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1. INTRODUCAO

A andlise de um contrato de moeda a termo no RANGER engloba algumas etapas, as quais
sdo apresentadas abaixo. Pode-se tanto fazer um registro, como uma antecipacao,
operacdes com fatores distintos.

2. REGISTRO

No Registro de uma operacdo a termo de moeda contratada, o objetivo € estimar uma taxa
a termo a fim de se comparar com a taxa objeto do contrato.

2.1. Capturar informacdes do produto
M: moeda negociada
Ms: taxa a vista da moeda

Du: nimero de dias Uteis entre a data de operacao e a data de vencimento
TC: taxa a termo contratada

2.2. Com essas informacdes estimam-se

W: estimativa da taxa pré fixada para o prazo da operagao
Cp: taxa do cupom da moeda, em reais, para o prazo da operagao

2.3. Estima-se uma taxa a termo, através
(dﬁu] 1 (2%)
TE = Ms* (1+W) 252) |*| ———
(1+Cp)

2.4. Com a taxa a termo estimada, o objetivo é construir um intervalo a
fim de se analisar a taxa a termo contratada

Necessita-se um desvio padréo sintético — DPs (calculado sobre a média dos retornos) e de
um intervalo de confianca (fc).

O DPs vem de uma composicdo dos vértices para as curvas contempladas e da exposi¢cao
cambial, utilizando-se teoria das carteiras. A idéia é “alocar” 100% na exposi¢cdo cambial,
100% no vértice sintético da curva pré e —100% no vértice sintético da curva de cupom da
moeda.
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Para as curvas, se o prazo for ndo coincidente com o de nenhum dos vértices cadastrados,
procuram-se 0s extremos de cada uma das curvas, ou seja, os vértices de prazos inferiores
e posteriores.

O célculo da proporcdo que sera “alocada” em cada um dos vértices (para cada curva) é
feito da seguinte maneira:

- para cada uma das curvas (pre e cupom cambial), a diviséo € :

X: prazo do termo

g: prazo vértice anterior

p: prazo vértice posterior

z: prazo entre os vértices anterior e posterior

Assim:
Woa=(p-x)/2z
W, = (x-g)/z

Sabendo isso e que a proporcdo total na curva pré é igual a 100%, na curva de cupom
cambial é igual a — 100% e na exposicdo cambial € igual a 100%, faz-se:

(W *Var, )+ (Wo” *Var, ) +(Wee? *Vare ) +(Woe® *Vary ) +(Wiangio” * Valiamo ) +
(2 b Wop * P, *dpp *CON 5 ) ) +(2"‘waP F W, *dp,p *dp,c *CON 5 ) ) +
(2 e W *dp,p *dp *cor(apl ) ) +(2*W *Wearmbio ¥ P2 * AP0 ambio *cor(apvcambio) ) +

DPs = (2 W, *dppp *dp,c *CON 1 ) ) +(2*pr *We *dpge * APy *COK o ) ) +
(2% Wi * Went * 0P, * O €O iy ) +( 2 Wo * Woio * 0 * O * O, o )+
(2 *Wpc *dp,c *dppc *Cor(aC,pC) ) + (Z*W *Weambio ™ APac ™ APamio *Cor(ac,cambio) ) +
(Z*W Wezmsio AP pe ™ APgamio *COF( pc,cambio))

onde:

DPs = Desvio padrao diferido sintético

Wap: Proporgao vértice anterior curva pre
Wpp: proporgéo vertice posterior curva pre
W,c: proporcao vértice anterior curva cupom
Wpc: Proporgao vértice posterior curva cupom
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Weambio: Proporcao exposicdo cambial

vargp: variancia vértice anterior curva pre

varpe: variancia vertice posterior curva pre

vargc: variancia vértice anterior curva cupom

varyc: variancia vértice posterior curva cupom

Varembio: Variancia exposicdo cambial

dpap: desvio padréo vértice anterior curva pre

dppe: desvio padréo vértice posterior curva pre

dpac: desvio padrdo vértice anterior curva cupom

dppc: desvio padréo veértice posterior curva cupom

dpcambio: desvio padrdo exposicdo cambial

cor(aP,pP): correlacdo entre os vértices anterior curva pre e posterior curva pre
cor(aP,aC): correlacdo entre os vértices anterior curva pre e anterior curva cupom
cor(aP,pC): correlagdo entre os vértices anterior curva pre e posterior curva cupom
cor(aP,cambio): correlacdo entre o vértice anterior curva pre e exposi¢cdo cambial
cor(pP,aC): correlacdo entre os vértices posterior curva pre e anterior curva cupom
cor(pP,pC): correlagdo entre os vértices posterior curva pre e posterior curva cupom
cor(pP,cambio): correlacdo entre o vértice posterior curva pre e exposi¢cdo cambial
cor(aC,pC): correlacdo entre os vértices anterior curva cupom e posterior curva cupom

o fator de confianga pode ser definido como a inversa da funcdo normal padronizada
acumulada, o qual depende do nivel de confianga estabelecido. Assim, sdo construidos os
limites inferior e posterior:

LP = TE + (DPs * fc * TE) + (TE * k)

LI = TE — (DPs * fc * TE) — (TE * k)

onde:

LP: limite posterior

LI: limite inferior

TE: taxa a termo estimada

DPs: desvio padrao sintético

Fc: fator de confianca

K: porcentagem de variacdo sobre a taxa estimada a ser fornecida pela CETIP (limite de
enquadramento)

Com isso, tém-se os resultados:

Se TC < LI ou TC > LP, a taxa a termo contratada estd desenquadrada e,
consequentemente, a operacao
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Se LI < TC < LP, a taxa a termo contratada esta enquadrada e, consequentemente, a
operacao

3. ANTECIPACAO

Na Antecipacdo de uma operacdo de moeda a termo sdo efetuadas trés analises, a saber:
1) taxa a termo de reverséo
2) taxa de juros contratada

3) Fator de reversdo contratado

Primeiramente, capturam-se informac¢des do produto:

M: moeda negociada

Msa: taxa spot da moeda na data antecipacéo

Dua: nimero de dias Uteis para o prazo (data antecipacdo — vencimento)

TCo: taxa a termo contratada para o prazo (data operacdo — vencimento)

TCa: taxa a termo de reversdo contratada para o prazo (data antecipagdo — vencimento)
Com essas informagfes, estimam-se:

Whpfa: estimativa da taxa pré fixada para o prazo (data antecipac¢do — vencimento)
Cpa: taxa do cupom da moeda, em reais, para o prazo (data antecipagdo — vencimento)

Calcula-se a taxa a termo, através:
dua
[%] 1 (ﬁ)
TEa = Msa* (1+Wpfa) 22) |*| ——
(1+Cpa)

sendo que TEa equivale ao prazo (data antecipacdo — vencimento).

A partir da estimativa acima, parte-se para as analises:

3.1. Taxa a termo de reverséao
Nessa analise compara-se a taxa a temo de reversdo contratada para o prazo (data

antecipacdo — vencimento) (TCa) com a taxa a termo de reversdo estimada para o prazo
(data antecipagéo — vencimento) (TEa)

CETIP-RANGER-DT-0001/2006 Pagina 6/13



SISSEMARANGER

( C ETI P DOCUMENTAGCAO TECNICA

TERMO DE MOEDA

maps

Impresséo: 05/05/2006
15:58:00

Criagéo: 02/03/2006 Ultima revis&o: 25/04/2006
0 objetivo é construir um intervalo a fim de se analisar a taxa a termo de reversdo
contratada.

Necessita-se um desvio padréo sintético — DPs (calculado sobre a média dos retornos) e de
um intervalo de confianga (fc).

O DPs vem de uma composicdo dos vértices para as curvas contempladas e da exposicao
cambial, utilizando-se teoria das carteiras. A idéia é “alocar” 100% na exposicdo cambial,
100% no vértice sintético da curva pré e —100% no vértice sintético da curva de cupom da

moeda.

Para as curvas, se o prazo for ndo coincidente com o de nenhum dos vértices cadastrados,
procuram-se os extremos de cada uma das curvas, ou seja, 0s vértices de prazos inferiores
e posteriores.

O caélculo da proporcédo que serd “alocada” em cada um dos vértices (para cada curva) é
feito da seguinte maneira:

- para cada uma das curvas (pre e cupom), a diviséo é :

X: prazo (data antecipacdo — vencimento) do termo.
g: prazo vértice anterior

p: prazo vértice posterior

z: prazo entre os vértices anterior e posterior

Assim:
Wa=(p-x)/z
W, =(X-90)/z

7

Sabendo isso e que a proporcédo total na curva pré é igual a 100%, na curva de cupom
cambial é igual a — 100% e na exposi¢cdo cambial € igual a 100%, faz-se:
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2 % 2 % 2 % 2 %
Var, )+ (W *Var, ) +(Woe” *Varg ) +(W,e” *var, | +(w,

cambio

? *Var cambio )

2% W, *W,p *dp,, *dp . *cor,

(aP,pP) ) +(2*WaP *WaC *dpaP *dpac *Cor(aP,aC) ) +

2*w, aP *WpC *dpaP *dppC *Cor(aP, pC) ) +(2*WaP Wamblo *dpaP dpcamblo *Cor(aP cambio) ) +

2 amblo *dppP *dpcamblo COR pP,cambio ) (2* amblo *dppc *dpcamblo COT& pC,cambio) ) +

2* W, *W,. *dp,. *dp, *cor

(aC.pC)

(s
(
(

DPs = (2 op ¥ Wee *dpy *dpc *cor o) ) +(2*pr Wy * AP e *dP e *CON o ) "
(2w
( ) + (2*w *Wearbio ¥ APac * APebio *cor(acycambio) ) +
(

Z*W amblo *dp pC *dpcambio *Cor( pC,cambio))

onde:

DPs = Desvio padréo diferido sintético

Wp: proporcdo vértice anterior curva pre

Wpp: Proporgéo vertice posterior curva pre

Wyc: proporcao vértice anterior curva cupom

Wpc: proporgao vértice posterior curva cupom

Weambio: Proporcéo exposicdo cambial

vargp: variancia vértice anterior curva pre

varpe: variancia vertice posterior curva pre

vargc: variancia vértice anterior curva cupom

var,c: variancia vértice posterior curva cupom

Varcmbio: Variancia exposicdo cambial

dpap: desvio padréo vértice anterior curva pre

dppe: desvio padréo vértice posterior curva pre

dpac: desvio padrdo vértice anterior curva cupom

dppc: desvio padréo veértice posterior curva cupom

dpcambio: desvio padrdo exposicdo cambial

cor(aP,pP): correlacdo entre os vértices anterior curva pre e posterior curva pre
cor(aP,aC): correlacdo entre os vértices anterior curva pre e anterior curva cupom
cor(aP,pC): correlagdo entre os vértices anterior curva pre e posterior curva cupom
cor(aP,cambio): correlacdo entre o vértice anterior curva pre e exposi¢cdo cambial
cor(pP,aC): correlacé@o entre os vértices posterior curva pre e anterior curva cupom
cor(pP,pC): correlagdo entre os vértices posterior curva pre e posterior curva cupom
cor(pP,cambio): correlacdo entre o vértice posterior curva pre e exposi¢ao cambial
cor(aC,pC): correlacdo entre os vértices anterior curva cupom e posterior curva cupom

o fator de confianga pode ser definido como a inversa da fungdo normal padronizada

acumulada, o qual depende do nivel de confianga estabelecido. Assim, sdo construidos os
limites inferior e posterior:
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LPa = TEa + (DPs * fc * TEa) + (TEa * k)

Lla = TEa — (DPs * fc * TEa) — (TEa * k)

onde:

LPa: limite posterior

Lla: limite inferior

TEa: taxa a termo de reversao

DPs: desvio padrao sintético

Fc: fator de confianca

K: porcentagem de variagdo sobre a taxa estimada a ser fornecida pela CETIP (limite de
enquadramento)

Com isso, tém-se os resultados:
Se TCa < Lla ou TCa > LPa, a taxa a termo de reversdo contratada esta desenquadrada

Se Lla < TCa < LPa, a taxa a termo de reversdo contratada esta enquadrada

3.2. Taxa de juros contratada

Na antecipacdo de um contrato a termo de moeda é fornecida uma taxa de juros de
reversdo (TRa) a qual sera analisada em relacdo a estimativa da taxa pré fixada (Wpfa).
Obtidas essas taxas, necessita-se o desvio padrdao - DP (calculado sobre a média dos
retornos) e um fator de confianca, esse ultimo obtido de acordo com o nivel de confianca
fixado.

O DP vem dos vértices cadastrados para a curva pré fixada. Aponta-se que o numero de
vértices € flexivel e, normalmente, estipulado de acordo com a liquidez do mercado. Quando
0 prazo (data antecipacdo — vencimento) ndo “casar” com o de algum vértice cadastrado,
faz-se uso da teoria das carteiras para identificar um DP sintético para o prazo equivalente.

Se 0 prazo (data antecipa¢do — vencimento) estd em x dias e ndo coincide com o de
nenhum dos vértices cadastrados, procuram-se os dois extremos, ou seja, 0s Vvértices de
prazo inferior e posterior, portanto:

DPs = \/(Waz *var, )+ (w,? *varp)+(2*Wa *w,*dp, *dp, *cor(a‘p))

onde:

CETIP-RANGER-DT-0001/2006 Pagina 9/13



SISSEMARANGER

( C ETI P DOCUMENTACAO TECNICA

TERMO DE MOEDA

maps

Impresséo: 05/05/2006

Criagéo: 02/03/2006 Ultima revisdo: 25/04/2006 15:58:00

DPs = Desvio padrao sintético

W,: proporcao vértice anterior

Wp: proporgao vértice posterior

var,: variancia vértice anterior

var,: variancia vértice posterior

dpa: desvio padrao vértice anterior

dpp: desvio padréo vértice posterior

cor(a,p): correlacdo entre os vértices anterior e posterior

Obs: quando o prazo (data antecipacdo — vencimento) coincidir com o de algum vértice, o
desvio padrao sera o do préprio vértice.

Nota-se que o problema recai em como se calcular a proporcédo que seré “alocada” em cada
um dos vértices (anterior e posterior), fato esse que sera feito por prazo, ou seja, se:

X: prazo (data antecipagdo — vencimento) do termo
g: prazo vértice anterior

p: prazo vértice posterior

z: prazo entre os vértices anterior e posterior

Assim:
Wa=(p-x)/2z
Wy =(x-g)/z

Para se construir o intervalo de confianca para essa taxa de juros, sdo necessarias trés
variaveis, além do Limite de enquadramento:

- Wpfa: estimativa da curva pré fixada pelo prazo da antecipacdo (data antecipacdo —
vencimento)

- DPs: desvio padréo sintético (ou nédo, quando o prazo da antecipagdo coincidir com o de
algum dos vértices)

- fator de confianc¢a (fc): é a inversa da funcdo normal padronizada acumulada

- k: porcentagem de variagdo sobre a taxa pre estimada (Wpfa) a ser fornecida pela CETIP
(limite de enquadramento)

LPj = (Wpfa + fc * DPs) + (Wpfa * k)

LIj = (Wpfa — fc * DPs) — (Wpfa * k)

onde:
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LPj: limite posterior, e

LIj: limite inferior

Com isso, tém-se os resultados:

Se TRa < LIj ou TRa > LPj, a taxa de juros de reversdo contratada esta desenquadrada

Se LIj < TRa < LPj, a taxa de juros de reversdo contratada esta enquadrada

3.3. Fator de reversao contratado

Na antecipacdo de um contrato a termo de moeda, aparece o fator de reversédo contratado,
o qual, é o parametro de enquadramento, ou ndo, da operagao.

Dados:

TCo: taxa a termo contratada para o prazo (data operacdo — vencimento)

TCa: taxa a termo de reversao contratada para o prazo (data antecipacdo — vencimento)
Dua: numero de dias Uteis para o prazo (data antecipacdo — vencimento)

Whpfa: estimativa da taxa pré fixada para o prazo (data antecipacdo — vencimento)

TEa: taxa a termo estimada para o prazo (data antecipacdo — vencimento)

TRa: taxa de juros de reversdo contratada

Tem-se:
(TCo-TCa)
VLC = — 5 -1
(1+TRa)[E]
onde:

VLC: Fator de reversao contratado

E
(TCo-TEa)
VLE = ST
(1+Wpfa)(ﬁ)
onde:

VLE: Fator de reversdo estimado
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A fim de se montar o intervalo para analisar o fator de reversdo contratado, sdo necessarios

alguns itens calculados anteriormente:
Para o limite superior do fator de reversao estimado (VLES)
Dado:
TCo: taxa a termo contratada para o prazo (data operacdo — vencimento)
Lla: limite inferior da taxa a termo de reversdo (obtido no item 1)
LIj: limite inferior da taxa de juros de reversédo (obtido no item 2)
Assim,

(TCo-Lla)
VLES=———5-1

_,[Dua

(1+LIj )( 252)
Para o limite inferior do fator de reversédo estimado (VLEi)
Dado:
TCo: taxa a termo contratada para o prazo (data operacdo — vencimento)
LPa: limite superior da taxa a termo de reversdo (obtido no item 1)
LPj: limite superior da taxa de juros de reversao (obtido no item 2)
Assim,

(TCo-LPa)

VLEi=+———") 1
(1+LPj )[ﬁ]

Com isso, tém-se os resultados:

Se VLC < VLEi ou VLC > VLEs, o fator de reversdo contratado esta desenquadrado e,

consequentemente, a operagéo

Se VLEi < VLC < VLEs, o fator de reversdo contratado esta enquadrado e,

consequentemente, a operagao
Aponta-se que, apesar de se efetuarem as trés andlises abaixo:
1) taxa a termo de reversao

2) taxa de juros contratada
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3) fator de reverséo contratado

a analise do fator de reversdo contratado € a responsavel pelo enquadramento, ou nao, da
operacao.
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