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Objeto de negociacao

Os ativos negociados sdo os seguintes:
o Ddlar dos EUA;
@ Euro;

@ lene

e US$/lene.

De fato, o objeto de negociacdo é a divisa, porém, frequentemente,
por simplicidade, diz-se que é a taxa de cdmbio. Em particular,
este entendimento é importante para compreender o mercado a
termo de paridade, isto é, o mercado em que a moeda base é o
US$, mas a moeda cotada n3o é o Real, como, por exemplo, no
caso de negociagdo US$/lene.
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Operacoes

("]
"]
*]
(*]
]
]

Tamanho do contrato - livremente negociado entre as partes;
Prazo - entre 2 dias uteis e 5580 dias corridos;

Valor minimo - 1000 unidades monetarias da moeda base.
Valor de liquidacdo - Reais

Posicao - comprador ou vendedor

Data de fixing - é a data que serd usada para determinar o
valor do contrato no vencimento. Normalmente, é o dia atil
anterior a data de liquidagao.

@ Data de liquidacao.
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Exemplo 1: termo de cambio

Um agricultor comprou fertilizantes cotados em délar no valor de
U$ 200.000,00 no dia 13/08/2018 para entrega e pagamento no
dia 21/08/2018 ao valor de fechamento da PTAX. A fim de se
proteger da variacdo cambial, ele dirigiu-se a instituicdo financeira
com que costumeiramente faz negdcios e comprou US$ 200.000,00
a termo ao prego de R$4,02/USS$.

Nelson Seixas dos Santos



Exemplo 1: termo de cambio (cont.

O vencimento da operagdo foi acertado para o dia 22/08/2018,
garantindo que a data de fixing do contrato é 21,/08/2018.
Sabendo que a PTAX venda no dia 21/08/2018 - obtida em
Cotagdes BCB - foi R$3,9873/US$, determine o valor pago pelo
agricultor para obter fazer o "hedge” na operacdo de cambio.
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https://www.bcb.gov.br/?TXCOTACAO

Solucao Exemplo 1

Na data de 22/08/2018, a opera¢do foi liquidada, tendo o
agricultor pago recebido os US$ 200.000,00 e pagando R$
804.000,00 pela operacdo. Como o preco de mercado do délar,
medido pela PTAX800 de venda, é R$3,9873/US$, entdo o
agricultor pagou (4,0200 - 3,9873 = 0,0327) por ddlar adquirido,
ou seja, o agricultor a protecdo custou a agricultor no total o valor
R$ 6.540,00, isto é, 0,82% por uma protecdo vélida para 8 dias.
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Determinacao do preco a termo da moeda estrangeira

A cotacdo é formada a partir do valor da operagdo de arbitragem
entre com base na diferenga entre as taxas de juros interna e
externa a qual denominada de cupom cambial.

A operagdo é descrita em (Figueiredo, 2015, p. 7).

Em resumo, conclui-se que o preco a termo, denotado por F, sera
igual a:

14+

F=C. 1
Co-xs 7 (1)

Onde:
@ (p é taxa de cambio a vista na data da operacao;
@ i é a taxa de juros interna, e

@ /* é a taxa de juros no pais da moeda transacionada.
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Cupom cambial

@ O cupom cambial mencionado anteriormente é obtido,
clicando em futuro de cupom DI1, cujo célculo para diferentes
prazos gera a curva de cupom cambial.

@ O cupom cambial dd uma ideia a respeito do risco pais.

@ Confira como calcular o cupom cambial, clicando em
CalcBank.

@ Veja também a curva calculada pela BMF&BOVESPA,
clicando em Curva Cupom Cambial
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http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/juros/futuro-de-cupom-cambial-de-depositos-interfinanceiros-de-um-dia.htm
https://www.calcbank.com.br/blog/como-calcular-o-cupom-cambial-e-sua-curva/
http://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/TxRef1.asp?Data=23/08/2018&Data1=20180823&slcTaxa=DOL

Eficiéncia de mercado e spread

@ A suposicdo de n3o arbitragem feita no calculo do preco a
termo é fruto de observacao direta no mercado;

@ Teoricamente, a inexisténcia de arbitragem é consequéncia da
eficiéncia do mercado.

@ Na prética, hd uma taxa cobrada pela instituicdo financeira -
denominada spread - que € incluida para mitigar os custos
operacionais da instituicdo.

@ O spread varia entre instituicdes, mas, como em qualquer
mercado, resulta da estrutura de mercado, ou seja, mercado
mais competitivos tem menos spread.
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Participantes do mercado de termo de cambio

@ pessoas fisicas;
@ pessoas juridicas ndo financeiras, e

@ instituicdes financeiras autorizadas a operar no mercado de
cambio
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Exercicios

Fagam os exercicios de (Figueiredo, 2015, p. 9)
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