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89. FRA (éfe, ar, ei) = FORWARD RATE AGREEMENT

1. Definicdo: O FRA é um contrato de swap de taxa de juros (fixa por flutuante),
feito no presente (to) para um periodo contratual (PC) a iniciar-se em data futura
(tm), com duracdo “n” (em dias) . E feito entre duas instituicdes financeiras,
assumnindo a instituicdo vendedora o risco de alta e a compradora, o risco de
gueda na taxa de juros.

2. llustracdo: Para se proteger de risco de queda da taxa de juros, o Banco V
(vendedor) vende ao Banco C (comprador) um FRA de $1.000.000 (valor tedrico)
com base na taxa a termo de 90d (que sera a taxa fixa do contrato) prevalecente
no momento (to). O Banco V se protege contra queda da taxa de juros de mercado
(taxa flutuante), risco esse que sera coberto pelo Banco C. Por outro lado, o
banco comprador do FRA (Banco C) se protege contra risco de aumento da taxa
de mercado, risco que sera coberto pelo vendedor do FRA (Banco V) .
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4. Liquidacédo: A liquidagcdo do contrato se dara pela aplicacdo do valor teérico
(V) em termos da diferenca entre as taxas fixa e flutuante (fx — fl) durante o
periodo “n” . Com o0 pagamento sera feito em “tm” os juros por essa aplicacdo na
data “tm+n “ serdo descontados até a data “tm”, em termos da taxa flutuante
observada nessa data (“tm”). Portanto, o valor de liquidacdo ()L) sera dado pela
férumula seguinte:

L = (Juros da Aplicacéo a juros simples) / (Descontados em termos racionais)

onde as taxas fixa (fx) e flutuante (fl) sGo expressas em termos anuais, ajustados
para dias pela divisdo por 360. Portanto:

L =V (fx — fl)(n/360) / (1 + fin/360)

Se “L” for negativo (fl > fx) o banco vendedor paga o valor de liquidacdo, mas, se
for positivo (fl < fx), o banco comprador, paga o valor de liquidacéao.
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5. Hedge: Pelo exemplo, se observa que o banco vendedor do FRA se protege
contra uma queda da taxa (fx < fl), enquanto que o banco comprador se protege
contra uma alta.

6. Exemplo: Imagine transacao internacional com a taxa flutuante sendo expressa

em termos da LIBOR + X% (ou em termos da taxa do CDI, no caso Brasileiro). A
decisdo de comprar ou vender um FRA serd baseada no hiato de descasamento
de prazo de vencimento entre o ativo e o0 passivo, onde:

Gm =Ma-Mp
Imagine que:

a) um banco A tem hiato de descasamento (G), positivo, correspondendo a ativos
com prazo maior que o passivo. Portanto, esse banco corre risco de aumento na
taxa (pois 0 passivo vencera antes e podera ser rolado a taxa mais baixa);

b) um banco B tem hiato de descasamento (G), negativo, correspondendo a

ativos com prazo menor que o passivo. Portanto, esse banco corre risco de queda
na taxa (pois o ativo vencera antes e podera ser rolado a taxa mais baixa);

Imagine agora que a dimensdo do hiato seja de $3.000.000 e que os bancos
concordem em fazer contrato para uma FRA DE 90X180 uma taxa de 6% a.a.. (fx
baseada no taxa a termo para 90d) Imagine, ainda que ao final de 90 dias a taxa a
termo tenha caido para 5,5% a.a. Nesse caso, o valor de liquidacdo serd dado por

L = V(fx — fln/360 / (1 + fin/360)
L = 3.000.000 (0,06 — 0,055)(90/360 / (1 + 0,055(90)/360)
L =3.750,00/ 1,0138 = 3.699,14

Tendo a taxa de juros caido, cabe ao comprador do FRA pagar ao banco
vendedor o valor de liquidacéo.
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