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Resumo

Galvao, Ronaldo Silva. Derivativos Financeiros: Estratégias em Mercados
de Swap. Rio de Janeiro, 2017. 38p. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catélica do Rio
de Janeiro.

Os derivativos financeiros sdo ativos que tém seu valor baseado em outro
ativo como referéncia. Esses derivativos estdo subdivididos em categorias e as
principais s&o: Mercado a Termo, Mercado Futuro, Mercado de Opcgbes e
Mercado de Swap. Cada um desses tipos de derivativos tem um foco especifico,
dependendo da necessidade de cada investidor. Entretanto, todos os derivativos
tém um ponto em comum, a protecdo de seu capital. Neste trabalho iremos
analisar os contratos de mercados futuros, explicando como funciona cada um
dos mercados de derivativos, dando énfase no mercado de swap e estratégias

de hedge na troca de rentabilidade no swap de taxa de juros e moeda.

Palavras- chave
Derivativos, Hedge, Swap, Mercado de Opcdes, Mercado a Termo,
Mercado Futuro.

Abstract

Galvao, Ronaldo Silva. Financial Derivatives: Strategies in Swap Markets.
Rio de Janeiro, 2017. 38p. Trabalho de Conclusdo de Curso -
Departamento de Administragéo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

Financial derivatives are assets that have their value under other asset as a
reference. These derivatives are subdivided into subcategories and the main
ones are: forward contracts, futures contracts, options contracts and swap. Each
type of derivative has a specific focus, depending on the need of each investor.
However, all kinds of derivatives have one point in common, the protection of the
value of their capital. In this work, we will analyze how each of these derivatives
markets work, with emphasis on the swap and hedge strategies in profitability

exchange in interest rate and currency swap.
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Derivatives, Hedge, Swap, Foward Contracts, Future Contracts, Option

Contracts.
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1 O tema e o problema de estudo

1.1.Introducéo

As rapidas mudancas ocorridas no cenario econdmico mundial fazem com
que empresas e investidores tenham que acompanhar em tempo real todas suas
transacdes. A variacdo cambial, as variacbes da taxa de juros, a inflacdo, os
precos de commodities e acles, sdo alguns dos indices financeiros que se
devem acompanhar para ndo se ter prejuizos, pois estdo em constantes
mudancas e sofrem também com as decisdes politicas. Todavia, existem alguns
métodos de protecdo ao risco que podem ser eficientes e garantem uma boa
funcionalidade nas transac¢des comerciais. Dentre esses métodos, destaca-se o
mercado de derivativos.

Os derivativos financeiros, essencialmente, foram criados como uma forma
de proteger os comerciantes e produtores contra riscos nos precos baseados na
sazonalidade da producao, a fim de garantir um valor mais justo nas épocas de
escassez e em periodos de grande producao.

Esse mercado evoluiu e, hoje, os derivativos podem ser definidos como
instrumentos financeiros baseados em contratos futuros, que usam como base
para seus precos outros ativos, com o proposito de proteger algum individuo ou
organizagao de riscos nas transagdes futuras. Em uma definicdo mais didéatica e

explicativa, podemos usar como exemplo a definicdo de ADANI (2011):

‘O Mercado de Derivativos existe para proteger
determinado agente econémico dos riscos da variagdo futura
nos pregos dos ativos, como moeda estrangeira, titulos
plblicos, acdes e commodities. E neste sentido que o0s
contratos no Mercado de Derivativos sdo encarados como
veiculos para a transferéncia de risco, ou seja, de alguém
interessado em se livrar do risco para alguém interessado em

especular com esse risco.” (ADANI, 2011)



No Brasil, apesar de a primeira bolsa ter sido aberta em 1917, as
negociacoes baseadas em mercados futuros comegaram somente em 1983,
com a Bolsa Brasileira de Mercados Futuros, tornando-se BM&F BOVESPA em
1991, unificando a bolsa de mercados futuros. Em 2008, a BM&F BOVESPA e a
Bovespa se unem, criando a maior bolsa da América Latina.

Todas as operacdes em que a liquidagdo ocorrer em um prazo superior ao
de mercado a vista (D+5) sdo chamadas de derivativo. Com o aumento dos
ativos negociados e a evolu¢ao dos procedimentos usados nos mercados, houve
uma necessidade de diferenciar os contratos futuros, de modo a dar mais
dindmica as negociacfes baseadas em derivativos. Essas divisbes foram
separadas entre as areas de Mercado Futuro, Mercado a Termo, Mercado de

OpcoOes e Mercado de Swap, sendo este ultimo o foco central deste trabalho.

1.2.0bjetivo do estudo

Este trabalho tem como objetivo demonstrar os modelos de derivativos de
Mercado Futuro, Mercado a Termo, Mercado de Opc¢bes e Mercado de Swap,
dando foco a este ultimo e ilustrando, através de exemplos préticos, estratégias

de hedge para investidores que irdo operar nesta area.

1.3.0bjetivos intermediarios do estudo

Fazer uma andlise conceitual dos quatro modelos principais de derivativos:
mercado a termo, mercado futuro, mercado de opcdes e mercado de swap;

Demonstrar, por meio dos conceitos, como funcionam as areas de
Mercado Futuro, Mercado a Termo e Mercado de Opcdes;

Demonstrar estratégias de hedge voltadas para o modelo de Mercados de
Swap de Juros e troca de rentabilidade, com exemplos praticos;

Concluir explicando as vantagens e limitacdes de se fazer hedge através

de swap e os riscos contidos nessas transacgoes.

1.4.Delimitagéo e foco do estudo

Este estudo, apesar de utilizar literaturas estrangeiras, limita se a aplicar
as suas teorias a exemplos praticos nacionais, para que a analise conclusiva
seja direcionada a explicar os beneficios e vantagens de se usar derivativos
financeiros para hedge, acordos futuros e, principalmente, a diminuicdo de riscos

nos contratos futuros, em solo brasileiro.



1.5 Justificativa e relevancia do estudo

A relevancia deste trabalho se baseia na atual situacdo econbmico-
financeira do pais e os impactos que ela tem causado nas empresas pela grande
variacdo do cambio, pelo aumento da inflacdo e pela incerteza politica dos
ultimos trés anos, além de servir como um guia pratico sobre o assunto de

derivativos.



2 O mercado de Derivativos

Um derivativo € um contrato baseado num ativo como: Commaodity, taxa de
juros, taxas de cambio, inflacdo acumulada do periodo, dentre outras variaveis
econdmicas que possam servir de referéncia de preco para contratos futuros.

N&o podemos precisar fielmente quando surgiram as primeiras operacoes
de derivativos, mas podemos afirmar que, historicamente, derivativos e risco
sempre estiveram ligados, no conceito e na pratica. E raro pensar em derivativos
financeiros sem pensar em incertezas.

A criacdo de derivativos mais sofisticados trouxe-nos, além da ideia de
Hedge, que significa protecdo, um panorama diferente ao se falar de derivativo.
Traz-nos o conceito especulativo das transagfes com o objetivo de conseguir
lucro, através das compras e vendas dos contratos que ainda ndo venceram. De
fato, muitas das transagbes financeiras envolvendo derivativos hoje s&o
especulativas.

A medida que a busca pelo lucro no mercado futuro cresce, aumenta
também a procura por entender, controlar e mensurar os riscos ligados aos
produtos relacionados na transacdo. Desse modo, conforme nos demonstra
LEMGRUBER (2001, p.11), em seu livro sobre gestédo de risco e derivativos, “o
crescimento e desenvolvimento dos modelos de derivativos financeiros, foi o
principal responsavel pelo surgimento da cultura de gerenciamento de risco em
todo o0 mundo”.

Apesar de atualmente ndo falarmos apenas sobre o gerenciamento de
risco derivativo e sim de gerenciamento de risco financeiro, fica claro que o
conceito de risco derivativo estava ligado a incertezas de mercado de um
determinado produto, ja que a variagdo no prego dos ativos negociados, também
poderia definir os riscos de se investir em determinadas areas da economia.
Esse pensamento ajudou a elaboracdo de modelos para mensurar mercados
especificos, e logo depois, teve a incorporacdo de outros tipos de riscos tais
como: de crédito, operacional e legal.

Para se ter um contrato de derivativos, além de definir o ativo que sera

referéncia para o preco, necessitamos especificar também:



» 0 prazo do contrato: pois precisamos saber até quando podemos
negociar os contratos obtidos. Deste modo podemos garantir que
0s contratos ndo sejam somente especulativos, ajudando na
liquidez;

» a quantidade negociada: para definirmos um limite na quantidade
de ativos a ser negociado, a fim de travar especulacdes em que o
interessado em vender possa oferecer uma quantidade maior do
que realmente ha, sabendo-se que, se o comprador quiser, ele
pode querer resgatar o proprio produto no final do contrato;

» 0 valor do contrato: Apesar de saber o preco das commaodities, 0
valor do contrato € necessério, para que, o produto da quantidade x
preco negociado, possa limitar o contrato em termos financeiros, a

fim de garantir um preco fixo final.

2.1. Players do Mercado de Derivativos

2.1.1. Hedgers

No comeco, os mercados futuros surgiram com a intengédo de proteger o
produtor e o comprador das variagdes sazonais do preco dos produtos, quando
havia uma compra antecipada. Os hedgers, que buscavam protecdo sobre a
variacdo do preco, por meio dos contratos conseguiram atingir esse objetivo, de
modo a negociar um preco ideal para ambas as partes e cumpri-los ao término

do contrato.

2.1.2. Especuladores

A partir da invencdo dos contratos futuros, em sequéncia vieram o0s
especuladores. Com contratos de derivativos em maos, os especuladores
estudam a variagdo de precgo deste contrato, a fim de obter lucro, comparando os
valores e assumindo posi¢cbes compradas ou vendidas desses ativos. Ou seja,
conforme diz Hull (1996, p.09), “enquanto os hedgers nao desejam ficar
expostos a movimentos adversos no preco de uma ativo, os especuladores
querem abrir posi¢des apostando na alta ou na queda de pregos”.

Esses especuladores agem em day trade, ou seja, compram e vendem um

ativo, na mesma quantidade, em um mesmo dia. Isso lhe da mais agilidade na



hora de fazer as negociacbes e garantem uma certa liquidez nas transacoes

desse mercado.

2.1.3. Arbitradores

Os arbitradores surgem como um terceiro grupo que Sao muito
importantes para os mercados futuros. Ele identifica as oportunidades de precos
distorcidas entre dois ou mais mercados e tenta lucrar, ficando em posicao
vendida (short) — o0 numero de contratos vendidos € maior do que o de contratos
comprados — ou ha posi¢do comprada (long) — que significa o contrario, quando
0 numero de contratos comprados € maior do que o de vendidos.

No quadro abaixo podemos ver os as posi¢cdes assumidas por ambas as
partes, tanto em posicdo comprada quanto posicdo vendida, em relacdo as
acOes tomadas pelos praticantes de arbitragem em qualquer mercado como

esse.
Tabela 1: Posi¢des assumidas das posi¢des compradas e vendidas
Alta do Prego Eaixa no Prego
Posigdao Comprada Ganhse Perde
Posigao Vendida Ferde Ganha

Fonte:Hull (2001)

Neste caso, pela logica descrita, se assumirmos uma posi¢cao comprada,
ou seja, se compramos algum ativo ou agcdo nos ficamos long no mercado. Isso
significa que, se o preco aumentar, lucramos, pois ja compramos por um preco
menor. O mesmo acontece na posicéo vendida, onde ficamos short, e ganhamos
guando o preco desce mais do que o valor que vendemos.

A importancia desse grupo se explica com as oscilagbes nos mercados
sendo compensadas pela lei da oferta e da procura. As oportunidades de
arbitragem sao raras, e esse modelo mantém o sistema financeiro funcionando

em harmonia com o mercado.

2.1.4. Market Maker

Os Market Makers séo especialistas no mercado dos produtos que estdo

sendo negociados, geralmente eles investem o préprio capital e tem seu ganho



limitado por legislagBes locais para que ndo haja discrepancia dos ganhos em
relacdo aos outros players. Essa diferenca se da pelo fato dos Market Makers
terem preferéncia em certas negociacbes e poder reduzir seus custos
operacionais, lucrando com as vantagens por competitivas em comparacao aos

outros players.

2.2. Derivativos e BM&F BOVESPA no Brasil

No Brasil, os contratos de mercado futuro vém sendo utilizados desde
quando surgiram as compras de produtos agricolas em quantidade com preco
determinado na venda, principalmente no interior, onde esses contratos eram
feitos com bases derivativas. Hoje em dia as opera¢des de mercado futuro séo
regidas pela BM&F BOVESPA, instituicdo que estd atuando no Brasil desde a
década de 90 e ja ocupou a quarta posi¢cdo no ranking mundial em volumes de
contratos negociados ao longo dessa década. O surgimento dessa bolsa trouxe
competitividade para os mercados brasileiros que negociavam contratos futuros
e representou um marco para a consolidacdo do tema no Brasil.

O objetivo da BM&F BOVESPA é garantir o desenvolvimento e organizar
os mercados de derivativos e a fim de garantir que o hedge feito pelos agentes
econbmicos seja garantido e que todo esse sistema trabalhe em harmonia.
Neste ambiente a BM&F BOVESPA pode atuar nos segmentos de mercado
futuro, mercado a termo, mercado de opc¢des em geral, e no mercado de swap
como um todo.

Esses agentes garantem maior seguranga para as transacgdes e evitam
que os contratos sejam burlados ou ndo cumpridos — inclusive por falta de
ativos para se pagar os credores no final do contrato futuro —, além de garantir

maior controle e justica nessas operacoes.

2.3.Mercado a Termo

E um contrato de compra ou venda um ativo numa data futura por um
determinado preco. Geralmente sdo acordos particulares, fechados entre dois
agentes, sendo pouco negociados em bolsas abertas, apesar de muitas bolsas,
incluindo a BM&F BOVESPA negociar contratos deste tipo. Uma das partes do
contrato a termo assume uma posicdo comprada e concorda em comprar um
ativo em uma data especifica por um certo pre¢co. A contraparte assume uma

posicdo vendida e concorda em entregar o ativo ha mesma data pelo preco



acordado. Uma das caracteristicas destes contratos é que eles ndo precisam
seguir os contratos padrbes de uma bolsa, uma vez que a entrega do contrato
pode ocorrer em qualquer data conveniente entre as partes.

Em outras palavras podemos, podemos caracterizar esse mercado a termo

com as palavras de Lilian Chew.

‘Um contrato a termo permite ao seu comprador a
definicdo, na data atual, do pre¢o futuro de um ativo, seja ele
uma taxa de cambio, uma taxa de juros, um bem ou uma
commodity. Na data definida do contrato, o comprador tem que
pagar o preco preestabelecido, mesmo que as condi¢cdes no
mercado a vista sejam mais favoraveis; da mesma forma, o
vendedor do contrato a termo tem que transferir o ativo pelo
preco acordado, independente do prego no mercado a vista.”
(Chew, 1999, p.6).

Os contratos a termo geralmente sdo mais faceis de entender e analisar do
gque os outros tipos de contratos futuros dada a sua simplicidade e a auséncia de
ajuste diario nos precos, fazendo com que s6 haja um pagamento Unico no final
do vencimento dos contratos negociados a termo.

A simplicidade e facilidade desse tipo de negociacdo geram alguns

problemas pontuais, tais como:

> O risco de crédito — pois ndo se pode garantir o pagamento
desses contratos e nem a entrega fisica dos produtos que foram negociados nos
contratos.

> A falta de padronizacdo da qualidade — Operacdes a termo
normalmente séo feitas para garantir a entrega das safras, que muitas das vezes
eram entregues com algumas avarias.

> Falta de divulgacao de precos — Quando, neste tipo de operacao,
se fechavam precos determinados para compra futura, a divulgacdo, por parte
do vendedor, é guardada como forma de protecdo ao acordo firmado.

> Impossibilidade de transferéncia de posicdbes — Os acordos
firmados normalmente ndo sdo alterados pelas partes e, como ja foi dito antes,
ndo h alteracdo de pre¢os nos contratos, fazendo com que qualquer imprevisto

ja seja considerado prejuizo pelo fato de ndo poder altera-lo.



Os forwards contracts, como sdao chamados 0s contratos a termo, tém
caracteristicas especificas e personalizados de acordo com cada contrato. Nao
precisam obedecer a um padréo unico. E alguns desses contratos podem conter
linhas que eliminam alguma desvantagem supracitada, porém, 0s riscos de
entrega e de variacdo no preco ainda estariam comprometidos. J& contratos
mais sofisticados podem ter outras estratégias de precificacdo dos ativos a fim
de néo perder valores por conta de inflacdo, cambio, entre outras formas de
distorcer o preco de um ativo.

As liguidacdes dos contratos a termo, na bolsa, podem ser feitas através
de um pagamento total, ou liquidac&o geral, que € o pagamento integral do valor
do contrato na data firmada pelos dois participantes. Também podem ser feitas
através de um pagamento pro-rata, que tem como base o numero de dias de
contrato firmado e usa a proporcdo para definir 0o preco a ser pago naquela

determinada data. Esse Ultimo pode ser descrito através da formula abaixo:

(1)
VF

VP=————
— 30
1+ 159"

Onde:

VP = Valor pro rata do contrato

VF = Valor Final do Contrato

i = taxa de juros mensal negociada

n = numero de dias da liquidacao antecipada

Neste caso, se as duas partes concordarem em cancelar o contrato, 0o
comprador e o vendedor receberédo seus valores proporcionais assim como de
mercadoria.

Ao solicitar um contrato a termo na bolsa o investidor deve depositar no
minimo 20% do valor total do contrato e no maximo 100%, como garantia de
crédito e de pagamento para a liquidacdo do contrato. Além disso, ha um custo
de manutencéo no qual a bolsa se utiliza desses pagamentos para se financiar.
Os hedgers e as operacbes em day trade geralmente possuem margens

menores, pois possuem um risco menor de inadimpléncia.
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2.4. Contrato Futuro

Os contratos futuros séo contratos baseados em um ativo, negociados em
uma bolsa e que fixa: a quantidade de carga a ser entregue, a qualidade desses
produtos, a data de vencimento do contrato e o local de entrega. Esse contrato
€ padronizado e os itens supracitados sao especificados a fim de garantir melhor
lotes de compra/vendas fixos e tem ajustes diarios de precos na bolsa. Ou seja,
como diria Bessada (2007 40p.)

O contrato futuro nada mais é do que um contrato
padronizado, onde séo especificados o bem, o volume a data
de liquidacdo e a data de entrega. Quando o negécio é
fechado, as partes ndo se relacionam mais entre si, pois a
camara de compensacgdo da bolsa assume a parte oposta. O
objetivo da padronizacdo € conferir mais liquidez, facilitando
sua transferéncia entre diferentes participantes do mercado.
Essa padronizacdo constitui a caracteristica bésica que torna

os mercados futuros instrumentos de transferéncia de risco.

Diferentemente dos contratos a termo a mercadoria combinada no
contrato, ndo necessariamente deve ser entregue pela parte vendida. Segundo
um levantamento feito pela BM&F BOVESPA, menos de 2% dos contratos
baseados em mercados futuros de compra de mercadorias tém entrega no final
do contrato. Isto faz com que esse mercado seja basicamente a negociacdo de
riscos entre hedgers — que procuram se proteger das oscilagdes dos precos de
seus produtos no mercado — e especuladores — que assumem esses riscos
dos hedgers, contando com sua experiéncia de mercado para prever as
variagdes de precos e ganhar nessas diferencas.

Grande parte dos clientes da BM&F BOVESPA para esses tipos de
negociagdes sao 0s bancos. A outra parte sdo empresas que tentam fazer algum
tipo de protecdo para suas operacdes. A maioria das empresas tem restricoes
operacionais para fazer negociacbes no mercado futuro diretamente, e dentre

essas restricbes podemos destacar:

> A necessidade ter algum agente ou empresa terceirizada para
acompanhar os custos e ajustes de precos diarios nos mercados e na bolsa;
> A complicagdo que esses ajustes diarios causariam a empresa

para a administracdo de caixa, visto que as mudangas seriam mais corriqueiras;
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> Garantias e exigéncias impostas pela bolsa para participar dos
eventos de mercados futuros em bolsa;

> Padronizacéo dos volumes e dos valores dos contratos;

> Datas de vencimento.

2.4.1.Formacéao de precos no Mercado Futuro

Nos precos do mercado futuro hd um importante conceito que chamamos
de conceito de base, essa teoria diz que a diferenca entre o preco futuro do
produto negociado e o pre¢o a vista que ele tem, pode ser refletido nos custos
de armazenagem, seguro, juros e manutencdo dos ativos negociados. Esses
custos base tende a zero a medida que o contrato vai chegando no valor de
vencimento. Podemos observar no gréfico 1, abaixo, que os precos a vista e o
preco futuro convergem, embora ndo necessariamente ao mesmo tempo, a
medida que o vamos chegando ao final do contrato. Isso acontece, pois, como
sabemos que pre¢os mudam o seu valor no tempo, os valores a vistas tendem a
ser menores e com as correcdes e ajustes durante as os dias eles vao
convergindo até se chegar ao preco no futuro. A légica contréria funciona para o

preco futuro.

Gréfico 1: Posi¢bes assumidas das posi¢cdes compradas e vendidas

— Preco Fuluro Preco avista

Como podemos ver, a tendéncia é que os pre¢os convirjam de modo que
qualquer discrepancia nos valores leve os agentes de mercado a fazerem

operacdes de arbitragem a fim de eliminar qualquer defasagem.
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Uma das fun¢des basicas, mas também importante, dos pre¢cos no mercado
futuro, € o de encontrar uma maneira de equilibrar os precos da oferta de um
produto e de sua demanda. O preco de mercado é normalmente definido na
intersecdo dessas das curvas de oferta e demanda equilibrando os precos
negociados. Quando utilizamos pregos futuros em uma mercadoria ou ativo
estamos basicamente estimando o valor que o produto terd na data final do
contrato. Conforme nos diz BESSADA (2007, p. 43), “qualquer nova informagao
ou avaliacdo sobre as condicbes de oferta e procura da mercadoria ou ativo
financeiro feita pelo mercado é imediatamente transferida aos precos futuros”. E
a facilidade na entrada e saida dos mercados futuros aumenta a competitividade
dos precos, influenciando também os precos a vista. Deste modo, agentes
ligados a economia, incluindo o governo, usam os indices divulgados pela BM&F
BOVESPA para tomar decisdes estratégicas e econdmicas sobre as tendéncias

e expectativas dos mercados.

2.4.2. Contratos futuros de taxa média de depdsitos interfinanceiros
de um dia - DI

Entre os bancos ha um mercado de juros que é reflexo das negociagdes e
variacbes das ofertas e demandas das aplicacdes financeiras. Essa taxa visa
cobrir as posi¢cdes dos bancos comerciais no dia a dia. A Central de Custodia e
de Liquidacdo (CETIP) possibilitou a negociacdo de titulos que sdo emitidos
pelos préprios bancos, os chamados Certificados de Depdsitos Interbancérios
(CDI). Desses mercados que estdo ativos ha BM&F BOVESPA desde a década
de 90 surgiu o contrato de taxa de juros praticado no mercado futuro. Isso
acontece, pois o custo do dinheiro, ou os juros, podem ser tratados como uma
commaodity qualquer, pois tem todos os atributos para ser, além de poder ser
especulada e ser usada como hedge por alguns agentes econdmicos.

A maior parte dessas operacdes é feita em um soO dia, e por isso sdo
chamadas de CDl-over, adaptadas na BM&F BOVESPA como DI. Esses
contratos de um dia sdo calculados pela CETIP e tem como base a taxa média
de depésitos interfinanceiros com a base de 252 dias lteis.

Até o inicio dos anos 2000 os contratos eram negociados com base no
Preco Unico (PU), porém apés esse periodo a base de célculo ficou sendo a
taxa de juros praticada, mesmo assim, o PU ainda continua a ser usado para
calculos de ajustes diarios. Esses ajustes sdo dados através das seguintes

formulas:
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Ajuste das operacdes realizadas no dia:

2)
AO = (PA; —PO) X M x N

Ajuste das posicbes em aberto do dia anterior:

3)
Fator de Correcéo do dia:

(4)

FC, = (1+ 201y

Preco da operacdo em PU:

(5)

_ 100000
C1+0)@?
Onde:
AO é o valor do ajuste na data t
PA preco do ajuste do PU do contrato no vencimento na data t
FC fator de correcdo do dia para DI
M Valor para cada contrato do PU
N numeros de saque-reserva da negociacao do periodo
100.000 é prego de ajuste na data do vencimento

PO é o preco de operacao em PU.

Conforme demonstra Bessala (2007, p. 66), “desse modo, percebemos que
o PU é inversamente proporcional a taxa de juros negociada. O investidor que
abre uma posicdo comprando contratos, ou seja, comprando taxa de juros,
ganha com a queda do PU e perde com a alta, e o investidor que, ao contrario
abre uma posicéo vendendo contratos, pode ganhar com a alta do PU e perder

com a queda.”
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2.4.3. Alavancagem

Os mercados futuros também tém a caracteristica de alavancagem, e
deste modo, podem fornecer a chance de obter lucros através dessas
operacdes. Uma instituicdo financeira que visa investir seu capital em mercados
de cambio, por exemplo, pode fazé-lo e obter lucro obtendo de empréstimos de
bancos com uma taxa de juros que nao ultrapasse a sua expectativa de variacédo
cambial, de modo que, esse investidor ganhara um valor maior do Ihe que foi
emprestado. Isso acontece pois, no mercado futuro, ndo precisamos pagar o
valor total negociado quando entramos no mercado, paga-se 0 valor minimo
para a transacdo e com isso o investidor fica alavancado em relacdo ao contrato.
Neste contexto um agente financeiro que esta negociando em algum contrato
futuro na bolsa, pode pegar empréstimos ao CDI, por exemplo, pagar o minimo
exigido a BM&F BOVESPA e, se suas previsOes estiverem corretas, ganhar
lucro sobre as operagBes cambiais no qual ele tenha investido. Pagando o
empréstimo bancério, com o0s juros, se aproveitando da sobra obtida com a
variagdo cambial. Porém como as previsdes, principalmente para datas muito
altas, vem acompanhada com uma incerteza muito alta o risco para se investir

desse modo é muito alto.

2.5.Contrato de Opcoes

Considerado como a evolucdo dos contratos futuros, o contrato baseado
em opc¢des, como o nome diz, possui o diferencial de o negociador poder decidir
se quer comprar ou vender os itens que estdo contidos nos contratos acordados.
Ou seja, ele compra o direito de escolha de comprar, ou vender um determinado
ativo. Desse modo, as negocia¢gfes que envolvem opg¢des retiram da outra parte
o poder de decidir para quem vender. Quando acordado, o contrato € fechado
previamente com opc¢des futuras.

Em outras palavras, Bessada define os contratos de op¢des como:

“Uma opcédo plain vanilla € um contrato que fornece o
direito de comprar ou vender um numero prefixado de unidades
de um ativo em sua data de vencimento ou em sua vigéncia, a
um pre¢o combinado na data inicial do contrato. O pre¢co da
opcdo é, portanto, um premio pago (ou recebido) por adquirir
(fornecer) um direito... A opcao &, portanto, um instrumento que

da a seu comprador um direito futuro sobre algo, mas ndo uma
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obrigacdo; e a seu vendedor (o lancador), uma obrigagcédo
futura, caso o comprador da opcdo exerca seu direito. Por

assumir esta obrigacdo, o vendedor recebe um prémio."

Neste mercado, ndo negociamos produtos, mas sim direito de compra ou
venda sobre eles. Isso faz com que qualquer produto possa ser negociado no
regime de opc¢des, dentre eles, prata, juros, moedas, soja, aglcar dentre outros
negociados nas bolsas hormalmente.

Normalmente, as opc¢des podem ser classificadas em dois grupos
Americano e Europeu. No primeiro o direito pode ser exercido a qualquer
momento, dentro do prazo estabelecido, jA no segundo, somente no final do
prazo estabelecido o titular pode exigir seu direito. No Brasil, os contratos
negociados no Brasil na B&MF variam entre os dois padrbes dependendo da
liquidez desses contratos.

2.5.1. Tipos de Opcdes

Existem basicamente dois tipos de opg¢Bes no mercado. A opcao de
compra (call), em que o titular tem o direito de comprar o ativo do lancador do
titulo por um preco ja negociado anteriormente. E temos a opc¢ao de venda (put),
que d& o direito ao titular de vender o ativo por um preco predeterminado. Ou
como define Hull (1995, p. 177), “uma opc¢ao de compra (call) proporciona a seu
titular o direito de comprar um ativo em determinada data por certo preco. Uma
opcao de venda (put) da a seu titular o direito de vender um ativo em certa data
por determinado preco.”

Para que esse mercado funcione alguns conceitos basicos, além dos que
ja estamos habituados, participam do processo de negociacdo no mercado de

opcoes:

Titular: quem compra a opgéo, ou seja, quem paga pelo direito de comprar

ou nado aquele ativo no decorrer do contrato.

Lancador: quem vende a opc¢ao, ou seja, quem esta na posicéo obrigada
de vender ou comprar um ativo, no decorrer do contrato. E ele quem recebe o

prémio.
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Prémio: E o valor pago para se ter a op¢éo de vender ou comprar certo
ativo no futuro. Esse valor de prémio déa o direito ao titular e a obrigacdo ao
langador.

Preco de Exercicio (strike price): Preco preestabelecido para comprar ou

vender o ativo em questéo.

Serie de uma opcéo: opcdes que tem o0 mesmo tipo, seja ele de compra
ou venda, que se referem ao mesmo ativo e data do vencimento, diferenciando-

se apenas pelo preco.

Fechamento da posi¢cdo: e quando o titular vende suas opc¢des ou
guando o langador as recompra.

E importante frisar que, tanto o titular quando o langador da negociacéo
pode se desfazer dos contratos sem ter que exercer seu direito e obrigacdes
respectivamente. Deste modo o titular pode ir ao mercado e vender seu direito
para outro negociador, assim como o lancador também pode zerar seu portfélio

comprando o mesmo lote de op¢des vendidas.

2.5.2. Opcdes de Compra ( CALL)

Demonstrando graficamente podemos compreender melhor como

funcionam as operag¢des com alguma modalidade de opgoes:

Gréfico 2: Resultado do titular da Call na data do vencimento

Resultado no Vencimento - Titular
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Gréfico 3: Resultado do langador da Call na data do vencimento

Resultado no Vencimento - Lancador

Conforme explica, BESSADA (2007, pag. 184), o lucro/prejuizo dessas
operagfes, no vencimento, tanto para o titular quando para o lancador, € igual
ao resultado subtraido (no caso do titular) ou somado (no caso do langador), ao
premio pago, conforme observado nos graficos acima.

O titular que adquire uma opgdo de compra, esta esperando um aumento
no preco do ativo em questdo, isso porque, se ele negociou um prego
previamente, ele ganhara se o valor for maior do que o valor negociado mais 0

premio pago. Caso ocorra o inverso, sua perda sera limitada apenas ao preco

pago.

2.5.3. Opc¢oOes de Venda (PUT)

Seguindo nas demonstracdes graficas, podemos observar os efeitos nas

operagBes com base na visdo PUT abaixo:
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Gréfico 4: Resultado do titular da Put na data do vencimento

Resultado no Vencimento - Titular

Grafico 5: Resultado do langador da Put na data do vencimento.

Resultado no Vencimento - Lancador

BESSADA (2007, p.190), diz: “Os graficos acima, mostram o lucro/prejuizo
para uma put. Da mesma forma que para a call, o lucro/prejuizo é igual ao
resultado no vencimento subtraido (no caso do titular) ou somado ( no caso do
langador) ao prémio”. Neste caso, o titular de uma opg&o ganhara quando o ativo
perder valor.

O mercado de opgdes, também pode ser utilizado para negociagbes de
acoes, mercado de energia e de ativos em geral. Ele permite que esses
mercados tenham muitas alternativas e estratégias operacionais, que ddo aos
agentes maior flexibilidade para negociar nesses mercados e mais opg¢des para

especular, tanto para obter lucro quanto para protecdo ( hedge).
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2.6.Contrato de Swap

A necessidade de protecao dos valores investidos é preocupante em todos
0s paises. A desvalorizacdo do capital aplicado torna frustrante a experiéncia de
gualquer investidor que almeja utilizar o valor investido para a compra de ativos
gue dependem de outro tipo de indexador independente.

Até agora vimos que os derivativos estdo atrelados aos seus respectivos
produtos, e que as variacdes em seus precos dependem das especulacdes e
tendéncias de seus proprios mercados. Todavia, existem investimentos que séo
feitos para servir de base para outras aquisicdes. E nesse caso podemos utilizar
uma ferramenta derivativa para operar nesses mercados a fim de proteger o
valor do investimento, fazendo com que ele ndo perca seu valor perante ao
indexador que se deseja negociar posteriormente. Estamos falando de
Operagdes de Swap.

Segundo BESSADA (2007, pag. 147), “swap € um contrato entre duas
partes para troca de fluxos de caixa em um determinado periodo, na mesma ou
em diferentes moedas”. Em outras palavras, as operagdes de swap servem para
proteger (fazer hedge) em uma operacdo financeira, utilizando um indexador
diferente do que estamos negociando. Entende-se como indexador indices de
reajustes, ou taxas de variagbes de determinados ativos.

Mais precisamente Hull define Swap como:

“Acordos privados entre duas empresas para a troca
futura de fluxos de caixa, respeitada uma formula
preestabelecida, e podem ser considerados -carteiras de
contratos a termo. Com isso, podemos dizer que a analise de
swap é uma extensao natural do estudo de contratos futuros e

atermo.”

Esses fluxos podem ser negociados em diferentes ou na mesma moeda,
porém, nos mercados brasileiros a moeda nacional ndo pode ser convertida
diretamente em mercados internacionais, 0s contratos em swap nao serao sobre
moedas estrangeiras, mas sim em indexadores que fazem referencia a elas. E
dentre as caracteristicas desse mercado de swap, destaca-se a nao alteracao
das dividas das partes envolvidas, e sim um fluxo de caixa liquido para a parte
ganhadora nessa operacao.

No Brasil, os indexadores mais utilizados para fazer hedge sdo as moedas

e as taxas de juros, pois sdo os vildes da perda financeira ao lado da inflagéo.
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2.6.1. Contratos de troca de rentabilidade e liquidacao

Existem muitas alternativas para realizar swap na BM&F BOVESPA.
Conforme demonstra a BM&F BOVESPA em seu livro, temos a disposicao, por
exemplo: Taxa prefixada, Taxa de Depdésitos interfinanceiros (CDI), Délar, IGP-
M, TR, Preco do ouro, indice de Ac¢bes da bolsa, Euro e outras moedas e
indexadores relevantes no mercado brasileiro. Porém os mais usados, por sua
rentabilidade, no Brasil, sdo os que afrontam o CDI contra a Taxa Prefixada e o
CDI contra o Dolar.

Em um exemplo pratico, se um investidor quer proteger seu investimento
das variagdes cambiais do délar, pois quer utilizd-lo daqui a um determinado
periodo de tempo, ele pode investir no CDI em algum banco e indexar o valor da
sua variacao ao délar, deste modo, se o ddlar aumentar ele estara protegido da
variagdo cambial pois a instituicdo na qual ele investiu ira compensar as perdas
obtidas com a variagéo do cambio, fazendo com que ele ndo perca seu poder de
compra futuro. Por outro lado, se o Real se fortalecer perante o Dolar, o
investidor ndo perde o seu poder de compra, porém, o negociante faz um ajuste
negativo, retirando os ganhos superiores ao valor investido incialmente, sem
alterar o poder de compra.

No exemplo acima temos uma situacdo em que h& dois agentes
interagindo, o comprador e o vendedor. O comprador do contrato é o investidor,
que compra a primeira variavel, o CDI, e vende a segunda o Ddlar. Ou seja, ele
esta dado no CDI e tomado no Ddlar. No caso do Vendedor, h4 uma ldgica
contraria, pois ele esta tomado no CDI e dado no Délar. No exemplo acima o
vendedor esta vendido no DE e comprado no Doélar.

A liquidagdo dos contratos de Swap, s&o liquidados na data do
vencimento, ou antes desta data firmada, conforme a o acordo dentro 0s
agentes participantes, e normalmente, essa liquidacéo é feita através da formula
abaixo:

(6)
VL = (VI X FATOR 1) — (VI X FATOR 2)

Onde,

VL é o valor da liquidacéo

VI valor inicial da operacao
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FATOR 1: taxa de variagéo do fator escolhido

FATOR 2: taxa de variagédo do indexador escolhido

Com base na formula, se o valor da liquidag&o for positivo, havera um
ganho para o comprador do contrato da primeira variavel (FATOR 1), caso o
contrario, o ganho sera do comprador da segunda variavel (FATOR 2).

2.6.2. Swap de Taxa de Juros

Em uma operacdo de swap de taxa de juros, uma parte assume a
responsabilidade de pagar a outra juros prefixados, recebendo juros de uma taxa
flutuante, todos sobre o valor principal e pelo mesmo periodo. Essa operacao &
conhecida como plain vanilla.

Esse tipo de operacao é feito para se ter vantagens comparativas, pois as
empresas podem ir ao mercado e pegar empréstimos a taxas variaveis ou fixas,
pois o objetivo do swap é fazer a troca de indexadores, a fim de proteger seus
operadores quando necessario.

Com base no exemplo abaixo podemos visualizar melhor como funciona
uma operagao de swap com taxas de juros.

Uma empresa com uma aplicacdo de R$ 1.000.000,00 recebe uma taxa
prefixada de 1,0% a.m. pelo periodo de 30 dias, e com uma divida vencendo no
mesmo periodo indexada a variagdo do CDI. Como os analistas financeiros
dessa empresa acham que o CDI ter4d um rendimento maior do que essa taxa ja
prefixada eles fazer um swap para que a aplicacao feita renda com base no CDI,
ou seja, troca o indexador. Se a remuneracao do CDI foi de 1,25% a.m. no nosso
exemplo, no periodo, podemos dizer que os analistas acertaram, visto que, a
empresa teve um rendimento de 12.500,00 no periodo pelo CDI, sem considerar
0S impostos, e a empresa teve seu compromisso futuro protegido, através do

swap.



Figura 1: Swap simples de taxa de juros
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Taxa Pre-ficada

Taxa COI
_————»
Empresa
.‘—
Taxa COI

Banco

Fonte: Bessada (2009 p.153)

2.6.3. Swap de Moeda

O swap de moedas como define HULL (1996, p 162)

“Consiste na troca do principal e dos pagamentos de

taxa de juro fixa sobre um empréstimo em determinada moeda

pelo principal e pelos pagamentos de taxa de juros fixa sobre

um empréstimo aproximadamente equivalente em outra

moeda”

Empresas e instituigbes financeiras fazem swap cambiais para se proteger

das oscilagbes das moedas em cada pais. Uma empresa que decide fazer um

swap de moedas estd almejando proteger o valor de seu capital financeiro,

perante uma expectativa negativa ou positiva da moeda no pais de destino.

No Brasil, o BC (Banco Central) usa essa ferramenta como uma forma de

controle da inflagdo e de compra ou oferta de moeda. Através desse mecanismo

0 BC pode, por exemplo, se comprometer a pagar a variagdo do cambio em

dolar para investidores e mais um cupom cambial, durante a vigéncia do

contrato, para que eles possam se proteger contra as oscilagbes da moeda e

ndo tenham que comprar dolar diretamente no mercado. Paralelo a isso, os

investidores entregam as variagcdes em DI, que geralmente fica em torno da taxa

da Selic, remunerando assim o BC.
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Figura 2: Swap simples de taxa de juros

Valor total em real no inicio do contrato

l Variacbes do DI
- -

‘ Variagdes cambiais

Valor em real corrigido pelas taxas cambiais + cupom cambial

Fonte: Bessada (2009 p.154)

Nesse exemplo, notamos que o BC esta protegendo o investidor contra a
moeda norte-americana e ao mesmo tempo controlando a compra de dolar no

mercado, fazendo com que a procura seja menor.
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3 Metodologia

Através de com foco em financas e Mercado de derivativos, este trabalho
descreve de forma sucinta os mercados de derivativos no Brasil e seus principais
tipos de operacdes. Fazendo referéncia a importantes informagdes, que qualquer
pessoa que queira se aventurar nesse mercado necessite.

Extraindo informacdes do Banco Central Brasileiro, da BM&F BOVESPA,
de livros de Jonh Hull, Bessada, Lilian Chew, Adani e do banco de dados do
Portal de finangas brasileiros, foram feitas simulagfes e exemplos com dados
reais de mercado aplicados a empresas reais que necessitaram de anonimato.

Além desse material foram consultados, ensaios sobre o tema, videos
relacionados ao assunto, livros de outros autores, artigos sobre derivativos
financeiros e negociagbes na empresa e profissionais do ramo. Todas essas
consultas foram com intuito de enriquecer ainda mais o aprendizado sobre o
tema e a dissertacdo em questao e estdo listadas nas referéncias bibliograficas.

Por meio de gréficos construidos, tabelas e formulas baseadas no material
principal de pesquisa, foram feitos exemplos sobre derivativos. Uma vez
analisados, foram explicados, os conceitos, de cada icone relacionado aos
mercados futuro, a termo, de opg¢bes e swap.

Através de ferramentas operacionais que os investidores usam para fazer
hedge usando swap, explicou-se o motivo pelo qual é necessario realizar essas

operacdes, concluindo com exemplos de indices e empresas reais de mercado.
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4 Estratégias de Hedge em Swap

Até o momento vimos que os derivativos financeiros servem como
instrumentos financeiros para especulagéo, protecdo e garantia de pregcos nos
mercados futuros. Vimos também que dentre os quatro tipos de derivativos (a
termo, mercado futuro, op¢des e swap), h4 um interesse comum, a necessidade
de se fazer hedge, para proteger o valor do dinheiro. Neste capitulo falaremos,
especialmente, sobre operacdes de hedge aplicadas ao mercado de swap, com

foco na protegédo cambial, ou hedger em swap cambial.

4.1. Tipos de Risco

Risco e Hedge estdo negativamente relacionados quando se trata de
derivativos financeiros. Quanto mais protegidos estamos, mMenos riscos
corremos, por isso a necessidade de sempre estar buscando prote¢cdo. Todavia,
risco também esta relacionado ao retorno, e este, esta positivamente relacionado
a ele, ou seja, quanto maior o risco maior o retorno. O desafio das estratégias de
hedge serd entdo conseguir uma protecdo adequada para as operacbes de
swap de modo a ndo anular totalmente o retorno trazido por ele. Para isso
devemos entender os grandes grupos de risco e 0 meio que se inserem 0 swap

cambial. Sao eles:

Risco de Mercado — Segundo Hull (2001), “ ... depende do comportamento
do preco do ativo diante das condicdbes de mercado”. Esse preco esta
diretamente ligado ao mercado do ativo que se negocia e, se faz importante
mensurar suas e quantificar corretamente suas variagbes e correlacdes no
mercado. Geralmente podemos acompanhar esse tipo de risco no Ibovespa.

Risco Operacional — Esse esta relacionado as perdas provaveis das
operacdes humanas e sistémicas. Uma falha de processo ou um sinistro que
aconteca a uma empresa é um risco que também deve ser mensurado ao se
fazer um célculo sobre risco, e nao seria diferente também nos mercados
futuros.

Risco de Crédito — O risco de crédito esta relacionado a inadimpléncia de

um dos contratantes do termo de compromisso.
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Risco Legal — Finalmente, o risco legal esta relacionado a perdas por
ilegalidade, falta de representatividade, insolvéncia, entre outros riscos ligados a
termos legais da empresa.

Os riscos que os investidores que trabalham com swap cambial lidam
estdo relacionados tanto com risco de crédito, quanto com riscos de mercado.
Visto que a moeda pode ser considerada um ativo, assim com a taxa de juros e

outros indices financeiros.

4.2. Estratégias em Swap de Hedge — Troca de Rentabilidade e
Liquidacéao (DI x Dolar)

Uma das formas de se proteger contra a variagdo cambial de uma moeda
€ comprando-a. Entretanto, a desvantagem de se fazer operacgdes diretas de
compra de moedas, entre outras, € o desembolso do valor total em moeda
estrangeira e a perda do poder de compra, no caso da desvalorizagdo da mesma
frente a moeda local. Fazendo-se um hedge e trocando os indexadores,
podemos nos livrar desse risco de mercado e, se a operagao for feita através de
instituicdes financeiras, podemos também reduzir os riscos de crédito.

Usando como exemplos, dados histdricos reais sobre a moeda americana
(Dolar) e sobre os Certificados de Depositos Interbancarios (CDI), de janeiro de
2017 até maio de 2017, podemos perceber as vantagens comparativas de se
usar o Swap cambial como forma de hedge para garantir o valor da compra de

ativos.

Tabela 2: Taxa de juros DI (CDI) - Depdsito interfinanceiro

Taxa de juros DI (CDI) - Depésito interfinanceiro
Taxas mensais a partir das taxas diarias
2017 e 2016

Taxa Taxa
R anualizada anualizada Taxa Taxa dos
Més de Taxa Lo
. Ano de acumulada ultimos 12
referéncia mensal Ano
252 dias L. no ano meses
L calendario
uteis
mai/17 0,9300
abr/17 0,7853 11,57 9,84 3,84 13,45
mar/17 1,0504 12,13 13,36 3,03 13,75
2,7657

Fonte: Banco de dados do Portal de Finangas

Fonte: Banco de dado Portal de Financas
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Na tabela acima temos um saldo acumulado de 3,84% no CDI dos ultimos
3 meses de 2017.

Tabela 3 : Cotagdes do Dolar - Mercados livre e paralelo

Dolar Americano

Dia Mercado Livre Mercado Paralelo

Compra - RS Venda - RS Compra - RS

3,260

3,173 3,175 3,09
3,129 3,131 3,09
Delta 0,131

Variacao 4,19%

Fonte: Banco de dado Portal de Finangas

Podemos verificar que a variacdo cambial do délar americano no periodo
foi de 4,19% nos ultimos 3 meses.

Nesse contexto, uso como exemplo uma empresa de médio porte situada
na regido metropolitana do Rio de Janeiro, que investiu R$ 100.000,00 para a
compra de maquinario em dolar e fez um swap com um banco, comeg¢ando em
01/03/2017, com vencimento em 31/05/2017, ou seja, 90 dias corridos. Supondo
que a taxa de cupom cambial seja de 1,5% a.t., temos o seguinte resultado (do

ponto de vista da instituigdo financeira):
VL = (100.000 x 1.0384) — (100.000 x 1,0419 x 1,015)

Neste exemplo, temos que o valor final da transagéo, para a empresa, sera
de R$ 105.752,00 — 103.840,00 = 1.912,00. Esse resultado nos mostra que a
empresa se travou no délar, pois seu gestor imaginou uma alta da moeda.
Entdo, ao invés de ser remunerado pelo DI, que |Ihe renderia 3,84% nesse
periodo, ele se travou em dolar, garantindo que, mesmo que sua moeda
enfraquecesse, ele garantisse o poder de compra, pois usou o indexador da
moeda americana.

A empresa poderia ter perdido valores monetérios se ddlar tivesse se
desvalorizado frente ao real, obrigando a instituicdo financeira a fazer um ajuste

negativo em sua conta, mas a ideia central de se fazer esse tipo de operacao se
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baseia na premissa de protecdo do valor do dinheiro na data futura quando for

convertido em moeda estrangeira, neste caso, no dolar.

4.3. Mecanismo em Swap - Taxa de Juros

Dentre as estratégias de swap existentes no mundo, o tipo plain vanilla, se
destaca pela sua praticidade na troca de taxas entre duas partes. Muitas trocas
de taxas de juros flutuantes ou fixas séo feitas no mercado internacional, a fim
de garantir um custo financeiro menor para as empresas. Para este tipo de
operacbes no Brasil, ha muitas restricbes da BM&F BOVESPA, pois, a sua
mecanica, pode garantir lucro além do hedge por conta dos spreads grandes
entre as taxas negociadas e o risco alto de inadimpléncia. Por conta disso,
vemos essas operacdes sendo realizada com mais frequéncia nos mercados
internacionais.

Entretanto, h4 empresas que atuam no Brasil que tem operacdes
internacionais, assim como empresas brasileiras que também atua fora. Por
conta disso, se faz necessario conhecimento desse importante instrumento, a fim
de as empresas brasileiras ficarem cada vez mais competitivas no mercado

global.

4.3.1 Teoria das vantagens comparativas

Para entender melhor as estratégias utilizadas para Hedge em Swap de
taxa de juros, se faz necessario conhecer a Teoria das Vantagens Comparativas.
Essa teoria, baseada no classico estudo de Adam Smith sobre a Teoria das
Vantagens absolutas, complementa a ideia de que uma nacdo, para ser
produtiva, ndo deve apenas produzir e ser mais eficiente nas producdes de seus
insumos. Essas nagbes devem, além de fazer isso, trocar eficiéncias entre
outras nacdes. Ou seja, se somo 6timos em produzir um produto A no Brasil, e
nao somos tdo bons em produzir o produto B, esse produto A, em que somos
6timos, deve ser exportado, pois seremos competitivos |4 fora, ja que
dominamos a produgdo e podemos reduzir 0s custos para o0 pregco chegar
competitivo. Ja o produto B deve ser importado, pois a sua produgdo aqui seria
relativamente mais cara do que importar para o mercado local.

Essa teoria se faz importante para entender o porqué da troca de taxas de
juros entre as empresas e para que se fazer swap de taxas de juros. Pois ha

diferentes modelos de taxas e diferentes valores de taxas disponiveis no
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mercado, e cada um deles pode ser uma oportunidade para se fazer hedge com

swap.

4.4. Estratégias de Swap de Hedge - Taxa de Juros

As estratégias por tras dos swap envolvendo taxa de juros estdo baseadas
na teoria supracitada. A troca de fluxos de caixa indexados entre as partes faz
com que esse modelo seja benéfico para ambas. No exemplo a seguir,
consideramos troca de fluxo de caixa de duas empresas brasileiras reais, que
usardo suas opcoes de taxas, retiradas dos dois maiores bancos privados
brasileiros, para fazer a prote¢do necesséria e diminuir o custo financeiro.

Essas duas empresas necessitam de um empréstimo de 1.000.000,00 de

reais durante seis meses, e no mercado as taxas abaixo lhe sdo oferecidas.

Tabela 4 : Taxa de juros para empréstimos PJ

Tabela de Tx de Juros para cada empresa

Fixo a.s. Flutuante
Empresa A 15,02% CDl a.s. +7,3%
Empresa B 15,29% CDl a.s. +7,5%

Fonte: Banco Central do Brasil e Exame

Enquanto a empresa “A” esta querendo um empréstimo com taxa flutuante,
a empresa “B” esta com o foco em um empréstimo com taxa fixa. “B” esta
pagando 0,27% a mais na taxa fixa e 0,20% a mais na flutuante. Entdo a
empresa “B“ tem uma vantagem comparativa nas taxas fixas e “A”, na flutuante.

Como os valores estdo com liquidagdo semestral, se ambas escolhessem
ficar com suas opgdes, “A” pagaria (CDI + 7,3%) x Valor do empréstimo e “B”
pagaria 15,29% x Valor do empréstimo. Porém ha uma possibilidade de elas
pagarem um valor menor se fizerem swap.

Se “A” concordar em trocar os fluxos de caixa com “B”, através de uma
instituicdo financeira, “A” pode pagar uma taxa fixa de CDI+7,5% a “B” e ele, por

sua vez, pagar uma taxa de 15,24% para “A”, desse modo:

Empresa A
- paga 15,02% a.s. ao emprestador;
- recebe 15,24% do banco;

- paga CDI + 7,5% para o banco.
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Em seus fluxos liquidos, “A” paga, agora, CDI + 7,28%, ou seja, 0,02% a

menos do que se fosse ao mercado.

Empresa B
- paga CDI + 7,5% a.s. a0 emprestador;
- recebe CDI + 7,5% do banco;

- paga 15,25% para o banco.

Ja “B” paga 0,04% a menos de juros do que pagaria se tivesse ido ao

mercado, que tem 15,29% de juros.
A instituicdo financeira ficou com 0,01% do valor da operagéo, pois

assumiu um risco de crédito pela inadimpléncia de alguma das partes, além de

ter feito a intermediacdo, conforme demonstra a tabela abaixo.

Figura 3: Operacgdo de swap entre as empresas e 0 banco

CDI+7,5% CDI+7,5% CDI+7,5%
—> _ . EEE— _—
Empresa A Financeira Empresa B
15,02 15,24% 15,25%

Fonte: Hull, 2001

Podemos verificar que a soma dos valores economizados, 0,07%, é a
diferenca entre o delta dos valores da taxa de juros fixa e a taxa de juros
flutuantes, ou seja, (15,29%-15,02%) — {CDI a.s. + 7,5% - (CDI a.s. + 7,3%)} =
0,07%. A mesma lGgica se aplica ao swap de moedas, bastando apenas
converter os valores monetarios em moedas locais.

No caso da inadimpléncia de alguma das empresas, as instituicbes
financeiras devem assumir os custos financeiros relativos aos fluxos de cada um.
Existem inlmeros tipos de taxas negociadas nesses mercados de swap, alguns
com spreads ndo tdo pequenos como o do exemplo, e algumas operacdes bem
maiores do que valor supracitado. A maioria das empresas ndo sabe quem séo
as outras empresas da ponta, pois a intuicdo financeira pode hedgear operacées
de swap de juros, assumindo o risco até que alguma empresa venha a participar

das operacgoes.
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5 Analise dos Resultados

Notamos que as trocas de rentabilidade, de DI para Doélar, no primeiro
exemplo de estratégias em swap de Hedge, ajudaram a empresa a manter o
custo da compra de maquinario. Podemos afirmar isso, pois, de fato, evitar
custos adicionais também é importante para administracdo financeira da
empresa. A estratégia de hedge utilizada nesse caso poderia surtir um efeito
negativo caso a moeda americana tivesse se desvalorizado perante o real,
fazendo com que o hedge tivesse um prejuizo financeiro. Entretanto, essa
estratégia conseguiu atingir seus objetivos, o de garantir o poder de compra dos
ativos no vencimento do contrato. Muitas empresas poderiam ver o ajuste
negativo dos valores, recebido pela instituicdo financeira, como uma perda ou
uma oportunidade ndo aproveitada. Entretanto, as operagdes citadas acima
fazem referéncia a protecdo dos valores monetérios, e ndo a especulagdo com o
objetivo de lucro.

No segundo exemplo a estratégia é similar, porém, além de se fazer
hedge, ha uma reducéo real do custo financeiro da divida. Essa reducéo se da
pela troca de taxas de juros, ou se for o caso taxas cambiais, entre empresas.
Essa transagcédo acontece por meio de uma instituicdo financeira que protege e
garante que o contrato seja cumprido, mesmo que haja inadimpléncia por
alguma das partes. As empresas poderiam ter um desempenho melhor se os
spreads fossem maiores tanto no juro fixo quanto no flutuante, mesmo assim
elas conseguiram reduzir seus custos perante o mercado. O valor do exemplo foi
introduzido com o intuito de facilitar o entendimento do assunto abordado.
Diariamente sdo negociados valores entre empresas, maiores do que os valores
exemplificados, o que faz o swap de taxa de juros ser muito requisitado por uma
empresa para a reducdo de custos financeiros. A intuicdo financeira neste
exemplo faz um trabalho importante, assumindo riscos de crédito e lucrando com
iSSO.

As diferencas entre o delta dos valores das taxas analisadas sao faceis de
calcular, porém entender o raciocinio do célculo por trds dessa formula se faz
necessario, assim como definir seus fluxos de caixa. Ao analisar esses fluxos,

podemos perceber que, se a empresa “A” ou a empresa “B” fornecer um valor
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abaixo do esperado, o fluxo poderia ficar positivo apenas para uma das partes.

Por isso se faz necessério o entendimento completo da teoria.
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6 Conclusoes

O mercado de derivativos esta presente no nosso cotidiano ha muito
tempo, e vem constantemente sendo adaptado as necessidades empresariais.
Essa evolucdo deveu-se a complexidade dos sistemas financeiros criados ao
longo dos séculos. Junto com essa evolucdo também cresceu a necessidade de
protecdo, e com os especuladores a oportunidade de ganhar com as variacdes
dos precos e das taxas negociadas.

Os mercados a termo e futuro hoje sdo mais complexos que anteriormente,
e essa complexidade facilitou a evolugdo dos mercados para negociar, ndo
somente ativos fisicos, mas também taxas de juros e de cémbio. Esses
mercados ainda sdo muito utilizados pelos investidores e tém suas vantagens
associadas também a hedge.

O mercado de opgBes € um dos mais negociados no mundo e seus
métodos nos deram a possibilidade de fazer projetos bem maiores do que
qualquer um dos contratos de derivativos que vimos nesse trabalho. Através dele
podemos negociar, desde commodities até energia elétrica, passando por taxas
de juros e variagbes cambiais.

As operacbes de swap sdo tdo importantes quanto todos o0s outros
mecanismos financeiros que citamos. Através dele, governos podem proteger
sua moeda e garantir liquidez nos papeis publicos emitidos. As iniciativas de
hedge por meio de swap protegem o valor do dinheiro e reduzem o custo
financeiro de transacdes. Por outro lado, tais agcbes podem limitar o ganho de
investidores (empresas) que s6 queiram fazer protecdo, a depender dos
encargos cobrados pelo intermediador e da estrutura de valor da operagéo.

Os derivativos financeiros continuardo a sua evolucdo de acordo com a
legislacdo e necessidade de cada pais, e se faz necessario o acompanhamento
dessas evolugdes, como as operagfes de estratégia de hedge com swap, para
garantir a competitividade brasileira nos mercados, que estdo ficando cada vez

mais globalizados.
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Anexo 1: Variagao Cambial de Janeiro e Fevereiro

Fevereiral de 2017 Janeiro de 2017
Mercado Livre Mercado Paralelo Mercado Livre Mercado Paralelo
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Anexo 2: Variagao Cambial de Marco e Abril

Abril de 2017 Margo de 2017

Mercado Livre Mercado Paralelo Mercado Livre Mercado Paralelo
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Anexo 3: Taxa de Juros Fixos dos principais bancos no
Brasil

Tazas de juros Banco Centra
Posigao Instituigao % a.m. M aa.
1 SANTIMYEST 5.4, - OF| o o
z AGORACRED SA8 O] 0,45 5,56
3 ECOALFADE 1,05 13,47

INVEZTIMEHMTO S A

4 FIMAHC ALFA S AL CFI 1,26 17,65

5 ECOCITIEAHK 5.4, 1,39 17,96

E DEUTSCGHEEAHE 1,43 1,55
SAECOALEMAD

T ECOAEC ERASILS.A. 1,54 20,07

& EANCOFIDI= 163 1,41

L] ECORODOEENE 5.4, 1,77 3,49

10 ECODOHORDESTE DO 1,79 369
ERASILS.A.

i ECOSAFRA S A, 1,25 &d 62

1z ECOGUAHAEARA S.A. 188 25,09

1z ECOVOLMOERASIL 1,93 £5,%
SA.

1 QMHISACFI £,05 ETE

15 ECODAYCOVAL A Z,05 761

16 ECOLUSO ERASILEIRD z,09 ZE, 16
S

v ECOAREIS.A. z,z1 =0

1% GARUAHA SCFI Z,26 0,72

14 EAHGOEOHSUCESSD Z,2% 1z
S

i ITAU UHIEAHCO EM Z,3E IEEE
SA.

el EANCGOMONED Z.4. £,3% L3R



Anexo 4: Taxa de Juros Fixos dos principais bancos no
Brasil (cont.)

Tazas de juros Banco Centra
Posigao Instituigao % am. ¥ oaa.
3 BC0D0 ERASILS.A. 2z 33,24
2d LECCA CFIS.A, 5 34,5
25 ECOSANTANDER 251 34,64
TERASILIS.A,
= HS FINAHCEIRS 2,55 35,23
z FINAHSIHOS 5.4, FI 263 3,5%
) B0 REHDIMENTO 5.4, 245 26,83
za B0 A0 REHHER 5.4, z7a 34,15
30 SCANIAECOE.A, 232 39,58
£ BC0D0ESTADA DO RS 24 29,92
s.a.
2 EAHCO TOPEZI0S. A, EX 40,27
Ex) ECOD0EST. DESES.A, 2T 40,34
d ATRIA 5.4, - GF| 3 d4zi
35 CAIGA ECONOMICH 30z ad, 31
FEDERAL
3 ERE - ECODE 306 45,24
ERASILIAS.A,
37 FORTOSER 5.4, GFI 3,25 a6, 7%
) B0 MERCANTIL DO 22 47,63
ERASIL 5.4,
) GAZINGRED 5.8, 55F) 339 48,13
40 EAHCO SEMEAF: 384 58,94
4 SAHTAHA 5.4, - &FI 4,13 82,54
4z B0 DA AMAZOHIA FRH 63,54
s

q4z ECGOTRIAHGULO 5.4, o, 5 EE,3d



