.000.000
14/06/2012 -$5.000.000




15/06/2012
18/06/2012
19/06/2012
20/06/2012
21/06/2012
22/06/2012
25/06/2012
26/06/2012
27/06/2012
28/06/2012
29/06/2012

$2.000.000
-$50.000.000
$700.000
-$30.000.000
-$1.000.000
$20.000.000
-$7.000.000
$14.665.697
$5.011.256
-$4.593.717
-$2.967.135
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Tabela 10 -GAP exemplo utilizado nos célculos do modelo

Fonte: Elaborado Pelo Autor

O GAP exemplo representa®AP diario da mesa, que € calculado todos os dias ante
da abertura do mercado. ESSAP do primeiro més é entdo exportado para uma base de
dados que énputde um sistema calcula o preco justo das cotachesmfudas NDFs.

As informacBes necessarias para os calculos tensispodem ser vistas na planilha

abaixo:
Deliverable
Maturity Date Date DU DC Pré Linha FX

06/06/2012 08/06/2012 2 3 12,91%  0,200%  1,953949632
08/06/2012 11/06/2012 3 6 11,40%  0,163% @ 1,95455679

11/06/2012 12/06/2012 4 7 10,65%  0,153%  1,955179887
12/06/2012 13/06/2012 5 8 10,20% 0,145% 1,955803183
13/06/2012 14/06/2012 6 9 9,90% 0,139% 1,956426678
14/06/2012 15/06/2012 7 10 9,69% 0,134% 1,957050371
15/06/2012 18/06/2012 8 13 9,53% 0,124% 1,957664472
18/06/2012 19/06/2012 9 14 9,41% 0,121%  1,95828856

19/06/2012 20/06/2012 10 15 9,31% 0,119% 1,958912847
20/06/2012 21/06/2012 11 16 9,23% 0,118% 1,959537333
21/06/2012 22/06/2012 12 17 9,17% 0,116% 1,960162018
22/06/2012 25/06/2012 13 20 9,11% 0,112% 1,960777095
25/06/2012 26/06/2012 14 21 9,06% 0,111% 1,961402175
26/06/2012 27/06/2012 15 22 9,02% 0,110% 1,962027455
27/06/2012 28/06/2012 16 23 8,98% 0,109% 1,962652934
28/06/2012 29/06/2012 17 24 8,95% 0,108% 1,963278613
29/06/2012 02/07/2012 18 27 8,92% 0,106% 1,963894667

Tabela 11 - Informag8es necessarias para 0 modelo

Sendo elas:

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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Maturity date: Data do vencimento GAP

Deliverable date: Data déalue Datedo GAP

DU: Contagem de dias Uteis entre a data baséauz Date

DC: Contagem de dias corridos entre a data baséatue Date
Pré: Taxa pré interpolada entre a data base ealdafalue Date

Linha: Taxalinha interpolada entre a data base e a data do Valiee Da

o O O O O o o

FX: Cotacdo do doélar para a data do Value Date utiizamspot e as taxas

interpoladas descritas acima
Dado que dGAP € composto com valores futuros em ddlar proveegede NDFs e

Swaps, podemos calcular o risco de variacaBNb devido alteracdes da taxa do cupom, de

cada fluxo daGAP por meio da derivada exposta anteriormente no @¢as NDFs:

-Vf x spot><D—C
360

d(PNL) _
d(cupon) (HCUPO”"‘DCJZ
360
Onde:
M : Risco de uma variagéo na taxa cupom
d(cupon)

E para calcular o impacto de uma variacdo de 0j@hi6s:

A(PNL) = O(PNL) 001%

d(cupon)

O valor desse impacto para cada fluxoG#P esté calculado na planilha anexa na coluna
“N”. Somando todos os valores das derivadas destodofluxos, chegamos ao risco que o
operador possui devido alteracdes na taxa implctasadoem 1bp.

O modelo tem como objetivo administrar esse vagorisco, buscando manter esse valor
baixo. Para manter esse valor baixo, o ideal sniar todos os valores d@APS entre o
primeiro dia e o ultimo. Isso ndo € possivel, j& gasse intervalo que vai do dolar spot até a

data do primeiro futuro o operador s6 pode nego®atas duas datas.
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Dessa forma, a solucdo desenvolvida foi melhonarego para o cliente caso a operacao
dele possuir sinal oposto ao sinal@AP de mesma data. Para calcular o valor total que zer
o risco decasadoem cada data, podemos inverter a equacdo quelacalcDeltaPNL) e

obter:

( , Cupon DC)2
. a(PNL) 360
Facilitation = X
d(cupon) (spotx DC x 0,0l%}
360

Esse valor, que demos o nomefaelitation, € o valor que nos darmtional que zera o
risco total decasadodo operador caso um cliente resolva fazer umaagpger de sinal
contrario para a data. Os resultados com 0s vaiaesoGAP de exemplo séo:

Vencimento | Curva Facilitation

06/06/2012 -301.639.913
08/06/2012 -150.823.141
11/06/2012 -129.277.625
12/06/2012 -113.118.488
13/06/2012 -100.550.270
14/06/2012 -90.495.695
15/06/2012 -69.613.118
18/06/2012 -64.641.076
19/06/2012 -60.331.972
20/06/2012 -56.561.507
21/06/2012 -53.234.626
22/06/2012 -45.250.111
25/06/2012 -43.095.559
26/06/2012 -41.136.876
27/06/2012 -39.348.513
28/06/2012 -37.709.180
29/06/2012 -33.519.774

Tabela 12 - Curva com valores déacilitation

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Essa curva nos mostra que caso um cliente fecheNDiF onde o banco compra uma
guantia de 90 milhdes de ddlares para o dia 140Q@/2 o banco estara com 0 seu risco de
taxa implicita docasado zerado. Um grafico com os valores tiilitation pode ser

observado abaixo:
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Facilitation para cada data do GAP
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llustracdo 26 - Valores defacilitation em cada data ddGAP exemplo

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Devido a estrutura temporal dos juros, € necessanioalor maior deotional para zerar
os riscos de cupom implicito dmsadocaso a data seja curta. Dessa forma, é mais Smple
conseguir zerar o risco dmasadocom operacdes de clientes mais proximas da data de

vencimento do contrato de primeiro futuro de datarcaso do exemplo, do dia 29/06/2012.

4.7.Facilitation para operacoes

Com os valores que zeram o risco de casado tatalgaala dia d&AP, devemos criar
uma regra que estipula o quanto o modelo deve maglloopreco da cotacdo do cliente caso
essa operacado seja de sinal contrario da daBAdo

A solucéo encontrada foi analisar o comportamentoasado ao longo de 2 anos. Com a
tabela de dados historicos do comportamento da@otdo casado, que pode ser vista ha
pasta “Estudo Casado” da planilha anexa, podemoslaaa variagdo média do casado ao
longo dos dias.

Calculando a variacdo diaria média do casado agolalestes dois anos, chegamos ao

seguinte histograma:
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40 Histograma da variagéo do casado
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llustragdo 27 - Histograma da variacéo diaria do ceado ao longo de 2 anos

Utilizando o valor médio de oscilacdo do casad@noos a funcdo que calcula quanto

melhorar o preco para o cliente, dado o tamanhwtional o GAP e a data de vencimento:

Fatorde facilitation = %GAPx sigma
Onde:
0 %GAP:. Calculo do percentual quenotionaldo cliente representa @AP da
mesma data.

o Sigma: Variacdo meédia diaria do preco do casada)raente cerca de 0,4.

Caso na curva diacilitation do banco para uma ddbaexista um valor negativo de 35
milhées de USD e um cliente deseja vender estanmegiantidade para a ddda o fator

para o cliente seria maximo:

Fatorde facilitation=1000x 04 = 04

Uma variacao de 0,4 no preco do casado represeraavariacdo de 0,0004 na cotacdo do
dolar. Dessa forma, o banco calcula o valor de BX¥ap dataD, por exemplo, 1,9672
USDBRL, e acrescenta a este valor 0,0004, reswdtamd uma cotacéo final de 1,9676
USDBRL. Assim, banco paga mais caro para o clipotgue esse fluxo zera o seu risco de

casado
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5. Simulacdo do Modelo

Para a simulacdo do modelo, foi desenvolvido umigoddle VBA para realizar as
iteracdes necessarias para calcular as melhori@@sipelo modelo. O objetivo da simulacéo
€ encontrar @®NL que obteriamos com ubooksem ofacilitation para as operagfes €bdlL

caso o0 modelo fosse utilizado.

5.1.Hipoteses da Simulagéo

Podemos encontrar o cédigo e a simulacdo na p&staulacdo” da planilha em anexo.
As hipéteses gerais utilizadas na construgao dalag&o foram:

Operacdes/dia 130
% intra-més 25%
Média Var. Casado 0,39
Desvio Var. Casado 0,16
Notinal médio 1.675.295
Desvio notional 4.644.420
Operacdes no més 715
IteragcOes 60
Tabela 13 - Hipéteses da simulacéo do modelo

0 Operacgdes/dia: Utilizando os dados da pasta “Méeli@peracdes” temos a meédia
diaria de operacdes fechadas por dia

0 % intra-més: Quantidade média de operacdes fecluanaste o dia que possuem
vencimento em até 30 dias

0 Meédia Var. Casado: Média diaria da variagdo dogde;casado em nimeros
absolutos

o Desvio Var. Casado: Desvio padréo da variacaoadtripreco do casado

o Notinal médio: Utilizando os dados da pasta “Mé&teOperacdes”, temos a
média do notinal das operacfes com clientes

o Desvionotionat Desvio padrao dasotionak das operacdes com clientes

o0 Operacdes no més: Numero de operacdes que 0 sonelaecuta
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o lteragBes: Numero de iteracdes que o simuladongxecas operacdes do item

acima

Foram criados doibooks de operacles, que inicialmente possuem o mé&AR) que
pode ser construido diversas vezes ao se pressiohatdo “Inicio” da planilha. Gbook
original fecha em média 52% das operacfes dostetieEssa é uma estimativa do nimero
de operacdes dos clientes que séo cotadas e fegheldedbanco.

Ja obook com facilitation, possui a mesma taxa de conversao para casos € qu
facilitation ndo ocorre e uma taxa maior para os casos (ueamtilo mesmo. O modelo
considera que a taxa de conversao para o cafxiieation maximo, onde %BAP € igual a

1, é de 95%. Assim, a formula genérica para adaxaonversao diacilitation é:
Taxaconversae %GAPx (095- 052) + 052
Ambas as taxas forma adquiridas de maneira empigltaautor com os dados reais do
banco.

Durante a simulagéo sao criadas operacoes ficdeidisrma:

Operacao

Var Casado

Var Casado (pvbp)
28/06/2012 2.055.011 0,47 | -0,28%

Tabela 14 - Exemplo de uma operacao ficticia

o Data: Data de vencimento da operacao

o Valor: Notionalda operacéo ficticia

o Var. casado: Variacao diaria do casado que respmitadistribuicdo normal com
a média e desvio padrdo obtido nas hipéteses delmod

o Var. casado (pvbp): Variacdo da taxa implicita dsaclo

Caso a operacdo nao seja considerada uma operm@cabe dacilitation, ela é tratada
da mesma forma pelos ddi®oks. Assim, para saber se a operacdo entrard nadpode;
ambos odools é calculada uma variavel aleatoria com valoreebite 1. Caso o valor dessa

variavel seja menor que 0,52 a operacao entraosasies.
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Se a operagdo possui um valor menor e de mesmb din@resente na curva de
facilitation, ela é considerada uma operacadadditation. Dessa forma, ela entrard book
defacilitation respeitando a taxa de conversao exposta antentem@uando uma operacao
entra no quesitdacilitation, o0 modelo calcula o quanto o banco esta pagandofpehar a
operacgdo, seguindo a formula exposta anteriormente.

A cada operacédo o simulador calcula o risco de bad&e oPNL devido a variagdo do
casado. OPNL € sempre calculado considerando o pior cenaride am movimento da

variacdo do casado € prejudicial patzook Assim. O calculo d®NL é:
PNL = —abgVar.casadqpvbp) x riscodo book)

Dessa forma, independentemente do sinal do risdoadoo, esteja book“tomado” ou
“dado” na variagdo do casado, o simulador considgrarda maxima que o banco teria com o
risco considerado.

Os dados de saida do simulador sao:

Book Normal

Book Facilitation
PNL Casado

PNL Facilitation

20/06/2012 | 0,221002221
14/06/2012  0,094963808
14/06/2012  0,460057202
20/06/2012 | 0,533433181
12/06/2012 0,212577837
20/06/2012 | 0,422615856
18/06/2012  0,202896273
25/06/2012 | 0,460045448

o~ 3 W R

Tabela 15 - Saidas do Simulador

Onde:
o Data: Data de vencimento da iteracdo considerada
Var. Casado: Variacdo do casado da iteracéo

Operacao: Contagem da operacao

© O O

Op. Fechadas: Numero de operacoes fechadas ddsit@ooda simulacao para
cadabook
Risco: Valor do risco ao final da iteracéo

(@)

o0 PNL CasadoPNL do casado considerando o risco e a variacdo @alcas

o PNL Facilitation: Valor pago pelo banco para fechar as operactesldmntes
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A diferenca entre ¢®NL do book normal e dabook com ofacilitation € a saida mais

importante do modelo. E sera analisado na proxepacs

5.2.Resultados

Apoés a simulacdo de 60 meses com um total de 7&Eagfes por més, chegamos aos

seguintes dados:

Histograma Resultados
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llustracéo 28 - Histograma com os resultados de 6@racdes

Com os resultados das 60 iteragbes chegamos améda de economia igual a

1.107.843 BRL. Como a oscilacdo do preco do cagadm fenbmeno aleatério, existem

casos onde a economia € significantemente maior.

6. Conclusodes

Com a atual situacdo da economia brasileira, ondaxa de cambio é de extrema

importancia para o pais e empresas exportadoiaga#tante que o governo mantenha uma

cotacdo do délar favoravel para o crescimento. Adancas fiscais impostas pelo governo
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geraram uma demanda por métodos alternativos dededde riscos pelas tesourarias de
bancos.

O modelo exposto no presente trabalho busca dimimidos riscos que se criou com
essas medidas, que é o risco da operacdo de caBadsimular duas carteiras de
investimentos, uma utilizando o modelo e outra n@mjemos perceber que existe uma
economia gerada pelo modelo.

O objetivo principal de um banco € a geracdo darses com o menor risco possivel.
Dessa forma, o modelo se aplica muito bem, poidiminuir o risco do banco ele gera um

retorno proveniente dessa diminuig&o.

7. Referéncias

MANKIW, N. Gregory. Principios de Macroeconomia3? ed. S&o Paulo : Pioneira Thomson
Learning, 2005.

COSTA NETO, P. LEstatistica Séo Paulo: Edgard Blucher, 2002

HULL, J.C.Mercados Futuros e de Opc¢desSao Paulo: BM&F BOVESPA, 2009

EDUARDO FORTUNA.Mercados Financeiro Produtos e ServicoS&ao Paulo: 17 ed. Equipe
QUALITYMARK, 2008

JOSE ROBERTO SECURAT(CCAlculo Financeiro das Tesourarias Sdo Paulo: 4 ed. Saint
Paul, 2009

GITMAN, L. Principios da Administragdo Financeira 102 edicdo. Sdo Paulo: Addison Wesley,
2004.

ASSAF NETO, A Financas Corporativas e Valor 32 edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2007.

SECURATO, J.R.; NETO, M. R. Risco de Liquidez: Uma proposta para avaliacdo do
risco de liquidez de mercadoVI Semead — FEA USP, 2003.



107

CAVALCANTE, F.; MISUMI. J.Y.Mercado de capitais Rio de Janeiro: Elsevier, 2002.



