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1 INTRODUÇÃO 

 

 
“O desejo incita a ação; a percepção 
do tempo incita o conflito entre 
desejos” (GIANETTI, 2005, p. 9) 
 

No passado quando as principais instituições financeiras costumavam manter suas 

posições principalmente em países desenvolvidos, inflação não era uma das principais 

preocupações dado que a volatilidade dos índices de inflação mantinha-se baixos tornando 

a administração desse risco uma tarefa relativamente simples; Aos administrar os fluxos de 

caixa futuro, era uma tarefa razoável prever o impacto da inflação sobre esses ativos; 

Como podemos ver nos gráficos abaixo em raros momentos o índice de Inflação 

Americano ultrapassou 10% por ano. 

 

 
Figura 1 – Indice de Preço ao Consumidor 
Fonte: Federal Reserve Bank of Mineapolis (2007). 

 

Dentro do contexto do processo de globalização, as instituições financeiras tiveram 

que começar a encarar um novo tipo de risco. Alocando seus ativos em países chamados de 

“emergentes” o risco de inflação começou a se tornar um problema real na administração 

financeira das instituições. Encarando altos níveis de volatilidade inflacionária o exercício 

de previsão sobre os fluxos de caixa futuro assim como a administração de risco tornou-se 

uma tarefa muito mais complexa. Entre as principais questões de macroeconomia, 

encontram-se os estudos da dinâmica de curto prazo da inflação. 
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Durante a década de 80, a economia Brasileira sofreu sistematicamente com a uma 

inflação alta e consistente depreciando qualquer fluxo de caixa gerado por ativos 

empurrando as companhias a trabalhar com analises cada vez mais curtas. Como podemos 

ver no gráfico abaixo, diferentes planos econômicos foram tentados até que o plano Real 

fosse instaurado. 

 

 
Figura 2 – Inflação mensal (IPC-FIPE) 
Fonte: FIPE (2007). 

 

Após o sucesso do plano Real, embora a inflação tenha reduzido para níveis mais 

baixos, isso continuou sendo um problema, porque mesmo uma pequena inflação com a 

passagem dos anos torna-se um problema sério quando vemos o impacto que isso gera 

sobre os fluxos de caixa futuro. 

Esse assunto é um dos tópicos mais estudados com poucas respostas encontradas 

após décadas de estudos 

Uma simples definição sobre o que é inflação pode ser encontrada em Brynjolesson 

e Fabozzi (1999, p. 5) “[…] a persistent rise in the general price level, as measured against 

a standard level of purchasing power. Due to the fact that different prices affect different 

people, there are many varying measures of inflation in use” 

Como um tipo específico de risco, inflação tem sido uma fonte de perdas através do 

tempo; portofolios de todos os tamanhos tem se mostrado preocupado com o impacto da 

inflação sobre os seus resultados. Essa preocupação cresceu nos últimos tempos porque ao 

manter posições espalhadas por diferentes países, essas carteiras se tornaram mais 

sensíveis ao risco inflacionário. 
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De fato, ao manter ativos e passivos ao redor do mundo as instituições financeiras 

perderam o hedge natural que existe e tiveram que começar a procurar uma solução para 

essa situação. 

Olhando especificamente para o caso Brasileiro, in 1993 a inflação alcançou picos 

de 2700% ao ano (DEACON; DERRY; MIRFENDERESKI, 2004) destruindo qualquer 

perspectiva de valuation dos fluxos de caixa futuros, criando assim, uma demanda natural 

por hedges contra esse tipo de risco. 

Quando nós estamos analisando inflação como um problema, é muito importante 

entendermos exatamente o que estamos considerando como inflação. Assim é um 

importante conceito de inflação foi apresentado por Scott Roger (1998, p. 250): 

[…] one conception of core inflation is based on the distinction between the 
steady or persistent component of measured inflation, and intermittent or 
transient inflation. The definition of core inflation as the persistent element is 
reflected in a common tendency to describe core inflation and trend inflation as 
essentially synonymous, or to draw a distinction between price level shocks 
(having only a temporary impact on measured inflation) and more persistent 
inflation shocks. 

 

Durante gerações, o fenomeno da inflação tem sido um elemento  que se mostra 

importante e imprevisível. 

Mensurar a inflação é o primeiro passo se queremos poder nos proteger contra ela; 

essa mensuração esta ligada a certo número de propriedades que devem ser respeitadas, são 

elas: (ROGER, 1998): 

• Robustez e não envisamento; 

• Temporalidade; 

• Credibilidade. 

 

Uma mensuração de inflação que falha em distinguir entre persistencia (inflação de 

demanda) e uma inflação transitória (inflação de oferta) não irá servir bem ao seu 

propósito. Também é muito importante uma formulação sólida das políticas monetárias 

governamentais, isso irá garantir uma análise não enviesada dos dados. Se esses dados se 

mostrarem falhos durante certo período de tempo, pode se perder a credibilidade nas fontes 

governamentais de divulgação de inflação. 
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Para virtualmente qualquer uso, é importante termos uma visão da temporalidade 

dos dados. Desta forma, uma revisão períodica nos modelos econométricos que provem os 

dados inflacionários se faz necessário. 

Credibilidade pode ser mensurada a partir da divulgação pública dos métodos de 

cálculo do mesmo e se esse cálculo pode ser replicado por um agente externo ( como por 

exemplo um instituto nacional de estatística ) sem isso a credibilidade pode ficar 

sensivelmente afetada. 

Portanto, diferrentes investidores são afetados pela inflação no tocante a 

administração dos seus ativos e seus passivos. Podemos considerar os seguintes grupos 

como sendo os principais: 

• Planos de Benefício; 

• Fundos de pensão; 

• Fundações; 

• Companhias de seguro; 

• Investidores individuais. 

 

Uma inflação elevada fará essa renda fixa para ser mais má nos termos reais devido 

ao preço mais elevado dos produtos e da renda igual como antes; consequentemente, nós 

podemos ver uma redução da potencialidade comprando que efetua diretamente nos 

investimentos. Certamente, a inflação é provável aumentar em um rendimento contínuo 

sobre o tempo e conseqüentemente os investors individuais (representados aqui na figura 

de instituições financeiras) pôde encontrar uma maneira proteger-se de encontro a ela. 

Olhar traseiro no passado ele é possível para realizar que os investimentos tradicionais não 

executaram particularmente bem nos períodos da inflação se levantando (GREERS, 2004). 

Dentro destes períodos da inflação levantando-se, as necessidades dos investidores 

para produtos novos do investimento ou novas formas de hedge essa necessidade trouxe as 

instituições financeiras a desenvolver Swaps de inflação  como uma resposta a estas 

demandas. O Swap de Inflação é um tipo comum de derivativo de inflação que surgiu  em 

resposta a um apetite  por uma flexibilidade maior. 
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Instrumentos indexados pela inflação datam de uma centena de anos. Mas o 

desenvolvimento de mercados internacionais de débito index-linked soberanos começou 

durante 1980, quando o Reino Unido começou a emitir as Obrigações indexadas pela 

inflação. (HURD; RELLEEN, 2006). 

Em sua forma mais simples, um swap de inflação  permite que as  contrapartes 

troquem um pagamento concordado pela taxa de inflação anual combinada na maturidade: 

um pagamento fixo da taxa feito por receptores da inflação para uma taxa de inflação ligou 

o pagamento feito por payers da inflação. Se um investor for incapaz de encontrar uma 

ligação inflação-ligada estruturada para se encontrar com seus critérios ou se não puder 

alocar seu dinheiro como em nosso caso visto que o dinheiro da companhia foi alocado em 

novos investimentos (uma máquina, uma fábrica, etc....) pode replicar-se uma ligação 

inflação-ligada comprando de uma mesa negociação um swap de inflação que encaixe-se 

nas suas necessidades 

Os governos de outros países industrializados começaram também a emitir 

obrigações indexadas pela inflação os 1980s e os 1990s. Em termos globais os mercados 

index-linked remanesceram relativamente pequenos com uma reputação de baixa liquidez. 

Mas o mercado cresceu significativamente em anos recentes: o valor do débito index-

linked emitido foi dobrado mais do que desde 2002 (HURD; RELLEEN, 2006). 

 

 
Figura 3 – Tamanho do Mercado de Obrigações indexadas pela inflação 
Fonte: Hurd e Relleen (2006, p. 2). 
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Esta mudança reflete a emissão aumentada pelo Tesouraria dos E.U.A, assim como 

governos de alguns outros países principais começados emitir as obrigações indexadas pela 

inflação (notavelmente Italia em 2003 e Japão em 2004). As hipóteses que serão analisadas 

neste papel são dispostas verificar a viabilidade de uma mesa negociando de Swaps de 

inflação visando a demanda de companhias brasileiras para proteger-se do risco 

inflacionário. Para o exemplo, um Swap de inflação poderia ser usado por uma companhia 

cujo investimento nos recursos fosse gerar um fluxo de dinheiro futuro ao longo dos anos e 

um devesse estar ciente que este fluxo de dinheiro iria ser depreciado pela inflação.  
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2 O RISCO NA TOMADA DE DECISÃO 

 

 

De acordo com o senso-comum nós somos conduzidos acreditar que todo o risco é 

mau e que nós devemos encontrar uma maneira de eliminar ele nossa organização. Não 

obstante, devemos prestar atenção  na citação de Walter Writon - CEO anterior do 

Citigroup - nós devemos controlar o risco não elimina-lo. 

De fato, gerir o risco é a essência de toda a instituição financeira e a primeira etapa 

é compreender que tipo do risco é bom e que tipo é mau. 

Isso nos traz para a definição de risco do Jorion (2003, p. 4): 

Riscos estratégicos são aqueles assumidos voluntariamente, a fim de criar 
vantagens competitiva e valorizar a empresa perante seus acionistas. Esse risco 
está relacionado ao setor da economia em que a empresa atua e inclui inovações 
tecnológicas, desenho de produtos e marketing [...] uma exposição cautelosa e 
bem pensada a esse tipo de riscos é fator fundamental para o êxito de todas as 
atividades comerciais [...]. 

 

A fim discutir estes aspectos do trade-off inter-temporal, é necessário entender o 

que o risco é. Como uma parte do processo da compreensão de o que o risco é, nós 

necessitamos distinguir entre o risco absoluto e o risco relativo a um benchmark 

(RISKMETRIC, 2007). 

Quando nós falamos sobre o risco absoluto nós estamos preocupados somente com 

o retorno absoluto. Desta perspectiva, o risco pode ser definido como a incerteza do salário 

futuro.  

Se não, nós podemos também olhar o risco nos termos do risco relativo um 

benchmark, e neste tipo de perspectiva, o risco pode ser definido como a incerteza de 

underperforming um benchmark.  

Agora, podemos apresentar um importante passagem extraida do RiskMetric 

(2007): 

There is an important difference in perspective between absolute risk and risk 
relative to a benchmark. While an equity portfolio manager can minimize 
absolute risk of loss by selling out of stocks and investing in low-risk U.S. 
Treasury bills, the risk relative to an equity benchmark increases (that is, he or 
she incurs a greater chance of deviating from a benchmark--if stocks rise, the 
manager will underperform and if stocks fall, the manager will overperform). 
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De uma perspectiva do acionista, as corporações são pagados para fazer  o exame 

de riscos do negócio (que nos traz para trás ao conceito do risco estratégico de Jorion). O 

risco do negócio é dirigido pela variação  no salário relacionado às decisões de negócio do 

núcleo e os investimentos que as companhias fazem, como o desenvolvimento de negócio, 

marketing, e as estratégias das vendas. As corporações são pagas  para controlar o risco do 

mercado e de crédito. 

Quando pensamos no  mercado, isto envolve tipicamente determinar estratégias 

financiando eficazes e executar programas do hedging para a troca extrangeira, o producto, 

ou as exposições da equidade que se levantam das atividades de negócio do núcleo de uma 

firma. No lado de crédito, as companhias devem identificar todas as fontes potenciais do 

risco de crédito em atividades financeiras de uma companhia e controlar exposições 

concentradas. 

As companhias são pagadas para mitigate o risco operacional. O risco operacional é 

dirigido pelo potencial para a perda que levanta-se das avarias nas políticas e nos controles, 

que asseguram funcionar apropriado dos povos, dos sistemas, e das facilidades. As edições 

operacionais do risco devem ser identificadas em todos os sistemas e processos da entrega 

do produto. A responsabilidade preliminar para mitigating o risco operacional descansa 

tipicamente com gerentes de negócio. Os revisores de contas internos são carregados com 

identificar edições operacionais do risco em rever atividades de negócio. 

No momento que nós julgamos possibilidades diferentes entre o portfolio inteiro da 

possibilidade com o tempo, nós necessitamos medir o risco e a incerteza entre as escolhas. 

O risco não é nada mais do que a parte do randomness que pode parameterized e 

medido dentro do universo chaotic da incerteza, para saber o risco deve estar ciente da 

possibilidade para que algo aconteça ou não aconteça. 

É muito importante quando nós pretendemos controlar e analisar o risco, 

compreender as diferenças entre o risco e a incerteza. Um primeiro glance nestes dois 

tópicos foi desenvolvido pelo knight de Frank H no começo do século XX. Nós podemos 

compreender seu ponto da vista por uma de suas citações: 

The practical difference between the two categories, risk and uncertainty, is that 
in the former the distribution of the outcome in a group of instance is know 
(either through calculation a priori or from statistics of the past experience), 
while in the case of uncertainty this is not true, the reason being in general that it 
is impossible to form a group of instances, because the situation dealt with is in a 
high degree unique (KNIGH, 1921 apud CULP, 2004, p. 233).  
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Daqui, o risco representa a fonte quantifiable do randomness, visto que a incerteza 

é o lado unquantifiable. 

A fim ser bem sucedida, uma companhia deve compreender e controlar a influência 

de vários tipos de risco. A carta abaixo descreve quatro tipos principais de cara dos 

corporation do risco e os temas típicos dentro de cada risco datilografam como definido 

por Risco Metricks uma subsidiária do banco de JP Morgan. 

 

 

Figura 4 – Tipos de risco 
Fonte: Zumbach (2007). 

 

Neste papel, nós faremos exame de um olhar mais próximo em riscos de mercado e 

em riscos de crédito; aqueles que terão um impacto direto no risco inflationary, cuja a 

gerência é nosso alvo principal 

O risco de crédito é definido como "a perda potencial devido à mudança na 

qualidade do crédito ou no defeito de um counterparty" (RISKMETRIC, 2007). Embora o 

risco de crédito não fosse tão fàcilmente observable quanto o risco de mercado, talvez 

transformou-se o desafio o mais grande da gerência de risco dos 1990s atrasados enquanto 

as instituições global estão fazendo exame em uma quantidade crescente de risco de 

crédito. 

Quando uma companhia tem a inflação como uma introdução principal do 

degeneration do fluxo de dinheiro, uma instituição financeira pode ver este ponto como 

uma fonte do risco de crédito; um aumento do nível da inflação pode conduzir a 

companhias perder o valor em seus produtos; consequentemente terão menos dinheiro - ou 

dinheiro com menos poder comprando - para pagar suas contas, além disso, um banco pode 
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pedir uma taxa superior do risco quando está analisando a qualidade do crédito das 

companhias. 

Embora a qualidade do crédito entre os bancos internacionais aumente durante a 

última década (SAUNDERS, 2000) o risco de crédito remanesce um elemento chave de 

toda a gerência financeira porque pode provocar um processo mais grande. 

Um outro conceito que importante nós podemos extrair do metrics do risco, somos 

concernidos com o risco econômico macro; as exposições econômicas "exposições 

econômicas, também consultadas geralmente como às exposições estratégicas, consideram 

como as mudanças em taxas de troca extrangeira, em taxas de interesse, ou em preços de 

producto podem afetar o ambiente se operando total de uma firma" (RISKMETRIC, 2007). 

O risco não vem sozinho; o defeito de uma firma pode aleijar firmas affiliated tais 

como fornecedores, clientes, e bancos. Além disso, o risco de crédito é sensível ao ciclo 

econômico, com muitas firmas que optam junto durante um downturn. 

Entre os subcategories do risco de mercado, nós temos que olhar com cuidado no 

risco de taxa do interesse como definidos por Saunders (2000, p. 113): "a possibilidade de 

uma redução no valor de uma segurança, especial uma ligação, resultando de uma ascensão 

em taxas de interesse". 

Para o exemplo, um banco que esteja suportando responsabilidades fixas da taxa 

com os recursos flutuando da taxa é recurso sensível. Deixe-nos fazer exame de um olhar 

no mortgage comum; um banco empresta o dinheiro a um cliente que concorde pagar 

dinheiro fixo do dinheiro durante uma estadia específica. Este banco sofrerá se a taxa de 

interesse for altamente porque a taxa de interesse estabelecida acima com o cliente é não 

mais longa bastante. Na outra mão, se a marca de nível da taxa de interesse for abaixo o 

cliente será afetado porque estará pagando um imposto mais elevado. A respeito deste tipo 

da situação, toda a instituição financeira deve estar ciente deste tipo do risco. 

A exposição do risco da inflação, como um subgrupo do risco de taxa do interesse, 

reflete a sensibilidade de um recurso às mudanças inesperadas na taxa de inflação. A 

demanda de consumidor para luxos declina quando a renda real é corroída pela inflação. 

Assim, varejistas, comendo lugares, hotéis, recursos, e outros "luxos" são prejudicados 

pela inflação, e seu estoque tende conseqüentemente a ser mais sensível às surpresas da 

inflação e, em conseqüência, a ter uma exposição mais negativa ao risco da inflação. 

Inversamente, fornecedores de bens necessários e serviços (produtos agriculturais, bens do 



 16 

pneu e da borracha, etc...) são prejudicados relativamente mais menos por surpresas da 

inflação, e seu estoque tem (uma exposição menor de menos negativo). 

Olhar especificamente no excesso inflationary do risco liga-se, nós necessita pensar 

sobre o prêmio de risco da inflação (SHEN, 1998, p. 1). 

Economic theory tells us that, in general, the real value of a nominal bond 
declines when inflation increases unexpectedly. Because most investors do not 
like this uncertainty, they require compensation for bearing the inflation risk in 
the form of an additional yield on a nominal bond. This additional yield is called 
the inflation risk premium. Further, because inflation. 

 

Aceitando como uma premissa a eficiência dos mercados, todos exijirá este prêmio 

de risco da inflação se for um consenso que a inflação futura é uma edição real a respeito 

dos fluxos de dinheiro da ligação. 

Em seguida olhando os aspectos os mais tradicionais do risco dentro do mundo 

financeiro, é importante ter cuidado com um outro chave-ponto da análise do risco; tempo. 

O tempo por se não é um gerador da incerteza ou do risco, mas com o tempo, a 

informação nova chega, que é a fonte do randomness do processo. A tarefa do gerente é 

estar pronta para tratar destes fatos novos que vêm cada momento e poder identificar como 

trabalhar nas mudanças que ocorreram. 

Cada único trade-off pôde ser feito exame sob o tempo, e compreender a 

conseqüência desta decisão é essencial optimize o controle do risco. 

Se o mundo fosse um ambiente de estática, nós não teríamos a adição da 

informação nova dentro de nosso modelo, neste caso, nós não teríamos a incerteza e sem 

este elemento estocástico, nós não teríamos o risco desde que nós devemos saber do 

começo tudo se comportaria. 

O tempo gira nosso modelo em uma situação dinâmica onde seja impossível 

pressionar apenas a tecla de batente analisar o que está indo sobre; primeiramente de tudo, 

a gerência de risco é uma atividade dinâmica que exija um controle constante de todas as 

variáveis que mudam toda a hora.  

Talvez esta é a influência principal do tempo: para ser um gerador potencial da 

incerteza que muda tudo toda a hora. A geração do randomness faz-nos discutir o aspecto 

do comportamento racional sob o risco e a incerteza e do seu relacionamento aos 

problemas tais como a escolha dos critérios em uma análise do portfolio. Transferência do 
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risco e o alocamento de recurso optimal transformaram-se um alvo caçado por todos os 

gerentes modernos. 

Dentro deste contexto nos 1970s onde adiantados um tipo do mercado começou a 

tornou-se organizado como nós o vemos hoje em dia; o mercado derivative das opções. Em 

1973 a troca das opções da placa de Chicago (CBOE) desenvolveu o primeiro marketplace 

organizado para as opções conservadas em estoque. 
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3 DERIVATIVOS 

 

 

O derivative no general - que inclui também o futuro & envía contratos e os troca - 

é um grupo muito específico dos recursos que tenha, como seu objetivo principal, ser uma 

ferramenta que permita transferência do risco. Saber, fixar o preço e modelar destes 

recursos são fundamentais em estratégias modernas. 

Certamente, todas as instituições financeiras modernas puderam ter seu próprio 

departamento do risco capaz de usar este tipo do recurso decidir-se quando e quanto risco 

querem em seu negócio. Os contratos derivative são muito mais velhos do que o sentido 

comum pode imaginar. Desde a idade média, nós temos registros dos comerciantes que 

negocíam os contratos que poderiam hoje ser classificados como um contrato derivative.  

O banco para os estabelecimentos internacionais (BIS), em seus relatórios de 

atividade semi-annual do mercado de derivatives de OTC como de maio 2005 que, no fim 

de dezembro 2004, as quantidades notional totais proeminentes de derivatives de OTC 

eram $248 trillion com um valor de mercado bruto de $9.1 trillion.  

O derivative é um instrumento financeiro que tenha seu valor derivado de um outro 

recurso. O valor destes contratos em alguma data futura será relacionado ao recurso 

subjacente. Um exemplo simples é um contrato de opção: um acordo a sell/buy 

(dependendo do tipo da opção o contrato foi negociado) o recurso subjacente (ou fluxos de 

dinheiro equivalentes) em uma data futura se o proprietário do contrato (o who'd o 

comprou) assim que desejar. 

Os termos exatos do derivative (os pagamentos entre os counterparties) dependem 

sobre, mas podem ou não podem exatamente corresponder a, o comportamento ou o 

desempenho do recurso subjacente. Há muitos tipos de instrumentos financeiros que são 

agrupados sob os derivatives do termo, mas de opções, futuros & envía e troca está os 

grupos principais. As opções são os contratos de onde um partido concorda pagar uma taxa 

a outro pelo direito (mas não pela obrigação) para comprar algo ou para vender algo ao 

outro 

Alguém que quer controlar o risco quando o estoque pode ir para baixo, pode usar 

opções como uma maneira proteger seu lucro pelo de compra posto que lhe daria a direita - 

mas não a obrigação - a vender em um preço específico durante uma estadia específica. Na 
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outra mão nós temos a chamada que dá ao comprador da opção a direita comprar o recurso 

subjacente em uma data mais atrasada e no preço de batida especificado. Alguém com a 

opinião de um mercado bullish, pode usar contratos de opções da chamada como uma 

maneira ao levarage sua posição e começar algum lucro sem comprar o estoque. Mais 

tarde, contratos sabidos como trocam aparecido, onde um partido concorda trocar fluxos de 

dinheiro com outro.  

Para o exemplo, um negócio pode ter um empréstimo fixo da taxa, quando um 

outro negócio puder ter um empréstimo da variável-taxa; cada um dos negócios preferiria 

ter o outro tipo de empréstimo. Melhor que cancele seus empréstimos existentes (se este 

for possível, pode ser caro), os dois negócios pode conseguir o mesmo efeito concordando 

aos fluxos de dinheiro da "troca": o primeiro paga o segundo baseado em um empréstimo 

da flutu-taxa, e o segundo paga baseado primeiramente em um empréstimo fixo da taxa (na 

prática, os dois obterão um lucro líquido para fora das quantidades que devem).  

Trocando o fluxo de dinheiro, cada um "converteu-se" um tipo de empréstimo em 

outro. O uso principal dos derivatives está a remove o risco ou fá-lo exame no risco; isso 

dependerá do fato que um é um hedger ou um speculator. A escala diversa de recursos 

subjacentes do potencial e de alternativas do payoff conduz a uma escala enorme dos 

contratos dos derivatives disponíveis para ser negociada no mercado. 

No mundo incerto de hoje, os derivatives estão sendo usados cada vez mais 

proteger recursos das flutuações drásticas e re-estão sendo projetados ao mesmo tempo 

para cobrir todos os tipos do risco que promovem o crescimento contínuo do mercado de 

derivatives. 
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4 OPÇÕES 

 

 

Uma opção é um contrato, ou uma provisão de um contrato, que dê a um partido (o 

suporte de opção) a direita, mas não da obrigação, executar uma transação especificada 

com um outro partido (o issuer da opção ou o escritor de opção) de acordo com termos 

especificados. 

Como definido no Option Market (COX; RUBENSTEIN, 1985 p. 1 e 3) – Nós 

temos basicamente dois tipos de opção, Call e Put. 

A call option is a contract giving its owner the right to buy a fixed number of 
shares of a specified common stock at a fixed price at any time on or before a 
given date. 

A put option is a contract giving its owner the right to sell a fixed number of 
shares of a specified common stock at a fixed price at any time on or before a 
given date. 

 

O preço de batida de uma opção da chamada (posta) é o preço contractual em que o 

underline estará comprado (vendido) caso a opção for exercitada. A última data em que 

uma opção pode ser exercitada é chamada a data de expiração. As opções podem permitir 

um de dois formulários do exercício: 

• No tipo Americano de exercício a opção pode ser exercida a qualquer momento 

até o vencimento; 

• No tipo Europeu de exercício a opção só pode ser exercida no dia do 

vencimento. 

 

As origens dos nomes "americano" e "europeu" neste contexto são desconhecidas. 

São unrelated às práticas comuns em toda a região geográfica particular 

(RISKGLOSSARY, 2007a).  

Deixe-nos fazer exame de um olhar no pay-off do lucro de posições longas básicas 

(para comprar uma única opção). 
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4.1 CALL PAYOFF 

 

 

 

Figura 5 – Call opition 
Fonte: Wikipedia (2007). 

 

Para entendermos a formula do pay-off, vamos considerar: 

 

K = O strike  

S* = O preço do ativo objeto no dia do vencimento 

C*= O valor da Call no dia do vencimento 

 

Então: 

KSIf

KSIf

KS
C ≥

≤�
�
�

�
�
� −
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*:
0

*
*
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4.2 PUT PAYOFF 

 

 

 

Figura 6 – Call write 
Fonte: Wikipedia (2007). 

 

Novamente essa transação irá ocorrer apenas se o titular assim desejar – lembrando 

que ele tem o direito, não a obrigação de realizar a operação-  

Se P* é o valor de uma Put no dia do vencimento, então: 
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4.3 O MODELO DE BLACK SHOLES 

 

 

No preto 1973 e no Myron de Fischer Scholes publicou a primeira solução à 

fórmula do equilíbrio de fixar o preço da opção. Usar a sophistaced matemático, preto e 

Sholes encontraram para fora como calcular o preço teórico e seus derivatives de uma 

opção européia. Estes foram publicados no artigo: Princing das opções e de 

responsabilidades incorporadas (BLACK; MYRON, 1973). As suposições chaves do 

modelo Black-Sholes são (NATENBERG, 1994): 

• O preço do ativo objeto St  segue um movimento geométrico Browiniano com 

um  �  constante e volatilidade �: 

 

 
 

• É possivel manter uma posição “vendida”; 

• Trata-se de um mercado livre de arbitragem; 

• As negociações nessa ação são contínuas; 

• Não existem custos transacionais; 

• É possível tomar ou emprestar dinheiro a uma taxa constante; 

• A ação não paga dividendos. 

 

O acima conduz à seguinte fórmula para o preço de uma opção de chamada 

européia com preço de exercício K em um estoque que negocía atualmente no preço S, isto 

é, o direito para comprar uma parte do estoque no preço K após anos de T. A taxa de 

interesse constante é r, e a volatilidade conservada em estoque constante é? Esta suposição 

é que uma opção pode ter um preço justo citado por algumas entradas: 
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Onde: 

 
 

 

 

Aqui � é o desvio padrão normal da função da distribuição acumulativa. 

O preço de uma Put pode ser computado a partir da paridade put-call como 

desmontrada abaixo: 

 

 
 

 

4.4 AS GREGAS 

 

 

Os gregos são ferramentas vitais na gerência de risco. Cada grego (à excecpção do 

theta - veja abaixo) representa uma medida específica do risco em possuir uma opção, e 

portfolios da opção pode ser ajustado conformemente ("hedged") para conseguir uma 

exposição desejada; em conseqüência, uma propriedade desejável de um modelo de um 

mercado financeiro é que permite a computação fácil dos gregos. Os gregos no modelo 

Preto-Scholes são muito fáceis de calcular e esta é uma razão para a popularidade 

continuada do modelo no mercado. 
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 Description 

Delta 

The delta measures sensitivity to money   

Gamma 

The gamma measures second order sensitivity to price  

Veja 

The vega measures respect to the volatility of the underlying, .  

Tetha 

The theta measures sensitivity to the passage of time �  

Rho 

The rho measures sensitivity to the applicable interest rate . 

Figura 7 – As gregas 
Fonte: Adaptado de Black e Myron (1973). 

 

Onde as formulas para calcular são: 

 Calls Puts 

Delta   

Gamma 

 

Vega 
 

Theta 
  

Rho   

 
Figura 8 – Formula das gregas 
Fonte: Adaptado de Black e Myron (1973). 
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Aqui � é a função normal padrão da densidade da probabilidade. Anote que as 

fórmulas do gamma e do vega são as mesmas para chamadas e ponha-o. Isto pode ser visto 

diretamente de po-chama a paridade. Como com todas as seguranças, negociar opções 

envolve o risco do valor da opção que muda o tempo excedente. Entretanto, ao contrário 

das seguranças tradicionais, o retorno de prender uma opção varia non-linearly com o valor 

dos fatores mais underlier e outros. Conseqüentemente, os riscos associaram com prender 

opções são mais complicados para compreender e predizer. No general, a mudança no 

valor de uma opção pode ser derivada do lemma de Ito como: 

 

 

 

Onde os gregos �, �, � and 	 os parâmetros padrão do hedge são calculados de um 

modelo do valuation da opção, tal como Preto-Scholes, e dS, d� and dt  o descolamento é 

mudanças de unidade no preço mais underlier, na volatilidade mais underlier e no tempo, 

respectivamente. Assim, em algum ponto a tempo, se pode estimar o risco inerente em 

prender uma opção calculando seus parâmetros do hedge e então estimando a mudança 

prevista nas entradas modelo, dS, d? e descolamento, desde que as mudanças nestes 

valores são pequenas. Esta técnica pode ser usada eficazmente compreender e controlar os 

riscos associados com as opções padrão. Por exemplo, deslocando uma terra arrendada em 

uma opção com a quantidade? ? das partes no mais underlier, um comerciante pode dar 

forma a um portfolio neutro do delta que hedged da perda para mudanças pequenas no 

preço mais underlier. A fórmula correspondente da sensibilidade do preço para este 

portfolio é: 

Dado que as gregas �, �, � and 	 são os parametros básicos para um hedge, elas são 

calculadas a partir do modelo de valuation das opções. 

Assim, em qualquer momento, qualquer um pode calcular o risco inerente de 

manter uma posição em opções, calculando suas gregas e estimando as variações marginais 

que a opção pode vir a ter. Essa técnica pode ser usada efetivamente para entender e gerir o 

risco associado com as opções 
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5 CONTRATOS FUTUROS 

 

 

Como definied em (HULL, 2003, p. 3-4) um contrato futuro é: "um contrato 

estandardizado, transferable, troc-negociado que requeira a entrega de um producto, de 

uma ligação, de uma moeda corrente, ou de um índice conservado em estoque, em um 

preço especificado, em uma data futura especificada". 

Para trás a 150 anos há, os fazendeiros em America do Norte teriam o problema 

sério se seus harvets das colheitas e demanda do mercado não coubessem. Às vezes, a 

colheita era excelente, que fêz a gota do preço com o excesso da produção mas, na outra 

mão, um nível baixo da produção justo fêz o preço payed pelo mercado para ir acima.  

Todos tinha uma colheita excelente e faria a gota do preço com o excesso da 

produção e na outra mão, um nível baixo da produção faria o preço payed pelo mercado 

justo vai altamente. No mid-décimo nono século, os mercados de grão centrais foram 

estabelecidos e um marketplace central foi criado para que os fazendeiros tragam seus 

productos e vendam-nos para a entrega imediata (negociar de ponto) ou para a entrega para 

diante.  

Os últimos contratos - contratos para diante - eram os precursores aos contratos de 

futuros de hoje. No fato, este conceito conservou muito um fazendeiro a perda das 

colheitas e dos lucros e ajudou-o estabilizar a fonte e os preços no off-season. O mercado 

de futuros de hoje é um marketplace global não somente para bens agriculturais, mas 

também para moedas correntes e instrumentos financeiros tais como ligações de Tesouraria 

e seguranças (futuros das seguranças). 

Um contrato de futuros dá ao suporte a obrigação comprar ou vender, que difere de 

um contrato de opções, que dê ao suporte a direita, mas não a obrigação (HULL, 2003). O 

risco ao suporte é ilimitado, e porque o teste padrão do payoff é simétrico, o risco ao seller 

é ilimitado também. O dinheiro perdido e ganho por cada partido em um contrato de 

futuros é igual e oposto.  

Ou seja negociar dos futuros é um jogo da zero-soma. Os contratos de futuros são 

contratos para diante, significando eles representam um pledge para fazer uma determinada 

transação em uma data futura. A troca dos recursos ocorre na data especificada no contrato. 
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Nós podemos distinguir jogadores no mercado futuro em duas categorias distintas: 

Hedgers e speculators. 

 

 

5.1 HEDGERS 

 

 

As compras ou os sells de um hedger no mercado de futuros para fixar o preço 

futuro de um producto pretenderam ser vendidos em uma data mais atrasada no mercado 

de dinheiro. Isto ajuda proteger de encontro aos riscos do preço. Os suportes da posição 

longa nos contratos de futuros (compradores do producto), estão tentando fixar tão baixo 

um preço como possível. Para o exemplo, nós podemos pensar sobre uma companhia cuja 

a necessidade do cobre seja definida já. Esta companhia poderia ir ao mercado futuro do 

cobre e começar uma posição longa (compre um contrato) no contrato de cobre com o mês 

da expiração mais perto de sua necessidade. Asseguraria que a companhia pelo tempo que 

necessitaria o cooper, a teria com um preço pre-sabendo definido no momento que o hedge 

tinha sido começado. Os suportes curtos do contrato (sellers do producto) quererão fixar 

tão altamente um preço como possível. Quando nós pensamos sobre um produtor do suco 

alaranjado, nós podemos ser certos que estará procurando a oportunidade de vender seu 

prodution por um preço elevado e bom. Este produtor poderia manter seus olhos nas 

citações futuras do suco alaranjado e vender seu prodution futuro inteiro por um preço 

definido quando os contratos futuros começam negociar em um nível justo a ele 

conseqüentemente, os contratos futuros fornece uma certeza definitiva do preço para 

ambos os partidos, que reduzisse os riscos associados com a volatilidade do preço. 

Hedging por meio dos contratos de futuros pode também ser usado como meios travar em 

uma margem aceitável do preço entre o custo do material cru e o custo de varejo do 

produto final vendido. 
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5.2 ESPECULADORES 

 

 

Outros participants do mercado, entretanto, não visam minimizar o risco mas rather 

o benefício da natureza inerente risky do mercado de futuros. Estes são os speculators, e 

visam o lucro da mudança very do preço que os hedgers se estão protegendo de encontro. 

Hedgers quer minimizar seu risco não importa o que investing dentro, quando os 

speculators quiserem aumentar seu risco e conseqüentemente maximize seus lucros. O 

conceito fundamental do derivative - entre qual os contratos de futuros são incluídos - é 

que trabalha como um instrumento do tranfer do risco (COX; RUBENSTEIN, 1985). Esta 

maneira, um speculator é a parte da operação que é disposta fazer exame do risco, para 

permitir ao hedger a oportunidade de transferi-la. Ao contrário do hedger, os speculators 

não procuram realmente ao próprio o producto na pergunta. Rather, incorporarão os lucros 

procurando do mercado deslocando preços levantando-se e declinando com a compra e 

vender dos contratos. Sem a figura de um speculator, o hedger encontrar-se-ia em uma 

posição muito resistente porque o número dos povos interessados no comércio com ele 

deixaria cair dràstica, fazendo a propagação entre a oferta e pedir-se-ia mais grande e o 

preço de transação mais elevado. 

 

Trader Short Long 

The Hedger  Secure a price now to protect against future 
declining prices 

Secure a price now to protect against 
future rising prices  

The Speculator  Secure a price now in anticipation of 
declining prices 

Secure a price now in anticipation of 
rising prices 

 
Figura 9 – Hedger vs Especulador 
Fonte: INVESTOPEDIA (2007). 

 

Em um mercado rápido-passeado em que a informação está sendo alimentada 

continuamente, os speculators e os hedgers saltam fora - e benefício de - de. Mais próximo 

começa à época da expiração do contrato, mais contínua a informação que incorpora o 

mercado estará considerando o producto na pergunta 
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5.3 FUTUROS VS. TERMO 

 

 

Quando os futuros e os contratos para diante forem um contrato para entregar um 

producto em uma data futura são diferentes em diversos respeitos: Envía transacionam 

somente quando comprado e na data do estabelecimento. Os futuros, na outra mão, 

rebalanced, ou "marc-à-mercado", cada dia ao preço de ponto diário de um para diante com 

o mesmo preço agreed-upon da entrega e recurso subjacente (HULL, 2003). A falta de 

rebalancing de envía os meios que, em alguns casos, devido aos movimentos no preço 

subjacente, um diferencial grande construirá acima entre o preço de entrega para diante e o 

preço de estabelecimento.  

Thefore, significa que um partido incorrerá uma perda grande na altura da entrega; 

cría um risco de crédito. Certamente, o risco de um contrato para diante é que o fornecedor 

será incapaz de entregar o producto requerido, ou que o comprador será incapaz de pagar 

por ele no dia de entrega (SAUNDERS, 2000). Rebalancing dos futuros elimina muito 

deste risco de crédito forçando os suportes para atualizar o diário ao preço de um 

equivalente comprado para a frente esse dia. Isto significa que haverá geralmente dinheiro 

adicional muito pequeno devido no dia final estabelecir o futuro.  

Os futuros são negociados sempre em uma troca, visto que envía over-the-counter 

sempre de comércio, ou podem simplesmente ser um contrato assinado entre dois partidos. 

Os futuros são estandardizados altamente, visto que algum envía é original. Os contratos 

futuros requerem uma margem devido a esta necessidade rebalance diário a posição que 

debting a posição longa caso que da gota do preço - para o exemplo, alguém comprou um 

contrato do óleo e seu preço está caindo - e creditando uma posição curta no mesmo caso - 

alguém vendeu um contrato do óleo e seu preço está caindo. As exigências de margem são 

renunciadas ou reduzidas em alguns argumentos para os hedgers que têm a posse física do 

producto coberto ou espalham os comerciantes que têm o deslocamento dos contratos que 

balançam a posição. A margem inicial é pagada pelo comprador e pelo seller. Representa a 

perda nesse contrato, como determinado por mudanças históricas do preço, que não é 

provável ser excedido em negociar de um dia usual.  
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Um cliente dos futuros é marcado para introduzir no mercado o diário. Se a 

margem deixar cair abaixo da exigência de manutenção da margem estabelecida pela troca 

que alista os futuros, uma chamada de margem estará emitida para trazer o back-up do 

cliente ao nível requerido. Assim, para um simples, o non-dividendo que paga o recurso, o 

valor do future/forward, F(t), será encontrado combinando o valor atual S(t) no tempo t à 

maturidade T pela taxa do retorno risco-livre r (HULL, 2003). 

 

 
 

 

Ou com juros contínuos: 

 

 

 

Este relacionamento pode ser modificado para custos do armazenamento, 

dividendos, rendimentos de dividendo, e rendimentos da conveniência. Em um mercado 

perfeito o relacionamento entre futuros e preços de ponto depende somente das variáveis 

acima; na prática há as várias imperfeições do mercado (custos da transação, pedir do 

diferencial e taxas emprestando, limitações em vender curto) que impedem o arbitrage 

completo. Assim, o preço dos futuros no fato varia dentro dos limites do arbitrage em torno 

do preço teórico. 
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6 SWAPS 

 

 

Entre os tipos diferentes de recursos derivative, troque são o modality o mais 

recente. Olhando a parte traseira, troque começado ser negociado com o volume no 

começo do 80s. trocam são classificados como o derivative de OTC (sobre o contador) que 

dá uma flexibilidade enorme no momento em que os comerciantes estão definindo suas 

características porque como o mercado alistou derivatives - futuros & opções rather 

estandardizados - troque são os contratos dos derivatives que são negociados (e negociados 

confidencialmente) diretamente entre dois partidos, sem atravessar uma troca ou o outro 

intermediary. Os produtos como trocam, acordos da taxa para diante, e as opções exotic 

são negociadas quase sempre esta maneira. O mercado de derivatives de OTC é enorme. A 

despesa global da tecnologia em soluções do terceiro partido para automatizar a 

sustentação derivative de OTC na área de post-trade/pre-settlement era USS187.8 milhão. 

É possível antecipar uma taxa de crescimento annualized four-year de 5.5% com despesa 

total USS232.5 alcançando milhão por 2011. De acordo com o banco de estabelecimentos 

internacionais, a quantidade notional proeminente total é USD 298 trillion (como de 2005). 

Um ponto principal é o fato que troque a elasticidade a possibilidade para hedge duas 

posições em um único contrato (cada com um indexation diferente) (MARTINS, 2004). A 

figura bellow mostra como você pode usar uma troca receber um fluxo de dinheiro e o 

trocar por algo mais mais apropriado a suas necessidades. 

 

 
Figura 10 – Definição de Swap 
Fonte: RiskGlossary (2007b). 
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Quando falamos sobre os Swaps, temos que lembrar que existem diversas 

categorias, sendo os mais importante (MARTINS, 2004): 

• Swap de cambio; 

• Swap de taxa de juros. 

 

 

6.1 SWAPS DE CAMBIO 

 

 

Neste tipo da troca a peça de A concorda pagar a uma outra parte B uma resultante 

do fluxo de dinheiro da variação da moeda corrente sobre uma base específica. Ao mesmo 

tempo a parte B concorda pagar à parte A um fluxo de dinheiro de um outro excesso da 

variação da moeda corrente a mesma base. Para o fim da operação, quando a curva da troca 

é sabida já, as posições serão fechadas com o fluxo que move-se de uma posição do débito 

para uma posição do crédito. 

Alguns examplos são: Dólar Americano x Ien, Euro x Real, etc... 

 

 

 

 

Figura 11 – Swap de Cambio 

 

Quando A esta pagando �% + x% a.a. sobre o Real Brasileiro e recebendo �% do 

Euro. 

Quando for possivel afirmar que não existe o risco de falencia por nenhuma das 

duas partes, podemos dividir um swap de cambio em duas obrigações. (HULL, 2003). 

Vamos considerar um examplo onde uma instituição financeira esta com uma 

posição comprada em Libra esterlina e pagando uma taxa de juros de 12% a.a. e uma 

posição vendida em dólar americano, pagando uma taxa de juros de 9,4% a.a . 

Geralmente, nós consideramos V o valor do Swaps para o lado cuja a posição está 

vendida em dolar Americano, sendo assim temos a seguinte fórmula  (HULL, 2003): 

A B 
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Onde Bf I é o valor mensurado na moeda estrageira denominado como objeto do 

swap. Bd é o valor da posição em dolar e S é a taxa de juros do preço a vista. Portanto o 

valor do swap pode ser expressado como a estrutura a termo do cambio e seus preços a 

vista. 

Vamos pegar o seguinte exemplo (HULL, 2003). 

 

Exemplo: 

 

A taxa de juros a termo no Japão é de 4% por ano e a aAmericana de 9% por ano. 

Uma companhia decide swapar e receber 5% em Ienes e pagar 8% em dolares americanos 

uma vrez por ano. O principal de amabas as posições são: U$10M and ¥1,2B. 

É uma posição de 3 anos e a relação do par USD/IEN é 1/110. 

 

U$9,64M8,108,08,0 309,0209,0109,0 =++= ×−×−×− eeeBd  

 

M¥1.230,05512606060 304,0204,0104,0 =++= ×−×−×− eeeBf  

 

110
1=S  

 

O Swap será: 

 

U$1,55M64,9
110

55,230.1 =−  

 

Se a instituição financeira decidir pagar ienes e receber dollares o valor do swap vai 

ser –U$1,55M. 

V = SBf - Bd 
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6.2 SWAP DE TAXA DE JUROS 

 

 

Um Swap é chamado de swap de taxa de juros se ambos os fluxos de caixa forem 

na mesma moeda e forem associados a alguma taxa de juros. O mais popular dos swaps de 

taxa de juros é o “fixo por taxa flutuante” no qual ambos os fluxos de caixa são fixados em 

um valor de empréstimo específico e balizados por uma taxa de juros fixa e uma taxa de 

juros flutuante. 

Entre estes, o mais comum é o entre as taxas de 3 meses e de 6 meses do Libor 

(RISKGLOSSARY, 2007b). Estes são chamados de swaps de taxa de juros “vanilla” . 

Hoje em dia, os swaps de taxa de juros estão entre os maiores movimentando uma 

média de  U$3Trilion  por ano  (SAUNDERS, 2000). 

Olhando o gráfico abaixo fica claro de termos a compreensão da funcionlidade dos 

swaps de taxa de juros. 

 

 
Figura 12 – Swap de Taxa de Juros 
Fonte: RiskGlossary (2007b). 

 

Pelo fato que as companhias têm às vezes rendas fixas e obrigações flutuando - ou 

o inverse - é essencial a sua gerência de risco poder repará-la que tem ambos em taxas 

flutuando ou em taxas fixas. Porque o alvo principal deste papel é discutir o impacto da 

inflação sobre posições do recurso e como hedge este risco nós temos que fazer exame de 

um olhar mais próximo na inflação trocamos um subcategory da taxa de interesse 

trocamos. 
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A inflação troca é fixada o preço tipicamente em uma base do coupon zero (ZC), 

com o pagamento trocado no fim do termo. Um partido paga combinado fixo e o outro 

paga a taxa de inflação real pelo termo. As ligações de coupon zero são as ligações que não 

pagam nenhum pagamento de interesse periódico, ou "coupons so-called". As ligações de 

coupon zero são compradas em um disconto de seu valor na maturidade. O suporte de uma 

ligação de coupon zero é intitulado para receber um único pagamento, geralmente de uma 

soma especificada do dinheiro em uma estadia especificada no futuro.  

Algumas ligações de coupon zero são inflação posicionada, assim a quantidade do 

dinheiro que será pagada ao suporte bond é calculada para ter uma quantidade do jogo de 

poder comprando melhor que uma quantidade do jogo de dinheiro (SAUNDERS, 2000). 

As ligações ligadas inflação são produtos derivative usados controlar o risco associado 

com as taxas de inflação variáveis. 

Os derivatives no mercado da inflação oferecem muitas oportunidades de introduzir 

no mercado participants: para transferir o risco, o liquidity aumentado acess, optimise o 

sincronismo do mercado, encontra-se com requiremtns do hedging do portfolio, customise 

fluxos de dinheiro, etc... (DIÁCONO; DERRY; MIRFENDERESKI, 2004) às vezes o 

investor, para diversas razões, não poderá alocar seu dinheiro diretamente em algumas 

ligações ligadas inflação, porque seu dinheiro tem sido alocado já em algum recurso 

específico - para o exemplo que nós podemos pensar sobre uma companhia industrial cujos 

investimentos nos makes novos das máquinas impossíveis se proteger de encontro à 

inflação de compra do risco inflationary ligada ligue -; aquelas companhias, tem que 

encontrar um outro risco visando da inflação do hedge da aproximação.  

A inflação troca levantou-se dentro deste contexto como uma estrutura derivative 

que foi desenvolvido para fornecer soluções para os investors cujos os requeriments não 

podem ser encontrados com usando ligações ligadas inflação. Bàsicamente, respeita a 

mesma lógica que nós encontramos na taxa de interesse trocamos: Um lado pagará uma 

renda fixa de encontro ao outro lado que pagará livre-flutua renda fixa. A única diferença 

principal é o fato que melhor que tem uma marca de nível do mercado - como o Libor em 

uma troca de taxa de interesse simples - a inflação troca tem a inflação futura como o 

índice que definirá o que está indo ser o fluxo de dinheiro. Deixe-nos fazer exame de um 

olhar em um bellow simples do exemplo: A companhia que A tem um interesse especial 

sobre a inflação futura devido ao fato que seu setor não permite um variability grande do 

preço, devido a este fato, qualquer tipo da volatilidade da inflação está indo depreciar seu 
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fluxo de dinheiro futuro. Na outra mão, a companhia B tem um correlate do produto muito 

com inflação, assim que nenhuma mudança futura não terá um impacto profundo em seu 

fluxo de dinheiro futuro. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 13 – Swap de Inflação 

 

Sabendo isto, uma mesa da troca da inflação tem uma oportunidade de fazer uma 

troca da inflação. Primeiramente, a mesa fará um acordo com a companhia A que compra 

seu fluxo de dinheiro futuro e que vende a ela um fluxo de dinheiro futuro protegido de 

encontro à inflação.  

Em segundo, a mesa da inflação procurarará por uma companhia em uma situação 

como a companhia B. Da companhia B, a mesa da inflação, comprará seu fluxo de dinheiro 

futuro protegido de encontro à inflação para vendê-la à companhia A. O lucro da mesa da 

troca da inflação fornecerá da propagação que perguntará do negócio 

A 

B 

Inflation 
Swap Desk 
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7 OBJETIVOS 

 

 

A seguir temos os objetivos gerais e específicos do paper: 

 

 

7.1 OBJETIVOS GERAIS 

 

 

Pesquisar a viabilidade de uma mesa de operçãoes dentro do contexto Brasileiro 

objetivando responder as demandas das Companhias por produtos de proteção contra o 

risco inflacionário. 

 

 

7.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

 

 

a) Coletar os últimos 5 anos do IPC-A e o retorno dos últimos 5 anos da NTN-B; 

b) Verificar a correlação entre o IPC-A e a NTN-B; 

c) Desmontrar a funcionalidade de um Swap de Inflação dentro da realidade 

Brasileira; 

d) Entender e mensurar os níveis de risco ao qual a mesa de operação irá ficar 

exposto. 
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8 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

 

Devido ao fato que este papel é disposto mostrar que o viability de uma mesa de 

comércio derivative que vende a inflação troca, é importante examinar o relacionamento 

entre o índice do IPC da inflação e os retornos de NTN-B porque será com esta ligação 

(NTN-B) que a mesa fará a seu hedge de encontro ao risco da inflação. Entre todos os 

métodos para examinar o relacionamento entre duas variáveis, o scatterplot é o mais 

popular (CABELO, c1998). Neste método, nós indicaremos as variáveis em uma linha 

central horizontal e em uma linha central vertical onde o teste padrão dos pontos represente 

o relacionamento entre as variáveis. Como nós podemos ver (CABELO, c1998, p. 90): o 

"fator da análise é um nome genérico dado a uma classe dos métodos estatísticos cuja a 

finalidade preliminar é definir a estrutura subjacente em uma matriz dos dados". As 

técnicas analíticas do fator podem ser úteis como um perspective confirmatory (CABELO, 

c1998). A hipótese principal aqui é: Tem NTN-B que uma correlação forte bastante com 

IPC permite que nós o usem como um instrumento do hedge? Nós temos que compreender 

o conceito da correlação (GUJARATI, 2006). Na teoria da probabilidade e dos statistics, a 

correlação, chamada também como o coeficiente de correlação, indica a força e o sentido 

do relacionamento linear entre duas variáveis. Nos statistics a correlação ou a co-relação 

são usadas mostrar o relacionamento entre duas variáveis. Neste sentido geral, há alguns 

coeficientes que medem o grau da correlação, adaptados à natureza dos dados. Alguns 

coeficientes são usados para situações diferentes. O índice o mais usado da correlação 

entre investigadores é o coeficiente de correlação de Pearson: 

 

 

 

Onde x1, x2, ..., xn e y1, y2, ..., yn  sãos os valores mensurados por ambas as variáveis 

e a média aritimética de ambas as variáveis. 

 and  



 40 

Esse coeficiente usualmente representado pela letra “r” pode assumir valores de -1 

a 1 

• r= 1 Significa uma correlação perfeita entre ambas as variáveis; 

• r= -1 Representa uma correlação perfeitamente negativa, isso é, se um sobe a 

outra descerá na mesma medida; 

• r= 0 Significa que as variáveis não são linearmente correlacionadas, contudo 

pode haver uma correlação não linerar entre as variáveis. 

 

Um teste da hipótese do coeficiente de correlação é representado como os pares de 

N dos valores (X,Y) de duas variáveis (GUJARATI, 2006); pode ser indicado como 

amostras de uma população de todos os pares possíveis. Então quando duas variáveis 

forem involvidas, é chamado uma população bivariate, que nós suponhamos para ter a 

distribuição normal. Nós podemos pensar sobre uma população hipotética de coeficientes 

de correlação, denotada para?, qual esteemed por um coeficiente de testes da correlação r. 

do significado ou da hipótese com respeito a alguns valores? reque o conhecimento das 

distribuições de r. Quando? = 0 esta distribuição são simétrico, e os statistics que envolvem 

a distribuição do estudante de T podem ser usados. Quando? ?0, a distribuição "é 

enviesado". Nestes casos uma transformação desenvolvida por Fisher produz statistics que 

é distribuído aproximadamente normalmente. Os seguintes testes sumariam os 

procedimentos envolvidos: 

 

21

2

r

Nr
t

−

−=
 

Nesse processo de responder as perguntas, temos que partir de três premissas 

(HAIR, c1998): 

• Calculo dos dados de entrada; 

• Definição do número de variáveis; 

• O tamanho da amostra. 
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Nosso alvo é encontrar uma correlação forte entre aquelas variáveis porque 

somente neste caso, NTN-B será um recurso útil, além disso deve ser como uma linha reta 

a ser definida também correlacionou (CABELO, c1998). Nós faremos exame de um olhar 

nos dados dos 5 anos passados para usá-lo como nossa base da pesquisa, o tamanho da 

série de tempo somos devido ao fato que NTN-B tem negociado desde 2003; de Fundação 

Instituto de Pesquisas Econômicas (FIPE) - é possível começar a série do IPC do imposto 

da variação. Do Tesouraria nacional brazilian, é possível saber eram os retornos do 

principal de NTN-B nesta mesma série de tempo. Neste papel, nós trabalharemos com 

registro-retornamos que é o retorno logarítmico do recurso dentro de um frame específico 

do tempo (GUJARATI, 2006). 

 

 

 

Após esta primeira etapa dos dados que coletam e que examinam, nós temos que 

projetar o fator da análise desta hipótese. Neste papel, nós trabalharemos com 2 variáveis 

na matriz, IPC e NTN-B e o tamanho da série de tempo serão 5 anos por causa do tamanho 

de amostra de NTN-B. 
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9 ANÁLISE DE DADOS 

 

 

A partir do nosso banco de dados sobre a Inflação e a NTN-B que pode ser 

encontrar no Anexo A é possível realizarmos um teste de hipótese para averiguarmos a 

correlação entre as duas variáveis.  

Os dados encontrados são: 

 

R = 0,962317795 

N = 57 

Gl = 55 

T = 26,24502787 


 = 4,3625E-33 

 

Com esses númeroes é possível concluirmos a existencia de uma forte correlação 

entre as duas variáveis como podemos atestar pelo gráfico abaixo 
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Figura 14 – Gráfico da Inflação e da NTN-B 
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Partindo de uma base neutra de 100 pontos durante uma série de tempo de 57 

meses, a linha cinzenta representa o retorno de um investimento feito usando NTN-B, a 

linha vermelha representa a inflação sobre este período e a linha azul é o retorno 

deflacionado  de NTN-B (o retorno real, excluindo a depreciação pela inflação).  

Tendo esta informação, nós podemos ir uma etapa adiante e criar um swap de 

inflação hedged por NTN-B para proteger um cliente hipotético de encontro à depreciação 

da inflação. Um Swap de inflação do ponto conceptual da vista funciona pelas mesmas 

regras que um Swap de taxa de juros "vanilla".  

A companhia terá um fluxo fixo , e a mesa derivativos fornecerá  um fluxo variável; 

esta taxa de juros variável será baseada em algum índice da inflação - em nosso caso IPCA 

- e trocando estes dois fluxos de dinheiro, a companhia proteger-se-á de encontro ao risco 

da inflação e a mesa derivativos terá que encontrar  uma maneira de  hedgear este risco. 

Partindo do seguinte exemplo:  

A companhia A tem um investimento com um retorno mensal de 1.5% como 

mostrado a baixo e gostaria de se proteger contra inflação. É importante deixar claro neste 

exemplo que nós estamos falando sobre o retorno produzido por este "investimento 

hipotético" que foi feito pela companhia. Este investimento está gerando um resultado do 

fluxo de caixa  de 1.5% por o mês. Aceitemos como  premissa de s que este "produto 

hipotético" tem um comportamento forte da elasticidade, assim que a companhia não pode 

apenas transferir a inflação perdida ao preço do produto. 

 

 
Figura 15 – Fluxo de caixa da companhia 

 

Jan     Feb      Mar   April     May    Jun    Jul    Aug   Step   Out   Nov  Dez  

1,5% per month 
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Anualizando esse retorno: 
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Nós temos um retorno anual de 19, 56%.  

Olhando para a inflação dos últimos 5 anos: 

 

5,17%:annualizedµ
 

 

Portanto a companhia esta perdendo %04,30
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pode de compra dos seus investimentos. 

Dentro desse contexto a mesa de operação deve oferecer um Swap de Inflação que 

elimine ao menos parcialmente essa perda. 

O ponto chave nesse processo será o nível de proteção que a mesa estará disposta a 

oferecer contra o risco inflacionário. 

Vamos supor que a empresa irá swapar seu fluxo de caixa com a mesa, provendo 

um retorno de 1,5% ao mês e recebendo 1,05% que é o seu retorno real deflacionando seu 

fluxo de caixa mensal. ( )( )%5,1%04,30%5,1 of− . 

Baseado nessa média de 5 anos, a mesa de operação pode oferecer: 
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9.1 A PARTIR DA PERSPECTIVA DA COMPANHIA 

 

 

Outcoming: Fixed rate of 1,5% per month 

Incoming: Fixed rate of 1,07% + variable tax � 

 

Onde: 

 

Taxa variável � = 50% Inflationannualizedµ  

 

Assim sendo, dado a 5,17%:annualizedµ  inflação, significa que a 

companhia irá receber uma taxa variável � = 
12
1

100
17,5

15,0 
�

�
�
�

� +×   

 

%21,0=σµ  

 

A primeira vista, pode parecer que a companhia está perdendo 0,22% ao mês  por 

causa do swap, mas se olharemos mais atentamente veremos que essa é uma premissa 

errada. 

Dado que � é uma taxa flutuante caso a inflação suba,  �  irá subir também, 

mantendo o fluxo de caixa da empresa parcialmente protegido contra a inflação 
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9.2 A PARTIR DA PERSPECTIVA DA MESA DE OPERAÇÕES 

 

 

Outcoming: Fixed rate of 1,07% + variable tax � 

Incoming: Fixed rate of 1,5% per month 

 

O ponto chave aqui é a capacidade da mesa de operação prever a inflação futura e 

usar a NTN-B como instrumento de hedge. 

Deste modo, se a Mesa mantiver seu capital alocado em NTN-B, será possível 

controlar e hedgear o risco inflacionário da operação.. 

Alem disso, olhando a média mensal de retorno da NTN-B nos últimos 5 anos 

0,7818%:monthlyµ
 nos trás um retorno médio mensal de: 

 

%79,91
100
7818,0
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Vamos olhar o retorno da mesa de operações sobre essa nova perspectiva: 

 

Outcoming: Fixed rate of 1,07% + variable tax � 

Incoming: Fixed rate of 1,5% per month + variable tax � 

 

Onde: 

Variable tax � = NTN-B Return 
�

�
��
�

�
0,7818%:monthlyµ  
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Agora, a mesa de derivativos está hedgiando seu risco inflacionário. Nós provamos 

anteriormente através de um teste de hipótese a existência de uma forte correlação entre � 

e �. 

Para confirmar essa afirmação nós podemos selecionar aleatóriamente uma amostra 

de tempo e ver como o Swap de inflação iria se comportar 

Abaixo podemos ver o índice IPCA durante o ano de 2006: 

 

Tabela 1 – Série de Inflação 

Period Inflation Base 100 Inflation 

jan. 0,5 121,0870904 

fev. -0,03 121,0507643 

Mar. 0,14 121,2202354 

abr. 0,01 121,2323574 

mai. -0,22 120,9656462 

jun. -0,31 120,5906527 

jul. 0,21 120,8438931 

ago. 0,12 120,9889058 

set. 0,25 121,291378 

out. 0,39 121,7644144 

nov. 0,42 122,2758249 

dez. 1,04 123,5474935 

 

Isso nos trás uma inflação annual de: 2, 71%. 

Portanto podemos concluir: 
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%11,0=σ
 

Agora, vamos analisar o retorno gerado pela NTN-B na mesma amostra de tempo: 
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Tabela 2 – Retorno da NTN-B 

Period Real Value Base 100 Value Month Return 

15/1/2006 1.570,276597 138,318268 0,7272% 

15/2/2006 1.579,541935 139,3241684 0,7207% 

15/3/2006 1.586,020240 140,3282698 0,7157% 

15/4/2006 1.592,839181 141,3325692 0,7090% 

15/5/2006 1.596,183622 142,3346689 0,7033% 

15/6/2006 1.597,781521 143,33567 0,6962% 

15/7/2006 1.594,424694 144,333569 0,6942% 

15/8/2006 1.597,453270 145,3354685 0,6884% 

15/9/2006 1.598,252220 146,3359687 0,6848% 

15/10/2006 1.601,609047 147,338069 0,6809% 

15/11/2006 1.606,892024 148,3413675 0,6762% 

15/12/2006 1.611,871523 149,3444664 0,6728% 

 

Isso nos deixa com um retorno: 

 

%97,71001
138,318268

4149,344466 =×�
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Portanto podemos concluir que: 
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%64,0=ψ  

 

Com esses números podemos começar a construir o Swap de Inflação: 
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9.3 PERSPECTIVA DA MESA DE OPERAÇÃO 

 

 

 
Figura 16 – Fluxo de caixa do Swap de Inflação 
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Agora vamos analisar os números para podermos averiguar se eles estão 

satisfazendo as condições de ambos os lados: 

Do ponto de vista da mesa de operação, esse é um trade lucrative dado que a mesa 

está pagando 15,11% e recebendo 28,92%; � e � tendem a andar juntos, logo o risco 

inflacionário está hedgeado. 

Jan     Feb      Mar   April     May    Jun    Jul    Aug   Step   Out   Nov  Dez  

Inflation Swap / Year : 2006 
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Por outro lado do ponto de vista da Empresa essa operação também é interessante 

visto que o seu retorno médio anual é de 13,62% por ano quando levado em consideração 

uma inflação 5,17%:annualizedµ . Então se a empresa está recebendo 13,62% mais 

uma taxa variável � correlacionado com um índice de inflação, em resumo; isso significa 

que ao longo do tempo, o fluxo de caixa da empresa estará parcialmente protegido contra 

inflação o que é uma situação melhor do que nenhuma proteção contra inflação.   

 

 

9.4 TESTE DE STRESS 

 

 

Após uma conclusão sobre a um único exemplo, para dar mais preso para 

preposição que foi mostrado neste papel, um teste de stress pode mostrar como seria o 

efeito de um grande número swaps de inflação sobre uma amostra do tempo. Devido ao 

tamanho reduzido de nossa base de dados, nós trabalharemos com frame de 1 ano; 

conseqüentemente nós estaremos usando o ano passado como nossa base do parâmetro, 

projetando os resultados sobre o ano seguinte. Os gráficos abaixo de análise são baseados 

nos números do anexo B. 
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Figura 17 – Retorno e correlação 
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Figura 18 – Swap de Inflação vs retorno padrão 
 

O primeiro gráfico mostra-nos quão importante é a existência da correlação entre a 

inflação e o NTN-B. Olhando atentamente nós podemos claramente ver que retornos mais 

elevados do ponto  de vista da mesa de derivativos  ocorrem bàsicamente com a existência 

de uma correlação forte e que uma correlação fraca conduzirá à mesa para ter um retorno 

mais baixo sobre swap de inflação.  

Por outro lado, nós podemos ver os benefícios da perspective da companhia quando 

está usando um Swap de inflação. A linha azul representa o retorno que esta companhia 

está tendo anualizando um retorno do mês swaped com a mesa de derivativos, a linha cor-

de-rosa representa este mesmo retorno - deflacionado já - sem o Swap de inflação usando a 

inflação média do ano passado como o índice de deflação, a linha verde é o retorno real 

que a companhia tem sobre o tempo, fazendo exame da inflação do mês e de seu retorno do 

mês; é interessante ver como a linha verde se comporta diferentemente de outras duas 

linhas; certamente nós podemos concluir que o comportamento da linha cor-de-rosa e a 

linha azul estão conectados com o nível da volatilidade da inflação. Devido ao fato que a 

linha cor-de-rosa e a linha azul estão construídas usando uma inflação histórica, ocorrendo 

uma mudança enorme da volatilidade da inflação, nós veremos um disparidade entre os 

retornos. Está claro que da perspective da companhia, uma diminuição do nível da inflação 

será positiva, porque recebera um swap de inflação baseada em uma inflação mais alta. 
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Conseqüentemente, a mesa de derivativo será beneficiada se a inflação aumentar, 

isso ocorrerá porque? Pois o Swap será baseado em uma inflação mais baixa, mas porque a 

mesa hedged usando NTN-B, seu retorno aumentará pela correlação forte que existe entre 

NTN-B e a inflação, neste caso o retorno médio sobre o título do resour risco-livre será 

mais elevada. Usando-se como um parâmetro 50% do hedge da inflação, ambos os lados 

estão satisfazendo sua necessidade, a companhia estão recebendo um retorno médio de 

2.08% por o ano sobre o retorno real que receberia se mantendo própria sem nenhum tipo 

do hedge. A mesa está tendo um retorno médio de 0.22% sobre a ligação livre NTN-B do 

risco vendendo esta troca a uma companhia. 
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10 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 

O ponto chave quando nós estamos estudando os derivativos é a compreensão 

direita de sua função. A administração do risco é a essência desta categoria de ferramenta e 

seu correto uso permite que o investidor e o gerente de risco otimizem seus resultados. O 

objetivo principal deste papel era fazer uma revisão bibliográfica breve sobre a literatura 

acadêmica dos derivativos com o intuito de mostrar ao leitor como importante é a 

existência dos Swaps de inflação dentro do contexto brasileiro. Uma vez foi dito  por John 

Maynard Keynes (1883-1946, economista britânico)" “The best way to destroy the 

capitalist system is to debauch the currency. By a continuing process of INFLATION 

governments can confiscate, secretly and unobserved, an important part of the wealth of 

their citizens”. 

Isso deixa claro que já há muito tempo, os economistas sabem como a inflação 

pode atrapalhar as companhias. Assim, a pergunta é: Por que não são os tipos das 

ferramentas mostradas neste papel muito mais usual em nosso ambiente de negócio? 

Ignorância é a única resposta que vem a mente; durante décadas os players econômicos 

brasileiros. Têm-se esforçado de encontro à inflação, tentando controlá-la e emiti-la aos 

níveis confortáveis.  

Muitas tentativas tinham sido feitas antes "do plano real", trazer uma solução final 

ao problema da inflação dentro do contexto brasileiro. O fato é que uma inflação pequena 

não é a mesma coisa que a não existência de e nós não podemos fechar nossos olhos ao 

problema da inflação sobre nossas companhias apenas porque parece ser um problema 

pequeno. Esse trabalho de conclusão evidenciou que mesmo uma inflação pequena sobre 

um período de tempo longo pode ser uma fonte principal da perda de poder da compra às 

companhias e sem um hedge de encontro a este risco, as companhias podem enfrentar uma 

edição séria e uma perda de do competidor.  

Uma companhia que perca 30% de seu poder da compra - como no exemplo que 

nós mostramos - está enfrentando o risco de ver suas margems simplesmente sumirem; em 

um ambiente do capitalista ninguém pode ter recursos para este tipo da perda sem pensar 

em uma solução. Buscando responder a esta demanda, o presente TCC oferece um 

primeiro olhar em um tipo novo da aproximação a este problema. Um Swap de inflação 

permite que as companhias transfiram este tipo do risco a um especialista, deixando as 
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livre para se preocuparem com suas atividades diárias. Transferindo este risco, as 

companhias podem crescer na eficiência e ganhar uma vantagem sobre outras companhias; 

seu retorno será mais elevado comparado às companhias que não o fazem como foi 

provado por nosso teste de stress. 

Certamente, esse paper propicio provarmos através de testes matemáticos que 

NTN-B é um instrumento com alto grau de correlação com o índice da inflação IPCA, 

assim, ele pode ser a base de um hedge. Esta correlação forte permite que a mesa de 

operações venda esta categoria de "seguro" devido ao fato que se a inflação crescer, os 

retornos dos títulos públicos crescerão na mesma medida mantendo a mesa protegida de 

encontro a este risco. O estudo atual tentou mostrar que a gestão da inflação é um interesse 

principal das companhias e que a gerência correta do risco é essencial à prosperidade.  

Estudos posteriores devem ser feitos para aprofundar o comportamento estocástico 

da inflação e uma melhor capacidade de previsão da inflação ajudaria à mesa de operações 

a melhorar seu controle do risco. Além disso, um estudo sobre o duration desses títulos do 

tesouro aperfeiçoaria a alocação de recurso da mesa de operação. 

Finalmente, este trabalho não é sobre eliminar ou evitar o risco da inflação, mas 

sobre compreender inteiramente as conseqüências deste tipo do risco e como uma mesa 

derivativos pode fornecer uma ferramenta chave aos gestore. 
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ANEXO A – INFLAÇÃO BASE 100 E NTN-B 

 

 

Dezember 2002 Base = 100  
dez. General 100  
jan. 2,19 102,19 2003 
fev. 1,61 103,835259  
mar. 0,67 104,5309552  
abr. 0,57 105,1267817  
mai. 0,31 105,4526747  
jun. -0,16 105,2839504  
jul. -0,08 105,1997233  
ago. 0,63 105,8624815  
set. 0,84 106,7517264  
out. 0,63 107,4242622  
nov. 0,27 107,7143077  
dez. 0,42 108,1667078 8,86% 
jan. 0,65 108,8697914 2004 
fev. 0,19 109,076644  
mar. 0,12 109,207536  
abr. 0,29 109,5242379  
mai. 0,57 110,148526  
jun. 0,92 111,1618925  
jul. 0,59 111,8177476  
ago. 0,99 112,9247433  
set. 0,21 113,1618853  
out. 0,62 113,863489  
nov. 0,56 114,5011245  
dez. 0,67 115,2682821 5,87% 
jan. 0,56 115,9137844 2005 
fev. 0,36 116,3310741  
mar. 0,79 117,2500895  
abr. 0,83 118,2232653  
mai. 0,35 118,6370467  
jun. -0,2 118,3997726  
jul. 0,3 118,7549719  
ago. -0,2 118,517462  
set. 0,44 119,0389388  
out. 0,63 119,7888841  
nov. 0,29 120,1362719  
dez. 0,29 120,4846671 3,94% 

Continua ... 
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... continua. 
jan. 0,5 121,0870904 2006 
fev. -0,03 121,0507643  
mar. 0,14 121,2202354  
abr. 0,01 121,2323574  
mai. -0,22 120,9656462  
jun. -0,31 120,5906527  
jul. 0,21 120,8438931  
ago. 0,12 120,9889058  
set. 0,25 121,291378  
out. 0,39 121,7644144  
nov. 0,42 122,2758249  
dez. 1,04 123,5474935 2,71% 
jan. 0,66 124,362907 2007 
fev. 0,33 124,7733046  
mar. 0,11 124,9105552  
abr. 0,33 125,32276  
mai. 0,36 125,773922  
jun. 0,55 126,4656785  
jul. 0,27 126,8071359  
ago. 0,07 126,8959009  
set. 0,24 127,200451 4,5% ( projetada ) 
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ANEXO B – STRESS TEST 

 

 

 
 

Correlation � � Cash In Cash Out CI-CO Annulized 
CI-CO 

Return Over de 
Risk-Free Bond 

0,9160        
0,9120        
0,9106        
0,9144        
0,9292        
0,9504        
0,9441        
0,9440        
0,9010        
0,8898        
0,8890        
0,8887 0,2404% 0,8881% 2,3881% 1,316% 1,0722% 13,65% 0,18% 
0,8902 0,2304% 0,8824% 2,3824% 1,075% 1,3075% 16,87% 0,43% 
0,9315 0,2058% 0,8734% 2,3734% 1,513% 0,8600% 10,82% -0,01% 
0,9599 0,1829% 0,8646% 2,3646% 1,561% 0,8033% 10,08% -0,06% 
0,9615 0,1713% 0,8563% 2,3563% 1,378% 0,9786% 12,40% 0,12% 
0,9566 0,1821% 0,8503% 2,3503% 1,107% 1,2434% 15,99% 0,39% 
0,9684 0,2271% 0,8448% 2,3448% 0,802% 1,5430% 20,17% 0,70% 
0,9290 0,2550% 0,8394% 2,3394% 1,160% 1,1797% 15,11% 0,34% 
0,9056 0,2700% 0,8306% 2,3306% 0,775% 1,5555% 20,35% 0,72% 
0,8255 0,2438% 0,8208% 2,3208% 1,531% 0,7897% 9,90% -0,03% 
0,8124 0,2433% 0,8150% 2,3150% 1,118% 1,1971% 15,35% 0,38% 
0,8309 0,2554% 0,8104% 2,3104% 1,190% 1,1202% 14,30% 0,31% 
0,8557 0,2658% 0,8052% 2,3052% 1,090% 1,2149% 15,59% 0,41% 
0,8740 0,2621% 0,7966% 2,2966% 1,197% 1,0997% 14,03% 0,30% 
0,8864 0,2692% 0,7904% 2,2904% 1,405% 0,8853% 11,16% 0,09% 
0,9120 0,2971% 0,7843% 2,2843% 1,002% 1,2828% 16,53% 0,50% 
0,9129 0,3196% 0,7802% 2,2802% 0,984% 1,2962% 16,71% 0,52% 
0,9126 0,3104% 0,7713% 2,2713% 1,456% 0,8149% 10,23% 0,04% 
0,8785 0,2638% 0,7615% 2,2615% 1,967% 0,2943% 3,59% -0,47% 
0,7401 0,2517% 0,7578% 2,2578% 1,448% 0,8097% 10,16% 0,05% 
0,6386 0,2021% 0,7515% 2,2515% 1,905% 0,3460% 4,23% -0,41% 
0,5701 0,2117% 0,7472% 2,2472% 1,267% 0,9802% 12,42% 0,23% 
0,5452 0,2121% 0,7446% 2,2446% 1,077% 1,1680% 14,95% 0,42% 
0,5398 0,2008% 0,7377% 2,2377% 1,407% 0,8303% 10,43% 0,09% 
0,5321 0,1850% 0,7309% 2,2309% 1,392% 0,8394% 10,55% 0,11% 
0,4699 0,1825% 0,7272% 2,2272% 1,178% 1,0497% 13,35% 0,32% 

       0,22% 
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Return and Correlation
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With the Inflation Swap Without the Inflation Swap Real Return Average Over Return With the 
Swap 

Cash In Cash In Cash In  
16,99% 13,70% 12,48% 4,51% 
13,69% 10,62% 12,20% 1,49% 
19,75% 16,87% 12,30% 7,45% 
20,43% 17,85% 12,11% 8,32% 
17,85% 15,48% 11,36% 6,48% 
14,12% 11,68% 10,76% 3,36% 
10,06% 7,12% 11,01% -0,95% 
14,84% 11,41% 12,25% 2,59% 
9,71% 6,23% 12,58% -2,87% 

20,00% 16,59% 13,92% 6,08% 
14,27% 11,01% 13,66% 0,61% 
15,26% 11,81% 13,65% 1,61% 
13,90% 10,35% 13,95% -0,06% 
15,35% 11,81% 14,39% 0,96% 
18,23% 14,52% 14,45% 3,77% 
12,70% 8,79% 14,90% -2,20% 
12,47% 8,27% 15,65% -3,18% 
18,95% 14,65% 16,59% 2,35% 
26,34% 22,47% 17,26% 9,07% 
18,83% 15,34% 17,39% 1,44% 
25,42% 22,47% 17,50% 7,93% 
16,31% 13,43% 17,12% -0,81% 
13,71% 10,88% 17,34% -3,63% 
18,26% 15,48% 17,62% 0,64% 
18,04% 15,48% 17,47% 0,57% 
15,08% 12,62% 16,60% -1,52% 

   2,08% 
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