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Swap de taxa de juro

Swap significa permuta ou troca. O contrato swap é uma operagdo em que ha troca de posigoes
quanto ao risco e rendibilidade. Pode ser usado para prote¢do ou para especular.

Por Eduardo Sd e Silva* | Artigo recebido em outubro de 2016

mercado de swap, tal

como o FRA (tratado em

artigo publicado narevis-
ta Contabilista n.° 201), é efetuado
fora da bolsa. Trata-se, assim, de
uma operacdo caracterizada pela
flexibilidade e diversidade, de-
pendendo das condi¢bes acorda-
das entre as partes.
O produto swap desenvolveu-se na
década de 80, como instrumento
de gestdo de passivos e ativos das
empresas, por forma a reduzir a in-
certeza quanto aos custos de funding
(financiamento e refinanciamento).
O termo swap significa permuta
ou troca. Sdo operacdes em que hd
troca de posi¢coes quanto ao ris-
co e rendibilidade. Como meio de
gerir ativos e passivos das empre-
sas, os contratos swaps sao aqueles
em que as partes intervenientes
se comprometem a trocar entre si
fluxos de tesouraria durante um
periodo de tempo acordado. Os
ativos subjacentes destes contra-
tos podem ser taxas de juro, agoes,
divisas, obrigacdes, matérias-pri-

mas e mercadorias entre outros
ativos financeiros.

Os contratos swaps sdo, assim, con-
tratos derivados que podem ser usa-
dos para protecio ou cobertura de
risco ou, entdo, para especular.

A inovacdo financeira tem permiti-
do que apare¢cam combinacdes dos
swaps com opgdes (swaptions) ou
com futuros. Os dois principais ris-
cos associados aos swaps sao o risco
de mercado ou de preco e o risco de
incumprimento ou de crédito.

Os objetivos que estdo presentes

aquando da negocia¢cdo de um swap
sdo basicamente os seguintes:

« Modificagdo do grau de exposi-
¢do ao risco da taxa de juro;

. Geragio de liquidez numa moeda
diferente da que se tem disponivel,
sem incorrer em risco cambial;

. Poupanca nos custos de finan-
ciamento.

O swap é uma operacao de longo
prazo (geralmente mais de trés
anos) e os mais vulgares sio:

.- Os de taxa de juro;

- Os de divisas.

Quadro 1

Tipo de swap Caracteristicas

Swap de taxa de

juro

de taxa de juro:

variavel;

As partes intervenientes acordam trocar entre si o paga-
mento em relagdo a um determinado capital, mas com ca-
racteristicas diferentes.

- Swap de cupdo em que se troca taxa fixa por taxa flutuante ou

- Swap de base em que se trocam taxas com indexantes diferentes.

Basicamente, existem dois tipos de

Swaps cambiais

As partes intervenientes acordam trocar entre si montantes em
duas moedas diferentes, bem como efetuar, posteriormente, trocas

de pagamento de juros e capital durante o periodo pré-estabelecido.
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Assim, um swap de taxa de juro é
um produto de cobertura do risco
de taxa de juro e que é estruturado
a medida das necessidades da em-
presa. A sua principal caracteristi-
ca é permitir transacionar as res-
ponsabilidades em termos de taxa
de juro (de taxa fixa para varidvel
ou vice-versa) de um qualquer
financiamento. Igualmente, per-
mite especular deliberadamente
ao aumentar a exposicdo para se
usufruir de andamentos provdveis
da taxa de juro. Num swap taxa de
juro o capital nunca ¢ trocado.

Por seu turno, um swap cambial
permite a geracio de liquidez
numa moeda diferente da que se
detenha, sem que, por tal se in-
corra em risco cambial. Se estes
swaps envolverem também paga-
mentos periodicos de juros com
diferentes tipos de indexacao,
entio também irdo alterar a ex-
posicdo ao risco de taxa de juro.
Realce-se que por via da realiza-
¢io de swaps, o mercado cambial
pode passar a ser um derivado do
mercado monetdrio.

Exemplo de swap taxa de juro:
Considere-se duas empresas
“XA” e “XB”. A empresa “XA”
pretende financiar-se a taxa de
juro varidvel, enquanto a em-
presa “XB” pretende financiar-
-se a taxa fixa.

As empresas tém a possibilidade
de obter os seguintes financia-
mentos para um prazo de cinco
anos (ver quadro 2).

Assim:

- Em taxa fixa, a empresa “XA”
detém uma vantagem comparativa
de 1,75 por cento;

. Em taxa varidvel, a empresa
“XA” também detém uma vanta-
gem comparativa, mas menor, de
0,75 por cento.

Deste modo, existe um diferen-
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Quadro 2
Empresa Taxa fixa Taxa varidvel
XA Euribor + 2%
XB 7,75% Euribor + 2,75%
diferenca 1,75% 0,75%
Quadro 3
Situacao Fundos Empresa XA Empresa XB
Financiamento inicial Saida 6% Euribor+2,75%
Recebimento via swap Entrada 4,5% Euribor
Pagamento via swap Saida Euribor 4,5%
Resultado Saida Euribor + 1,5% 7,25%

cial de um por cento (isto é, 1,75%
0,75%) possivel de beneficiar
ambas as empresas. No entan-
to, como a vantagem ¢ maior na
taxa fixa, a empresa “XA” ird fi-
nanciar-se a taxa fixa e, poste-
riormente, efetuar o swap (troca)
para taxa varidvel. Por seu turno,
a empresa “XB” ird recorrer a um
empréstimo a taxa varidvel, fa-
zendo de seguida o swap para taxa
fixa.
Partindo do pressuposto de que a
vantagem diferencial global de 1%
seria repartida equitativamente
por ambas as empresas, chega-se
ao seguinte resultado para cada
empresa (ver quadro 3).
Realce-se que o resultado (saida)
para cada uma das empresas €:

Empresa “XA”: 6% - 4,5% + Euri-
bor = Euribor +1,5% <Euribor + 2%
Empresa “XB”: Euribor + 2,75% -
Euribor + 4,5% = 7,25% < 7,75%
Note-se que a taxa de transferén-
cia de 4,5 por cento é calculada
através da resolucao do sistema de
equacoes.

As duas empresas beneficiaram
através do mecanismo de swap :

. A empresa “XA” porque passou
a financiar-se a taxa de juro va-
riavel inferior em 0,5 por cento
(Euribor +1,5%) & taxa inicial que
pretendia (Euribor + 2%);

. A empresa “XB” porque passou
a financiar-se a taxa de juro fixa
inferior em 0,5 por cento (7,25%) &
taxa inicial que pretendia (7,75%)
No caso de existir um banco in-

Figura 1 | Esquema de um swap
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termedidrio que possibilite o en-
contro entre as partes interessa-
das, hd que considerar o resultado
deste.

A taxa fixa paga pelo intermedid-
rio é designada por taxa de compra
(bid rate) que corresponde a uma
taxa das operacdes passivas e a
taxa recebida é designada por taxa
de venda (offer rate) que corres-
ponde a uma taxa das operacdes
ativas. A margem entre as duas
taxas é conhecida por spread que
é devida ao intermedidrio. Supon-
do-se que esse spread é de 0,2 por
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cento, o beneficio global para as
empresas passaria a ser de 0,8 por
cento e pressupondo que € equita-
tivo, entio ter-se-ia:

Empresa “XA”: 6% - 4,4% + Eu-
ribor = Euribor + 1,6% <Euribor +
2%;

Empresa “XB”: Euribor + 2,75% -
Euribor + 4,6% = 7,35% <7,75%
Como nota final, os pagamentos e 0s
recebimentos a trocar entre as duas
empresas ocorrem periodicamen-
te, ao longo do prazo, neste caso de
cinco anos, acompanhando todos
os pagamentos de juros que as em-

Y

presas fazem para o mercado.

Na pritica, estd-se em presenga de
um FRA, quando acontece cada um
dos fluxos. Portanto, o swap nio
é mais do que uma série de FRA
periddica. Igualmente, o capital
sobre o qual se calculam os juros
que dio origem aos pagamentos e
recebimentos mutuos é meramen-
te nocional, ou seja, ndo € objeto de
troca. 3
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Figura 2 | Esquema de um swap com intermedidrio
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