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1 INTRODUCAO

O sistema financeiro brasileiro é regulado e regrado visando proteger e dar
transparéncia ao mesmo. No entanto, proporciona algumas situagdes conflitantes
para os bancos, principalmente em razédo da obrigatoriedade de dar liquidez diaria
as aplicacbes e, por outro lado, ndo ter a mesma contrapartida nos empréstimos
concedidos, que tem prazos cada vez mais dilatados. O risco de mercado gerado
pelo fator descasamento de prazos e taxas pode ser extremamente grande para a
instituicdo financeira que esta intermediando o0s recursos entre alocacao e aplicacao.

Em outra instancia do sistema financeiro existem mecanismos ou operacdes
que podem diluir minimizar ou eliminar os riscos enfrentados pelas instituicbes
financeiras. Estes mecanismos estdo no mercado de futuros e de derivativos e s&o
conhecidos como “hedge” que, em outras palavras significa proteger, cercar, travar,
minimizar o risco. Trata-se de operacfes efetuadas com o intuito de eliminar o risco
assumido ou nas pontas de captacdo ou nas pontas de crédito através de operagdes
junto a BM&F*. H& no mercado uma grande gama de formas de se efetuar o hedge,
onde o agente interessado deve comprar ou vender contratos de determinado ativo
para proteger a operacdo na qual estad posicionado. Os contratos podem ser a
termo, que implica em venda de um ativo a um prec¢o definido em data futura, sem
ajustes diarios (ndo impacta no caixa do agente); contrato futuro, que difere do a
termo por ter ajustes diarios, 0 agente ser anbnimo perante o mercado, ter mais
transparéncia nos precos, menores custos e menores riscos operacionais; e,
contrato de opcdes, que é o direito de comprar e de vender o ativo no periodo da
contratacao até o final desse direito de exercicio, que pode ser exercido ou nao e,
nesse caso, a perda se limita ao preco da op¢ao. Todas as formas de hedge tém
custos que devem ser avaliados pelo agente interessado em fazer a sua protecao.

Ja as operacOes de crédito oferecidas pelas instituicdes financeiras também
podem ser pré-fixadas ou pés-fixadas e, estas, atreladas a varios tipos de
indexadores. Quando a captacdo é poOs-fixada em CDI e a operacdo de crédito

também, ndo ha problema muito acentuado, existe, no entanto, o descasamento de

1 .
Bolsa de Mercadorias e Futuros



prazos que deve ser considerado, caso o “colchdo” de liquidez das captacdes desse
tipo de indexador seja insuficiente para cobrir os empréstimos concedidos. O vacuo
maior se localiza nas operacdes pré-fixadas visto as captacdes serem em menor
volume e contarem com a liquidez diaria imposta pela legislacdo vigente, o que
reduz substancialmente o funding gerado para as operacfes de crédito dessa
espécie que, por sua vez, sdo a grande maioria.

Nesse sentido, cresce a necessidade de se ter hedge para essa falta de
sintonia entre prazos e taxas.

Em decorréncia, é proposta deste estudo avaliar meios de efetuar hedge de
carteira de crédito de banco comercial e, para tanto, pretende-se descrever as
principais formas e prazos de crédito ofertados pelos bancos e a teoria existente
sobre os diversos tipos de hedge. Por fim, optar pelo modelo mais apropriado para

proteger uma carteira de crédito de um banco comercial, justificando sua escolha.



2 LINHAS DE CREDITO: ALGUNS CONCEITOS

O crédito bancério é a operacao pela qual uma instituicdo bancaria coloca a
disposicdo de seu cliente (beneficiario do crédito) um determinado montante, que
este Ultimo se compromete a reembolsar na data previamente acordada, acrescido
dos juros contratualmente combinados.

Quanto as garantias o crédito pode ser real (Qquando as garantias dadas estao
relacionadas com a operacédo de crédito e sdo bens tangiveis) ou pessoal (quando
nao existem bens especificos afetos a operacdo de crédito). O crédito pessoal €,
portanto, um crédito sem garantias especificas e é concedido na base das
capacidades moral e material dos tomadores do crédito e de seus garantidores. Uma
garantia pessoal baseia-se no compromisso que um terceiro assume em reembolsar
o credor, caso o devedor ndo cumpra as suas obrigacdes.

Prazos do crédito

As operacgOes de crédito tém, como tudo, certa duracdo no tempo e, nesta
Otica, pode dizer-se que o crédito é de:

* Curto prazo: até um ano de duracéo;

* Médio/Longo Prazo: com mais de um ano de duracdo, com varias
subdivisdes.

E claro que estes prazos tentam adequar-se o mais possivel ao fim para o
qual o crédito € constituido.

O crédito de curto prazo deve atender a situacdes pontuais de rapida
resolucdo ainda que a ele se recorra sempre que necessario, sendo exemplos, no
caso de pessoas fisicas: as despesas inesperadas, a aquisicdo de bens domésticos,
pequenas obras, uma jéia mais cara, etc.; e no caso de empresas: a aquisicdo de
mercadorias ou matérias-primas que sejam rapidamente integraveis no seu circuito
de atividade, vendas e cobranca.

O crédito de médio prazo, por outro lado, destina-se a apoiar a aquisicdo de
bens com alguma duracdo de vida util que ultrapassa o imediato e de que podemos
destacar, no caso dos particulares, o carro, as vezes 0 barco e ainda obras de

pequena dimensao; no caso das empresas, se comerciais, a aquisi¢cao de veiculos e



obras de remodelacdo de alguma dimensdo nas suas instalacdes e, se empresas
industriais, a aquisicdo de maquinaria cuja validade técnico/funcional ndo ultrapassa
(ou ultrapasse pouco) o prazo do crédito que Ihe foi ofertado. Excepcionalmente, no
caso de algumas industrias especificas, para aquisicdo de matérias-primas raras ou
cuja integracao nos circuitos de producao seja lenta.

O crédito de longo prazo, para pessoas fisicas e para empresas comerciais,
reduz-se a compra de imdveis e de instalacbes proprias; no caso de empresas
industriais ndo s6 a compra de instalacfes, mas, também, a aquisicdo de maquinas
pesadas que pelas suas caracteristicas possam ter grande durabilidade e pouca
atualizacdo tecnolégica; no caso de 6rgdos publicos, para obras publicas ou

equipamentos sociais.

2.1 NORMAS PRELIMINARES

2.1.1 Regulamentacdo das aplica¢cdes do crédito

As operacOes de crédito em geral estdo sujeitas a legislacdo emanada do
Conselho Monetéario Nacional e operacionalizada pelo Banco Central do Brasil, por
meio de Resolu¢bes, Circulares, Cartas-Circulares e do Manual de Normas e
Instrucoes.

Devem ser observadas as seguintes disposi¢cdes, nas operacdes de crédito
em geral:

a) s principios de seletividade, garantia, liquidez e diversificacédo de riscos;

b) os limites operacionais e as normas especificas de cada tipo de operacdo

de acordo com a politica de crédito dos bancos.

2.1.2 Recursos/aplicacdes

A concessdo de crédito pelos bancos depende fundamentalmente das

captacdes de recursos junto ao publico em geral.



Assim, a gestdo financeira deve assegurar um equilibrio entre os recursos
captados e 0s recursos emprestados.

A alocacdo dos recursos deve ser feita obedecendo ao principio da
“diversificacao do risco”, evitando assim concentracado de recursos com as mesmas
Pessoas Fisicas, Juridicas, ramos de atividades ou segmentos de mercado.

Sempre, nas aplicacdes, os bancos devem ter o risco de seus clientes
previamente calculado.

Por melhor que seja o cliente, o crédito deve ficar dentro de sua capacidade
econdmico-financeira.

Também devem ser observados o0s registros cadastrais, verificando a

existéncia, ou nao, de impedimentos operacionais.

2.1.3 Seletividade dos clientes

E de responsabilidade dos integrantes dos Comités de Crédito efetuar a
seletividade do cliente, para a concesséao de crédito.

A ficha cadastral € o primeiro instrumento a ser avaliado, para a classificagéo
da seletividade. Também para a Pessoa Juridica os modelos de Check List para
Limite de Risco constituem instrumento essencial, que possibilita conhecer a real
situacao do cliente, estabelecendo a seletividade desejada, com objetivo de melhor
“calcular o risco”.

Além desses instrumentos, os Comités de Crédito devem acessar as
informac0des relativas aos demais sistemas disponiveis nos bancos, de forma a obter
0 maior numero possivel de dados relativos aos clientes, definindo e selecionando

agueles com potencial, para tomar crédito.

Obs.: Os Cartérios de Registro Civil, Cartérios de Registro de Imoveis e
Tabelionatos ndo sdo considerados Pessoas Fisicas e nem Juridicas por terem

delegacédo do Poder Publico, portanto ndo podem contratar operacdes de crédito.
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2.2 DESCONTOS

2.2.1 Conceitos

Descontos sdo operacdes de crédito em que sao negociados (descontados)
titulos de emissé@o ou de endosso, mediante o abatimento, no ato da transacgéo, de
um percentual sobre o valor do titulo (cobranca antecipada dos encargos
financeiros).

Nas operacdes de descontos de duplicatas o banco torna-se credor do titulo,
porém o cedente (pessoa juridica), que descontar o titulo, fica responsavel pela
operacao.

2.3 EMPRESTIMOS

2.3.1 Conceito

Empréstimos séo operacdes de crédito em que 0s recursos sdo emprestados
ao cliente mediante condi¢cdes de pagamento do principal e/ou encargos financeiros
NOS Seus respectivos vencimentos, juntamente com o principal.

Os prazos e taxas, normalmente, sdo divulgados diariamente em relatério
especifico em decorréncia da necessidade de alteracGes periddicas e/ou diarias em
sua composigao.

Em principio, os prazos estabelecidos s6 podem ser aumentados mediante
prévia autorizacdo do Comité de Credito ou 6rgao autorizado para tal, salvo no caso
de aumento para que 0 vencimento ndo recaia as vésperas ou em dia sem
expediente bancario.

A compatibilizacdo do vencimento em dia com expediente bancério pode ser
feita tanto por aumento como por reducéo do prazo da operacgéao.

Também devem ser evitados, tanto quanto possivel, vencimentos em dia de
expediente bancario em final de més, face ao acumulo de servicos inerentes a esse

periodo.
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2.3.2 Formulas de calculo dos encargos financeiros

Dependendo do Sistema de processamento das operacgdes, existem formulas
diferentes de calculo dos encargos financeiros. Além disso, hum mesmo Sistema
podem existir diversas férmulas, de acordo com o tipo de encargo e o critério de
calculo a ser observado. Portanto, € imprescindivel que as agéncias observem
adequadamente o enquadramento das operacgdes ao tipo de férmula.

a) Operacdes com Encargos Pré-Fixados (Base em Dias Uteis do Més)

A taxa anual é descapitalizada para mensal e a férmula a ser utilizada é a
seguinte:

TAXA MENSAL = [ (@+( %100 )™ -1] x 100

Fator Diario dos Juros (FDJ) = Taxa Mensal/ Dias uUteis do més/ 100
Juros Diarios = FDJ x SD (Saldo Devedor Diario)
Juros Mensais = Somatério dos Juros Diarios

Exemplificando:

(Base em Dias Uteis entre a data de contratagcdo e vencimento)
JPOJPO = [(1+JC/100 )PP - 1

EC EC=SD xJPO/DUO

sendo:
JPO = Juros do Periodo da Operacao, em decimal;

JC = Taxa de Juros Contratada, anualizada,;

PO = Prazo da Operacéo (dias corridos de todo o periodo do contrato);
EC = Encargos Calculados, diariamente;

SD = Saldo Devedor;

DUO = Dias Uteis do Periodo da Operacéo (todo o periodo do contrato).
Nota: ApGs o vencimento utiliza-se a mesma foérmula, substituindo a taxa de

juros pela correspondente comissao de permanéncia.
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Essa férmula € aplicada para as seguintes operacdes pré-fixadas (pessoa
juridica) e (pessoa fisica):

Capital de Giro Especial (Capital de Giro)

Capital de Giro Especial - ICMS

Capital de Giro Especial - 13° saléario

Capital de Giro Custodia (com garantia de cheques pré-datados)

Crédito Pessoal Custodia (Crédito Pessoal com garantia de cheques pré-
datados).

Exemplo:

Operacao contratada em 29.05.2007, com vencimento em 28.05.2008, taxa

de juros anual de 28,33% e saldo devedor de R$ 194.899,00 durante 1 dia.
JPO JPO =[( 1 + 28,33/100 ) 3% . 1 = 0,287753540
EC EC =194.899,00 x 0,287753540 / 248 = 226,14

Valor dos Juros cobrados: R$ 226,14
Nota: Apds o vencimento utiliza-se a mesma férmula, substituindo a taxa de

juros pela correspondente comissao de permanéncia.
2.3.3 Formulas de calcular operagdes de crédito

As operacdes de crédito sdo calculadas de acordo com a linha a que se
destinam e conforme as férmulas demonstradas a seguir:

a) Sistema Price:
PMT = VFi x [((1 + )" xi) /(@ + )" - 1)]

b) Sistema Exponencial:

Amort = VFi/ N

Juros = Amort. [(1+)"° - 1]

PMT = Amort + juros

c) Sistema de Amortizacdo Constante - SAC:
Amort = VFi/ N

Juros = SD. [(1+ )™ - 1]

PMT = Amort + juros

Onde:

PMT = Prestacéao
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N = Quantidade de prestacdes

n = NUmero de dias do periodo

Amort = Amortizacéo

VFi = Valor financiado

SD = Saldo devedor principal

| = Taxa de juros

d) Calculo de Multiplicadores:

As operag0Oes parceladas com pagamentos mensais iguais (de 30 em 30 dias)

atualizadas pelo Sistema Price sé@o calculadas pela seguinte formula:
M=[@+)"xi]l/[@+)"=1]

2.3.3.1 Operacdes calculadas pelo sistema Price

As operacOes calculadas pelo Sistema Price s&o normalmente com
pagamentos mensais. Em casos excepcionais podem ser realizadas operagfes com
pagamentos trimestrais, semestrais e anuais.

A data de vencimento pode ser adaptada ao dia que o cliente julgar mais
conveniente a ele, por exemplo, o dia de sua folha de pagamento e, neste caso, o

calculo sera feito pro-rata dia.

2.3.3.2 Operacgdes calculadas pelo sistema de amortizagédo constante

As prestacoes do Sistema SAC sao sucessivas e decrescentes em
progressao aritmeética, cujo valor de cada prestacdao € composto por uma parcela do
juro e outra de amortizacdo do capital. Por meio desse Sistema as prestacdes da
operacéo sao decrescentes, favorecendo o fluxo de caixa das empresas.

Para obter o valor das prestacOes e informar antecipadamente aos clientes,
para gue esses possam programar seus pagamentos, devem acompanhar o

seguinte exemplo:



Valor do Empréstimo:

R$ 500.000,00

Prazo: 11 meses
Taxa: 4,00 % a.m
Data N° de Dias Amortizacao Juros Saldo Parcela
devedor

16/01/99 - 0,00 0,00 500.000,00 0,00
10/02/99 25 45.454,55 16.611,96 454.545,45 62.066,51
10/03/99 28 45.454,55 16.947,39 409.090,90 62.401,94
10/04/99 31 45.454,55 16.920,22 363.636,35 62.374,77
10/05/99 30 45.454,55 14.545,45 318.181,80 60.000,00
10/06/99 31 45.454,55 13.160,17 272.727,25 58.614,72
10/07/99 30 45.454,55 10.909,09 227.272,70 56.363,64
10/08/99 31 45.454,55 9.400,12 181.818,15 54.854,67
10/09/99 31 45.454,55 7.520,10 136.363,60 52.974,65
10/10/99 30 45.454,55 5.454,54 90.909,05 50.909,09
10/11/99 31 45.454,55 3.760,05 45.454,50 49.214,60
10/12/99 30 45.454,50 1.818,18 0,00 47.272,68

- Calculo da Amortizacao:

14

Amortizacdo = Valor do Empréstimo dividido pelo nimero de prestacdes
Amortizacdo = 500.000,00 / 11 = 45.454,55

- Célculo dos Juros da 12 Parcela:
Juros = Saldo Devedor x [ (1 + taxa / 100)"%°- 1]
Juros = 500.000,00 x [ (1+ 4/ 100)**7° - 1]

- Calculo da 12 Parcela:

12 Parcela = Amortizacao + Juros
12 Parcela = 45.454,55 + 16.611,96 = 62.066,51

- Calculo do Saldo Devedor:

SD = Saldo Devedor Anterior - Amortizacao do Periodo
= 500.000,00 - 45.454,55 = 454.545,45
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- Célculo dos Juros da 22 Parcela:
Juros = Saldo Devedor x [(1+taxa/100)"*°- 1 ]
Juros =454.545,45 x [(1 + 4/ 100)%#*°- 1]

- Calculo da 22. Parcela:

22 Parcela = Amortizacdo + Juros da 22 Parcela
22 Parcela = 45.454,55 + 16.947,39 = 62.401,94

- Calculo do Saldo Devedor:

Saldo Devedor = Saldo Devedor Anterior - Amortizacdo do Periodo

Saldo Devedor = 454.545,45 - 45.454,55 = 409.090,90

Obs.: "n" corresponde ao nimero de dias entre as datas do periodo de
calculo.

Exemplo: 10/02/99 (-) 16/01/99 = 25 dias

Nas espécies de crédito com atualizacdo monetéria, o saldo devedor da
operacdo é atualizado pelo indexador da data da prestacdo anterior até a data da

liquidacéo da prestacao atual.

2.4 COMPROR

2.4.1 Conceito

Linha de crédito especifica para aquisicdo de bens e/ou servicos, objeto de
negocio das empresas comerciantes, distribuidores, industriais e atacadistas.

O produto Compror envolve um cliente pessoa juridica comprador, um
fornecedor e o0 Banco como Agente Financeiro.

Obs.: A operacdo de Compror, na pratica, assemelha-se a uma operacao de
Crédito Empresarial, porém, com destinacdo especifica, como a aquisicdo de bens
e/ou servigcos com vinculagao a um fornecedor e origem na transagao mercantil, com
emissdo de nota fiscal a vista, para Compror Normal, ou nota fiscal a prazo, para

Compror com Prazo Decorrido.
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2.4.2 Participantes da Operacgdo de Compror

a) Empresa Compradora /Atacadista /Comerciante /Industrial
necessariamente, a empresa tomadora da operacdo tem que ser cliente do Banco e
possuir Limite de Risco, definido de acordo com a Politica de Crédito a Pessoa
Juridica, com cadastro atualizado.

b) Fornecedor - pessoa juridica, responsavel pela emissdo da nota fiscal e
fornecimento do bem e/ou servigo, adquirido pelo comprador/cliente, que deseja
realizar a operacao de Compror.

c) Fiadores da Operacdo - podem ser ou nao clientes do Banco, porém,
necessariamente, devem possuir ficha cadastral completa e atualizada, compativel

com o crédito que estédo afiangando.

2.5 VENDOR

2.5.1 Conceito

Vendor significa Financiamento de Vendas.

A operacdo de Vendor envolve necessariamente 03 (trés) elementos:
Fornecedor (Cedente), Comprador (Sacado) e um Banco (Agente Financeiro).

O Banco concede um Limite de Vendor para o Fornecedor/Fabricante, tendo
como base seu cadastro e situacdo econémico-financeira. O Fornecedor/Fabricante
utiliza seu limite de crédito para propiciar financiamento a seus clientes compradores
e ainda concede a garantia pessoal da operagdo.  Assim, nas operacdes de
Vendor, o tomador na verdade é o comprador do fabricante, que também é

denominado Sacado/Devedor.

2.5.2 Publico-alvo

a) Fabricante/Fornecedor/Vendedor - Pessoa Juridica, ja cliente ou cliente
em potencial, que fabrique ou forneca bens de consumo;

b) Comerciante/Atacadista - qualquer Pessoa Juridica ou Firma Individual
ou Pessoa Fisica, cliente ou ndo do Banco, que compra do fornecedor, para

repassar ao consumidor final.
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2.5.3 Vantagem

A principal vantagem do pagamento a vista proporcionado pelo Vendor esta
na reducdo de impostos a pagar, visto a base tributada (valor da venda) ser menor.
Na venda a prazo, a empresa € obrigada a embutir nas faturas uma expectativa de
custo financeiro, inchando o valor faturado e, conseqiuentemente, pressionando a

formacao de precos até o consumidor final.

2.5.4 Caracteristicas do Produto

O Vendor permite ao tomador do crédito (vendedor), que emite a relacdo de
financiados, negociar a taxa com seu cliente (comprador), diferente da negociada
com o banco.

No Vendor a principal caracteristica € que a operacdo consiste em um
desconto, onde o cliente (vendedor) entregara a Relacdo de Financiados ou as
Notas Fiscais ao invés de Duplicatas.

Nos casos de taxas diferenciadas, a empresa vendedora devera preencher a
relacdo de financiados, calculando o valor com a taxa negociada com o Comprador.
Quando do registro do crédito na conta corrente da vendedora, os valores a maior
ou a menor, resultantes das diferencas de taxas serdo, respectivamente, creditados

ou debitados.

2.6 CREDITO DIRETO AO CONSUMIDOR - CDC

2.6.1 Conceito

Modalidade de crédito que tem como finalidade atender a financiamentos
destinados a aquisicao de bens e/ou servigos.
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2.7 CREDITO PESSOAL EM CONSIGNACAO - ENTIDADES PUBLICAS

2.7.1 Conceito

Modalidade de crédito com pagamento parcelado, destinado aos funcionarios
publicos, mediante consignagcdo em folha de pagamento, através de convénios.

Os convénios com as Entidades Publicas visam intensificar o relacionamento
entre o Banco e essas Entidades, agregando reciprocidades por meio da folha de
pagamento do funcionalismo publico e vinculando as pessoas fisicas, servidores
publicos, como clientes, oferecendo-lhes linha de crédito com prazo mais longo e
taxas mais competitivas. O convénio de crédito pessoal possibilita, ainda, o spread
da operacdo de crédito, além das tarifas envolvidas no produto.
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3 HEDGE: ALGUNS CONCEITOS

Em mercados modernos, 0s recursos monetarios trocam de maos a
velocidades pouco imaginadas em anos passados. Por conseguinte, isso importa em
sujeitar os precos de ativos, taxas de juros e moedas estrangeiras a volatilidades
atreladas a vontade do mercado. Dito isto, & de vital importancia os investidores
tomarem precaucdes contra esses riscos, aleatorios as suas vontades e, para isso,
efetuam operacgdes de hedge.

Hedge é um mecanismo de protecdo do agente econémico contra oscilacdes
imprevistas de precos nos ativos de sua propriedade. Cabe a esses mecanismos
proporcionar estratégias de administrar os riscos que os ativos podem sofrer no
futuro, independente de serem do presente ou do futuro. Ou, ainda, o Hedge é uma
estratégia defensiva que busca evitar o risco provocado pela variacdo de precos e
taxas em determinadas posi¢cdes, mediante a compensacao entre os resultados
produzidos pelos objetos e os instrumentos financeiros utilizados na protecao. Faz-
se importante observar que, ao evitar a perda, o hedge também anula a
possibilidade de ganho, sendo seu objetivo econdmico a transferéncia dos riscos
inerentes as operacdes para outro agente com posi¢cao oposta.

Cabe salientar que fazer o hedge é como contratar um seguro, visando dar
mais tranquilidade a quem o faz. Pode-se precisar dele ou ndo, mas esta-se
protegido. Outro ponto favoravel é que o hedge pode ser alterado no decorrer da
operacdo conforme as intempéries do mercado.

No linguajar financeiro € comum o uso de expressées como “hedgear” ou
“fazer um hedge” que é traduzido como a tomada de decisdes preventivas com 0
propésito de minimizar determinados riscos presentes ou futuros, isto €, “cobrir”,
“proteger” ou “travar a posi¢ao”.

O hedge pode ser feito por investidor individual, grupos de investidores ou
empresas, com o objetivo econémico de transferir o risco de precos para outro
agente econdmico, geralmente um especulador, que se dispde a assumir tal risco
tendo a expectativa de retorno sobre a posicado especulativa que assume. Pode ser
pratica obrigatoria para algumas empresas e investidores, mas desnecessaria para

outras, ja que, da mesma forma que contratar seguros, traz custos, que devem ser
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mensurados antes de fazer a protecdo. A escolha dependerd do grau de exposicao
da empresa ou do investidor e da sua tolerancia a determinados riscos.

As operacbes de hedge tém como caracteristica a obrigatoriedade do
reconhecimento simultaneo da receita e da despesa geradas em ativos e passivos
protegidos e nos instrumentos financeiros derivativos utilizados para a protecao.
Essa sistematica visa atribuir o mesmo critério ao item protegido e ao instrumento de
hedge, ou seja, os dois evoluem de forma sincronizada, mas em sentidos opostos,
com perdas e ganhos em resultado ou em patriménio liquido, com o objetivo de
anular-se mutuamente.

O Banco Central do Brasil, conforme sua Circular N° 003082 de 30 de janeiro

de 2002, entende por hedge:

[...] a designacdo de um ou mais instrumentos financeiros derivativos
com o objetivo de compensar, no todo ou em parte, os riscos decorrentes
da exposicéo as variagbes no valor de mercado ou no fluxo de caixa de
qgualquer ativo, passivo, compromisso ou transacdo futura prevista,
registrado contabilmente ou ndo, ou ainda grupos ou partes desses itens
com caracteristicas similares e cuja resposta ao risco objeto de "hedge"
ocorra de modo semelhante.

O objetivo basico do hedge é neutralizar o risco da operacao e, portanto, fazer
com que a possibilidade de resultado positivo ou negativo nestes casos tenda a
zero. A eventual ocorréncia de resultados expressivos, positivos ou negativos,
significa que a operagcao de protecdo perdeu a efetividade e n&o deveria ter sido
tratada como tal. Depreende-se deste fato, que o objetivo de quem faz uma
operacdo de hedge estad na perspectiva de que as variagdes futuras em indices,
taxas e precos de mercado ndo causardo impactos positivos ou negativos na
posicao protegida.

Quando ocorrerem resultados liquidos iguais a zero, causando efeitos
simétricos e, portanto, anulando-se mutuamente, diz-se que o hedge € perfeito.
Entretanto, existem dificuldades para se realizar um hedge perfeito que séo:

- a inexisténcia de instrumentos de hedge para todos os tipos de itens objeto

de protecéo;



21

- a disponibilidade e liquidez dos contratos existentes séo restritas a alguns
instrumentos;

- 0o tamanho dos contratos que nem sempre relacionam os itens objeto de
protecdo aos instrumentos de protecdo do mesmo tamanho, seja pelo fato de as
posicdes protegidas envolverem inimeros contratos, seja pelas restricdes existentes
nos instrumentos financeiros utilizados para hedge, como € o caso de derivativos
negociados em bolsas, com valores e prazos pré-estabelecidos;

- a data para compra ou venda do item objeto do hedge pode ser incerta;

- 0 vencimento do hedge pode ser diferente do vencimento do item objeto a
ser protegido, 0 que € muito comum, ocasionando um descasamento de prazos, e
decorre da auséncia de uma grande variedade de instrumentos para protecao;

- a possibilidade de manipulacdo é fonte de preocupacdo para os 6rgaos
reguladores, os quais restringem o leque de utilizacdo dos instrumentos derivativos
como hedge;

- 0 efeito da carga tributaria contribui para descasamentos entre os valores
protegidos e as posicOes utilizadas na protecdo, caso o0 mesmo ndo tenha sido
considerado na montagem da operacao de protecao;

- mesmo com todas essas dificuldades, a obtencdo de protecdo sobre o que
nao se tem controle, utilizando-se instrumentos cada vez mais sofisticados,
representa um passo significativo no dominio do risco que, conforme Bernstein
(1997), é “a idéia revolucionaria que define a fronteira entre os tempos modernos e o
passado” 0 que, por sua vez, corrobora a importancia dos instrumentos financeiros

derivativos para a evolugéo dos mercados.

3.1 COMO REALIZAR O HEDGE

Uma operacado de hedge faz sentido para uma empresa, por exemplo, quando
um dos elementos-chave na composicdo do resultado operacional estiver sendo
afetado pelo risco de mercado. O resultado operacional ficaria indeterminado, o que

acarreta risco de valor para a empresa.
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Para atingir os objetivos de proteger e controlar 0s riscos inerentes as
posicdes assumidas, algumas fases precisam ser cumpridas para estruturar-se uma
operacédo de hedge, quais sejam:

- levantamento de todas as operacfes que possam causar impacto no fluxo
de caixa da empresa (incluindo derivativos);

- apuracdo das exposicdes ao longo do tempo (diferencas entre ativos e
passivos sensiveis as mudancas de taxas);

- verificagdo da coeréncia entre as exposi¢cdes assumidas e a expectativa de
mudanca de taxas;

- definicdo de limites maximos de risco, dados pelas exposicbes e pelos
custos operacionais com instrumentos financeiros utilizados no hedge;

- simulacdo das estratégias e da utilizacdo dos instrumentos financeiros
obtidos para hedge;

- caso opte pela operacdo de hedge, devera ser feito seu acompanhamento,
ao longo do tempo, para definir reversao ou rolagem. A reversao elimina a posi¢cao
inicialmente assumida por meio da realizacdo de uma operacdo inversa a
anteriormente contratada. A rolagem caracteriza-se pela renovacdo dos contratos,
ajustando a data de vencimento das operacfes de protecdo as que estdo sendo
cobertas.

Fica claro que as operacoes de hedge pressupbem planejamento,
identificacdo dos riscos existentes para as posicoes mantidas, selecdo dos
instrumentos para protecdo, monitoramento continuo da operacéo, a fim de verificar
a efetividade, e definicdo de procedimentos alternativos que devem ou podem ser
adotados.

3.2 TIPOS DE HEDGE

3.2.1 Hedge de risco de mercado

Tem como meta evitar prejuizos resultantes das variagcbes no valor de

mercado, inclusive de cambio, do item objeto protegido. As variacbes nos precgos
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dos derivativos utilizados para hedge de risco de mercado, bem como dos

instrumentos sob protecdo, devem transitar diretamente pelo resultado da instituicdo.

3.2.2 Hedge de fluxo de caixa

7

O objetivo é compensar variagcdes no fluxo de caixa futuro da instituicao.
Neste caso, somente a parcela ndo efetiva do instrumento deve transitar pelo
resultado da empresa. A parcela efetiva é transferida para o patriménio liquido,
engquanto ndo se realizarem as variagdes nos fluxos de caixa projetados. Verificada
tal situacdo, os ganhos e perdas contabilizados em conta do patriménio liquido

devem ser transferidos para o resultado do exercicio.

3.2.3 Macro Hedge

Esse novo tipo (ainda ndo regulamentado no Brasil), também traduzido por
hedge de taxa de juros para uma exposicao liquida de carteiras ativas e passivas,
tem sido demandado ha bastante tempo pelo mercado financeiro internacional, haja
vista que o gerenciamento de riscos em instituicdes financeiras ocorre de forma
global e ndo por operacéo individual. O risco em instituices financeiras deve ser
avaliado de forma conjunta, compreendendo toda a carteira de ativos e passivos e
os descasamentos tratados com base na exposicao liquida. O macro hedge busca
justamente proteger o montante liquido no lugar de um item especifico, sendo
necessario, entretanto, designar os ativos e passivos que o compdem.

O motivo pelo qual esse tipo de protecdo nao foi antes implantado, gira em
torno da complexidade em estabelecer critérios objetivos para selecionar ativos e
passivos que possam ser designados para compor os itens objetos de hedge, definir
as caracteristicas dos instrumentos utilizados para fazer o hedge, mensurar os itens
selecionados periodicamente e avaliar a efetividade.

O risco de pré-pagamento (prepayment risk) € um dos principais obstaculos

para a estruturacdo do macro hedge, haja vista a potencial ineficacia existente
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guando os itens objeto de protecédo forem pagos ou recebidos antes dos prazos de
vencimento, sem a mesma possibilidade no instrumento de hedge.

Etapas a realizar para estruturar um macro hedge:

- identificar a carteira a ser protegida, podendo ser um ativo, um passivo, um
compromisso firme, uma transacdo prevista ou um investimento liquido em
entidades no exterior ou um conjunto desses itens com riscos semelhantes. E
possivel agrupar ativos e passivos;

- segregar 0s pacotes a serem protegidos por maturidade esperada de
vencimentos. Os itens objeto de hedge apresentam prazos originais de vencimento,
contudo, para fins de operacionalizacdo do macro hedge, os itens devem ser
segregados de acordo com as expectativas reais de pagamento e recebimento, as
quais podem variar de acordo com as taxas de mercado vigentes, avaliagcdo do
histérico e outras informacgdes disponiveis;

- designar o montante dos itens a serem protegidos em moeda, ndo sendo
permitido informado apenas o valor liquido;

- designar o risco que esta sendo protegido, ou seja, a exposicdo a taxa de
juros;

- designar os instrumentos financeiros derivativos de protecdo. A identificacao
do derivativo servira de protecéo as variagdes nos itens protegidos;

- mensurar e registrar as mudancas no valor justo dos itens protegidos. O
reconhecimento deve ser em resultado com contrapartida em uma Unica linha do
ativo ou do passivo, proximo aos itens protegidos. As mudancas no valor dos itens
protegidos ndo devem ser alocadas a um item individual; e,

- mensurar e registrar as mudancas no valor justo dos instrumentos de hedge.
O reconhecimento em resultado com contrapartida no ativo ou no passivo,
registrando-se um valor a receber ou a pagar correspondente a variacdo do

instrumento derivativo.

3.2.4 Derivativos embutidos utilizados como hedge

Outro item pouco difundido e néo reconhecido adequadamente pelas normas

brasileiras é o derivativo embutido. A Circular 003082 do Banco Central do Brasil
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prevé que tais derivativos devem ser registrados separadamente do contrato a que
estejam vinculados, sem, contudo, detalhar tais situacoes.

Muitos contratos financeiros trazem em seu bojo, por exemplo, o direito de
pagar ou receber quando esse atinge um determinado valor minimo ou maximo,
podendo ser utilizado para proteger ou limitar ganhos e perdas ao detentor do item
objeto, em decorréncia de variacdes indesejaveis. Nessa situacao, ha um derivativo
embutido protegendo o contrato hospedeiro.

Da mesma forma, o instrumento hibrido, resultado da combinacdo do
derivativo embutido com o contrato hospedeiro, pode ser protegido por outro
instrumento financeiro derivativo. Quando a variacdo no valor justo ou no fluxo de
caixa do instrumento hibrido é muito similar ao instrumento financeiro derivativo de
protecdo, tem-se a configuragdo do hedge, obtida talvez, somente mediante a
existéncia do derivativo embutido.

A possibilidade de garantir os fluxos de caixa futuros, independente das
variacbes de mercado, proporcionada pelo derivativo embutido no contrato
hospedeiro, pode ser classificada como um hedge de fluxo de caixa.

3.3 TIPOS DE CONTRATOS DE HEDGE

Vale a pena entender o conceito e como ele pode ser utilizado para atender
as necessidades das empresas e aplicadores, seja através de contratos a termo,
futuro e de op¢des. Cabe ressaltar que alguns requisitos séo indispenséaveis para tal:

- 0 item objeto de protecdo e o instrumento utilizado na protecdo devem ser
perfeitamente identificados e ter -caracteristicas semelhantes, com mesma
sensibilidade ao risco; e,

- deve haver forte correlagéo negativa entre as variagdes do preco do item
objeto de protecao e as variacdes do preco do instrumento utilizado na protecao.

Contrato a Termo implica na venda de um ativo a um preco definido em data
futura, sem ajustes diarios. Essa alternativa é bastante utilizada porque néo
movimenta o caixa ao longo de sua duracdo. Por outro lado, a operagédo apresenta
baixa liquidez, uma vez que é dificil antecipar o prazo do encerramento. Como o

acordo é bilateral, uma parte fica dependente da outra aceitar o fechamento antes
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da data estipulada. O contrato a termo é largamente utilizado, por exemplo, no
mercado de cambio.

J& os Contratos Futuros diferem do mercado a termo principalmente pela
existéncia de ajustes dos valores diariamente, pelo resultado das sessdes de
negociacdo da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Traz como vantagem a
possibilidade de intervencdo no mercado de forma anbnima, em pregdo. O
fechamento do negdcio é feito pelo melhor preco e ndo ha a revelacdo da estratégia
do cliente para os demais agentes. O volume de garantias geralmente € menor se
comparado ao contrato a termo, porque as movimentacdes financeiras diarias
reduzem o risco de crédito. Por outro lado, essas saidas e entradas todos os dias
podem trazer instabilidade para o fluxo de caixa da empresa ou investidor. Como
pontos positivos para tal estratégia pode-se citar a elevada liquidez e a grande
transparéncia de precos, que reduz 0s custos e 0s riscos operacionais.

Nos Contratos de Opcdes, existe o direito de comprar e vender o ativo no
periodo da contratacdo até a data de expiracao desse direito de exercicio. O negocio
pode nao ser realizado no futuro, se o titular considerar desvantajoso exercer a
opcao. Nesse caso, 0 preco pago pela opcdo € o maximo que se pode perder.
Enquanto titular tem a opcéo de escolha, o lancador da opcao é obrigado a cumprir
0 contrato. Este Ultimo entra no negdcio quando acredita que a op¢do ndo sera
exercida, em funcao das perspectivas para o ativo na data do contrato.

3.4 A ESCOLHA DOS INSTRUMENTOS

Poucos sdo os investidores ou empresas que cobrem sistematicamente suas
posicoes em ativos financeiros, I1sso decorre do fato de que os ativos financeiros tém
um papel especial para os envolvidos, na medida em que representam tanto o
resultado de sua atividade econdémica (por exemplo, do exportador de calcados para
guem as divisas obtidas devem ser transformadas em Reais para a continuacdo de
suas atividades), quanto os elementos de sua rigueza. Nesse Ultimo caso, as
posicdes sdo assumidas voluntariamente pelos agentes, com o intuito de realizar
certo nivel de ganhos, assumindo certo nivel de riscos. Os empresarios ou

investidores, ao tomarem suas decisfes, tanto de investimento quanto de formas de
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endividamento, estdo conscientes de que, no ambiente de forte volatilidade das
principais variaveis financeiras, todos o0s ativos podem apresentar riscos,
observando as circunstancias especificas de cada um. Neste contexto, mesmo o
dinheiro em espécie ou 0s depdsitos a vista podem apresentar riscos para 0s
agentes cuja atividade econdémica representa uma exposi¢cao as variacoes da taxa
de cambio; entretanto podem ser isentos de risco para aqueles cuja atividade se
limita aos limites regionais ou nacionais. O perfil de riscos e 0 processo que leva
cada investidor ou empresa a identificar e a tomar a deciséo de cobrir suas posi¢cdes
em risco apresentam fei¢cdes particulares e préprias a sua conjuntura.

No caso dos ativos financeiros representarem uma carteira eles séo frutos de
uma antecipacdo de movimentos favoraveis dos precos. Essas posicdes sao
ativamente escolhidas pelos investidores entre uma vasta gama de ativos
disponiveis no mercado. Ao decidir-se por quais ativos fardo parte da carteira,
pondera-se 0s ganhos esperados e 0s riscos a serem assumidos, tendo a certeza de
que todas as posicbes em ativos financeiros contem riscos de uma evolucao
desfavoravel, ou das taxas de juros e de cambio, ou das cotacdes de mercado.
Minimizar esses riscos remete a resignar-se a receber a taxa de juros dos titulos de
menor risco, vigente no momento no mercado monetario, caso opte pelo hedge dos
mercados futuros, ou estar disposto a suportar uma despesa suplementar, adotando
hedge de opc¢des ou swaps.

Considerando os custos dessas operacfes, seria mais interessante para o
investidor ou empresa aplicar seus recursos diretamente em tais titulos. Percebe-se
que a maioria dos agentes sé procura se proteger em relacdo aos possiveis riscos
embutidos nas suas carteiras quando suas expectativas s8o negativas em
detrimento do que o mercado pode ocasionar.

Nas situacbes em que os ativos financeiros resultam das atividades
econdmicas das empresas ou dos investidores € mais comum a busca de protecao
contra as volatilidades do mercado, principalmente no caso das pequenas e médias
empresas. Em se tratando de grandes empresas, percebe-se que a maioria monta
sofisticados departamentos financeiros qualificados para gerenciar riscos nos mais
diferenciados ativos financeiros, protegendo-os quando ha possibilidades de
valorizac&o negativa ou mantendo-os descobertos para aproveitar eventual evolugéo

positiva e, ocasionalmente, assumindo novos riscos nas aplicacées de tesouraria.
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Quando ha forte volatilidade das principais variaveis financeiras, a formacao
de expectativas torna-se importante para os agentes econdmicos envolvidos nas
tomadas de decisdes necesséarias a consecucdo de suas atividades. Expectativas
sobre o rumo dos precos ou sobre a relagdo entre os precgos futuros e presentes
exercem uma influéncia preponderante sobre as decisdes de hedge nos mercados
de ativos financeiros e de commodities que possuam um derivativo qualquer.
Expectativas de uma evolugdo positiva podem provocar a manutencdo de uma
posi¢cdo descoberta levando a especulagdo, por outro lado, expectativas de evolucéo
desfavoravel provocam a busca de hedge.

Working (1962) e Hieronymus (1976), pioneiros e grandes tedricos do
mercado de commodities, apontaram que as decisdes de hedge sdo, na pratica,
tomadas basicamente para ganhar dinheiro ou deixar de perdé-lo, e ndo por pura
aversao aos riscos.

Em suma, pode-se dizer que o hedge néo evita que um fator negativo ocorra,
porém ele proporciona que a empresa ou o investidor consiga minimizar os impactos
sobre suas atividades. Deste modo, trabalhando com ativos que reagem de forma
inversa a certos eventos, 0 hedge passa a ser uma ferramenta fundamental no
controle de riscos.

Vale citar que todo hedge tem custos, além daqueles diretamente
observados, como taxas de bolsa, corretagem e spreads. E importante que a
empresa ou o investidor calcule, em diferentes cenarios, 0s ganhos e as perdas com
cada opcao de hedge, bem como os resultados na auséncia de qualquer tipo de

protecao.
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4 ADMINISTRACAO DO RISCO EM TAXAS DE CREDITO

Produtos de renda fixa representam relevante fator competitivo para as
instituicdes financeiras e, portanto, necessitam uma administracao eficiente.

A preocupagcao das instituicbes financeiras em criar instrumentos que
pudessem auxiliar na gestdo de riscos de flutuacdo das taxas de juros levou ao
desenvolvimento de diversas ferramentas, conforme a evolu¢cdo demonstrada na

figura 1, a sequir.
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+ A Maturity ou Maturidade € definida como o prazo para o
vencimento de uma operacao, independente do pagamento
de juros ou de amortizacdes intermediarias.

* A Duration ou Duracao é definida como o prazo médio das
operagcdoes ponderado pelos fluxos de caixa. Enquanto a
Maturity considera apenas o prazo para o vencimento do
principal, a Duration leva em conta, alem do principal, os
pagamentos intermediarios de juros e amortizacdes,
representando portanto, uma melhor ferramenta de
avaliagao de descasamento de prazos. ‘/

A Convexity ou Convexidade representa um fator de ajuste
para a Duration. A Convexity mede a curvatura da relacio
entre preco e taxa de juros. Enquanto a Duration fornece
uma medida aproximada da sensibilidade do valor de
instrumentos de renda fixa em funcao da variacao da taxa
de juros a Convexity representa uma ferramenta auxiliar
utilizada para aumentar a precisao e melhorar a acuidade da

Duration.
/

+ O Value-at-Risk ou Valor em Risco representa a mb
recente inovagao financeira no segmento de avaliagao dos
riscos decorrentes das flutuacées do mercado. Em linhas
gerais , o Value-at-Risk €& definido como o potencial de
perda, referente a um certo horizonte de tempo e com
determinado grau de confianca. Através de estudo
estatistico do comportamento da taxa de juros, o Value-at-
Value-at-Risk Risk permite avaliar qual a perda maxima provavel em
posicdes de renda fixa. Em determinadas metodologias de
avaliacao de riscos, a Duration serve de base para o calculo

do Value-at-Risk. /

K<

Figura 1: Ferramentas de Gestdo de Risco de Taxas de Juros
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4.1 DURATION

Considerando o0s aspectos de identificacdo e operacionalizagdo dos
procedimentos necessarios para a protecdo de carteiras de crédito tipicas de um
banco comercial de varejo, neste trabalho abordar-se-a a Duration como principal
instrumento de apuragdo dos descasamentos das mais significativas linhas de
empréstimos e captacbes com prazos e taxas diferentes do das suas destinacfes
dentro da instituicéo.

Duration e Risco de Taxa de Juros

O risco de taxa de juros é decorrente do descasamento de prazo e medidas
como Maturity e Duration séo relevantes para a efetiva gestdo deste risco. A
Duration € um conceito chave na administracao de carteiras de renda fixa por pelo
menos trés razdes:

- reflete a média efetiva da Maturity de uma carteira;

- € um instrumento essencial na imunizacdo de carteiras contra flutuacéo de
taxas de juros;

- mede o grau de sensibilidade de uma carteira de renda fixa a flutuacdo da
taxa de juros.

O conceito de duragao ou Duration, inicialmente elaborado por F. R. Macaulay
(1938), tinha como objetivo calcular o prazo médio de pagamento de um titulo de
renda fixa considerando o valor do dinheiro no tempo. Visava, através da média
ponderada dos prazos de vencimento do titulo tendo como pesos o valor atual dos
cupons, obter a maturidade de pagamento do titulo.

A unidade de tempo da Duration deve ser expressa de forma idéntica a
unidade de tempo utilizada para a taxa de juros do titulo.

A partir de uma analise mais apurada do conceito elaborado por Macaulay,
verifica-se que as variagcoes na taxa de juros modificavam a maturidade calculada
através da Duration do titulo. Assim sendo, o conceito de duracdo passou a ser
utilizado como medida do grau de exposicéo (sensibilidade) de um titulo ao risco de
variacdo de taxa de juros (FERREIRA, 2004).
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4.1.1 Utilizagcao da duration na montagem de Hedge

Como a Duration € uma medida de elasticidade do valor presente do titulo de
renda fixa, ela € muito utilizada em estratégias de hedge, em que o administrador
deseja eliminar o risco causado pela incerteza quanto as flutuacdes futuras na curva
de rentabilidade (“yield curve”). No caso de titulos prefixados, como as LTNs (Letras
do Tesouro Nacional), a estratégia a ser adotada devera ser a venda de contratos
futuros de taxas de juros de um dia (DI-1), para imunizar o titulo contra possiveis
perdas com a alta dos juros.

Portanto deve-se procurar igualar a Duration do ativo (LTN) & duracdo do
passivo (DI-1) para que as oscilagbes nos valores presentes sejam perfeitamente
compensadas. E, para que esta compensacao seja perfeita, precisa-se estabelecer
0 numero de contratos futuros de DI para os quais se deve tomar a posicao vendida,

ou comprada caso a posicéo da carteira seja o inverso da descrita anteriormente.

4.1.2 DI-1 dia — Futuro de taxa média de depésitos interfinanceiros de 1
dia

A taxa de juros, além de ser importante economicamente, € muito sensivel a
varios fatores tais como inflagcéo, politica monetéria e fiscal e também as especificas
da operacdo a que esté relacionada (prazo, risco e tipo de operacao).

O mercado futuro de taxas de juros comecou com base em ativos financeiros
publicos federais e privados, pré e pés-fixados, e foi desenvolvido pela extinta BBF-
RJ (Bolsa Brasileira de Futuros) em 1985 abrindo, a partir dai, uma grande
variedade de oportunidades de composi¢do de negécios. A idéia dessa concepcdo
era propiciar a transferéncia de algum ou todo o risco de manter uma posi¢cdo no
mercado fisico de ativos com possivel volatilidade.

DI-1, criado em junho de 1991 pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F),
entretanto, foi o mercado futuro de juros que despontou e sempre foi 0 mais

expressivo em termos de volume financeiro transacionado diariamente.
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Parte-se do pressuposto que o custo do dinheiro (taxa de juros) deve ser visto
como uma commodity, pois sofre a influéncia da oferta e procura, além de ser
altamente fungivel e, portanto, sujeito a riscos em seu manuseio.

O mercado interbancario movimenta volumes muito expressivos para
equilibrar os desajustes de liquidez do sistema financeiro e, por consequéncia, as
taxas de juros praticadas podem afetar substancialmente o mercado.

Conforme Bessada (2000), as taxas de juros refletem néo s6 a interacdo entre
oferta e demanda (sendo sensiveis, portanto, a qualquer fator que afeta uma ou
outra), como também espelham quem oferta e de que forma, quem demanda e para
qué. Dai sua extrema volatilidade, o grande risco embutido em tais movimentos e o
fabuloso potencial de protecdo e ganho apresentado por sua negociagdo nos
mercados futuros.

Logo, a cobertura especifica ao risco de oscilagdo da taxa de juros, que é
uma das varidveis mais importantes da economia, é dada pelo Contrato Futuro® de
DI-1 dia da BM&F.

Nas operagfes com contratos de DI-1 dia ndo existe a entrega de um titulo,
publico ou privado, no vencimento das mesmas, nao dependendo de um ativo como
referéncia. Portanto, esses contratos podem ser utilizados em indmeros tipos de
operacgOes financeiras com o intuito de tracar estratégias, fazer arbitragens ou fazer
hedge (proteger portfélios com risco).

O contrato de DI-1 dia é referenciado nas taxas médias de juros calculadas
pela CETIP® que, por sua vez, refletem o custo médio praticado nas operacées de
troca de disponibilidades de recursos para curtissimo prazo entre instituicdes
financeiras.

Os contratos de DI-1 dia sdo cotados em P.U.%, cuja flutuacdo retrata a
variacdo na taxa de juros esperada para um periodo futuro. Logo, ao negociar-se
uma cotacéo de determinado vencimento, o participante compra ou vende um Precgo
Unitario, cujo calculo é feito dividindo-se o valor de R$ 100.000,00 (fixado pela
BM&F) pelo fator de rendimento acumulado até a data de resgate. Isto € como se
fosse dado um desconto em relacdo ao valor de resgate no vencimento, definido
como PU 100.000.

2 .

Reproduzido no Anexo
? Central de Custédia e Liquidagdo Financeira de Titulos
4 Prego Unitdrio
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O valor em reais de cada ponto do PU (o M da férmula do ajuste diério,
especificado no item 11 do contrato) vale R$ 1,00, resultado da divisdo do valor
padrdo do contrato em reais (R$ 100.000,00) por 100.000, que € o PU dele na data
do vencimento.

Bessada (2000) escreve que “quando os juros se elevam, o PU cai, e vice-
versa. Em outras palavras, quanto maior o PU negociado, menor a taxa de juros
embutida na cotacao, e vice-versa (a velha regra da matematica financeira: “os juros
S&o inversamente proporcionais aos prec¢os”)”.

Diz, ainda, que “os que querem se defender contra uma alta dos juros, ou
especular nessa tendéncia altista, devem vender contratos futuros. E os que
apostam na queda dos mesmos sdo os compradores dos contratos. Deve-se ficar
atento a isso, pois no pregdo da BM&F sdo negociados PUs, que s&o o inverso dos
juros. Assim, quando alguém diz: “Estou comprado em juros” € porque ele esta
vendido em PU.

Os ajustes das posi¢cbes em aberto no final do dia séo feitas com base no
preco médio ponderado por volume nos ultimos 15 minutos do pregéo, cuja taxa é
divulgada pela Cetip, no dia seguinte. A movimentacéo financeira também ocorre no
dia seguinte (D+1), conforme as regras atuais estabelecidas pela BM&F,
diretamente, via SPB®, na conta reserva bancéaria da instituicdo financeira pela
corretora que operacionaliza as operacfes e esta € debitada pela Bolsa de
Mercadorias e Futuros.

Os ajustes diarios é que impulsionam o mercado futuro e seu mecanismo esta
demonstrado nas férmulas do item 11 do contrato. Todo resultado financeiro do DI-1
dia resulta dos ajustes diarios e, de seus lucros e prejuizos acumulados no més,
obtém-se a base de célculo para a apuracédo e pagamento do imposto de renda.

Os contratos futuros de juros (DI-1 dia) sempre vencem no primeiro dia util do
més de vencimento, como esta descrito no item 8 do contrato e cada més de
vencimento tem um cédigo especifico (por exemplo, JO9 corresponde ao vencimento
do més de abril de 2009). Sdo negociados os 4 primeiros meses subseqlentes ao
MES em curso e 0s primeiros meses de cada trimestre do ano vigente. Normalmente
também sdo autorizados pela BM&F, e possuem liquidez, os primeiros meses dos
trimestres dos 4 anos seguintes.

> Sistema de Pagamentos Brasileiro
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Todos os contratos em aberto (ndo liguidados) ao final de cada pregdo da
BM&F serdo ajustados com base no preco de ajuste do dia, com 0s respectivos
créditos/débitos no dia seguinte. E, conforme o item 11 do contrato, em caso de
resultado positivo no ajuste diario, o comprador do contrato sera creditado e o
vendedor do mesmo sera debitado, no mesmo valor. Se negativo, o valor sera
debitado ao comprador e creditado ao vendedor.

O contrato também especifica, em seu item 16, 0s custos operacionais que
serdo debitados no primeiro dia Gtil apds a realizacdo da operacao, tanto na entrada
como na saida. Entre esses esta a corretagem (chamada de taxa operacional
basica) que € de 3% para operacdes normais e 1,5% para as denominadas day
trade (compra e venda feitas no mesmo dia).

Nos itens 14 e 15 do contrato é feita mencdo a Margem de Garantia, que tem
a finalidade de proteger o sistema, garantindo o pagamento, se for o caso, de pelo
menos dois ou trés ajustes diarios negativos. Essa garantia pode ser dada, a critério
da bolsa, em titulos publicos e privados, carta fianca, apdlices de seguro, acfes e
cotas de fundos fechados de investimento em acdes, dinheiro e ouro. A garantia em
reais recebe correcédo financeira, geralmente, na proporcdo de 80% da taxa CDI
divulgada pela Cetip. O valor da margem pode ser aumentado ou diminuido pelas
camaras de compensacéao, dependendo das condigcbes do mercado e do grau de
risco do produto e é divulgado no Boletim Diario do site da BM&F.

Se um ajuste devido néo for honrado por determinado participante, a bolsa
liquidara sua posicao, fazendo uma operacao inversa a de sua posicdo original, e
lancard méo das margens depositadas para cobrir as perdas que ficarem pendentes.
Se, mesmo assim, a margem for insuficiente para quitar o débito, a corretora que
realizou a operacao tera de honra-lo e, caso esta ndo tenha como fazé-lo, o débito
devera ser coberto pelo membro de compensacéo, sendo pela clearing e, em ultimo
caso, pela prépria bolsa.

Toda sociedade, mesmo nao negociando costumeiramente no mercado
futuro, pode conseguir as taxas futuras de juros, simplesmente observando os
precos negociados. A mera divisdo dos PUs traduz a expectativa dos juros futuros,

ou seja, o custo do dinheiro.
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4.1.3 Estratégia de Hedge com o futuro de DI-1 dia

O hedge de taxa de juros prefixada contra a projecao futura dessa taxa é feita
através da venda de contratos futuros de DI-1 dia do més cujo vencimento seja o
mais proximo possivel da data de resgate das operacdes pré ja contratadas. Desse
modo, se os juros subirem, perde-se nas opera¢des com taxa pré, mas, por outro
lado, recupera-se no mercado futuro de DI. Se ocorrer o inverso (0s juros cairem), se
ganha com operacdes pré-fixadas e se perde na ponta do mercado futuro.

Conforme Bessada (2000), uma operacao de hedge nada mais é do que uma
operacgdo que reduz a variancia do retorno esperado do portfolio, na medida em que,
ao reduzir as probabilidades de grandes perdas, reduz também as chances dos
grandes ganhos.

Para se apurar o volume do hedge, necessita-se efetuar a divisdo do
montante das operacdes de captagdo e/ou de crédito com taxas pré-fixadas pelo
valor do contrato padrdo de DI-1 dia. O resultado mostrara a quantidade de
contratos que devem ser comprados ou vendidos para proteger as carteiras com
risco de descasamento de taxas de juros.

Além disso, deve-se apurar 0 prazo médio ponderado das carteiras a fim de
determinar quais vencimentos de DI-1 dia serdo viaveis no hedge pretendido. Estes
vencimentos devem ser recalculados periodicamente visando manter o hedge o
mais perfeito possivel e, para isso, os contratos de futuro em DI-1 dia, seréo
comprados e/ou vendidos sistematicamente procurando manter as carteiras

protegidas em relacdo as taxas ja contratadas.
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5 AS CARTEIRAS DE CREDITO E DE CAPTAGCAO DO BANCO EM
ANALISE

5.1 CREDITO
A carteira de crédito do Banco em estudo € distribuida entre pessoas fisicas e

juridicas e entre taxas pré-fixadas e pdés-fixadas nas propor¢cdes demonstradas nas

tabelas 2 e 3:
Pessoa Fisica Em Milhares de RS
Prazo Médio
Linha de Crédito P 6s Pré em Meses

Aquisicao de Bens 5.073 132.831 47
Cheque Especial 390.590 3
Crédito pessoal Consignado 2.731.762 57
Crédito pessoal Outros 2.279 480.101 20
Leasing 9 10.784 45
Renegociacdao 21.454 57.488 36
Outras 119 2
Total da Carteira 28.815 3.803.675 46 *

*Prazo médio ponderado

Tabela 2: Carteira de Crédito Pessoa Fisica

A carteira de pessoa fisica representa 46% do total da carteira de crédito do
banco e 99% desse percentual é contratada com taxa de juros pré-fixada a um prazo
médio ponderado de 46 meses entre as diversas linhas vigentes. Estas linhas tem
operagbes com prazo médio ponderado minimo de 2 meses e maximo de 57. Cabe
salientar que o maior volume de recursos emprestados a taxa pré-fixada (72%) se
concentra na linha de maior prazo. Igualmente, as operacdes pré-fixadas de
pessoas fisicas representam 68% de todas as linhas pré-fixadas do banco em

termos de volume.



Pessoa Juridica

Em Milhares de RS

Prazo Médio

Linha de Crédito P 6s Pré em Meses
Aquisicdo de Bens 23.691 30.372 43
Capital de Giro 1.945.722 878.177 29
Desconto 247.680 2
Compror 141.525 104.835 6
Vendor 144.790 4
Leasing 37 98.625 45
Renegociacao 46.009 2.738 36
Qutras 497.476 293.768 10
Total da Carteira 2.654.460 1.800.985 20 *

*Prazo médio ponderado
Carteira de Crédito Total 8.287.935

Tabela 3: Carteira de Crédito Pessoa Juridica
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Ja a carteira de pessoa juridica soma 54% do total da carteira de crédito do

banco, sendo 40% desse percentual como pré-fixado o que corresponde a 32% do

total pré-fixado do banco. Os prazos médios ponderados variam entre 2 e 45 meses,

havendo maior concentracéo de volume em 29 meses.

Comparando as duas carteiras, o pré-fixado de pessoa juridica representa

22% do total de crédito comercial do banco contra 46% de pessoa fisica.

5.2 CAPTACAO

A carteira de captacdo ndo faz distincdo entre pessoa fisica e pessoa juridica

observando apenas a separacdo entre operacdes pré e poés-fixadas, conforme

evidenciado na tabela 4:

Carteira Pré-fixada
Carteira P 6s-fixada

Total de Captacdo

Volume

em Milhares de RS

2.444.697

4.848.248

7.292.945

Prazo Médio

Ponderado

12

25

Tabela 4: Carteira de Captacéo
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As captacdes pré-fixadas representam 34% de todo o volume da carteira e o
prazo meédio ponderado € de apenas 12 meses.

Pela simples visualizacdo da tabela percebe-se a significativa diferenca entre
o volume e o prazo médio dessa carteira em relagéo a de crédito.

Com base nessas informacfes constata-se o0 grande descasamento de
prazos e taxas entre as origens e as aplicacfes dos recursos do banco. Poderia se
dizer, a “grosso modo”, que 0s recursos captados com taxa pré-fixada com o prazo
médio de 12 meses teriam condi¢des de hedgear as operacdes de crédito pré-fixado
de pessoas juridicas pelo prazo médio ponderado de 20 meses. Entretanto, mesmo

assim, ha descasamento de 8 meses no prazo e de R$ 643,7 milhdes no volume.
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6 CONCLUSAO

Baseado nas exposicOes das carteiras de crédito e de captacdo do banco
percebe-se iminente risco que o mesmo corre caso haja descolamento na taxa de
juros do mercado nacional. Isto é evidenciado pelo fato de haver baixo volume de
captacao pré-fixada para lastrear as operacdes de crédito do mesmo tipo, aliado ao
prazo médio ponderado ser muito diferente entre as carteiras e agravado pela
liquidez diaria das captacdes proporcionada pelo banco.

Isto evidencia a fragilidade do hedge natural das operacfes de crédito e
projeta o banco a buscar protecdo no mercado futuro de taxa de juros.

Sugere-se 0 hedge tanto da carteira de crédito quanto da de captacdo pré-
fixada, considerando que a liquidez dos volumes captados € diaria, ndo servindo
como base solida de protecdo e também estar sujeita as flutuagcdes das taxas de
juros. Dentre as opcdes de hedge optou-se pelo DI-1 dia por ter grande liquidez e
ser utilizado pela maioria das instituicdes que fazem a protecdo de seus ativos e
passivos sujeitos a riscos.

Salienta-se que o ideal seria contratar operacdes de DI-1 dia para cada linha
de crédito em razdo dos diferentes prazos existentes. No entanto, isso tornaria o
processo muito oneroso financeira e operacionalmente, exigindo varias operacdes e
inUmeros controles.

Pelo exposto, sugere-se a elaboracdo de uma operacdo para a carteira de
crédito pelo prazo médio ponderado total o que representa a venda de 56.050
contratos de DI-1 dia com vencimento em 38 meses. Para as operagbes de
captacdo deverdo contratar a compra de 24.450 contratos de DI-1 dia com
vencimento em 12 meses.

Pelo fato de ser prerrogativa do banco conceder o resgate das aplicacoes
antes do vencimento das mesmas, emite-se uma segunda sugestao. A instituicao
devera evitar dar liquidez nos contratos de captacéo o que proporcionara redu¢ao no
custo do hedge, considerando que este sera feito apenas pela diferenca entre as
carteiras. Ou seja, na composicdo atual, o banco utlizara o hedge natural
proporcionado por sua carteira de captacdo e, com isso, precisara vender somente

31.600 contratos de DI-1 dia com vencimento em 30 meses.
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E inevitavel o constante ajuste das posicdes das carteiras aos contratos de
taxas de juros futuros, tanto em volume quanto em prazo, visando preservar a
qualidade das mesmas e evitando eventuais prejuizos que poderiam advir de

mudancas nas politicas econdmicas, fiscais e tributarias.
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