Como Marcar a Ponta CDI de um Swap a Mercado

Diferenca entre marcacdo a mercado e marcagdo na curva

Suponha um swap Pré x CDI Na data de referéncia, uma parte do CDI ja ocorreu e outra
parte ainda precisa ser projetada. A marca¢do a mercado separa essas duas componentes:
o CDI realizado até a data de referéncia e o CDI projetado pela curva DI atual.

Quando existe amortizacdo, o fluxo de cada ponta pode ser lido como juros mais amor-
tizacdo. No caso usual de um Pré x CDI, a amortizacdo tende a ser a mesma nas duas
pontas.

1. Ideia central

Considere um swap com data inicial dy, data de referéncia ¢t e vencimento T. Na data ¢, a
ponta CDI pode ser dividida em duas partes:

¢ 0 CDI jé realizado entre dj e ¢;

* 0 CDI projetado entre t e T, usando a curva DI observada na data de referéncia.

Assim, o fator total da ponta CDI até o vencimento é dado por

PCDI total(dO/ T) = FCDI realizado(dOI t) : FDI mercado(t/ T)-

DI projetado

CDI realizado pela curva atual
F CDI realizado(dO/ t) F DI mercado(t/ T)
dy i T
@ L 2 —>
Data inicial Data de referéncia Vencimento

~

FCDI total(dO/ T)

Figura 1: Separacdo entre CDI realizado e CDI projetado pela curva de mercado.



2. Juros, amortizacao e fluxo da ponta

Em um contrato sem amortizagdo, a ponta é calculada apenas pelo juros do indexador.

Neste texto, vamos considerar um tinico fluxo no vencimento T. Em uma operagao com
vérias amortizagdes, a mesma légica é aplicada em cada data de fluxo.

Separando juros e amortizac¢do, temos:
V]f?pon’ca = JurOSpon’ca +AT,
onde Ar representa a amortizacdo da ponta na data T.

No caso da ponta CD], a parcela de juros no vencimento é

Juroscpr = N [FCDI realizado(dO/ t) - Fpr mercado(tr T) - 1] .

Logo, o fluxo futuro da ponta CDI é

VFcpr = Juroscpr +Ar.

Substituindo a expressdo dos juros:

vl'_"CDI =N [FCDI realizado(d0/ t) : FDI mercado(t/ T) - 1] + AT-

Neste caso, a amortizagdo nédo entra dentro do fator CDI:

At # Ar - Fepr realizado(dO/ t) - Fpr mercado(t/ T)-
Ou seja, o CDI projeta os juros da ponta. Em alguns swaps indexados a IPCA, VC, por
exemplo, a amortizacdo pode ser corrigida. Esse ndo é o caso tratado aqui.

O caso sem amortizagdo é obtido tomando At = 0:

VFCDI =N [FCDI realizado(dO/ t) ' PDI mercado(t/ T) - 1] .

3. Valor presente da ponta CDI

Ap6s calcular o fluxo futuro, precisamos trazé-lo a valor presente. Para isso, usamos o fator
de desconto da curva Dl entre t e T

1
PDI mercado(tr T) ‘

DF(t,T) =
Como o fluxo futuro da ponta CDI é formado por juros mais amortiza¢do, temos
VPcpr = [Juroscpr +Ar] - DF(¢, T).

Substituindo a expressdo dos juros:
VPcpr = {N [PCDI realizado(d0; t) - Fpr mercado(tr T) - 1] + AT} ) DF(tl T)-
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De forma mais aberta:

VPcpr = Juroscpy - DF(¢, T) + Ar - DF(t, T).

Como
1

DF t,T - 7
( ) FDI mercado(t/ T)

também podemos escrever

N [FCDI realizado(d()/ t) : FDI mercado(t/ T) - 1] + AT
PDI mercado(tr T)

VPcpr =

No caso sem amortizacao, isto é, At = 0, obtemos

VPCDI =N [FCDI realizado(dO/ t) - DF(t/ T)] .

CDI realizado DI projetado Juros da ponta
FcDI realizado FDI mercado Juroscpr

{ Valor presente } Fluxo futuro < Amortizagdo

VPcpr = VEcpr - DF VFcpr = Juroscpr +AT AT

Figura 2: A ponta CDI é calculada como juros mais amortizagdo, e depois trazida a valor
presente.

4. Exemplo numérico da ponta CDI

Suponha um swap com os seguintes dados:

Informacao Valor
Notional N =10.000.000
Fator CDI realizado FcDI realizado = 1,0500
Fator DI de mercado até o vencimento FDI mercado = 1,0600
Fator de desconto DF =1/1,0600
Amortizacdo no vencimento A1 = 2.000.000

Primeiro calculamos a parcela de juros:

Juroscpr = 10.000.000 - (1,0500 - 1,0600 — 1).

Como
1,0500 - 1,0600 = 1,1130,
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temos
Juroscpr = 10.000.000 - (1,1130 — 1) = 1.130.000.

Agora somamos a amortizagao:

VFcpr = Juroscpr +Ar = 1.130.000 + 2.000.000 = 3.130.000.

A amortizagao entrou como 2.000.000, sem corregao pelo CDIL

Trazendo esse fluxo a valor presente:

3.130.000
P = —— x 2.952. .
VPcpr 10600 952.830

5. E a ponta Pré?

Para entender o swap completo, precisamos comparar a ponta CDI com a ponta Pré. Se a
taxa pré contratada é K, entdo o fator pré contratado até o vencimento é

DU(dg,T)

FPré contratado(d(]/ T) = (1 + K) 252

A parcela de juros da ponta Pré é

Jurosprs = N [FPré contratado(dO/ T) - 1] .

Se A?ré representa a amortizagdo da ponta Pré, entao

VPpys = Jurosprs - DF(t, T) + AT - DF(t, T).

De forma andloga, se A%DI representa a amortiza¢do da ponta CDI, entao

VPcpr = Juroscpr - DF(t, T) + ASPH - DF(t, T).

O MtV isto é, o mark-to-market do swap, é a diferenca entre o valor presente da ponta
recebida e o valor presente da ponta paga. Se a posicdo recebe Pré e paga CDI, entdo:

MtM = VPprs — VPcpr -

Com amortizagdo explicita em cada ponta:

MtM = [Jurosprs - DF(t, T) + AL - DF(t, T)| — [Juroscpr - DF(t, T) + ASP - DF(¢, T)] .

Como os fluxos estdo na mesma data T e usam o mesmo fator de desconto, podemos
escrever:
MtM = [Juroslaré — Juroscpr +AIT)re - A%DI] DF(t,T).

No caso usual de um Pré x CDI com a mesma amortiza¢do nas duas pontas:
Pré _ 4CDI
AL =Ar.
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Logo,
Pré CDI _
A=A =0.
Nesse caso, a amortiza¢do aparece no valor bruto de cada ponta, mas nao altera o MtM:
MtM = [Jurospys — Juroscpr] DF(t, T).
Portanto, para um Pré x CDI simples,0 MtM vem da diferenca entre os juros das duas

pontas. A amortizagdo s6 afeta o MtM se os valores, datas ou critérios de corre¢do forem
diferentes entre as pontas.

. Ponta CDI
Ponta Pré VPep

VPpre

Juros da taxa fixa contratada
mais eventual amortizagdo

Juros do CDI reali-
zado e projetado mais
eventual amortizacdo
D < J
Resultado do swap
MtM = VPrecebida — VPpaga

Figura 3: O MtM nasce da diferenca entre os valores presentes das pontas. Quando a
amortizacdo é igual nas duas pontas, estamos calculando, efetivamente, a diferenca de
juros.

6. Marcacao a mercado versus marca¢ao na curva

A diferenga entre marcagdo a mercado e marcacdo na curva estd na pergunta que cada
metodologia tenta responder.

Na marcagdo a mercado, queremos saber quanto vale o contrato na data de referéncia,
considerando as condicdes atuais de mercado. No caso da ponta CD], isso significa usar a
curva DI atual para projetar o trecho futuro e descontar o fluxo até a data de referéncia.

A pergunta da marcac¢do a mercado é:
Quanto vale esse contrato hoje, usando as taxas atuais de mercado?

Na marcagdo na curva, a l6gica é diferente. Nao estamos reprecificando o contrato pelas
condigdes atuais de mercado. Estamos carregando a operacdo pela taxa contratada, pela
curva original ou pelo critério definido no contrato.



A pergunta da marcagdo na curva é:
Quanto o contrato acumulou até hoje sequindo sua regra original?

Para deixar a diferenca mais clara, considere o caso sem amortiza¢do ou com amortizacao
igual nas duas pontas. Para quem recebe Pré e paga CDI, uma forma simplificada do MtM
é:

. FPré contratado(dOI T) - FCDI realizado(dO/ t) ! FDI mercado(t/ T)

MtMmercado = N
mercado PDI mercado(t/ T)

Observe que a marcac¢do a mercado usa Fpimercado(t, T), isto é, a curva observada na data
de referéncia para o prazo remanescente.

Ja a marcacdo na curva olha para o que foi acumulado até a data de referéncia. Para o
mesmo swap, a leitura de carregamento até ¢ pode ser representada por:

chrva(t) =N [FPré contratado(d()/ t) - FCDI realizado(dO/ t)] .

Em termos préticos:

Metodologia Ideia principal

Marcagdo a mercado  Reprecifica o contrato na data de referéncia
usando as condig¢des atuais de mercado.

Marcacdo na curva Carrega o contrato até a data de referéncia
pela taxa contratada.

7. Exemplo completo de swap Pré x CDI

Suponha agora que, além dos dados da ponta CD], a taxa pré contratada gere o seguinte
fator até o vencimento:
Fpré contratado = 1,1300.

Mantendo
Fcpi realizado = 1,0500 e Fp1 mercado = 1,0600,

o fator total projetado da ponta CDI sera

Fepr total = 1,0500 - 1,0600 = 1,1130.

A parcela de juros da ponta Pré é:

Jurosprs = 10.000.000 - (1,1300 — 1) = 1.300.000.

A parcela de juros da ponta CDI é:

Juroscpr = 10.000.000 - (1,1130 — 1) = 1.130.000.
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Considere uma amortizagao de 2.000.000 nas duas pontas:

AT = ASPT = 2.000.000.

O valor futuro bruto da ponta Pré é:

VFprs = 1.300.000 + 2.000.000 = 3.300.000.

O valor futuro bruto da ponta CDI é:

VFcpr = 1.130.000 + 2.000.000 = 3.130.000.

Para quem recebe Pré e paga CDI, o saldo no vencimento é:

VFswap = 3.300.000 — 3.130.000 = 170.000.

Trazendo a valor presente pela curva DI:

_170.000

MtM = ~ 160. .
10600 60.377

Portanto, nessa situacdo, a posi¢do de quem recebe Pré e paga CDI tem MtM positivo. O
fator pré contratado acumulou mais que o fator CDI realizado mais o CDI futuro projetado
pela curva.

8. Conclusao

Marcar a ponta CDI de um swap a mercado exige separar o que ja aconteceu do que ainda
precisa ser projetado. O CDI realizado é conhecido. O CDI projetado deve ser extraido da
curva DI na data referéncia.

A ordem conceitual é:
juros projetados + amortizagdo = fluxo futuro da ponta.

Depois:
VPponta = fluxo futuro da ponta - DF(t, T).

A marcagdo na curva responde a uma légica de carregamento. A marcacdo a mercado
responde a uma légica econdmica. Essa diferenca é fundamental para entender o MtM de
swaps, principalmente em momentos de mudanga relevante na curva de juros.



