Como calcular a ponta VC de um swap

Em uma ponta VC, a exposi¢do econdmica estd em uma moeda estrangeira, mas a liquidagao
financeira ocorre em reais.

No caso considerado aqui, usaremos como exemplo o principal em délar. A cotagdo inicial
define o valor inicial da operagdo em reais, enquanto a cotagdo atual converte o saldo da
ponta para reais na data de calculo.

1. Notacao

Usaremos a seguinte notagao:

Simbolo Descricao

Principal;gp, principal da operagdo em ddlar

So cotacdo inicial

Sy cotagdo do fixing

cupom cupom estabelecido no contrato

DC nuimero de dias corridos do periodo

2. Juros da ponta VC com cupom

Se a ponta paga um cupom linear, o juro pode ser visto como:

Jurosy, = Principal i cupom E
Ve = Palgrr,0 S, p 360"
Como:
Principalpyy o = Principalygp - So,
entao:
o St DC
Jurosy¢ = Principaly;gp - So - S cupom - .



Cancelando Sy:

o DC
Jurosy,¢ = Principalygp - S¢ - cupom - 360"

3. Amortizacdo corrigida pela variacao cambial

Se a amortizacdo esta em dolar, entdo o valor inicial em reais seria:

Amortizagdoggy, o = Amortizagaoygp - So-
Corrigindo pela variagdo cambial:

- o S
Amortizagdoggy, ; = Amortizagdoygp * So S_t
0

Cancelando Sy:

Amortizagdoggy, ; = Amortizagdoygp - St-

Portanto, a amortizacdo também é corrigida pela variagdo cambial.

4. Saldo total da ponta VC

Com juros e amortizagdo, o saldo total da ponta é:

Saldoyc = Jurosyc + AmortizagéoBRL/t.

Substituindo:

o DC .
Saldoyc = Principalgp, - St - cupom - 360 + Amortizagdoygp - S¢.

Colocando S; em evidéncia:

. DC :
Saldoyc = S; | Principal;gp, - cupom - 360 + Amortizagaoygp | -

5. Cap de cotacao

Se houver cap de cotacdo, a cotagdo usada no célculo passa a ser:



S; = min(St, Scap)-

Assim, basta trocar S; por S’t‘:

DC
Saldoifg = §; |Principal g, - cupom - 30 " Amortizacdoygp | -

Importante entender

O cap limita a cotagdo usada para converter a ponta em doélar para reais.
Se o ddlar sobe acima do cap, a ponta deixa de capturar a alta adicional do
cambio.

6. Exemplo numérico

Considere:

Principaly;q, = 2.000.000, Sy = 5,00, S; = 5,30,

cupom = 2,00% a.a., DC = 180.

Pela férmula completa:

5,30 180
= 2.000.000 - 5,00 - === - 0,02 - —.
Jurosy 000.000 - 5,00 500 0,0 360
Cancelando 5,00:
180
= 2.000.000 - 5,30 - 0,02 - —.
]urOSVC 360
Portanto:
Jurosy = 106.000.
Se houver amortizacao de 250.000 ddlares:
o 5,30
Amortizagdoggy, , = 250.000 - 5,00 - £ 00"

Cancelando 5,00:

Amortizagdopgy, ; = 250.000 - 5,30 = 1.325.000.
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Logo, o saldo total da ponta VC é:

Saldoyc = 106.000 + 1.325.000 = 1.431.000.

Item Férmula Valor
Juros VC PrincipalUSDStcupom% 106.000
Amortizacdo ajustada Amortizagdoygp St 1.325.000
Saldo VC Jurosyc + 1.431.000

Amortizagadoggy, 4




