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Sdo os seguintes os direitos deste instrumento.

Obter fundos
a taxa garantida

Comprador

Vendedor Aplicar fundos

a taxa garantida

O comprador do FRA pede o montante nocional a uma taxa de juro fixa por um periodo
especificado, e 0 "empréstimo” comeca numa data acordada no futuro. E o devedor nocional,
e por isso, se hd aumento na taxa de juro de referéncia entre a data em que a FRA é negociado
e a data em que o FRA produz efeito, este vai ser protegido, recebendo um montante. Se
houver queda nas taxas de juro, o comprador paga a diferenca entre a taxa FRA e a taxa do
mercado. Assim, o comprador pode utilizar o FRA para fazer cobertura (hedge) a uma
exposicao real a taxa de juro.

O vendedor do FRA, é o credor nocional de fundos, e fixa a taxa a que os fundos sdo cedidos.
Se houver queda nas taxas, este ganha (recebe), e se houver aumento da taxa, paga. Portanto,
0 seu mecanismo basico consiste no pagamento, pela contraparte que perde, da diferenca de
juros calculada com base num capital de referéncia (nocional?).

No contrato FRA, intervém duas taxas de juro: uma fixa (garantida) e outra variavel
(interbancdria). Na data de assinatura do contrato, acorda-se a taxa fixa (taxa FRA) e a data
em que comeca a cessdo do montante tedrico. Na liquidacdo, compara-se a taxa de juro
acordada com a taxa de juro de referéncia, e se a taxa de juro variavel for superior a taxa
acordada, o vendedor do FRA entrega o diferencial ao comprador.

O pagamento é feito pela diferenca entre as taxas, e realiza-se na data de liquidacéo, data em
que o empreéstimo ou depdsito do valor nocional se torna eficaz, ou seja, comeca. Entretanto,
a data de fixing, data em que a taxa de referéncia (normalmente a LIBOR) é determinada, e
com a qual é comparada a taxa do FRA, ¢ geralmente dois dias uteis antes da data de
liquidacdo. A data de vencimento, € o momento em que o empréstimo ou depdsito nocional
expira, sendo o periodo do contrato o tempo entre a data de liquidacao e de vencimento.

1 Usa-se o termo "nocional", porque nenhum empréstimo em dinheiro realmente ocorre. O montante nocional é
simplesmente a quantidade sobre o qual o pagamento de juros é calculado.

RISCOS DE MERCADO 17



EXEMPLO 4. Cobertura com FRA (IV)

Uma empresa compra um milhdo de libras (GBP) nocional de um FRA 1x4,
transacionado a 3,75%, e a taxa de mercado na data do fixing é 4,5%. O periodo do
contrato é 91 dias. Qual o valor que a empresa tem a receber/liquidar?

Como a taxa de referéncia é superior a taxa FRA, o montante que a empresa tem direito a
receber é (valor de liquidacio):

(0.045 - 0,0375)x 2

365 _
o =+184912 GBP

1+0,045>< %

I, = Mx [(iM-iFRA)x%] : [1+1Mx%] - 1000 000x

Nota: no mercado monetario de Londres utiliza-se um ano de 365 dias.

Como a taxa do fixing € mais elevada do que a taxa do contrato FRA, o comprador do FRA
recebe o dinheiro do vendedor. Este pagamento compensa o comprador pelo maior custo do
endividamento que teria que pagar no mercado a vista. O montante a receber deve ser
exatamente igual a este montante, se foi pago no mesmo dia em que o mercado a vista fixou
a taxa de juro, o que tornaria o hedge perfeito. O valor de liquidacdo do FRA ¢é pago no inicio
do periodo de contrato, ou seja, no inicio do empréstimo subjacente e ndo no fim. Assim, o
montante a liquidar é ajustado.

FRA 1x4

Data spot Fixing: 4,5% Cash settled: Diferencial de juros:

Contratacao: 3,65% / \ / 184912 1869,86 \\/encimento

- J - J
Yo h'd

Prazo de diferimento: 1 més Periodo do contrato: 3 meses

Figura 1.2. Esquema de um FRA

Se a taxa do fixing fosse menor do que 3,75%, o comprador pagaria a diferenca ao vendedor,
porque a taxa de mercado a vista seria menor. Desta forma, o FRA fez a cobertura da
exposicao a taxa de juro, de modo que o comprador pagard sempre 3,75% pelo empréstimo.

No caso da venda de FRA, a empresa garante a realizacdo de uma aplicacio financeira a taxa
irra, € a contraparte (banco) tem obrigacdo de remunerar a aplicacio a taxa irra. A taxa do
investimento feita a taxa im é independente do FRA.
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osp X Qs x FxQp = 0,0102315 %76 500 000 x 78,75 x 1 000 = 61 641 405 000

O racio de cobertura étimo é:

_h'xQgxS  0,928x1 000 000x76,50

N FXQF h 78.,75x1 000 = 901 contratos

A volatilidade da posicdo ndo coberta é:

ons/s X Qs x S =9 294750.

A variancia da posicdo coberta é:

o -

2

0_2
o -F = 92947507 -
o

S

61638483178

2
826875 ) =30824 454744790

F

A raiz quadrada ¢ a volatilidade da posicdo coberta: 5 551 978 délares.

Assim, a cobertura reduziu o risco de 9 294 750 para 5 551978 dolares. Calculando o

coeficiente de correlacéo (eficacia da cobertura): R? = pgp = 0,8022 =64,32%

E igual a um menos a proporcio das variancias das posicées cobertas e ndo cobertas pois

32

0*105\/@

, . ot  30824454744790
R*=1-— =1 = 64,32%

o2 86392377 562 500

Dolares

5551978

N° contratos
901

Figura 1.6. Risco na posigao de cobertura e numero de contratos
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A descida permite ao importador pagar apenas 825 000 euros. No entanto, dado que adquiriu
a opcdo, a sua despesa total sera: 825000 + 10 000 = 835 000 euros.

A tabela seguinte apresenta os resultados (ganhos/perdas relativamente a situacdo inicial)
para outros cenérios.

Preco spot

(USD/EUR)

Ganho/
perda em

1USD

Ganho/

perda
opcoes

0,795
0,820
0,825
0,850
0,860
0,870
0,875
0,890

0,055
0,030
0,025
0,000
-0,010
-0,020
-0,025
-0,040

-0,010
-0,010
-0,010
-0,010
-0,010
0,000
0,005
0,020

Tabela 1.7. Ganhos e perdas com opgdes de compra para cobertura cambia
Resultado Ganho/ oo Resultado | Custo total
. . . perda . .
p051'<;ao perda ativo e da posicao ' da i
combinada | 1MUSD 1MUSD | importacdo
8 contratos
0,045 55000 -10 000 45000 805 000
0,020 30000 -10 000 20000 830000
0,015 25000 -10 000 15000 835000
-0,010 0 -10 000 -10 000 860 000
-0,020 -10 000 -10 000 -20 000 870 000
-0,020 -20000 0 -20 000 870000
-0,020 -25000 5000 -20 000 870 000
-0,020 -40 000 20000 -20 000 870000
-0,020 -65 000 45000 -20 000 870 000

0,915

-0,065

0,045

Com esta cobertura, a empresa fixou a despesa maxima com a importacdo em 870 000 euros.

Custo total
da importacdo

870000 A

Protective call

Ganho/perda

15000

-10000
-20000

Spot USD

Ativo

Opcao

- Spot USD

Resultado
da posicao

Figura 114. Ganhos e perdas com opgdes de compra para cobertura cambial

b) Cobertura cambial para o comprador de opcio de venda (protective put)

EXEMPLO 31. Compra de put option sobre divisa para proteger posicdo longa na divisa

Um empresario téxtil concorre a concurso internacional em Angola para
fornecimento aos hospitais de 30 000 pecas de vestuario com pagamento em délares
a trés meses da data. Faz as suas contas, e concorre ao preco de 25 délares por peca.

RISCOS DE MERCADO
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5,00%

4.00% m comprador do cap recebe pagamento
AV Taxa cap
3,00% W
2,00% A Taxa floor
1,00% comprador do floor recebe pagamento
0,00%
0 1 2 3 4 5

Figura 118. Cobertura cap e floor
a) Cap de taxasde juro

E uma faixa de opcées (multiple options) que possibilita a um devedor proteger-se contra o
aumento das taxas de juro através da sua compra. Se as taxas subirem acima do cap, a
empresa devedora serd compensada pelo pagamento do cap. Inversamente, se as taxas
cairem, o devedor ganha com o menor custo do financiamento, e a Uinica despesa é o prémio
inicial pago para comprar o cap.

O recebimento para o comprador do cap, numa data de pagamento de juros, se o valor da taxa
de referéncia exceder a taxa maxima nessa data ¢ o seguinte:

Numero dias no periodo pagamento juros
Numero de diasno ano

Valor nocional x(taxa referéncia-taxa cap)x

Se a taxa de referéncia for inferior a taxa cap, o pagamento € zero.

Um cap é composto de uma série de opcoes individuais. O preco (prémio) do cap é obtido
fixando o preco de cada uma das opcées individualmente. Cada opcao tem uma taxa de juro
de exercicio que é a taxa cap.

A opcao inclui dois periodos: o periodo de exposicdo e o periodo de protecao. O periodo de
exposicao, corre a partir da data em que o cap é adquirido até a data de exercicio da taxa de
juro para o proximo periodo do empréstimo. Nesse momento, o periodo de protecio comeca
a decorrer até ao vencimento da opcao. O periodo de protecdo é geralmente de 3, 6 ou 12
meses, e é definido para a fixacdo da taxa de juro que o devedor pretende cobrir, sendo em
geral idéntico para todas as opcoes num cap.

RISCOS DE MERCADO 63



BRL

Receita
liquida
por saca
141,20 r--

:

1

i

! Spot/saca

150,00
Figura 120. Heaging do preco de venda com compra de opgdes de venda

EXEMPLO 41. Cobertura do risco de subida de preco com opcoes (posicdo curta no ativo)

Uma empresa portuguesa vai precisar, dentro de quatro meses, de 1 000 toneladas de
milho, cujo preco atual é de 240 euros por tonelada. Querendo precaver-se contra a
subida do preco, toma posicdo em opc¢des vendendo put na Euronext Live sobre o
milho (OMA - options on corn futures contract) ao preco de exercicio de 244 euros por
tonelada, recebendo um prémio de EUR 7,88. A dimensao de um contrato é 50
toneladas. Considerando uma margem de variacdo do spot entre os 225 e 260 euros,
como ird variar a despesa liquida desta empresa, utilizando esta estratégia de
protecao?

O numero de contratos a vender ¢ 1000/5 = 20. O custo unitario de cada tonelada, pode ser
apreciado na tabela seguinte.

Tabela 114. Cobertura do risco de subida de preco com or

Comprador | Despesa na

) opcao? 1000t
225,00 S 225000 19000 7880 236120 236,12
230,00 S 230000 14 000 7880 236120 236,12
235,00 S 235000 9000 7880 236120 236,12
240,00 S 240 000 4000 7880 236120 236,12
244,00 n 244000 0 7880 236120 236,12
250,00 n 250000 0 7880 242120 24212
255,00 n 255000 0 7880 247120 247,12
260,00 n 260000 0 7880 252120 252,12
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Em alternativa, poderia comprar call ao preco de exercicio de 244 e prémio 7,38. Neste caso

os resultados seriam:

Tabela 115. Cobertura do risco de subida de preco com opcdes (campra call)

Comprador | Despesa na

Cotacao spot Valor das .. Despesa Custo
. exerce compra de 20 - Prémio total liquid. itario t
no vencim. ST 1000t opcoes iquida unitario
225,00 225000 7 380 232380 232,38
230,00 n 230000 0 7 380 237 380 237,38
235,00 n 235000 0 7380 242380 242,38
240,00 n 240000 0 7 380 247 380 247,38
244,00 S 244 000 0 7380 251380 251,38
250,00 S 250 000 6000 7380 251380 251,38
255,00 S 255000 11000 7380 251380 251,38
260,00 S 260 000 16 000 7 380 251380 251,38
Custo Coberturacom put Custo Coberturacom call
unitario . unitario .Sem cobertura
4 4
s’ 251,38 fememmmemmeeaaas
Sem cobertura ,* Com cobertura . Corm cobertura
244,00 p-----mmmmmoo oo 24 24400 fo-ceceoo Sl e

23612 t-- : i

a 1 i

a ' A '

k2 | 7.38 ./ !

R4 i Re i

: Spot/t : Spot/t
244,00 244,00

Figura 1.21. Cobertura de preco de commodities com pute call

1.3.6 Cobertura de titulos ou carteiras de titulos com

70

opgoes

EXEMPLO 42. Cobertura do preco de a¢cdes com opcoes

Um investidor possui, em janeiro, 1 000 acdes da Apple. O preco da acdo é 181,60
dolares. Receia a sua desvalorizacdo nos préximos dois meses. Para se proteger
compra 10 contratos put option para marco sobre a Apple no CBOE ao preco de
exercicio de 180 délares. Com isso, adquire o direito a vender as 1 000 a¢des ao preco
de 180 dolares. O preco de cada opcao € 7,59 ddélares por acdo. Como pode variar o
preco dos titulos com esta protecdo?

GESTAO DE RISCO EMPRESARIAL - RISCOS FINANCEIROS



EXEMPLO 53. Cross currency coupon swap

Uma empresa apresenta um balanco composto por ativos em délares a taxa fixa de 3%
(11 250 000 USD) e passivos em euros (10 000 000 EUR) a taxa variavel Euribor 12
meses. Pretende a cobertura contra o risco de caAmbio e contra o risco de variacao da
taxa de juro. Realiza um swap a cinco anos para converter o passivo em doélares a taxa
fixa, acordando trocar o financiamento em euros a taxa Euribor por financiamento
em dolares a taxa fixa.

A realizacdo do swap permite a empresa:

1. Troca do montante do empréstimo em euros por capital em dolares (taxa cadmbio spot
EUR/USD = 1,125);

2. Pagamento de juros em délares a taxa fixa e recebimento dos juros em euros a taxa variavel
Euribor 12 m;

3. Amortizacdo do capital recebido em tranches ou no final por troca da amortizacdo em
euros efetuada pela contraparte.

Célculo dos juros no 1° ano:
ipyr (Buriborypn,) = 2% (fixing); 2% x 10 000 000 = 200 000 euros.
iysp(taxa fixa) = 3%; 3% x 11 250 000 = 337 500 ddlares.

Balanco da Empresa

Ativo Passivo

11250 000 USD 1O 00

11250 000 USD

_ Capital inicial: 11 250 000 USD (spot 1,125)
Capltal inicial: 10 000 000 EUR

Juros 1° ano: 200 000 EUR

Empresa Juros 1° ano: 337 500 USD Banco dealer

Capital final: 10 000 000 EUR
Capltal final: 11250 000 USD (spot 1,125)

>
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uma vez que é considerado incumprimento o primeiro momento em que o valor do ativo a
ultrapassa. Para calcular o preco de um CDS, a abordagem Creditgrades determina o credit
spread de tal forma que os pagamentos esperados (prémio) sobre os CDS igualam os
pagamentos das perdas esperadas. O valor inicial dos ativos e a sua volatilidade sdo estimados
através do mercado.

2.2 Estratégias de gestao dorisco de crédito

O objetivo da gestdo do risco de crédito pode resumir-se na ideia de restringir as eventuais
perdas por forma a que a solvabilidade da empresa néo seja afetada.

A gestao do risco de crédito é mais complexa no caso das empresas que atuam nos mercados
internacionais. Para além do risco cambial, hd riscos associados ao envio de mercadorias para
outros paises e dificuldades na monitorizacdo e controlo dos recebimentos no exterior.

A gestdo técnica da politica de riscos de crédito da empresa recai em geral nos departamentos
financeiro e administrativo das empresas, mas a administracio deve também envolver-se
diretamente na sua gestdo. A participacdo da gestdo de topo permite a arbitragem entre as
areas financeira e comercial e uma adequada gestao estratégica do risco de crédito.

Direcéo Geral /
Geréncia

76%

Financeiro /

Nenhum 62% Administrativo

Comercial /

Riscos Marketing

Figura 2.1. Departamentos gue participam na definicéo da politica de risco de credito

Fonte: Inquérito a empresas portuguesas, Crédito y Caucion - Atradius, 2021

Os dados de um estudo da Crédito y Caucién (2021), para o mercado empresarial portugués,
refletem que as direcées comerciais também fazem parte do circuito de tomada de decisées.
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empréstimo diminuir, o pagamento associado ao ativo de referéncia ficara negativo,
proporcionando uma protecdo para o banco. Se a LIBOR for atualmente de 4% e, apds
um ano, o valor do empréstimo cair de 100 para 97 milhdes, o pagamento liquido para
o banco W sera a soma de:

—  Fluxo de saida de 5% x 100 = 5 milhées, para o pagamento de juros do
empréstimo;

—  Fluxo de entrada de 4,5% x 100 = 4,5 milhoées, para o pagamento associado a
taxa de referéncia;

—  Fluxodesaidade (97 - 100) /100 x 100 = -3 milhoes, para a variacio no valor
de mercado do empréstimo.

Total liquido: =5 + 4,5 -(=3) = 2,5 milhoes. O banco W conseguiu compensar a variacao
negativa do valor do empréstimo com um ganho no TRS.

O esquema da protecio anterior € o seguinte:

&

Banco W pagamento associado a Contraparte H
(comprador da protecao) taxa de referéncia (vendedor da protecéo)

pagamento associado ao

juros do . N
) ativo de referéncia

empréstimo

Ativo de referéncia
empréstimo de 100 000 000

Figura 22. Fluxos de um TRS (total return swap)

b) Credit spread option (CSO)

Outro tipo de derivado de crédito € a credit spread option (CSO), em que o subjacente é o spread
de crédito de uma obrigacdo (yield, ou taxa de rendibilidade), que é a diferenca entre a
rendibilidade da obrigacdo/empréstimo e a rendibilidade de uma obrigacdo de referéncia sem
risco de default. O spread de crédito reflete a percecao de risco de crédito do investidor. Como
requer um spread de crédito como subjacente, este tipo de derivado funciona apenas com
titulos negociados em bolsa e que tenham preco cotado.

O comprador de protecido de crédito seleciona o spread de exercicio que pretende e paga o
prémio da opcao ao vendedor de protecao de crédito. No vencimento, as partes determinam
se a opcdo estd in-the-money, comparando o spread do rendimento da obrigacdo com o preco
de exercicio escolhido (strike price) e, se estiver, o vendedor da protecio paga ao comprador
da protecao o pagamento definido.
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