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Introdugao .

Renda Fixa

* Nesse tipo de instrumento o investidor sabe que ird receber um rendimento

determinado, que pode ser pré ou pos-fixado.

* As cadernetas de poupanga, os CDBs e outros titulos sdo exemplos de aplicagdes de

renda fixa.

VF conhecido
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Introdugao

Renda Fixa
e Prefixado. VF em reais
« Pos-fixado.
VF indexado
Introdugao

Tipos de Ativos de Renda Fixa:

Titulos da Divida Interna: Federal, Estadual e Municipal
Cédula de Debénture (CD)

Certificado de Depdsito Bancario (CDB)

Depdsito Interfinanceiro (DI)

Recibo de Depdsito Bancério (RDB)

Cota de Fundo de Investimento Financeiro (FIF e FIC)
Cédula de Crédito Bancario (CCB)

Debénture

Export Note
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Introdugao

Tipos de Ativos de Renda Fixa:

. Nota Promisséria (Commercial Paper)
. Certificado de Privatizagdo (CP)
. Certificado Financeiro do Tesouro (CFT)
. Certificado do Tesouro Nacional (CTN)
. Cota do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS)
. Crédito Securitizado
. Letra Financeira do Tesouro de Estados e Municipios (LFTE-M)
. Titulo da Divida Agraria (TDA)
Introdugao /\

Renda Variavel

* Nos instrumentos de renda variavel, o seu rendimento é incerto, pois o investidor
estd aplicando em titulos que ndo tém uma remuneracdo fixa. Os rendimentos

variam de acordo com seu potencial de valorizagdo.
¢ As agbes e os fundos de renda varidvel sdo os investimentos desse tipo mais

conhecidos.

VE
nao conhecido
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Introdugao

Derivativos

» Mercados nos quais sd0 negociados contratos referenciados em um ativo real (mercadorias)
ou em ativos financeiros (indices, taxas, moedas) com vencimento e liquidagdo, financeira e

fisica, para uma data futura, por um prego determinado.

» Viabilizam aos agentes produtivos realizarem operacdes de hedge que permitem proteger do

risco de prego as posigdes detidas no mercado a vista, ou mesmo futuras posigdes fisicas.

» Objetivam a transferéncia dos riscos de precos inerentes a atividade econémica, entre os

seus participantes.

» S3o0 ativos financeiros cujo valor resulta (deriva), total ou parcialmente, do valor de

mercadorias ou de outros ativos financeiros, negociados no mercado a vista

C
s
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c
‘ v
hoje futuro

Formagao de Taxas - Capitulo 3

» Taxas spot => O periodo de célculo comega hoje

» Taxas a termo => O periodo de calculo comega no futuro

spot

termo
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Formacdo de Taxas *

* Quem é o custo de oportunidade?

» Quais saos outros riscos?

??2?211 ' ??7?

A

hoje Custo oportunidade futuro
|
| . |
' | = co + riscos
i
- Exercicio 3.4.1 : A ——. :
'J/ «..Outros Riscos....- !
I |
: 1 :
Formacgao de Taxas A

Formagdo de taxas a partir da taxa Selic e das expectativas do DI futuro.

— O prego a vista e o futuro tendem a mover-se na mesma diregdo

— Adiferencga entre o prego a vista e o futuro tende a zero a medida que nos aproximamos de um

vencimento futuro I
2?2211 2?27

e .
< .
hoj Custo oportunidade futuro
— Di Futuro ~ Custo de oportunidade |
| | = DI + riscos
|
— Taxas dos ativos = DI Futuro + prémio de risco
# Outros Riscos |
\_\/' |
L) L]
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Fluxo implicito no merc. futuro

Hoje Venc.

i 1 ano

[A— . e

Pg. & vista = 2,70 Pg. Futuro = 3

T 3,20
l 270

Tx. Implicita = [(3,20/2,70) — 11100 = 18,50%

EXERCICIO 3.6.4

Contrato Futuro DI de 1 dia

— Este instrumento financeiro tem por principal fungdo econémica reduzir a volatilidade de fluxos
de caixa associados a variagdo das taxas de juros, através de operagGes de hedge.

— Os contratos nos vencimentos valem RS 100.000,00.

— E como se tratasse de um titulo de renda fixa com este valor de face.

100.000

PU




Contrato Futuro DI de 1 dia
» Fluxo financeiro do contrato futuro
Hoje
I
1 100.000
I
i
_—
Ponta Pré
PU PU * var CDI
Ponta P6s
PU .
Resultado =100.000 — PU * var CDI
Contrato Futuro DI de 1 dia
LLP
ODF5 Com [ DConfigs [ ?O0pgbes | Future
4 Futures Ordenar p/ Em
ONE-DAY BANK DEP TV BMF (CEM) Exitir i Sessdo [ ] 1stLeg
Contratos 41 ol agr 54,755 Pos abrtagr 12.410.00 Duragdo
|Descr1céu U1t precofchg Sett Horal Prg crp)Pro vnd] Pos abertal Volumefrest Settl] Max] Minf
1) Augls 10.800| -.009| 11:28| 10.790| 10.810 290729 5| 10.809|  10.800
1) Sepld 10805 004 13:00 10,805 10,826 289221 10890 10,801 10,805
1) Dctl4 10.778| +.011| 13:31| 10.770| 10.778| 2089175 12045 10.767| 10.780
M) Nowld --| AT 10,750 10,760 64755 16301 10,740
2] Janls 10.740| +.030| 13:52 10.730| 10.740| 2919345 96270 10.710|  10.740
1) Aprls L0740 +.020 12:29 10,740 10,750 43669 26550 10,720 10,750
1) Julls 10.820| +.040| 13:47| 10.810| 10.820 462958 20735| 10780 10.830
1) Octls 10.890| +.040| 13:45| 10.880| 10.900 107222 360 10.880|  10.900
W) Janlf 10,970 +.020| 14:15 10.960 | 10.970 1788886 103475 10.950 11.000
) Apris 11.060| +.010| 14:15| 11.050| 11.060 349894 4340 11.050| 11.100
1) Julls 11130 -.010| 13:13 11,130 11.140 440096 6555 11.140 11.160
1) oetlé 11.210| -.020| 14:27| 11.200| 11.220 51550 11590 11.230| 11.240
) Janl7? 11.240| -.050| 14:27| 11.240| 11.250| 1191848 171300 11.290| 11.280
M) Aprl7 11310 -.030| 12:20 11,290 11,310 37599 10051 11,340 11,310
3) 017 11360 -.040| 12:52 11,350 11,260 93468 140 11400 11,380
%) Octl? --| FALF| 11400 11.430 27995 200 11.450
1) Janls 11460 -.090]| 14:26 11.460 | 11.470 449142 41925] 11.550 11.500
Zoom
Austrolio €1 2 9777 2600 Brozil SS11 23048 4500 Europe 44 20 7320 7500 Getrmony 49 €5 5204 1210 Hong Kong 252 2377 6000
Jopon 21 2 3201 8300 Singapore &5 6212 1000 1 212 218 2000 Copyright 2014 Bloomberg Finonce L.P
SH 175769 BRT GMT-3:00 GA62-371-1 18-Jul-2014 14:31:00
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Contrato Futuro DI de 1 dia

DI - Futuro e Formagdo de Taxas a Termo

Contrato Dias uteis a decorrer DI-Futuro
Mést+1 17 20.05%
Mést +2 40 20.50%
Mést +3 60 20.78%
Mést+4 82 20.85%

100.000
i%
DU
PU
Contrato Futuro DI de 1 dia
Formagdo de Taxas a Termo
100000
i1%
Fwd%
DU1
DU2-DU1
PU
100000
2%
DU2
PU
il * Fwd =1i2




Contrato Futuro DI de 1 dia

Formagdo de Taxas a Termo

100.000

20.05%
Fwd%

17
40-17

PU
100.000

20.50%

40
PU

1.2050”(40/252)=1.2005"(17/252)*(1+Fwd/100)* (23/252)

Contrato Futuro DI de 1 dia

Formagdo de Taxas a Termo

100.000

20.05%
Fwd =20.83%

17
40-17

PU
100.000

20.50%

40
PU

Fwd = {[1.20507(40/252) / 1.2005"(17/252)]*(252/23) - 1}*100

EXERCICIO 3.8.1.1

Confidencial



¢
DI FUTURO - 12/03/07
Venc Ult Cpra Vda Neg Abto DU
abr-07 12.66 12.65 12.66 3,660 1,478,630 15
mai-07 12.57 12.55 158,723 35
jun-07 12.49 12.50 12.52 52,300 57
jul-07 12.42 12.41 12.42 17,660 1,346,155 77
out-07 12.21 12.21 12.22 12,965 521,953 141
jan-08 12.03 12.02 12.03 14,866 1,305,158 203
abr-08 11.94 11.92 11.94 3,180 251,551 264
jul-08 11.87 11.87 11.88 12,865 402,949 326
out-08 11.87 11.82 11.85 35,042 392
jan-09 11.80 11.80 11.81 52,501 630,208 457
abr-09 11.79 11.79 15 19,465 518
jul-09 11.80 11.78 11.80 860 33,007 579
out-09 11.90 11.81 12,080 644
jan-10 11.80 11.80 11.81 52,745 487,530 707
abr-10 11.91 7,500 770
jul-10 11.92 11.80 11.84 11,393 830
out-10 11.88 4,760 897
jan-11 11.94 11.83 11.86 25 14,157 958
¢
DI FUTURO - 12/03/07
EXERCICIO 3.8.1.2
26 34 29
Selic 0 Selic 1 Selic 2 Selic 3
BM&F 01/04 18/04 01/05 01/06 06/06 01/07 18/07 01/08
12.66 15
35
57
77
12.42
99
12.21
12.66 Tl T2 T3 T4
15 20 22 20 22
120307
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Preco de um titulo de Renda Fixa /\

» OBSERVACAO:
» O mercado financeiro usualmente utiliza duas formas de expressar pregos de ativos de renda
fixa:
* Pontos base
- Diferencga entre a Taxa do titulo e do DI Futuro multiplicada por 100

+ 12,50-12,35 = 0,15*100 = 15 pontos base

- % CDI

« Utilizada a seguinte formula: 1

P 252
%CDI = . *100
DI 22
+—1 -1
EXERCICIO 3.9.2 ]‘OO

Modelagem da Estrutura a termo /\

Cubic-Sline

Um procedimento adotado pelo mercado é o chamado “Cubic Spline” (C-Spline).

A interpolagdo por c-spline é um processo de ajuste que gera um caminho suave entre os pontos disponiveis. Geralmente os

livros de andlise numérica trazem uma se¢do que mostra a aplicagéo de um c-spline.

O objetivo da interpolagdo por c-spline é obter férmulas que tornem continuas a primeira e a segunda derivadas ao longo de

toda curva.

12
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Modelagem da Estrutura a termo m

Taxa

Spline Cubic

30,00
29,00
28,00
27,00
26,00
25,00
24,00
23,00
22,00
21,00

50 100 150 200
Prazo

Polinérrio (BM&F)

Estrutura a termo m

Um problema comum aos praticantes do mercado de renda fixa é o de obter taxas de juros para todos os

prazos possiveis e ndo apenas os mais negociados.

Ao conjunto de taxas dd-se o nome de estrutura a termo da taxa de juros, a qual iremos nos referir

simplesmente como ET.

A estrutura a termo das taxas de juro representa a relagéo, em determinados instantes, entre prazo para o

vencimento e taxa de retorno de titulos de renda fixa, oriundos de uma mesma classe de risco.

13
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Estrutura a termo /\

A ET corretamente calculada é de fundamental importdncia para o mercado:

calcular o valor de mercado de uma carteira de titulos pouco liquidos;

— avaliar adequadamente opgdes, swaps e contratos futuros;

— verificar possibilidades de arbitragem entre os titulos de renda fixa disponiveis;
— ajudar na implementagdo de indices de renda fixa;

— melhor investigar o retorno das carteiras de titulos de renda fixa.

Estrutura a termo /\

Para se obter a ET deve-se tomar as taxas de juros efetivas embutidas nos titulos disponiveis para todos os

prazos possiveis.

Para os prazos em que ndo hd titulos disponiveis, ou nGo hd cotagdo para os titulos existentes, aplica-se algum

procedimento de interpolagdo entre as taxas disponiveis.

Vidrios procedimentos de interpolagéo estdo disponiveis na literatura, entre os quais:
— interpolagdo linear das taxas
— capitalizagdo das taxas a termo.

—  Cubic-spline

14
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Modelagem da Estrutura a termo ¢

Uma abordagem referente a estimativa empirica da estrutura a termo envolve a construgdo de uma curva de

taxa a vista que seja suficientemente “suave ”, ainda que utilize todos os dados disponiveis.
O procedimento utilizado serd alguma forma de interpolagéo de modo a suavizar a curva da ET

Podemos citar interpolagéo linear ou geométrica.

Estrutura a Termo de Taxa de Juros

28
26,05

3 /

24 23,41 24,32

20 21,39 22,77

22,42

— 20,01 ’
< 2 20,71
© 19,21 ‘ & Juros Polindmio (Juros)‘
s 18
l—

16 T T T T T T T ,

0 50 100 150 200 250 300 350 400

Dias Uteis
y =-0,000000000108088x* + 0,000000269931067x2 - 0,000155942897153x2 +
0,046172323859626x + 18,879499528902900
R? = 0,999775142685862

15
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Modelagem da Estrutura a termo

Dias

58

Estruturaa Termo (ET) 65
79
95
101
115
124
130
246

255

0 50 100 150 200 250 300 260
Prazo (dias uteis)

I}
N

N
o

N
o

n
i

N
5]

* y =-2E-05x2 + 0.0243x + 21.505
R =0.925

Taxade Juros (%a.a.)
N
M

~

n
)

Taxa
22,51
23,56
23,03
23,98
23,37
24,29
23,56
24,69
26,43
26,27
26,29

Fluxo de um titulo de Renda Fixa

O valor de mercado de um titulo P é representado como o valor presente dos fluxos de caixa futuros:

T

onde:

Ct = 0 pagamento do principal ou do cupom, ou de ambos, no periodo t ;

t =a quantidade de periodos (anual, semestral ou outro) para cada pagamento;
T = a quantidade de periodos até o ultimo vencimento; e

y = a taxa de retorno do titulo até o vencimento (yield to maturity).

16
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Tipos de Operagoes /\

- Especulagéo: :(Risco > 0 e Lucro # 0)

* O objetivo é a aposta na variagao de precos ou de taxas. Ao contrario dos
hedgers, os especuladores aceitam correr riscos e ficar expostos a variagdes
indesejaveis de pregos

» Apostam na tendéncia:
® Alta = compra

® Queda = venda

Tipos de Operagoes /\

- Hedge:(Risco =0e Lucro=0)

* Consiste em realizar uma ou mais operagdes que reduzam a exposi¢do ao risco do
implementador dessa(s) operagao(Ges) - Hedger.

Exemplo:
» Importadores correm risco cambial.

> Perdem com a desvalorizagdo da moeda.

17
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Tipos de Operagoes /\

— Arbitragem::(Risco = 0 e Lucro > 0)

* Consiste em obter um lucro sem risco, através da realizagdo de transagdes simultaneas em dois ou mais
mercados.

e Procurar um conjunto de operagdes no mercado financeiro envolvendo os contratos de futuros que
permitam um retorno livre de risco.

— Manipulagdo:
* Consiste em alterar artificialmente o pregco de um ativo com objetivo de tirar proveito dessa variagdo de

prego. S6 é possivel quando um participante (ou grupo de participantes) do mercado tem forga
suficiente para tal.

Titulos prefixados s/ cupom - Capitulo 4 /\

» LTN — Letra do Tesouro Nacional (100000)

1.000

PU

18



Confidencial

Titulos Publicos - Caracteristicas

Titulo prefixado, sem cupom de juros: LTN (100000)

rendimento: definido pelo desagio sobre o valor nominal

definigdo do valor nominal no vencimento

normalmente, emitido para prazos mais curtos

— prazo mais longo: Jul/18

Titulos prefixados s/ cupom

— Sem atualizagdo do VN

VN

i 2
1+7 252
( 100)

PU=

onde:
* i=taxade juros ao ano;

+ DU = Dias Uteis, entre a data da liquidagdo do leildo e o vencimento do
titulo

* VN = Valor Nominal do titulo

19
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Titulos prefixados s/ cupom

Operagodes de especulagdo: 4.3
Operagodes de arbitragem: 4.4

Operagdes de hedge: 4.5

Titulos prefixados ¢/ cupom - Capitulo 5

» NTN-F — Notas do Tesouro Nacional — série F(950199)

1.000

PU

20
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Titulos Publicos - Caracteristicas

Titulo prefixado, com cupom de juros: NTN- F (950199)

pagamento de juros semestral

— rendimento: definido pelo desagio sobre o valor nominal

— definicdo do valor nominal

— cupom de juros: definido no edital do leildo

— normalmente, emitido para longo prazo

— prazo mais longo: jan/25

Titulos prefixados ¢/ cupom

— Sem atualizagdo do VN

< Cp VN
PU = Z i DU, + i DU
t=1
1 +— 252 1 4+ 252
( 100) ( 100)

onde:

* i=taxade juros ao ano;

* Cp=Cupom de juros;

+ DU = Dias Uteis, entre a data da liquidagdo do leildo e o vencimento do
titulo

* VN = Valor Nominal do titulo

21
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Titulo pés-fixado com cupom - Fluxo

Taxa 9,75

Liqg: 12/11/2012

Data Cupon
02/01/2013 48,808850
01/07/2013 48,808850
02/01/2014 48,808850
01/07/2014 48,808850
02/01/2015 48,808850
01/07/2015 48,808850
04/01/2016 48,808850
01/07/2016 48,808850
02/01/2017 48,808850
03/07/2017 48,808850
02/01/2018 48,808850
02/07/2018 48,808850
02/01/2019 48,808850
01/07/2019 48,808850
02/01/2020 48,808850
01/07/2020 48,808850
04/01/2021 1.048,808850

e
© o
o o«

St

o
o

2.044

PU:

v
48,19973509
46,05897615
43,89964835
41,96537220
39,98318915
38,22147734
36,45650656
34,82445023
33,22861648
31,74106380
30,30890786
28,95206241
27,63553687
26,40812302
25,17006262
24,05215115

492,96861798

1.050,07449726

Titulos prefixados ¢/ cupom

Operagodes de especulagdo: 5.3
Operagodes de arbitragem: 5.4

Operagdes de hedge: 5.5

22
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Duration &

DURATION — CONVEXIDADE - IMUNIZAGAO

Duration: é uma forma de célculo do prazo médio de um fluxo de caixa que procura levar em conta o valor

do dinheiro no tempo.

Convexidade: Derivada de segunda ordem da taxa de juros sobre o valor do titulo (ou carteira) é conhecido

como convexidade.

Imunizagdo: ajuste de fluxos de caixa variados, de modo que eles se auto-anulem (hegde).

Duration &

* A duration pode ser definida, portanto, como sendo o prazo médio ponderado de vencimento,
usando o valor presente dos fluxos de caixa como pesos. Ela é sempre medida em unidades de

tempo:

Ft.t

1(1+ i)t

F
t

1(1+ i)
D = durag3o do titulo (ou carteira de titulos) com o fluxo de pagamento (Ft);
F, = pagamento futuro na data t;

i = taxa de juro efetiva didria (dia util);
n = nimero total de dias:

N M™M=

N M™M=

onde:

t = prazo a decorrer em dias Uteis.

23
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Duration

Exemplo 1:
Supondo-se uma taxa de juros igual a 5,2%a.a. e o titulo prefixado com valor final e
prazo dados abaixo, calcule a Duration:

105,200
5,200 5,200 T
l L3 L3
100

Pagto Prazo (ano) Valor final VP VP*Pz

1 1 5,200 4,9430 4,9430

2 2 5,200 4,6986 9,3973
3 3 105,200 90,3584 271,0752
Soma 100 285,4154

Duration 2,85 anos

Duration

Exemplo 2:

Supondo-se uma taxa de juros didria constante igual a 1% e cinco titulos prefixados com

valor final e prazo dados na Tabela abaixo, calcule a Duration da carteira.

Titulo Pra’zo .(dlas Valor final
Uteis)

A 5 5,000,000

B 7 3,000,000

C 15 4,000,000

D 17 4,000,000

E 21 5,000,000

Soma
Duration

VP

4,754,974
2,796,216
3,440,285
3,371,830
4,048,724
18,412,029

13

VP*Pz

23,774,870
19,573,509
51,604,275
57,321,112
85,023,212
237,296,978

dias

24
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Duration /\

Titulo sintético: é um titulo ficticio Unico, com prazo igual a duration da carteira, assumido como
financeiramente equivalente ao conjunto de papéis que compdem a carteira, ao longo do tempo.

No exemplo anterior temos:
VF
1%

13
18.412.029

VF =18.412.029 * 1.017(13) = 20.958.023

Duration /\

Sensibilidade do Valor da Carteira a alterag6es na Taxa de Juros — DVO1

e A duration esta diretamente associada a variagdo do prego de um titulo em relagdo a taxa de juros. Com a
derivada da fungdo valor atual da carteira (V) em relagdo a taxa de juros, descobrimos a relagdo entre
duragdo, valor atual e taxa de juros:

di (1+) 5 (1+i)

v 1 & FE
2

* Avariagdo percentual no valor da carteira é proporcional a menos a duragdo vezes a variagdo percentual da
taxa de juros. Se o investidor espera alta na taxa de juros, sua perda sera maior quanto maior for a duragdo
da carteira e vice-versa.

A_V: D*L
1% (1+1)

25
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Modify Duration

A razdo entre a duration de Macaulay (D) e os juros em forma unitaria, (1 + i), é conhecida na literatura como
Modify Duration. Logo:

© DMod =£.
1+i

AV—Vz—DMod *Ai => AV =—-DMod * Ai*V

Modify Duration

DVO01 - Diferencial de prego com a mudanga de 1pb na taxa de juros

O mercado adota esta medida como varidvel que indica o risco de perda financeira em uma
carteira para a alta de 1 pb na taxa de juros.

DIV 01 =-DMod *%*V =-DMod * Y
100 10.000

No exemplo anterior temos:

13 , 0,01
1,01 100

DIV 01 =- *18.412.029 =-13* 1.842,20

DIV 01 =-23.699

26



Confidencial

Modify Duration /\

Aproximagdo do prego de uma carteira usando a Duration.

AV =V1-V =—-DMod * Ai*V

V1=V —DMod * Ai*V

Duration

9.000,00

8.000,00

Valor

7.000,00 \
6.000,00 SN

@
19 \
S 500000 Duration
g N
$  4.000,00
2 \
o
8 3.000,00
s
S 200000
>
1.000,00

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Taxa de juros % a.a.

Convexidade /\

A variagdo da taxa de juro afeta o valor de uma carteira, mas o efeito sobre esse valor ndo é linear. Quanto maior
a taxa de juros, menor o valor da carteira, e essa queda no valor forma uma curva convexa. O grau de
convexidade pode ser maior ou menor, dependendo de:

1. dispersdo dos vencimentos em relagdo a duragdo;

2. diferenca das taxas de juros em fungdo dos diferentes prazos.
i
i
i .

27
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Convexidade

Convexidade é o efeito de segunda ordem que descreve como a duration sofre alteragdo conforme muda a taxa
de juros. A medida de convexidade pode ser obtida diferenciando-se a equagdo do valor presente V duas vezes
em relagdo a taxa de juros, e dividindo-se pelo prego. Ou seja:

cli)=Y—
v u F,*(t2+t)
1 = (1+i)
C (i)= =
(i) Gyl e F
= (1+i)
Convexidade 4

Quando a taxa de juros € Unica, ou para um unico titulo temos a seguinte simplificacdo:

Zn:VP,*(tZH)

(=
Utilizando o exemplo anterior temos : cu (1 + i)2 ®\/P
Prazo
Titulo  (dias Valor final VP VP*(t2+t)
Uteis)
A 5 5,000,000 4,754,974 142,649,220
B 7 3,000,000 2,796,216 156,588,096
c 15 4,000,000 3,440,285 825,668,400
D 17 4,000,000 3,371,830  1,031,779,980
E 21 5,000,000 4,048,724 1870510488
Soma 18,412,029 4,027,196,184

Convexidade 217
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Convexidade A

A convexidade de um carteira vinculada a taxa de juros é importante para se determinar as
alteragdes no valor presente desta carteira face a uma oscilagdo paralela na curva de juros, mas
com amplitude relativamente grande. Isto porque convexidade é a medida do gradiente ou da
derivada da duration e indica como a duragdo varia conforme o tamanho da oscilagdo na taxa de
juros.

A variagdo no valor presente de uma carteira em fungdo de uma oscilagdo paralela na curva de
juros pode ser aproximada pela segunda ordem da série de Taylor:

* A72
AV =| — DMod *Ai+% Y

Convexidade A

DVO01 - Diferencial de prego com a mudanga de 1pb na taxa de juros

* O mercado adota esta medida como varidvel que indica o risco de perda financeira em uma
carteira para a alta de 1 pb na taxa de juros.

2
prvor=| - 2Mod € iy
104 " 2%10

¢ No exemplo anterior temos:

13 ,
DIVOl=| - AOI f 27 %18.412.029 =—-19.364
10000 200000000

DIV 01 =-19.364
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Convexidade

Aproximagdo do prego de uma carteira usando a Duration e Convexidade.

* A2
AV=V1—V:(—DM0d *Ai+% Y

% A2
VI:V+(—DM0d *Ai+%j*v

Duration/Convexidade
9.000,00
Prego

8.000,00 <

7.000,00 C°}\
@ D*
& 6.00000
] ~\
T 5.00000
e
&  4.000,00
= \
3
g 3.000,00 \
=
L 200000
s

1.000,00

0% 5% 10% 15% 20% 25%
Taxa de juros % a.a.

Preco de um titulo de Renda Fixa Pds-fixado

c.0o. BM&F

C.0O + Prémios

RS S G

Ativos
PRE | C.O + Prémios
POS | C.O + Prémios
; Indexador ;
POS | __PRE
Indexador

EXERCICIO 3.5.1

30



Confidencial

Titulos pos-fixados s/ cupom - Capitulo 6

» LFT — Letra Financeira do Tesouro (210100)

100

l i du

—_
Cot
Titulos pés-fixados s/ cupom
100
COT= AT
1+7 252
onde: ( 100)

* i=deséagio/agio ao ano;

+ DU = Dias Uteis, entre a data da liquidacdo do leildo e o vencimento do
titulo

* VN = Valor Nominal do titulo

* PU=COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emissdo
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Titulos Publicos - Caracteristicas

Titulo pds-fixado, sem cupom: LFT (210100)

— rendimento calculado sobre o valor nominal

— resgate: pelo valor nominal, acrescido da variagdo do indexador, desde a data de emissdo do
titulo

— indexador: indice de prego, variagdo do ddlar, taxa de juros etc
— valor nominal de emissdo corrigido pelo indexador até o vencimento

— prazo mais longo: set/20

Titulos pos-fixados s/ cupom

Operagdes de especulagdo: 6.5
Operagdes de arbitragem: 6.6

Operagdes de hedge: 6.7
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Titulos pos-fixados ¢/ cupom - Capitulo 7

» NTN-B — Notas do Tesouro Nacional — série B(760199)

100
i du
—_—
Cot
Titulos pds-fixados ¢/ cupom
— Com atualizagdo do VN
L, CotCp 100
COT = Z i DU, + i DU,
t=1
1 +— 252 1 +— 252
¢ 100) ¢ 100)

onde:

* i=taxa de juros ao ano;
* Cot Cp = Cupom de juros expresso em cotagdo;

+ DU = Dias Uteis, entre a data da liquidacdo do leildo e o vencimento
do titulo

* VN = Valor Nominal do titulo

« . PU=COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emisséo
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Titulos Publicos - Caracteristicas

Titulo pds-fixado, com cupom de juros: NTN-B (760199)

pagamento de juros semestral

— cupom de juros calculado sobre o valor nominal atualizado

— resgate do principal em parcela Unica, no vencimento

— prazo mais longo: ago/50

— *NTN-C: jan/31(770199)

Titulo pés-fixado com cupom - Fluxo

Taxa 3,35
Lig: 12/11/2012
Data Cupon

15/02/2013

15/08/

15/02/2018

15/08/2018 102,956301

DU

Exercicios

85,2193129

114,9579971

7.6
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Contrato Délar Futuro

Este derivativo tem por principal fungdo eliminar o risco de prego sobre o
valor do délar, e os agentes se protegem através de operagdes de hedge
cambial.

Os contratos nos vencimentos valem USS 50.000,00.
Os agentes negociam cotagdes equivalentes a USS * 1.000

US$ 50.000
i
—_—
PU
Contrato Délar Futuro
uco4 12235.500 : 150 %45
Em 15:06 Vol 2 b 2 2,500 IIn 2
DENGGEEN | 0 Corfiss [ 3 Opces |
4 Futures 9 Spreads Ordenar pf
BMF US Dollar Fut T) BMF (CEM) Exiibir Sessdo
Contratos 36 vol agr 252,040 Pos abrt agr 870,661 Durago
|Desmgén Ult pregofchg Settl]  Hora|l Pro crp]Pre wnd] Pos aberta] Volumeliest Sett]] Max Min}S
1) Spat 12227.30|-19.00 15:06| 2227.20 |227.40 2246,30 | 2265.00 | 222355
1) Augl4 [2235.500|-19.786| 15:06| 2235.000|235.500 683320 250835[2255.286 | 2252500 2233.500
1) Sepl4 2254.000(-20,257 [ 14:40| 2253500 (254,500 81997 325|2274.257 | 2271.000| 2254000
M) Octl4 2285.000] -7.325( 12:53 34234 860[2292.325 | 2285.000 [ 2281.500 [|4
M) Howld --| 717 14180 605|2311.685
) Decld - FLT 1470 2327.969
o) Janls 2333.000(-13.042 14:38 24064 152346,042 [ 2333.000| 2333.000
M) Febls - LT 135 2363, 769
M) Marls - 17 3445 2379.141
M) Aprls --| 717 1800 2397.916
1) Mayls - FLr 2490 2414,921
3 Junls - #1r 125 2432.064
) ul1s - 17 5470 2450.191
| Augls - FLT 2470,184
31) Octls 2488.000(-19.015 13:48 269 102507015 [ 2495000 2488000
#) Mowvls - #1r 2525.506
M Janlé - #1F 7720 2563.028
Zoom
Austrolic 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Hong 852 2977 6000
Jopen 81 3 3201 8300 Singopore 65 6212 1000 U.g. 1 212 318 2000 Copyright 2014 Eloombery Finonce L.F.

M 1FS7E2 BRT GMT-2:00 Ge62-371-1 18-Jul-2014 15:06:52
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Cupom Cambial /\

Definigdo 1:
* E o rendimento pago em ddlar, o investidor assume risco de investir em outra moeda (no caso
brasileiro, o real).

X Us$ Y US$

Exemplo: O Banco ABC aplicou a importancia de U$1.000.000,00 durante 01 ano com a
rentabilidade de 6,30%, recebendo ao fim da aplicagdo US$ 1.063.000,00

Cupom Cambial /\

Defini¢ao 2:

« A diferenca entre a taxa de juros interna e a desvaloriza¢do da taxa de cdmbio do pais equivale ao juro pago
em ddlar, ou cupom cambial.

O cupom cambial tende a se elevar quanto maior for o risco de desvaloriza¢ao do real, através do aumento dos

juros internos.

Exemplo:
Se o juro interno estd em 15%, e o real se desvaloriza 5%, o cupom cambial fica em 9,5% (juro composto).
Se a desvalorizagdo do real fica em 7%, o cupom cambial cai para 7,5%.

Por isso, se hd risco de uma desvalorizagdo mais forte do Real, o governo precisa aumentar os juros internos,

para manter atraente o juro pago em délar para os investidores.
Y US$

BRASIL

X US$ USA
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Cupom Cambial y

Exemplo: O Banco ABC tem a alternativa de aplicar no Brasil a Taxa de
17.86%. Qual o resultado da operacdo se o valor do délar no dia da liquidagao
financeira foi de 2,85 e no vencimento da operagdo 3.16.

Res. = IM *2.85%1.1786/3.16 = 1.063M

CC = Var pré / (Fwd/Spot) = Varpré / Var Cambial

Na BMF: CC = Var CDI / (Fwd/Ptax)

Cupom Cambial y

— Negocia a taxa de juro referenciada em dolar

— E uma taxa no formato linear 360 dias corridos

— Toma como referéncia: a taxa DI Cetip do dia e a variacdo
cambial do dia (Ptax do dia e Ptax do dia anterior)

— Mercado ndo negocia diretamente o Cupom Cambial
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Contrato Cupom Cambial

EVF5 s-1.590 zwd 55

lNo fechta 17 Jul Vol --
[ DConfigs ] Fuitur ntract Table
4 Futuros Em
CUPOM CAMEIAL T) BMF (CEM) Exibir L 0 1st Leg
Contratos 35 wol agr 0 Pos abrt agr 3,062,124 Duragdo |
|Descrig50 Ult precofchg Settl]  Hora] Prg crp]Prg wnd] Pos aberta] wolumefrest Settl] Max min]&
A1) Augld - 7T 38E017 -27.600
) Sepld - FA17 325410 -8.900
) 0ctl4 - 71T 351750 -4,920
) Nowld - 7T 118460 -3.160 H
) Janls - 717 G09273 -1.590
) Apris - 717 234581 - 650
) Julls - 717 145306 =110
) Octls - 717 71708 260
M) Janle - 71T 150896 .550
) Aprlé - 717 67799 760
3] Julls - 717 46280 960
) Octlé - 7T 30990 1.160
) Janl? - 717 81845 1.310
34) AprlT - 7T 19500 1.480
31) Jul17? - 71T 25492 1.630
) Octl? - FA1T 28297 1.790
W) Janls - 7717 53250 1.960 .
Zoom
Australin 61 2 5777 6600 Brozil 5511 3048 4500 Europs 44 20 7330 7500 Germany 45 69 9204 1210 Hong Kong 852 2577 6000
Jopon 81 % 3201 8500 Singopore 65 6212 1000 1212 315 200 Copyright 2014 Bloomberg Finonce L P

Fl
SH 175769 BRT BMT-3:00 E662-371-1 18-Jul-2014 15:34:31

Contrato Cupom Cambial

100.000
PU ], 360x100

DoL™ dc
Ptax,_,

Cupom, =

Fut
Se: Dol, > 100'(1))(1)10 = Cupom <0
Ptax, , PU,
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Cupom Cambial

« Efeito do délar spot no cupom cambial

22,000

20,000 /ﬂﬂ’\
N
18,000 —r —
16,000 }%///J////W |
14,000 ! — 12l

J

—15/jul
12,000 17/l
r 18/jul
10,000 /
—— 11/jul
8,000 : : : : : |
19/04/01 01/09/02 14/01/04 28/05/05 10/10/06 22/02/08 06/07/09

Cupom Cambial

Observacgoes:

Uma das variaveis é conhecida - Ptax do dia anterior

Toda a instabilidade do cambio é transferida para a taxa do cupom

Varia¢Oes cambiais superiores a taxa do DI no periodo podem
determinar cupom negativo

O efeito é tdo mais forte quanto mais préximo estiver o vencimento
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FRA de Cupom Cambial ¢

— FRC ndo é um contrato, é uma operacgao estruturada, negociada como

um contrato, mas gerando posi¢ées no DDI

As operagdes com FRC negociam o cupom limpo

O contrato de DDI negocia 0 cupom sujo e continua a ser negociado

normalmente

Contrato FRA Cupom Cambial ¢
Ghu4 0,22 0.21,0,22 11000 % 1300
Em 16:13 Vol 46 bt == I 0 M --
T NTIEY M [ Covfis | 7 0pces |
4 Futures Ordenar p/ (TSNS
FRA CUPOM CAMEIAL 7) BMF (CEM) Exibir 0 Sessdo 1st Leg
Contratas 33 wol agr 124,850 Pos abrtagr 0 Duragdo ||
|Descri;50 Uit precofchg Settl  Horal Pro crp|Pro wnd] Pos abertal wolumelrest Settl] Méax Min|&
1) Sepld .22 +02| 16:13 .21 22 46170 .20 22
1) Qctl4 .69 +02| 16:13 .68 .69 14460 67 .69 .65
1) Nowl4 =TT a7 70 76
M) Janls .04 =02 14:49 96 Q0 25570 96 .95 ikl (1
1) Aprls 102 - 01| 14:53 24070 1.03 1.03
1) Julls 1:13 -01| 14:52 7570 1.14 1.13
) Octls 1.24 -02| 15:45 40 1.26 1.24
%) Janla 1.30 =02 11:29 2230 1.38 1.37
W) Aprle l.48 --| 11:07 S0 1.48 1.48
30) Julls 1.59 ==l 11:09 40 1.59 1.59
i) Qctle - FAT 100 172
1) Janl? 1.64 +.02| 14:53 130 1.8z 1.84
1) Aprl7 - TAT 100 1.95
) Jul17? - 717 2.07
) octl7? 221 +01| 11:30 110 2.20 2.21
) Janlg 2,34 --| 11:30 100 2.4 2.4
9] Aprig - 7717 400 2.48
Zoom
Australia 6L 2 5777 500 Bruzil SSL1 2049 4500 Europs 44 20 7330 7300 Gernony 45 €9 8204 1210 Homg Kong 852 2977 G000
Jopan 81 3 3201 8900 Singupore 65 6212 1000 1 212 318 Copyright 2014 Bloomberg Finonce L.P

=) 175769 EPT EMT-3:00 £334-5852-1 18-Jul-2014 16:15:15
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FRA de Cupom Cambial

— E uma operagdo que negocia o juro a termo, ou seja, a taxa de juro em
uma data futura, para um determinado periodo de tempo

— Na BM&F o DI-Longo é um exemplo de FRA

— Um FRA de DI ou de Cupom pode ser negociado operando-se dois
vencimentos distintos dos respectivos contratos

FRA de Cupom Cambial

Cupom cambial = Periodo total de negociacio - Ponta longa

Periodo - Ponta curta - Taxa forward

FRA

A
’ r \ i / DI-FUT venc\

Cupom curto

DI -FUT curto |
‘ SPOT DOL-FUT curto | DOL-FUT curto DOL-Venc

Cupom cambial
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FRA de Cupom Cambial ¢

DI -FUT FRA

A N
/ DUCurto \ f DC Fra \

‘ SPOT DOL-FUT ’

DUCmm

(1+ DI - FUT j 252
DC .
Cef .= |1+ 1RA 20 g s 100
100 360 DOL ~ FUT
SPOT
Operagdes com Swap Cambial ¢

— Instrumento financeiro utilizado pelo BC a partir de fevereiro de 2002 para
realizar a rolagem de vencimentos de titulos cambiais;

— Se o0 BC for “comprador” do contrato de SCC fica passivo em cambio e ativo em
CDI;

— Contrato registrado na BM&F;
— Tipos: SCC, SC2 e SC3;

— SCC : valor nocional de USS 50 mil no vencimento, com ajuste diario, podendo ser

“netado”com outros instrumentos negociados na BM&F;

— SC2 e SC3: valor nocional de USS 1 mil, sendo o SC2 ofertado para troca por

titulos cambiais em 2002 com ajuste somente no vencimento e o SC3 com ajuste

diario.
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Operagdes com Swap Cambial ¢

— Os leildes sdo realizados através do sistema OFPUB, com as instituicdes enviando
propostas em forma de cotacdo e o numero de contratos;

— Tipo de leildo: preco Unico;

— Célculo da tx nominal:
[ 1
dias 360 \ » W

100} %1 1% 200
cot

[\

Operagdes com Swap Cambial ¢

— Na BM&F os contratos sdo registrados e negociados pela taxa linear;

— Calculo da tx linear:

@—1 *100 * —360
cot DC

— Calculo do valor nocional presente para determinar o percentual de
rolagem: USS 50.000*Cot*Nr Contratos
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Exemplo com Swap Cambial ¢

— Calcular a cotacdao de um swap cambial com vencimento em
02/08/04 com preco a 101,5% CDI e a proje¢do do ddlar futuro no
vencimento.

— Dados:
* Délar Spot :2,95
* Délar Futuro :3050
* DI Futuro 12 Vencimento: 23,40%
* FRA 08/04: 8,80
* Projecdo DI Futuro 08/04: 25,50%
* DU 12 Venc. 13
* DC12Venc: 19
* DU Swap: 246
* DC Swap: 355

Solugao: Calculo da Curva de C.C. ¢

246

355 -—

19 : 246-13=233

/_ 2BMBuL. / X(\
It / T

o1, 8:80 336 1 [360F100 _ oo
00 360 355
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Solugdo: Calculo do USS no Vencimento

246 us$ =7 !
: 355
; 25,30 E
r 2.95 Cupom Cambial 5,889 :

5,889 _ 355

+ * > US'$ fur = 3,4748
100 360
Solucao: Calculo da cotagdao do Swap
. 246 .
: 355
; 101.50% CDI 25,30 E
;r 2.95 5,889 ?
3,4748 '
. 252
Pré = 4 22300 L IOLSO b 00 = 25,72
100 100
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Solugdo: Calculo da cotagdo do Swap

¢
. 246 !
355
25,72
'r 2.95 5,889 ?
3,4748 i
246
25,72 \252 :
00 100
!C.C.pe,[odo = W: 1,06152 = Cotacdo = 106152 = 94.20-?5
2.9500
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