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8c. MERCADO DE CUPOES CAMBIAIS (Délar doméstico)

1 — Cupbes Cambiais — Sao aplicacdes financeiras em dolares tedricos,
chamados de ddlares domésticos. A transacdo em dolares domésticos
corresponde a uma aplicacdo em reais, no mercado de CDI, com correcao
cambial prefixada, por meio de conversao e reconversao travadas nos mercados a
vista e futuro de cambio. Portanto, os cupdes cambiais constituem um tipo
complexo de derivativo, composto de informagcBes provenientes de trés
mercados, sendo um o mercado de juros (CDI) e dois mercados de moeda
(mercado “spot” e futuro de ddlares), que representando uma aplicacdo em
dolares no mercado de capitais brasileiro ou, equivalentemente, uma aplicacédo
em reais corrigida pela taxa de variacdo do cambio. . .

2 - Mecanismo: O cupom cambial é a taxa de rentabilidade até o vencimento
(“y") de uma transacao de “S” ddlares, equivalentes a V reais, a taxa de cambio
Eo, aplicados no mercado de CDI, com taxa de juros diaria de idi, anualizada
para 252 du, por periodo de ‘t” dias Uteis, e travando-se, simultaneamente, a
taxa futura En), no mercado futuro de cambio, para assegurar o retorno em
dolares (F) ou em reais corrigidos pela taxa de cambio.

Aplicagé/o
+ig)tn _
S (1 +idi) F=S(1+Idi)

Risco cambial

(1) S = V/Eo = valor aplicado em délares correspondente ao valor em reais (V) dividido pela
taxa de caAmbio do dia anterior Eo

(2) F = (V/IEn)(L +id)"™ = valor futuro (etorno em délares correspondente ao retorno em
reais) ddividida pela taxa En prevalecente no vencimento da aplicagao.

(3) F/S = (V/En) (1 +id)" / (V/Eo) = [V/EN * Eo/V] (1 + idi)" =
(4) FIS = (Eo/En)""(L + iai)"

Convertendo em taxas os valbres da aplicacdo em doélares e a variagdo cambial
resulta que

G) L+y)=@+e)™ (1+ia)" onde as taxa as taxas “e” e “i" s80 expressas em

termos anuais (252 du) e a taxa “y” é o retorno total do periodo t/n dias Uteis.



3 - Explicacao - Em outras palavras, o cupom cambial € a taxa de retorno real
“y” (para o periodo “t/n”) em “ddlar doméstico”, correspondente ao fator de retorno
do CDI corrigido pelo fator da variacdo cambial, conforme indicado pela ultima
equacao acima.

4 - Valores teoricos - O valor inicial S e o valor final F, bem como o valor em reais
V, sdéo valores teoricos, pois a negociacdo de cupao cambial se refere a taxa de
juros. Os valores teoricos aplicados a taxa transacionada servem apenas para
calcular o valor da transacéo.

Esse valor fica isento do risco cambial mediante uma operagdo de cobertura
cambial, composta de duas transacdes simultaneas: a) conversao do valor em
dolares para reais a taxa pronta do dia (Eo); b) travamento da taxa de cambio
futura (En) prevalecente no dia de contratagéo (Do) para a data de vencimento do
contrato. Portanto, a aplicacdo rende juros a taxa de CDI, corrigida pela variacdo
do cambio prevista para o periodo t/n, tornando-se uma taxa real, isenta de risco
cambial.

5 - Ajuste da formula - Na prética do mercado brasileiro, sdo feitos os seguintes
ajustamentos da férmula:

a)o retorno da aplicacdo em CDI, (1 + idi), € obtido por meio do quociente dado
pelo valor do contrato de CDI (100.000) para seu valor presente (PU), descontado
a taxa idi, isto €, 100.000 / PU = (1 + idi)

b) o fator de correcdo cambial (1 + e) € dado pelo quociente da taxa de cambio
futura (En), prevalecente no dia anterior(D-1), no mercado futuro de cambio, para
a taxa de cambio pronta (Eo), denominada PTAX, do mesmo dia (D-1). O termo
(1 + e) corresponde a (En, d-1/PTAXd-1)

c) Portanto, juntando essas informacdes, o retorno do cupom cambial no periodo
de aplicacaO é dado pela seguinte formula:

(6) (1 +y) = (100.000/PUd-1)"" (En/Eo)""
(7) (1 +y) = (En,d-1/PTAXd-1)"(100.000/PUd-1)""

onde o retorno da aplicacdo em CDI é dado pelo termo 100.000/PU, para
determinado periodo “t” (dias), e a correcdo cambial (sto €, a desvalorizacao
prevista do real para o mesmo periodo) é dada pelo termo (Eo/Em)..

6 - Exemplo: Determine a rentabilidade real (cupom cambial) de uma aplicagéo de
US$200.000,00 (valor tedrico) em CDI, por 60 dias, considerando os dados abaixo
prevalecentes em 26/12/2003:



Mercado Futuro de Cambio Mercado Futuro de Juros (DI)

Taxa pronta (Ptax) : 2,900331 Valor do Contrato de CDI: 100.000

Taxa futura (Mar04): 2,962179 PU do contrato de DI (Mar04) 97.494

Inserindo-SE esses dados na férmula acima, obtém-se o0 cupdo cambial — taxa
de retorno real — para o periodo considerado:

(1 +y) =[(100.000/97.494) ®¥2°?] [(2.962179/2.900331) *¥**?]

(l + y) - (1’025760/252 )( 1’0213260/252) - 1,046960/252
(1+y) =1,011 donde vem que r= 0,011

Portanto, uma aplicacdo em cupom cambial, nas condi¢des citadas, proporciona
uma rentabilidade real de 1,11% em 60 dias (taxa de retorno até o vencimento)
por contrato (posicdo comprada).

7 - Local e opcdes As transagcfes de cupom cambial séo realizadas através da
BM&F O valor do contrato do cupdo cambial (valor tedrico) corresponde a uma
aplicagdo de US$50.000,00 a taxa de juros (icdi) do mercado de Certificados de
Depésitos Interbancéario (CDI), para determinado prazo de vencimento (n). No
mercado de CC, transacionam-se os cupdes cambiais (contratos de taxas de
juros), para os periodos de tempo encerrados nos meses indicados, de modo
gue as partes compram (tomam posicbes compradas) ou vendem (tomam
posicdes vendidas) para valores tedricos em moeda estrangeira a determinada
taxa futura de juros.

8 - Hedge para Empréstimos Externos — As aplicagbes no mercado futuro de
cupbes cambiais séo freqientemente usadas como “hedge” para empréstimos em
moeda estrangeira ou por importadores interessados em se protegeram contra
uma desvalorizagdo cambial, pois a aplicacdo em CC € alavancada por uma
margem de depdsito e custos transacionais relativamente pequenos.

9 — CotacOes - A tabela de cotacbes divulgada diariamente pela BM&F pelos
jornais (na péagina de Indicadores da Gazeta Mercantil), mostra a quantidade de
contratos em aberto e negociados no dia para cada data futura. Além disso,
mostra a média das taxas negociadas a cada dia para cada vencimento bem como
a ultima cotacdo e a oscilacdo durante o dia com base na Ultima cotacdo dia
anterior.



CUPOM CAMBIAL — Mercado Futuro em 26/12/2003
Contratos: US$50mil — Cotacdo =taxa de juros anual ( *)

Vencto CN CA Média Ult. AD (ou PU) Osc.

Jan04 129083 1246 25,19 26,01 99.511,43| -431,18
Fev 115330 3 4,25 4,25 99.408,19| -404.90
Mar 42740 60 3,09 3,09 99.304.54| -390,46
Abr 91485 713 2,70 2,70 99.137,20| -394,75
Jul 98565 1833 2,45 2,45 98.626,92| -356,93
Out 52201 1 2,69 2,69 97.846,29| -351,18
Jan05 781058 3 3,01 3,01 96.870,18| 348,62
(*) No primeiro més taxa cheia, nos méses seguintes, diferenciais a serem acrescidos a taxa inicial.

10 — Ajuste Diario (AD)
As transacbes em C/C estdo sujeitas a marcagdo a mercado de modo que o
ajustamento da taxa real relativamente a taxa contratada é feito diariamente,
sendo creditado/debitado a conta do investidor diariamente conforme acontece
nos mercados futuros em geral.
Portanto, a mais importante coluna da tabela € a que contem o valor reajustado do
contrato de $100.000,00 correspondente ao valor atual do contrato a taxa de juros
futura do dia, determinado pela seguinte formula de ajuste:

AD = PAt— {PAt1 [(1+i)/E-1/E-2)]}

Obs. No primeiro dia, PAt1 = preco de negociacdo do contrato em bolsa (PO)
dado pelo valor atual

PO =100.000/(1 + io) onde io = taxa futura negociada

onde os 100.000 s&o pontos com valor especificado pela BM&F.
Os demais termos da férmula séo os seguintes:

PAt, PAt1 = valores atuais dos contratos em termos da taxa futura do dia
e para o vencimento transacionado (desconto composto diario).

(1 +icdi)/ (E-1/E-2) = fator determinante da taxa de juros externa pela Regra de
Fisher Internacional.

(1 +i) = fator da taxa diaria do CETIP do dia anterior

(E-1/E-2) = fator de ajuste da taxa de cambio do dolar



A férmula fornece o reajuste geral do mercado. O ajuste individual
aplicavel a cada transacdo depende do valor da transacdo de modo que seu
ajuste diario sera multiplicado pelo valor dos contratos (VC) objeto da transacéao.

11 —Investimento em cupao cambial

Por essa tabela, pode-se observar que, no dia 26/12/03. um investidor poderia
comprar um contrato de US$100.000,00 para entrega em MarOl por cerca de
3,09% (média do dia acima da taxa cheia). Isso significa que o investidor
compraria (asseguraria) essa taxa para aplicacdo junto a bolsa enquanto outro
poderia té-la vendido. O valor do contrato € meramente tedrico, ndo sendo objeto
de pagamento ou recebimento. Serve apenas de base para determinacéo do valor
dos juros transacionados.

12 — Ajustamento (“Marcacao a mercado”) -

A tabela apresentada mostra que o valor do contrato foi reajustado no mesmo dia
para 99,304,54 em virtude de ligeira queda da taxa a termo (V. Col. Osc)
computada com base nos negocios realizados nos ultimos 15 minutos do dia.

Utilizando-se a férmula de desconto composto, para o periodo t/n, em dias, a
variacdo da taxa de reajuste deve ter sido a seguinte:

_ n . Un _ 63/252 _
Po= Pn/ (1 +1i)" donde i = (Pn/Po)™ - 1 = (100.000/99.304,54) -1=
0,000581 a.d.

pois essa € a taxa que produz o valor reajustado e que equivale a 4,57 a.a.

Assim, quem comprou a 4,01 foi creditado por $1.112,48 (=100.000-98.887,52) e
guem vendeu foi debitado pela mesma diferenca. Trata-se de jogo de soma zero.

Nos dias seguintes, até o vencimento do contrato em margo/01, os reajustes foram
feitos diariamente com base nas variacdes da taxa a termo, sendo creditados ou
debitados ao vendedor e ao credor, dependendo da diferenca entre a taxa do dia e
a taxa anterior.
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