SWAPS DE TAXA DE JUROS

- Os swaps sdo acordos privados entre duas empresas para a troca futura de fluxos de
caixa, respeitando uma férmula preestabelecida.

Swap de taxa de juro :

Duas empresas A e B desejam um empréstimo de R$ 10 000 000,00 por 5 anos. Foram
oferecidas as seguintes taxas :

FIXA FLUTUANTE
Empresa A 10,00 % Libor de 6 meses + 0,30%
Empresa B 11,20 % Libor de 6 meses + 1,00%

A empresa B paga uma taxa de juro maior que a empresa A em ambos 0S casos pois
sua capacidade de credito é menor. Isto pode levar a situacdo acima em que a diferenga
entre as taxas fixas € maior que a diferenca entre as taxas flutuantes - 1,2 % entre as
taxas fixas e 0,7% entre as taxas flutuantes. A empresa B tem vantagem comparativa
nos mercados de taxa flutuante e a empresa A nos mercados de taxa fixa.

Esta aparente irregularidade é que motiva a montagem do swap, que se processa da
forma a seguir descrita :

- A empresa A assume um empréstimo a uma taxa fixa de 10 % ao ano.

- A empresa B toma dinheiro emprestado a uma taxa flutuante - Libor + 1 % ao ano.

A e B formalizam um contrato de swap, direto entre eles, em que :

- A concorda em pagar a B juros a taxa Libor de 6 meses ao ano
- B concorda em pagar a A juros a taxa fixa de 9,95% ao ano

Analisando a situacdo de A apds a realizacdo do contrato de swap :

- paga 10 % ao ano a terceiros ( fixa ).
- recebe 9,95% ao ano de B
- paga a taxa Libor a B

Taxa resultante : -10% + 9,95% - Libor = Libor + 0,05 % ao ano.
Esta taxa resultante € menor do que a empresa A pagaria a terceiros, ou seja, em vez de

pagar a taxa flutuante Libor + 0,30% ao ano pagara Libor + 0,05% ao ano. Converte
também seu contrato com terceiros a taxa fixa em contrato a taxa flutuante.

Analisando a situacdo de B apoés a realizacdo do contrato de swap :




- paga Libor + 1 % ao ano a terceiros ( flutuante )

- recebe a taxa Libor de A

- paga 9,95% ao ano a A

Taxa resultante : - Libor + 1% + Libor - 9,95% = 10,95% fixa.

Esta taxa resultante € menor do que a empresa B pagaria a terceiros, ou seja, em vez de
pagar a taxa fixa de 11,2% ao ano pagard uma taxa fixa de 10,95% ao ano. Converte
também seu contrato com terceiros a taxa flutuante em contrato a taxa fixa.

Ambas as empresas pagardo 0,25% ao ano a menos apos a contratacdo do SWAP, ou
seja, em conjunto estardo economizando 0,50% ao ano.

Calculo do ganho potencial total de um SWAP :
diferenca entre as taxas fixas - diferenca entre as taxas flutuantes

(11,2% - 10,00%) - (1% - 0,3%)

(1,2%) - (0,7%) 0,5%

Em geral os contratos de SWAP ( “troca” traduzindo-se do inglés ) ndo ocorrem
diretamente entre as empresas como Vvisto acima, ha a interveniéncia de uma instituicéo
financeira. Sendo assim, o ganho potencial total de 0,5% ao ano, atrés descrito, terd
que ser divido entre 3 entidades, como veremos a seguir :

Analisando a situacdo de A apo6s a realizacdo do contrato de swap intermediado por um
banco :

- paga 10 % ao ano a terceiros ( fixa ).

- recebe 9,90% ao ano da instituicdo financeira

- paga a taxa Libor

Taxa resultante : -10% + 9,90% - Libor = Libor + 0,10 % ao ano.

Analisando a situacdo de B apds a realizacdo do contrato de swap com intermediacéo:

- paga Libor + 1 % ao ano a terceiros ( flutuante )
- recebe a taxa Libor da instituicdo financeira
- paga 10,00% ao ano a instituigdo financeira

Taxa resultante : - Libor + 1% + Libor - 10,00 % = 11,00 % ao ano fixa.

Analisando a situacdo da instituicdo financeira :




- paga a taxa fixa de 9,90 % ao ano a A

- recebe a taxa fixa de 10,00 % ao ano de B.
- recebe a taxa Libor de A

- paga a taxa Libor a B

Taxa resultante : - 9,90 % + 10,00 % + Libor - Libor = 0,10 % ao ano.

Observacoes :

- A empresa A troca uma taxa fixa de 10% ao ano por uma taxa flutuante de Libor +
0,10 % ao ano, fica assim exposta aos movimentos da Libor no periodo. Tomou a fixa,
mas desejava a flutuante.

- A empresa B troca uma taxa flutuante de Libor + 1% ao ano por uma taxa fixa de
11% ao ano. N&o se prejudica nem se beneficia da oscilacdo da Libor. Tomou a

flutuante, mas desejava a fixa.

- Os contratos de Swap especificam a fomra pela qual serdo efetuados os pagamentos,
sua periodicidade, montante e forma ( cheque de x paray ).

O fluxo dos pagamentos :

Vamos supor que o contrato, acima descrito, especificasse :

- as datas de pagamento ocorreriam a cada 6 meses.

- as taxas de juros seriam cotadas com capitalizacdo semestral, ja que ele era baseado
na Libor de 6 meses.

- 0s pagamentos seriam feitos através de cheque de uma contraparte a outra para cobrir
a diferenca entre os pagamentos de juro as taxas flutuante e fixa.

- A taxa Libor que serviria de referéncia para o pagamento seria a vigente a 6 meses
antes do pagamento, ou seja, na abertura do contrato ja se saberia o valor a ser pago ao
final do primeiro semestre de contrato.

Se supusermos que a taxa Libor para o primeiro pagamento fosse de 12 % teriamos :

A empresa A pagaria a instituicdo financeira :

(12%- 9,9 %) x 1/2 ( meio ano) x 10 000 000,00 = R$ 105 000,00

A empresa B receberia da instituicdo financeira :

(12%- 10,0 %) x 1/2 ( meio ano) x 10 000 000,00 = R$ 100 000,00

SWAPS DE MOEDAS



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 juro fixa sobre um empréstimo
aproximadamente equivalente em outra moeda.

Exemplo :

Digamos que as seguintes taxas de juro fixas sobre ddlares americanos e libras esterlinas sejam
oferecidas as empresas A e | :

Dolares Libras esterlinas
Empresa A ( americana ) 8,0% 11,6%
Empresa | (inglesa ) 10,0% 12,0%

Esta tabela revela que as taxas de juros praticadas na Inglaterra sdo superiores as taxas praticadas
nos Estados Unidos. A empresa A possui claramente maior capacidade de crédito do que a empresa
I, visto que suas taxas de juro sdo mais favoraveis para ambas as moedas. Porém, as diferencas entre
as taxas oferecidas a A e | nos dois mercados ndo séo as mesmas, ja que | paga 2% a mais do que A
no mercado de ddlares americanos e apenas 0,4% a mais que A no mercado de libras esterlinas. A
tem vantagem comparativa no mercado de doélares americanos e I, no mercado de libras esterlinas.
Isso porque talvez A seja uma empresa americana mais conhecida pelos investidores nos Estados
Unidos; e I, uma empresa britdnica mais conhecida pelos investidores britanicos.

Uma situacdo perfeita para um swap de moedas seria a que A queira tomar emprestadas libras
esterlinas e |, ddlares. Entretanto as vantagens comparativas de ambos se situam nas respectivas
moedas. Sendo assim, A e | podem tomar empréstimos nas suas respectivas moedas e fazem um
swap para transformar o empréstimo de A num empréstimo em libras e 0 empréstimo de B num
empréstimo em dolares.

Como vimos, a diferenca entre as taxas de juro de ddlar é de 2%, e de libra, 0,4%. Por analogia com
0 caso do swap de taxas de juro, podemos esperar o ganho total para ambasde 2% -0,4% =1,6 %
ao ano.

Para um contrato de swap de moedas, é necessario especificar o principal em cada uma das moedas .
Os valores do principal sdo trocados no comeco e no fim do swap. Eles sdo escolhidos para que
sejam aproximadamente iguais a taxa de cambio no inicio do swap. Vamos supor neste caso que 0s
valores combinados tenham sido de 15 milhdes de délares e 10 milhdes de Libras.

A montagem do swap :

A Empresa A deseja tomar 10 milhdes de Libras emprestados a uma taxa de juro fixa por 5 anos.
A Empresa | deseja tomar 15 milhdes de Dolares emprestados a uma taxa de juro fixa por 5 anos.



As seguintes taxas Ihes sdo oferecidas :

Dolares Libras esterlinas
Empresa A (americana ) 8,0% 11,6%
Empresa | (iinglesa) 10,0% 12,0%

A estratégia :

1- A empresa A toma os d6lares emprestados a 8,0% ao ano.

2- A empresa | toma as libras emprestadas a 12,0% ao ano.

3- A .empresa A envia os ddlares para a empresa |, via instituicdo financeira.
4- A empresa | envia as libras para a empresa A, via instituicdo financeira..
5- As empresas A e | realizam um contrato de swap.

O contrato de swap :

Os swaps de moedas sdo normalmente assumidos por instituicdes financeiras, que, por sua vez,
monitoram cuidadosamente seus riscos em diferentes moedas para “hedgea-los”.

Dolar 8% ---------- Empresa A --- Dolar 8% ----- Instituicdo ----- Délar 9,4 % --- Empresa | ---------- Libra 12 %
Libra 11% ----Financeira ----- Libra 12%

1 - Ainstituicdo financeira recebe as libras da empresa | a taxa de 12 % e repassa para a empresa A
a uma taxa de 11%.

2 - A instituigdo financeira recebe os dolares da empresa A a uma taxa de 8 % e repassa para a
empresa | a uma taxa de 9,4% .

Observacoes :

- O swap melhora a situacdo da empresa A em 0,6% ao ano em comparagdo com 0 que aconteceria
se tivesse recorrido diretamente aos mercados de libras.

- O swap melhora a situacdo da empresa | em 0,6% ao ano em comparacdo com o que aconteceria
se tivesse recorrido diretamente aos mercados de dolares.

- A instituicdo financeira lucra 1,4 % ao ano sobre seu fluxo de caixa em délar e perde 1,0% ao ano
sobre o seu fluxo de caixa em libras. Sem considerar a diferenca entre as duas moedas obtém um
ganho liquido de 0,4% ao ano.

A cada ano, durante a vida do contrato de swap, a empresa A recebe 1,2 milh&o de délares ( 8% de
15 milhdes ) e paga 1,1 milh&o de libras ( 11% de 10 milhdes).

A cada ano, durante a vida do contrato de swap, a empresa | recebe 1,2 milh&o de libras ( 12% de
10 milhdes ) e paga 1,41 milh&o de dolares ( 9,4% de 15 milhdes).

A instituicdo financeira fica exposta ao risco da taxa de cdmbio. A cada ano, ela realiza ganho de
US$ 210 mil ( 1,4 % de 15 milhdes) e perda de 100 mil libras ( 1% de 10 milhGes). Para eliminar o
risco cambial a instituicdo financeira, por exemplo, pode comprar 100 mil libras a futuro ou a termo
fixando deste modo um ganho liquido em dolares.



No final da vida do swap :

- A empresa A paga o principal de 10 milhdes de libras e recebe o principal de 15 milhdes de
dolares.

- A empresa | paga o principal de 15 milhdes de dolares e recebe o principal de 10 milhdes de libras

Swaps alternativos para eliminar o risco da taxa de cdmbio da instituigdo financeira :

Dolar 8% ---------- Empresa A --- Dolar 8% ----- Instituicdo ----- Dolar 8,4 % --- Empresa | ---------- Libra 12 %
Libra 11% ----Financeira ----- Libra 11%

1 - Ainstituicdo financeira recebe as libras da empresa | a taxa de 11 % e repassa para a empresa A
a uma taxa de 11%.

2 - A instituigdo financeira recebe os dolares da empresa A a uma taxa de 8 % e repassa para a
empresa | a uma taxa de 8,4% .

A empresa | fica com o risco da variagdo da taxa de cambio. Paga juros anuais ao banco a uma taxa
de 12% recebe juros anuais a uma taxa de 11% da IF e paga juros anuais de 8,4% sobre os ddlares.

SWAPS DE INDEXADORES

SWAP PRE X CDI

Dados da Operacao :



Valor Contratado : 1 000 000,00

Prazo : 180 dias
Taxa Ativa : 22,50 % a.a.
Taxa Passiva : 100,00 % CDI

Situacdo apds 70 dias :

CDI decorrido : 3,77 %
Prazo a decorrer : 110 dias
Taxa Pré p/ 90 dias: 20,50 % a.a.
Taxa Pré p/ 120 dias : 21,00 % a.a.

Dias Uteis:  entre 90 e 120 dias corridos = 21
entre 90 e 110 dias corridos = 14

Como néo sdo divulgadas taxas para 110 dias, a obteremos por interpolacéo :
Taxa Over entre 90 e 120 dias =

1
120\ 21

21,00 360
1+
( 100 )

90
20 ,50 360
1+
100

Taxa Pré para 110 dias =

—-1|*3000 = 2,42 % a.m.over

360
920 110

—_— 14
l+w 360 1+£ -1=20,86%a.p.
100 3000

Valor de Mercado da posicdo do SWAP no 70° dia :

Valor do Ativo :



180

22,50 \360
100
110

20,86 360
100

1+

1.000.000

=1.044.543,00

1+

Valor do Passivo :

1.000.000 *(1+ 3,17
100

j:1.037.700,00

Valor da posi¢do do SWAP = 1.044.543 — 1.037.700,00 = + 6.843,00

Exercicio :

Calcule o valor de liquidacdo deste SWAP caso a taxa acumulada do CDI para os 180 dias
tenha atingido : 9,9 % no periodo.



Valor do Ativo :
180

22,5 360
1.000.000*(1+ 10’Oj =1.106.79718

Valor do Passivo :

1.ooo.ooo*(1+ 9139 —1,099.70000

Resultado : +7097,18

SWAP US$ X CDI
Dados da Operacao :

Valor Contratado : 1 000 000,00
Prazo : 360 dias



Taxa Ativa (US$) : 12,70 % a.a.
Taxa Passiva (CDI): 97,00 % CDI

Comentario : neste caso o importador de mercadorias pode ter seus recursos aplicados a
97% do CDI e certo da liquidagdo de sua fatura, referente ao contrato mercantil de
importacdo, que vence em 360 dias no valor de (R$ 1 000 000,00 / Taxa de Cambio na data
de contratacdo do SWAP ) * 1,1270..

Situacdo apds 180 dias (Risco da Posicao):

USS$ decorrido : 3,96%
CDI decorrido : 9,99 %
97% do CDI decorrido : 9,68%
Prazo a decorrer : 180 dias

Cupom US$ para 180 dias: 11,70 % a.a.

Valor de Mercado da posicdo do SWAP no 180° dia :

Valor do Ativo :

(14_12,70_*360 j
. 100 360

1000000 * (1 + 3,96 j = 1106876 ,00

100 ( 11,70 , 180 j
1+ *
100 360
Valor do Passivo :
1.000.000*| 1+ 9,68 =1.096.800,00

Resultado : +10 076,00

Exercicio :

Calcule o valor de liquidacdo deste SWAP caso a taxa acumulada do CDI para os 360 dias
tenha atingido 22,0 % e a Desvalorizacdo Cambial do Real perante o Délar tenha sido de
8,1 % no periodo.



Valor do Ativo :

1000000 * 1+@ * 1+@ =1.218 .287 ,00
100 100

Valor do Passivo :

=1.213.400,00

*
1.000.000*(1+ 0.97 22,00)

Resultado : +4.887,00

SWAP US$ X Preé
Dados da Operacao :
Valor Contratado : 1 000 000,00

Prazo : 180 dias
Taxa Ativa (US$) : 12,30 % a.a.



Taxa Passiva (Pré): 22,50 % a.a.

Comentario : neste caso o importador de mercadorias pode ter seus recursos aplicados a
22,50 % a.a. e certo da liquidacdo de sua fatura, referente ao contrato mercantil de
importacdo, que vence em 360 dias no valor de (R$ 1 000 000,00 / Taxa de Cambio na data
de contratacdo do SWAP ) * 1,1270..

Situacdo apds 145 dias (Risco da Posicao):

US$ decorrido : 3,18%

Prazo a decorrer : 35d.c. ou 25 d.u.
Taxa Pré para 30 d.c. : 20,50 % a.a.
Taxa Pré para 60 d.c. : 21,00 % a.a.

Taxa over embutida no pré 30 ( 22 Gteis) : 2,12 %
Taxa over embutida no pré 60 ( 43 uteis) : 2,22 %
Cupom US$ para 30 dias 11,40 % a.a.
Cupom US$ para 60 dias 12,00 % a.a.

Valor de Mercado da posicdo do SWAP no 145 ° dia :

Taxa over para 35 dias ( 25 dias Uteis) :

212 +|[ 2222212 sq | = 213%
21d u.

Taxa pré para 35 dias ( 25 dias Uteis) :

360

25\ 35
[@% j 1 2007%

Cupom délar para 35 dias

11,40+

(12,00—11,40} 5

1+ -1=11,50%

100



Valor do Ativo :

(1+12,30*180j
100 360/ _, g3 146
(1+11,5o* 35]

1000000*(1+ 3’18}"
100

100 360

Valor do Passivo :

180

22,50 360
Lt 100
1.000.000 = =1.087.290

20,07 30
145000
( 100 j

Valor Resultante : (4.144,00)

Exercicio :

Calcule o valor de liquidagéo deste SWAP caso a Desvalorizagdo Cambial do Real perante
o Ddlar tenha sido de 9,08 % no periodo.






	SWAP PRÉ X CDI
	CDI decorrido :  3,77 %
	Taxa Pré para 110 dias  = 
	Valor da posição do SWAP = 1.044.543 – 1.037.700,00 = + 6.843,00


	SWAP US$ X CDI
	CDI decorrido :  9,99 %

	SWAP US$ X Pré

