Swap Fluxo de Caixa: quando o valor base
acompanha o contrato de crédito

Como o fluxo de liquidagao afeta o hedge

Em contratos de crédito, o fluxo normalmente combina juros e amortizagdo. A amortizagao
reduz o saldo devedor e, por isso, a exposi¢do muda ao longo do tempo. Quando esse saldo
estd exposto a uma taxa, a um indexador ou a uma moeda, o hedge precisa olhar para o
saldo exposto em cada periodo, ndo s6 para o principal inicial.

Se o contrato amortiza, mas o swap fica com valor base constante até o vencimento, o hedge
fica descasado. O swap passa a proteger um valor diferente daquele que ainda existe no
contrato de crédito.

1. Ideia central

Considere um contrato de crédito com datas de pagamento

Tl/TQI-'-/Tm

Em uma data de pagamento, o fluxo combina juros e, quando prevista, amortizacdo. A
amortizacdo reduz o saldo. Se o saldo antes de T; é P;_; e a amortizacdo dessa data é A;,
entao

Pi=Pi1 - A;

Nessa notagdo, P;—1 é o saldo que restou depois da liquidacdo de T;—;. Ele é a base do
periodo que vai de T;_; até T;. Em T;, calcula-se o resultado sobre esse saldo e liquida-se a
amortizacdo A;. Depois dessa liquidagdo, o saldo passa a ser P;, que serd a base do préximo
periodo.

i—1
Piy=Po— ) Ay
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O risco de cada periodo ndo vem do principal inicial. Ele vem do saldo que ficou exposto
entre T;_y e T;.

Por isso, um hedge mais aderente tenta alinhar o valor base do swap ao saldo exposto do
contrato no mesmo periodo e a amortizagdo do swap a amortizacdo prevista para a data:

swa sdi
P P ~ Piczeldlto

swa sdi
o AS P zAlgredlto
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Para o hedge, o que importa em cada periodo é o saldo
que continua exposto.

Figura 1: O valor base do swap pode acompanhar o saldo do contrato de crédito.

2. Onde isso aparece?

Essa estrutura aparece principalmente quando o swap é usado para proteger um contrato
de crédito com fluxo.

Um exemplo simples: uma empresa tem um contrato de crédito liquidado em reais, mas
cotado por uma moeda estrangeira. O contrato tem pagamentos em vérias datas e o saldo
devedor cai conforme o principal é amortizado. Para reduzir essa exposi¢do, a empresa
poderia fechar um swap que recebe a variacdo cambial e paga CDI ou taxa pré.

Se o fluxo do swap ndo acompanha o fluxo do crédito, o hedge deixa de proteger exatamente
a exposicdo que existe em cada periodo. O problema ndo é apenas a taxa contratada.
Também importam as datas de pagamento, o saldo utilizado em cada intervalo, a fonte de
cotagdo, a data de fixing e critérios operacionais como arredondamento e nimero de casas
decimais.

3. Liquidacdes do contrato de crédito

Em um contrato de crédito, a liquidacdo de cada data é dada por:

liquidagdo, = juros; + amortizacdo;
No periodo entre T;_; e T;, os juros incidem sobre o saldo que ficou depois de T;_;. Se Ffrédito
é o fator de juros do contrato naquele intervalo, entdo

Jur Oscredlto — Piczeldlto ( Ficredlto _ 1)

i
O fluxo total em T; pode ser representado por
crédito _ pcrédito | perédito crédito
VEgredio  peredio (p 1)+ A
em que Afrédito é a amortizacdo daquela data.

No hedge, a fonte da cotacdo, a data de fixing, o calendério, a forma de célculo e os critérios
de arredondamento idealmente precisam seguir a légica do contrato de crédito. Pequenas
diferencas operacionais podem gerar risco relevante quando o valor base é alto.
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4. Como o Swap Fluxo de Caixa faz o hedge

O swap usado como hedge é estruturado para gerar resultado na diregdo oposta a exposigdo
do contrato de crédito.

Se uma divida aumenta quando, por exemplo, a moeda estrangeira se valoriza contra o real,
o hedge precisa ter uma ponta que compense essa variacao. Em uma estrutura tipica, isso
significa receber a variagdo cambial e pagar CDI, taxa pré ou outro indexador. Mas esse
resultado precisa ser calculado sobre um valor base compativel com o saldo do contrato de
crédito.

De forma simplificada, o resultado, em uma data i, do swap pode ser visto como

Hedge; ~ Pswap (Fponta recebida Ffonta paga) n Als.wap
Para que o hedge seja mais préximo do contrato protegido, costuma-se buscar duas coisas

ao mesmo tempo: o valor base do swap precisa acompanhar o saldo que restou depois de
Ti-1, e areducdo desse valor base precisa acompanhar a amortizagdo do crédito em T;.

swa sdi swa
pi—l P ~ Pffe]_dlto e Ai P . Acredlto

Quando isso ndo acontece, a diferenga residual pode vir de dois lugares. O primeiro é o
saldo usado para calcular a varia¢do do periodo. O segundo é a amortizagdo liquidada na
data, quando essa troca existe na estrutura.

Comparando os valores na mesma base de liquidagdo, uma aproximacdo simples para uma
exposicdo cambial é

L 1: S .
Diferenca residual; ~ (Pisfvlap — Picfeldlto) (5 i 1)
i-1

+ ( Aswap Acredlto)
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Liquidacdao em T;
Pswap ~ Pcrechto

i—1
Aswap ~ Acredlto

i

Figura 2: Na liquidagdo em T;, o swap deve refletir o saldo que ficou exposto desde T;_; e o
fluxo previsto para a data.



5. Exemplo numérico

Suponha uma empresa com um contrato de crédito cujo principal inicial é

Py =100.000.000

O contrato amortiza em trés datas:

Data Amortizagao Saldo apés o Saldo exposto no
pagamento préximo periodo
To - 100.000.000 100.000.000
T 20.000.000 80.000.000 80.000.000
T 30.000.000 50.000.000 50.000.000
T3 50.000.000 0 -

Se a empresa usar um swap com valor base de 100.000.000, amortizando somente no
vencimento do contrato, o descasamento sera:

Periodo Saldo do crédito Valor base do Hedge em excesso
swap
ToaTh 100.000.000 100.000.000 0
TiaTls 80.000.000 100.000.000 20.000.000
ToaTs 50.000.000 100.000.000 50.000.000

No primeiro periodo, o swap estéd alinhado no saldo. Depois da primeira amortizagdo, o
saldo do crédito cai para 80.000.000, mas o swap continua com valor base de 100.000.000. A
empresa fica com hedge em excesso de 20.000.000.

Depois da segunda amortizacdo, o saldo cai para 50.000.000. O swap continua com valor
base de 100.000.000, gerando hedge em excesso de 50.000.000.

No swap, ndo ha amortizagdo intermedidria. Entdo, nas datas T; e T, também existe
swa sdi L, .

descasamento entre A; Pe Afredlto. O erro aparece no valor base que segue para o proximo

periodo e, quando houver fluxo financeiro de principal, no fluxo liquidado na data.

Esse excesso pode gerar resultado que ndo tem correspondéncia no contrato protegido. Se a
varia¢do do indexador no ultimo periodo for de 2%, o impacto aproximado desse excesso é

50.000.000 - 2% = 1.000.000

Esse valor ndo vem do contrato de crédito original. Ele nasce porque o swap continuou
protegendo um valor base maior do que o saldo ainda exposto.



6. Conclusao

O Swap Fluxo de Caixa faz sentido quando o derivativo busca proteger um contrato de
crédito cujo saldo muda ao longo do tempo.

Quando o swap ndo acompanha o fluxo do crédito protegido, surgem diferencas de saldo,
de datas e, dependendo da estrutura, de amortizacdo. Essas diferencas podem transfor-
mar o hedge em uma posicdo adicional de mercado: em alguns periodos, a empresa fica
descoberta; em outros, fica protegida além da exposicao real.

Para o hedge funcionar bem, ndo basta acertar a direcio da operagao. E preciso alinhar a
estrutura operacional: datas, saldo devedor, valor base do swap, fonte de cotagdo, fixing,
calendério e critérios de arredondamento. Quanto maior o valor base e quanto mais sensivel
for o indexador, maior tende a ser o impacto de qualquer descasamento.



