02/06/2016

Mercado de Renda Fixa
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Introducao Capitulo 1

* Juros(J) - E a remuneragdo pelo uso
temporario do capital de 3¢

* Os individuos preferem o consumo
imediato.

"ﬂ? tempo

$55

|
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Instrumentos do Mercado Financeiros

* Renda Fixa

¢ Renda Variavel

* Derivativos
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Instrumentos do Mercado Financeiro

Renda Fixa

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

rendimento determinado, que pode ser pré ou pds-fixado.

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

aplicagbes de renda fixa.

VF conhecido
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Instrumentos do Mercado Financeiro

Renda Fixa

e Prefixado. VF em reais

|

« Poés-fixado.

VF indexado
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Instrumentos do Mercado Financeiro

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 Bancario (RDB)

. Cota de Fundo de Investimento Financeiro (FIF e FIC)

. Cédula de Crédito Bancario (CCB)

. Debénture

. Export Note

www.fgv.brifgvmanagment
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Instrumentos do Mercado Financeiro

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)

www.fgv.brifgvmanagment
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Instrumentos do Mercado Financeiro

Renda Variavel

* Nos instrumentos de renda variavel, o seu rendimento é incerto,
pois o investidor esta aplicando em titulos que ndo tém uma
remunerac¢do fixa. Os rendimentos variam de acordo com seu
potencial de valorizagdo.

* As acdes e os fundos de renda varidvel sdo os investimentos desse

tipo mais conhecidos.

VE
nao conhecido
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Instrumentos do Mercado Financeiro

Derivativos

» Mercados nos quais sdo 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.

C
\'%
S . . y c v
Viabilizam aos agentes produtivos realizarem operagbes de hedge que
permitem proteger do risco de prego as posi¢des detidas no mercado a Vi C
vista, ou mesmo futuras posigdes fisicas.
C
v
» Objetivam a transferéncia dos riscos de precos inerentes a atividade hO_]e futurO

econdmica, entre os seus participantes.

» S3o ativos financeiros cujo valor resulta (deriva), total ou parcialmente,
do valor de mercadorias ou de outros ativos financeiros, negociados no

mercado a vista

www.fgv.brifgvmanagment
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Instrumentos do Mercado Financeiro

Emissao

*Os ativos de renda fixa sdo emitidos de forma escritural e
registrados em Sistemas de Custddia. Existem no Brasil dois grandes
sistemas, o “SELIC” e a “CETIP”.

*Os ativos de renda variadvel e derivativos sdo também emitidos de
forma escritural e registrados em Sistemas de Custddia das Bolsas de
Valores e de Futuros - (Ex. CBLC e BM&F)

www.fgv.brifgvmanagment

Instrumentos do Mercado Financeiro

Dinamica operacional
* Ambiente de negociagdo:
* Pregdo
* Balcao
* Movimento de liquidez:
* Mercado primario

* Mercado secundario

www.fgv.brifgvmanagment
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Tipos de Operacdes

e ESpeCUIagaoz :(Risco > 0 e Lucro # 0)

* O objetivo é a aposta na varia¢do de precos ou de
taxas. Ao contrario dos hedgers, os especuladores
aceitam correr riscos e ficar expostos a variacoes
indesejaveis de precos

» Apostam na tendéncia:

® Alta = compra

® Queda = venda

www.fgv.brifgvmanagment
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Tipos de Operagoes

— Hedge:(Risco =0e Lucro=0)

* Consiste em realizar uma ou mais operagdoes que
reduzam a exposicdo ao risco do implementador
dessa(s) operacao(des) - Hedger.

Exemplo:
» Importadores correm risco cambial.

» Perdem com a desvalorizagdo da moeda.

www.fgv.brifgvmanagment
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Tipos de Operagoes

— Arbitragem:

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

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

— Manipulagao:

* Consiste em alterar artificialmente o pre¢co de um ativo com
objetivo de tirar proveito dessa variacdo de preco. S6 é possivel
quando um participante (ou grupo de participantes) do mercado
tem forca suficiente para tal.
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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 = o 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).

www.fgv.brifgvmanagment



Expressoes de Prego

— Valor Nominal (Atualizado) / Data Base

— Cotacao (titulo pos-fixado)

— Preco Par / Agio / Desagio

— Preco de Mercado / Marcagdao a Mercado (Mark to Market)
— Preco da Curva

— Preco Sujo /Limpo - Juros Acruados

— Preco de Carregamento

— Preco de Lastro

www.fgv.brifgvmanagment

Titulos Publicos Federais - Capitulo 2

Legislag@o bdsica: Decreto 3.859, de 4.7.2001.

Titulo Rentabilidade LUEPERED 6l Taxas de Juros FEERITSI0 6D
Juros
LTN (Letras do Tesouro i = . Implicita no
Nacional) Fitkess NEiEd desagio do titulo
LFT (Letras Financeira do Pés-Fixada SELIC Impl_lclta no
Tesouro) desagio do titulo
NTN-B (Notas do Tesouro X Definida na
Nacional - Série B) Pés-Fixada IPCA Emiss&o Semestral
SIS (NEEDED LR P6s-Fixada IGP-M pefifidane Semestral
Nacional - Série C) Emissdo
Mo l(Notas d? Tesouro Pés-Fixada Délar Definlida~na Semestral
Nacional - Série D) Emissdo
DS (lNotas ao '_I'esouro Pré-fixada Nao ha Deflnlldanna Semestral
Nacional - Série F) Emisséo
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Titulos Publicos Federais

* Formas de Amortizagdao e Pagamento de Juros
— Os juros geralmente sdo pagos semestralmente, chamado cupom de juros.

— O principal pago integralmente (amortizado) no vencimento.

* Calculo do Cupom
— Nos titulos com pagamento de juros devemos utilizar as regras do emissor
para calculo do cupom. No caso de titulos do Tesouro, os valores sdo
calculados considerando o fator de juros semestral, com oito casas
decimais e arredondando a oitava.

— Exemplos: pags 43 e 44 do livro

www.fgv.brifgvmanagment

Exemplo 2.6.1 - Calcular o cupom e o PU semestral de juros de uma NTN —F,
sabendo que o Tesouro emitiu esse titulo pagando 10% a.a.

Solucdo: Conforme o estabelecido na Portaria 442, devemos calcular o
multiplicador de juros para um periodo de seis meses completos, calculado com
oito casas decimais, arredondando-se a oitava matematicamente.

Cupom,, = (1 i 1?’0(())0

1
JZ —1=0,048808848 =>0,048808850

Pu Juros,,= VN * Cupom = 1.0000,00 * 0,048808850 = 48,808850

www.fgv.brifgvmanagment
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Exemplo 2.6.3: Calcular o cupom e o PU semestral de juros de uma NTN -B,
sabendo que o Tesouro emitiu esse titulo pagando 6% a.a. e 0 VNAna data do
pagamento de juros vale R$ 1.984,544314.

Solucdo: Conforme o estabelecido na Portaria 442, devemos calcular o
multiplicador de juros para um periodo de seis meses completos, calculado com
oito casas decimais, arredondando-se a oitava matematicamente.

6,00

1
Cupom, = |1+ 222 1 _ 1 =0,029563014 => 0,02956301
0 100

Cotagdog=0,02956301 * 100 = 2,956301%

www.fgv.brifgvmanagment

Valor Nominal Atualizado (VNA) = Valor Nominal (R$ 1.000,00) * variagdo do
indice.

No caso do titulo pés-fixado: PU juros = VNA * Cupom, truncado com seis casas

decimais.

Pu Jurosg = VNA * Cotagdo /100 = 1.984,544314 * 2,956301/100

Pu Jurosg = 58,6691034 => 58,669103

www.fgv.brifgvmanagment
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Titulos Publicos - Caracteristicas

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

rendimento: definido pelo desdgio sobre o valor nominal

definigdo do valor nominal no vencimento

normalmente, emitido para prazos mais curtos

prazo mais longo: Jan/20

www.fgv.brifgvmanagment
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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

— defini¢do do valor nominal

— cupom de juros: definido no edital do leildo

— normalmente, emitido para longo prazo

— prazo mais longo: jan/27

www.fgv.brifgvmanagment
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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 variagao do indexador, desde
a data de emissdo do titulo

indexador: indice de prego, variagdao do dodlar, taxa de juros etc

valor nominal de emissdo corrigido pelo indexador até o vencimento

prazo mais longo: mar/22

www.fgv.brifgvmanagment

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: mai/55

* NTN-C : jan/31 (770199)

www.fgv.brifgvmanagment
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Perfil da Divida Publica
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Mercado Primario de Titulos Publicos

— Oferta Publica

* A colocagbes primarias serdo feitas por intermédio de ofertas
publicas;

* Tesouro/BC divulga com antecedéncia os editais (portarias) contendo
as condigOes especificas de cada leildo: data, hora, tipo(s) de titulo(s),
volume, data de liquidagdao

www.fgv.brifgvmanagment
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a AMEITIRO RS Du. /(\MM

Mercado R

CRONOGRAMA DE LEILOES DE TiTULOS

Primario de .

© Tesouro Nacional informa a programago da adminisragdo da divida PUDIca Mobildna federal
interna referente a0 més de junho de 2011:

Titulos >

VENCIMENTO

o1 wrers 017101201 1; 010472012
12: : 011017201
Vs . — 01/04/2012: 01/07/2013: 010172015
002017 DworZOZY
Publicos e
5
07- 3 fera 1/812630,15/6/2035,15/872040,
S P
Prarril 1hvr2014:15/8/2016:18/812020:
o 15/EI2030:15/82040: 15782050 _
0110/2011; 01/07/2012; 010172015,
00 52 feira s QUNERITT

07700215: 674002017
01/04/2012: 01/07/2013; OU/D172015,

o-mrera | 7-orera | SRR L ] owweowowonze
cronograma e e

N 01/10/2011; 01/07/2013; 01/01/2015
228 teira Ledio Tradicional |- - i e e
LFT 07700r2015: 07/00/2017
294 tera Leado Tragicional | NTN-8 TE/2014,15//2015; 15782020
01/ju - 0° feiva Leado Tradicional | “LTN 0170412012, 01/07/2013, 0140172015
—Tevas 0o Tesours = Nos o e B,

Geras 0o Tesouro, 1
resouro Nacional — Série F.
“om a venda pelas insiituigies financeiras da LTN com vencimento em 01/07/201 1

a. esia tinutos .
no montante de BS 17.7 bides. sendo RS 17.2 bilhes de titulos com rentabilidade definida pela taxa Selic, dentre.
outros.

A oferta total dos titulos piblicos para os leiSes tradicionais. com liquidagio o longo do refarido més.
estari limitada a RS 45.0 bihdes.

que os valores
‘oferta total de titulos piiblicos mencionado anteriomente.

O Tesouro Nacional informa também que poderé realizar resgate antecipado de Cupom de Juros de
- S0 de i parte das. 5 -
Este cronograma est sujelto a modificagbes de acordo com as condiges de mercado.

Brasilia. 27 de maio de 2011.

WWW. rifgemanagment
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MARCO 2016
seg ter qua qui sex sab
1 3
VENDA NTN-B 2 VENDA LTN (1) 4 5
RESGATE NTN-B VENDA LFT

7 8 8 | o | M| 12

'VENDA NTN-F
15 16 17
14 VENDA LTN (1) 18 19
VENDA NTN-B TROCA NTN-B VENDA LFT

24

VENDA LTN (2)/NTN-F

21 22 23

28 29 31
30

26

VENDA LTN (1)
RMD VENDA NTN-B VENDA LFT
RMD - Relatério Mensal Divida Piblica Federal
1° SEMESTRE
VENDA LTN (1) - 1/10/2016; 1/4/2018; 1/1/2020 VENDA NTN-B - 15/5/2021; 15/8/2026; 15/5/2035; 15/5/2055
VENDA LTN (2) - 1/4/2017; 1/4/2018; 1/1/2020 TROCA NTN-B - 15/5/2021; 15/8/2026; 15/5/2035; 15/5/2055
VENDA NTN-F - 1/112023; 111/2027 RESGATE NTN-B - 15/5/2035; 15/8/2040; 15/5/2045; 15/8/2050; 15/5/2055

VENDA LFT - 1/3/2022 RESGATE NTN-F - 1/1/2025; 1/1/2027
TROCA NTN-F - 1/1/2017; 1/11/2018; 1/1/2019, 1/1/2021 e 1/112025 por 1/1/2027

Este calendrio est4 sujeito a modificagBes de acordo com as condiBes de mercado.

Brasilia, 18 de dezembro de 2015.

02/06/2016
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Mercado Primario de Titulos Publicos

* Tipos de leildo realizados pelo Tesouro/BC:

- Leildo de preco multiplo:
- cada proposta contemplada no leildo sera liquidada pelo seu valor
original. Ex: leildo de LTN, LFT e NTN-F (prefixados)

- Leildo de prego unico:
- uma vez definido o PU (ou cotagdo) de corte, este sera estendido a todas
as demais propostas vencedoras.

- Caso haja corte no volume aceito do leildo, este so6 afetard o PU
minimo/maximo aceito pelo emissor. Ex: leildes de NTN-B

www.fgv.brifgvmanagment

Mercado Primario de Titulos Publicos

— Como participar dos leilGes;
* através de InstituigOes financeiras: bancos, corretoras ou distribuidoras;

* osinteressados em adquirir os titulos (qualquer pessoa fisica ou juridica)
enviam suas ofertas as instituicdes financeiras

* os leilGes sdo do tipo competitivo,
* os pregos ofertados pelos interessados flutuam livremente
* limite de propostas por instituigdo, para cada tipo e vencimento

* critérios (definidos no edital): melhor preco para o Tesouro Nacional (preco
multiplo) ou prego Unico.

* forma escritural, com registro em sistema eletronico de custddia

www.fgv.brifgvmanagment
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Mercado Primario - Leildo Formal

— A npartir dos editais de ofertas publicas, seguem-se as seguintes fases:

cadastramento da(s) oferta(s) de titulos com base nas regras constantes nesses
editais;

— no(s) horario(s) previsto(s), liberagdo para langamento pelo sistema eletronico;

— instituicBes participantes, devidamente cadastradas e habilitadas no Sistema,
efetuam os langamentos de suas propostas diretamente por seus terminais;

— processamento, pelo sistema, da apuragdo da oferta publica;

— divulgagdo dos resultados, tornando-os disponiveis, via terminais de
teleprocessamento, para as instituicdes participantes e, também, via internet
para o publico em geral;

— o Sistema eletronico encaminha os dados resultantes ao Sistema de Liquidagdo e
de Custddia;

— processamento das respectivas transferéncias de titularidade e liquidagdo
financeira.

www.fgv.brifgvmanagment
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Mercado ST
e e
Primario e o i B AR R KAt e e
grzmlmoa i s oo acTE s
as condi¢des gersis de oferta de timalos publicos previstas na Portaria STN o* 410, de 04 de agosto de 2003, resclve:
. . s i,
NIN-B, i e 3.859, it 2001
e
. 1 - horirio para acolhimento das propostas: de 12h as 13k
ortaria sl e e e, par s 13, . B
He s

V- daca da liquidagio Snenceira: 29.06.2011;
VI - dara-base das NTN-B: 15.07.2000;

VI - critério = 2
Ny - 2 todas

Oferta Pilblica Formal Elecsé 0% termos do

Eepecial ae -

= i 305 i
X - quantidade para o piiblico: st 1 500,000 de tiulos, que ser3o distribuidos. a critirio éo Tesowro Nacional, entre os tiulos
listados sbaixo;

T - caracteristicas da emissio:

ARI", inciso V,

www.fgv.brifgvmanagment
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Aquivo Edtar  Egbit Favoitos Femamertas  Aiuda
BBl A E
Endereco [&] hitps: /ofpubprorofpub/exibirdfertaConsultai eita.

FPUB &&°

B>

< L BANCO CENTRAL
L ¢ Do BRASH

Editais Ofertas ¥ Propostas ¥  Apwragdo ¥  Relatirios ¥  Liberagio ¥  Liquidagio ¥  Participamtes ™  Utiltarios ¥
Consultar Ofertas

DADOS DA OFERTA
Edital 243 Data 12/05/2008 Ofertante Tesouro
Quantidade Ofertada 750.000 Data Lancamento 13/05/2008 Data Liquidacdo 14/05/2008
Hora Inicio 12:00 Hora Términa 13:00 Data Liquidacio Cetip 15/05/2008
Percentual Direta 100 Percentual Redistribuicio 100 Limite de Propostas 5
¥NA Estimado 1.726,611953 Data Emissdo 14/05/2008 Médulo 50
Modo Apuracdo PrecoUnico Descricdo Yalor Cotacao Tipo Leildo Wenda

T Estado Preliminar

DADOS DO ATIVO
Sigla ativo NTNE Data Yencimento 15/05/2011
Taxa Cupom (%aa.) 8,00 Pagamento Cupom (meses) &

DADOS PARA OFERTA SEGUNDA RODADA

Percentual Dealers Primérios s0 Percentual Dealers Especialistas s0
Hora Inicio 15:00 Hora Término 15:30

4= VOLTAR

] Psina ticial [pg] Fechar Sesséa

www.fgv.brifgvmanagment
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Mercado Primario

Lang¢ar Propostas

ados da Oferta

Propostas lancadas com sucessol

Longar Propostas |

Duantidade Pu

(om0 gm0

Confirmar  Estado

Duantidade

confirmads  [10000

PU

[eaz.004425 ]

Mimnaro Edital: 170 Titulo: S5019% (NTHF)
Data Edital: 31/07/2007 Data Wencimento: 0104 Z01T
Data Lancamentor 2170772007 Quantidade Ofertada: 1,000,000
Hordrio & 12:30 / 13:30 Data Liguidacio & 01/08f2007
Madulo 1 S0 Mamere Haximo de Propostas: 5
fom e Operadar Torminal Estado
12:33:145,390 DM 172.29.26, 202 Facebida

Confimnar Estado
Hia
corfirmads

40,000 B31,223344 ra confirmadas (7000 32001111 [ Sonflimada

www.fgv.brifgvmanagmen
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Mercado Primario

P OFPUB o> o

Editais ¥ Ofertas ¥ Prop bl A in ¥ o x Liberagio ¥ Liquidagido ¥  Partici bt bt

Consultar Ofertas

INTERVALO DE DATAS Data Inicial [g1g1 =] Data Fina _consuLTAR
o

Data ata a Yenciments Quantidade H; or
e 1

10/01/2008  10/01/2008 11/01/2008 100000 01/01/2009  Liquidada 1500000 12:00:00 13:00:00

@ 11 10/01/2008 10/01/2006 11/01/2008 100000  01/01/2010  Liquidada 3000000 12:00:00 13:00:00
Fe) 12 10/01/2008  10/01/2008% 11/01/2008 950199  01/01/2012  Liquidada 300000 12:00:00  13:00:00
2 12 10/01/2008  10/01/2008 11/01/2008 950199  01/01/2014  Liquidada 300000 12:00:00  13:00:00
a 2 03/01/2008  03/01/2008 04/01/2008 100000 01/10/2008  Liquidada 1000000 12:00:00  13:00:00
2 03/01/2008 03/01/2008 04/01/2008 100000  01/01/2010  Liquidada 3000000 12:00:00 13:00:00
2 3 03/01/2008  03/01/2008 04/01/2008 950199 01/01/2012  Liquidada 150000 12:00:00  13:00:00
2 3 03/01/2008  03/01/2008 04/01/2008 950199  01/01/2017  Liquidada 150000 12:00:00  13:00:00
2 4 07/01/2008  08/01/2008 09/01/2008 760199  15/05/2011  Liquidada 500000 12:00:00  13:00:00
@ 4 07/01/2008 08/01/2008 09/01/2008 760199  15/05/2013  Liquidada 500000 12:00:00 13:00:00
2l 4 07/01/2008  08/01/2008 09/01/2008 760199 15/05/2017  Liquidada 500000 12:00:00  13:00:00
2 7 08/01/2008  09/01/2008 11/01/2008 100000 01/10/2008  Liquidada 1500000 12:30:00 13:00:00
a 7 08/01/2008  09/01/2006 11/01/2008 100000  01/04/2009  Liquidada 1500000 12:30:00  13:00:00
8 08/01/2008  09/01/2008 11/01/2008 210100 07/03/2012  Liquidada 500000 12:00:00  13:00:00
2 8 08/01/2008  09/01/2008 11/01/2008 210100  07/03/2014  Liquidada 500000 12:00:00  13:00:00
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Mercado Primario

- visualizar Resultado
. padocdalfra |
muameno Edital : 160 Titulo : 100000 [LTH)

Data Edital « 008/ 2007 Data ¥encimento r  01/04/2002

Data Lancamento : 03708 2007 Data Liguidacio : oR/08 2007

Taxa Maxima 1 il,3343 Taxa Media : 11,4352

PU MinkmG 934,50 PU Médio 935,535338

Quantidade Yendida : 1.000.000 Percentual de Corte : 72,00

Dados das Propostas

bl | R S Fn?;tta lfmsqidb:;'adi .ﬁr::h i Fm
$,340,000000 50,000 oEF);cl'ltlfS:e

F36,000000 936£,000000 35,000 5000 33,000 Acaits F04943

FITA23400  FISAZZ400 70,000 7000 F0.000 Aceits 04345

%35,000000 935,000000 30,000 20,000 200,000 Acaita S0d4Tdd

934,500000 934,500000 100.000 100,000 28,000 Aaits S04938

$34,480000 100.000 Excadants
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02/06/2016

19



COMUNICADO N° 011/2008
TITULO :LTN DATA DA LQUIDAGAO:11/01/22008 TOTAL DA OFERTA: 3.000.000
DATA: 10/01/2008 PRAZO: 0721 DIAS DATA DO VENCIMENTO: 01/01/2010
FAIXA DIRETA
MILHARE
Leilao Primario QP COT/PU  JNOM. QUANTIDADE s QP QUANTIDADE MILHARES JNMED
1 78856100 12.7999 200,000 157,712 1 200,000 157,712 12.7999
2 78849200 12.8049 400,000 315,411 2 400,000 315410 12.8024
3 788.42300 12.8099 600,000 473,005 3 600,000 473,005  12.8049
4 78842230 12.8100 610,050 481,019 4 610,050 481,018 12.8050
5 788.35400 12.8150 810,050 638,690 5 810,050 638,689  12.8075
6 788.30653 12.8184 1,060,050 835,766 6 1,060,050 835,766  12.8101
7 788.28500 12.8200 1,260,050 993,423 7 1,260,050 993,423  12.8116
8 78828448 12.8200 1,265,050 997,365 8 1,265,050 997,364  12.8117
9 78823763 12.8234 1,515,050 1,194,424 9 1,515,050 1,194,424 128136
10 78822040 12.8240 2,265,050 1,785,596 10 2,265,050 1,785,596  12.8170
11 788.17426  12.8280 2,335,050 1,840,768 11 2,335,050 1,840,768  12.8174
12 788.17400 12.8280 2,485,050 1,958,994 12 2,485,050 1,958,994 12.8180
13 788.14700  12.8300 2,585,050 2,037,808 13 2,585,050 2,037,809 12.8185
15 788.14676  12.8300 2,785,050 2,195,439 15 2,785,050 2,195,438 12.8193
17 788.14670  12.8300 2,818,050 2,221,447 17 2,818,050 2,221,447 128194
18  788.14670  12.8300 2,918,050 2,300,262 18 2,918,050 2,300,262 12.8198
19 788.11910  12.8320 3,418,050 2,604,322 19 3,000,000 2,364,848  12.8201
Corte : 83.61%
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NUM CODIGO INST. - NOME COT/PU  JNOM. PROPOSTO ACUMULADO
1 38 BCO ITAU SA 788.561000 12.7999 200,000 200 00D
2 38 BCO ITAU SA 788.492000 12,8049 200000 400 00D
3 38 BCO ITAU SA 788.423000 12,8099 200,000 500 000
4 BU4Y BCO CITIBANK S& 788.422303  12.8100 10,050 B10 050
5 38 BCO ITAU SA 788.354000 12,8150 200000 B10 050
B 395 BCO INV CREDIT SUISSE 788.306533 128184 250000 1,060,050
7 38 BCO ITAU SA 788285000 128200 200000 1.260.080
8 1387 CONCORDIA AS CVMCC / ITAU 788284484 12,8200 5000 1285050
9 395 BCO INV CREDIT SUISSE 788237634 128234 250000 1515080

10 BOB3 BCO BEM SA 788.220400 12.8240 750000 2,265,050
11 27 BCO BRADESCO 54 788.174255 12.8280 70000 2335050
12 B3 BCO UBS PACTUAL AS 788.174000 12.8280 150000 2485050
13 89 BCO DO BRASIL AS 788.147001 128300 100000 2585050
14 51 HSBC BANK BRASIL AS 788146760 128300 100000 2585050
15 51 HSBC BANK BRASIL AS 788.146760 128300 100000 2785050
16 497 CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO OV 788146703  12.8300 3000 2,788,050
17 98 CEF / MERCADO 788 146703 12,8300 3000 2818050
18 54 BCO SANTANDER SA 788 146702 12.8300 , Bi8;
19 BOB3 BCO BEM 54 788.113100 12 8320 @?ﬁ?ﬁ) %
o PR T - LTy T D g P o SRR
BOE3 BCO BBN SA. 782.091600 128340 250000 3.350,000
27 BEOERADESCOBA 7HE.09(E9E 12,8340 70000 3,420 000
85 BOO DO BRASIL AS 768078001 6) 200000 3520000
89 BCO DO BRASIL AR FEELOPEOOT 1ZE350 200000 3820000
3.000.000-2.918.050
Corte = 500,000 -1 *100=83.61%
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NUM INST. - NOME COT/PU  JNOM. PROPOSTO ACUMULADO
1 BCO BNP PARIBAS BRASIL SA 99.3901 0.35 4,900 4,900
2 BCO SAFRA SA 99.3756 036 6,000 10,900
3 BCO ITAU SA 99.3516 097 10,000 20,900
4 COINYAL ORFS Cowvh L TDA / BON 99,3511 0.37 10,000 30,900
5 COINCorte no Vol: 750.000% / BCH 99.3511 0.37 10,000 40,900
6 COINVALORES CCWM LTDA / BCH 99.3511 i 000 50,900
7 BCO SANTANNER BRASIL SA 99.3495 €] 50, 110,900
B HSEC DTYM (BRASIL) LTDA /HSBC 99.34 0.38 27,00 137 900
9 BB ADMINISTRARAO DE ATIVOS - DTWM SAE 99,2471 0.38 63,100 201,000

10 UMIBANCO - UNIA DE BCOS BRAS SA 2470 | 0.38 4,000 205,000

1 BCO PROSPER SA 99.3466 0.38 50,000 255,000

12 BCO PACTUAL SA 99.3444 038 20,000 275,000

13 BCO SANTANDER BRASIL SA 99.3424 0.8 50,000 325,000

14 e R 2 57 000 352000

I 750.000 —572.500 " P b

1 |Corte = —1[*100=15.48% | 5 n0 o200

18 (10.000 + 200.000) 50,000 442,500

19 o TS Ere . . 70,000 52,500

20 BCO INDUSTRIAL DO BRRSIL SA 99.3264 0.39 10,000 500
21 RENASCENCA DTVM LTDA/ BCN : 0.39 0o

22 BCO INDUSTRIAL DO BRASINGA ﬁggg% 0.39 10,000 582,500

23 BCO CRIFEIRG D S 99 3290 039 2000 2 a0

UNBANCO - UNIAG DE BCUS B o 30,000 12500

HSEC DT ( § LTOA JHBEC .39 27,000 B53,500

BOC ABN AMRO REAL 54 033 150,000 583,500

REBASCEMCA DT LTDA { BCH .39 S0000 | 1082500

039 00000 1333500

f.4n D000 | 1352500

f.4n D000 | 1372500

f.4n WO00 1383500
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NUM INST. - NOME COT/PU  JNOM. PROPOSTO ACUMULADO
1 BCO BNP PARIBAS BRASIL SA 99.3901 0.35 4,900 4,900
2 BCO SAFRA SA 99.3756 0.36 6,000 10,900
3 BCO ITAU SA 95,3616 0.37 10,000 20,900
4 COINVALORES CCVM LTDA / BCH 599.3611 0.37 10,000 30,900
5 COINVALORES CCVM LTDA / BGN 99.3611 0.37 10,000 40,900
B COINVALORES CCVM LTDA / BCH 99.3611 0.37 20,000 50,900
7 BCO SANTANDER BRASIL SA 59,3496 0.38 50,000 110,900
B HSBC DTvM (BRASIL) LTDA /HSBC 59.3495 0.38 27,000 137 900
g BB ADMINISTRACAD DE ATIVOS - DTWI SAE 99,3471 0.38 63,100 201,000
10 UNIBANCO - UNIAO DE BCOS BRAS SA 599.3470 0.38 4,000 205,000
1 BCO PROSPER SA 55,3466 0.38 50,000 255,000
12 BCO PACTUAL S& 599.3444 0.38 20,000 275,000
13 BCO SANTANDER BRASIL SA 99.3424 0.38 50,000 325,000
14 Lone DT rmoacy | Tha eoc o0 22ea T 27 000 352000
I 750.000 — 572 .500 e
— * = :
5 | Corte 1]#100 =15.48% | 50 250
18 (10 .000 + 200.000 ) 50,000 442 500
19 = TR T DSt o o 70,000 512,500
20 BCO INDUSTRIAL DO BRASIL SA, 599.3264 0.39 10,000 522,500
21 RENASCENCA DTWM LTDA / BCH 99.3254 0.39 , 572,500
2 BCO INDUSTRIAL DO BRASIL SA 599.3220 0.39 8.452 580,952
23 BCO CRUZEIRO DO SUL SA 99.3220 0.39 169,048 750,000
s DT T DTNAT LY TS DR o T S 2
2 HSEC DT (BRASIL) LTDA /HSBO 0.3 27 oD
25 BCO ABN AMRO FEAL B4 .33 150,000
27 REMABCENCA DT LTDA / BCH .33 80,00
3 CEF / MERCADD (139 00,000
35 JP MORGAMN 85, (140 20,000
A AEN ANMPO REAL S5, D40 20 000
Y AERCANTIL DO ERASIL BA D40 10,000
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Formagao de Taxas - Capitulo 3

* Taxas spot => O periodo de cdlculo comega hoje

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

termo

www.fgv.brifgvmanagment
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Formacao de Taxas - padronizagao

100 =21,77%

VP
NOMINAL

SEMESTRAL
360

360 (/]
205
j —1[*100=22,02%
00

1360

Vlinear 360

_—— 1530 51 07%
| 205

i 205DC - 145 DU

www.fgv.brifgvmanagment

22



\' FUNDACAO
GETULIO VARGAS
Formacao de Taxas

+ Quem é o custo de oportunidade?

+ Quais sdos outros riscos?

2?2211 ' ?7
?  Custo oportunidade futuro

| = co + riscos

- Exercicio 3.4.1

<.
Outros Riscos

ii

www.fgv.brifgvmanagment
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Exercicio 3.4.1 - Em 25/05/2011, um investidor pediu cota¢des para trés diferentes
ativos de renda fixa com vencimentos em 03/10/2011. Compare as rentabilidades das
aplicagGes comentando o resultado obtido. As caracteristicas de cada um dos ativos sdo
respectivamente:

e Ativo A =>12,00% a.a., 91du;
e Ativo B=>11,95% a.a., 131 dc, ano 360 dc;
e Ativo C => 11,90% a.a., nominal c/cap. semestral, 128 dc (30/360).

Solugdo: Vamos comparar as taxas efegiva de cada aplicagdao no periodo
considerado: Ativo A= [1+—1126?)°j252—1 #100=4,177%

131

Ativo B = [1 + @jmq %100 = 4,193%
100

128

Ativo C=| [ 142220V _; Ljg0— 4,196
200

www.fgv.brifgvmanagment
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Formacao de Taxas

— Mercado futuro de taxa de juros permite a transferéncia de parte do risco
das posi¢des em ativos prefixados.

— Reflete a oscilagdo das operagdes de troca de liquidez entre papéis no
curtissimo prazo

— A flutuagdo do PU reflete a cada instante a variagdo da taxa de juros
esperada para um determinado periodo futuro

— As taxas calculadas no mercado futuro formam a base para o calculo dos
pregos das aplicagdes prefixadas tais como CDBs e LTNs

www.fgv.brifgvmanagment

Formacao de Taxas

* Formacdo 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 dire¢do

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

um vencimento futuro /\
29211 ) 29

?
Custo oportunidade i

=
i

— Di Futuro ~ Custo de oportunidade

— Taxas dos ativos = DI Futuro + prémio de risco

UUETOS HISCOS I
|
"

www.fgv.brifgvmanagment
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Prego de um titulo de Renda Fixa Pds-fixado

C.0. BM&F

C.O + Prémios

Ativos v *

e C.O + Prémios
pos|  C.O+Prémios
’ Indexador
POS | I '
Indlexador

sy gomamumn

EXERCICIO 3.5.1

www.fgv.brifgvmanagment
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Prego de um titulo de Renda Fixa Pds-fixado

BM&F

C.0. 24,00%

IGPM : 10,05% | VarIGPM*i=1:26

i
i
i
g

&

W
i
i

www.fgv.brifgvmanagment
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» Exercicio 3.5.1 - Para um custo de oportunidade projetado na BM&F de 12,60%
a.a. e um prémio de 10 pontos-base (expressao usada pelo mercado financeiro para
identificar o prémio de risco acima do custo de oportunidade.) para este prazo,

calcular os precos teéricos de cada tipo de titulos do Tesouro considerando as
seguintes variagoes anuais:

Dados do problema:
» Taxa Selic => 12,60% a.a.
» Variagcao cambial => 8,5% a.a.

»Variacao IPCA => 5,5% a.a.

www.fgv.brifgvmanagment
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Fluxo implicito no merc. futuro

Hoje Venc.
fano
Pg. a vista = 2,70 Pg. Futuro = 3,20
3,20

v 2,70

Tx. Implicita = [(3,20/2,70) — 11100 = 18,50%
EXERCICIO 3.6.4

www.fgv.brifgvmanagment

02/06/2016

26



02/06/2016

\' FUNDAGAO
GETULIO VARGAS

Exemplo 3.6.4 - O preco futuro de um determinado ativo,
com vencimento em 63 dias Uteis, € R$ 450,00. Se a taxa de
juros implicita gerada pelo mercado desse ativo é de 12,40%
a.a., qual seria o prego justo para o mercado a vista.

www.fgv.brifgvmanagment

"

Contrato Futuro Dl 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 operagdes de hedge.

— Os contratos nos vencimentos valem 100.000 pontos, ou RS
100.000,00 j& que o ponto vale RS 1,00.

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

www.fgv.brifgvmanagment
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100000

PU * var CDI

hoje
Ponta Pré
PU
Ponta Pés
PU

Resultado =100.000 — PU * var CDI
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<HELP» p/explicacdes.
1 <GD> Configurar colunas

ComdtyCT

Exibir [ 1) Editar colunas

[ 2) Grafico

em CCRV Contratos por Vencimento
Preco em Ordenar p/ S |

Jopon 81 3 3201 8300

Singopore 65 6212 1000

OME-DAY BAMKE DEP
Bolsa de Mercadorias
Contratos 25/35 Volume tot 244045 Pos aberta 131217
Ticker Ult prego War Horal Prg cmp| Prg ovnd Pos W
aherta
3 ODML Julll +.020 12:09
4 0001 Augll +,005
5 0DUL Sepll -.010 |
A oODwl Octll unch 12.330
71 ODF2 Janlz +.010 12,400
8 opaz Apriz +.010 12.480
9 Jullz +.010 12.520
0y oDz Octlz + 12,520
| ODF3 Janl3 +.020 12.500
2 opd3 Aprl3 unch 12.501
3 ODNz Jullz 12,520 +.030 12,490
JODV3E Octl3 unch 12.500
51 ODF4 Janl4 12.470 +.020 12.450
50 0024 Aprig unch 12,440
T ODM4 Jull4 12.450 12.430
18] ODv4 Octl4 12.450 : 0 12,414
19) ODFS Janls 12,430 12:51] 12430 12.440] 3 36 172200 12.400|8
Australia &1 2 3777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7230 7000 Germony 49 &3 9204 1210 Hong Kong 852 2577 &000

E
u.s. 1 212 318 2000

SN 104873

Copuright 2011 Eloombery Finonce L.F
GMT-3:00 GEE3-179-3 28—-Jun-2011 12:55: 1€
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<HELP> p/explicacdes. Msg:B.MARKETS
Screen saved as D:\di2806_1.gif
Exibir [ 1) Editar colunas [ 2) Grafico em CC Contratos por Vencimento
OME- EBLAME DEP Frego em Ordenar p/ [EalasE
Bolsa de Mercadarias
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20) 0DJs unch 06/27 20675 12,290
21 ODNS unch 06/27 21185 12,360
2] 0DvS unch 06/27 18670 12,360
23} ODF& 12,340 +.020 09:20( 12.340| 12.350 95534 5| 12,320
4j 0DJé unch 06/27 12,350 17898 12,204
25) ODNE unch 06/27 4355 12,290
26) ODVE unch 06,/27 1245 12,270
27 ODF7 12,240 +.020 12:52|  12.240| 12.260| 216901 14850 12,220
i 0DJ1T 12,230 +.020 2,210 2.240 475 501 12,210
9 ODFle  Janl® 12.200 +.015 12.220 37641 50| 12,185
0 ODF19 Janl? unch 3650 12,160
31 ODF20 Janzo urch 12,160 4640 12,140
0 Octz20 urich 150 12,117
Janz21l 12,130 +.020 12,130 12,140 146112 32100 12.110
Janz2 urich 19341 12.099
Jan2z3 unch 12,090
360 ODF24 Janz4 unch 12,0838
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Jopan 81 3 3201 2200 Singopore &5 6212 1000 us. 1 212 318 2000 Copyright 2011 Bloomkery Finance L
&79 GMT-3:00 G663-179-3 26-Jun-2011 12:55: 42
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11/03/16

Contr. Nam. S Precode Preco Prego Preco  Ultimo Ajuste Ajuste

Aberto  Nego Abertura  Minimo ximo Médio  Preco Anterior

2.194.268 3 5.712.375. 14,14 14,13 14,15 14,139 14,135 267,94  99.268,16
K16 466.688 10 1.425 139.979.628 14,131 14,13 14,144 14,141 14,144 98.230,96 98.231,99
M16 317.333 215 141.520  13.750.349.614 14,11 14,095 14,115 14,102 14,105 97.162,72 97.161,69
N6 1.691.710 806 189.870  18.239.192.078 14,065 14,035 14,08 14,054 14,06 96.060,00 96.060,24
Qie 137.125 9 1.145 108.807.494 14,03 14,005 14,07 14,011 14,07 95.028,86 95.025,98
ute 130.740 106  25.530 2.397.967.454 13,94 13,93 13,98 13,937 13,94 93.930,09 93.910,79
vie 850.773 314 29.645 2.754.766.959 13,96 13,89 13,985 13,907 13,89 92.928,59 92.908,50
x16 84.140 8 1.020 93.844.886 13,84 13,84 13,84 13,84 13,84 92.004,79 91.974,36
z16 129.105 19 3.060 278.715.746 13,82 13,785 13,82 13,805 13,785 91.094,92  91.046,63
F17 2.175.268 4.579 150.640  13.568.933.373 13,78 13,72 13,895 13,783 13,73 90.108,93 90.045,78
G17 17.995 2 660 58.803.186 13,74 13,715 13,74 13,74 13,715  89.120,06 89.041,67
H17 24.830 1 15 1.324.875 13,68 13,68 13,68 13,68 13,68 88.318,99 88.229,05
17 165.087 256  17.160 1.497.385.186 13,8 13,66 13,8 13,726 13,66 87.305,56 87.200,89
N17 570.281 3.195  36.670 3.102.205.207 13,71 13,54 13,85 13,713 13,57 84.697,48 84.524,14
vi7 352.751 169 3.410 279.527.155 13,76 13,59 13,81 13,631 13,59  82.019,18 81.784,79
F18 1.422.409 15.018 294.775  23.398.651.921 13,75 13,55 13,85 13,709 13,56  79.540,50 79.240,12
J18 238.870 197 15.275 1.172.032.233 13,9 13,65 13,93 13,868 13,65 77.029,31 76.671,70
N18 456.581 2.055  34.110 2.535.038.668 13,93 13,73 14,01 13,84 13,73 74.484,16  74.096,09
V18 48.088 11 105 7.548.112 14,05 13,81 14,05 13,856 13,81 71.973,77 71.592,54
F19 1.032.641  13.237 157.475  10.925.831.482 14,04 13,84 14,15 14,001 13,85  69.621,33  69.247,55
J19 40.388 9 95 6.393.667 14,06 13,94 14,06 13,953 13,94 67.324,34  66.960,18
N19 282.981 203 6.635 430.583.566 14,24 13,99 14,25 14,101 14 65.065,94  64.711,62
V19 35.830 3 40 2.508.650 14,27 14,05 14,27 14,089 14,05 62.764,22 62.435,93
F20 356.878 4.146  48.395 2.923.864.789 14,21 14,07 14,35 14,205 14,07 60.608,55 60.306,98
J20 25.254 5 2.705 157.817.583 14,36 14,1 14,36 14,269 14,1  58.624,19 58.342,55
N20 26.500 1 5 283.390 14,18 14,18 14,18 14,18 14,18  56.733,24 56.474,07
v20 25.375 o o o o o o o 0 54.787,36  54.545,91
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F21
F22
F23
F24
F25
F26
F27
F29
F30
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Contr

Aberto Negoc. Nego

854.398  10.667 153.980

27.701 345 2.700

248.084 2.427  36.545
41.880 17 845

358.831 3.150  33.460
56.210 123 860

88.974 775 9.545

10 0 0

20 0 0

11/03/16

8.129.591.052
124.492.190
1.463.666.915
29.361.436
1.007.541.668
22.499.366
216.343.085

0

0

Preco de

Abertura

14,21
14,3
14,42
14,54
14,64
14,68
14,8
0

DI -FUTURO

Contrato Dias uteis a decorrer

Mést +1
Mést +2
Mést +3
Mést +4

17
40
60
82

%

Preco
Minimo
14,14
14,23
14,34
14,43
14,52
14,54
14,65
0
0

DI-Futuro

Preco
Maximo

14,4
14,47
14,6
14,68
14,8
14,82
14,92

0

0

Preco

Médio
14,266
14,317
14,445
14,574
14,653
14,692
14,771
0
0

"

Ultimo
Preco
14,15
14,23
14,35
14,43
14,53
14,54
14,65
0
0

\"

* DI - Futuro e Formacgao de Taxas de Juros

20.05%
20.50%
20.78%
20.85%

100000

PU

DU

Ajuste

52.963,88
46.160,55
40.229,26
34.978,25
30.326,44
26.345,13
22.925,31
17.478,72
15.261,83

FUNDACGCADO
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Ajuste

Anterior

52.741,99
45.927,15
39.991,05
34.753,00
30.117,56
26.080,73
22.625,34
17.208,30
15.007,53

FUNDAGCAD
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* DI - Futuro e Formagao de Taxas de Juros — Fluxos equivalentes

100000
1%
img%

DU1
DU2 - DU1

100000

DU2

i1 * img = i2
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DI -FUTURO

* DI - Futuro e Formagdo de Taxas de Juros — Fluxos equivalentes

100000

20.05%
img%

17
40-17

100000

20.50%

1.20507(40/252)=1.2005"(17/252)*(1+1X1Z/100) (23/252)
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DI -FUTURO

* DI - Futuro e Formagao de Taxas de Juros — Fluxos equivalentes

100000
20.05%
20.83%

1 40-17
= 100000

20.50%

40
PU

L
lmg = {[1.2050"(40/252) / 1.2005~(17/252)]*(252/23) - 1}*100 EXERCICIO 3.8.1.1
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Exemplo 3.8.1.1 - Com base na tabela abaixo, utilizar a equagdo 3.1
para calcular as taxas a termo projetadas pelos DI-1Dia da BM&F para

os meses de abril, maio.

Taxa de juros (% a.a.)

Vencimento Dias Uteis a decorrer
Abril/2011 15 10,40
Maio/2011 37 10,80
Junho/2011 58 11,10

www.fgv.brifgvmanagment
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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
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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 H—22
35
12.57
57
12.49
77
12.42
99
12.21
12.66 T1 T2 3 T4
15 20 22 20 22
120307
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Exercicio 3.8.1.2. - Com base na tabela do DI-1Dia e no calendario das reuniées do Copom,
abaixo, calcular as expectativas projetadas nesse mercado para as préximas decisdes sobre a
meta da taxa de juros. Considerar 11,64% a.a. o valor do CDI-Over, 11,67% a.a. o valor da taxa
Selic e 11,75% a.a. a meta Selic.

Tabela: BM&F — DI-1Dia em 12/03/2011

Vencimento Dias Gteis a decorrer Taxa de juros (% a.a.)
Abril/2011 15 11,66
Maio/2011 34 11,75
Julho/2011 77 12,10

Agosto/2011 98 12,22

Datas das préximas reunides do Copom:

Data da reunido Dias Uteis a decorrer
20/04 28
08/06 61
20/07 90
31/08 120

www.fgv.brifgvmanagment
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Prego de um titulo de Renda Fixa

» OBSERVACAO:
» O mercado financeiro usualmente utiliza duas formas de expressar pregos de
ativos de renda fixa:
* Pontos base
* Diferenga 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: i
e
% CDI= : *100
(1 + Dljm 4]
EXERCICIO 3.9.2 100

www.fgv.brifgvmanagment

Exemplo 3.9.2 - Utilizar a equagao 3.3 para calcular a expressao do
preco de um ativo de em % CDI que foi negociado a 23,50% a.a. e
na hora da venda o DI-1Dia na BM&F, para o prazo do ativo,
projetava uma taxa de juros de 22,80% a.a.

Exemplo 3.9.3 - Utilizar a equagao 3.4 para calcular a taxa de juros
um ativo negociado a 102,77% CDI, sabendo que na hora da venda
o DI-1Dia na BM&F para o prazo do ativo projetava uma taxa de
juros de 22,80% a.a.

www.fgv.brifgvmanagment
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Cubic-Sline

de um c-spline.

segunda deriva
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30,00

das ao longo de toda curva.

Modelagem da Estrutura a termo

Spline Cubic

Modelagem da Estrutura a termo

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

e Ainterpolagdo 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 aplicagdo

* O objetivo da interpolagdo por c-spline é obter férmulas que tornem continuas a primeira e a

29,00 +
28,00 +
27,00 +
26,00 +

Taxa

25,00 +
24,00 +
23,00 +
22,00 +
21,00

y =-2E-05x2 + 0,0243x + 21,505

50
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—— Spline
e BM&F
Polinémio (BM&F)
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Estrutura a termo

* 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 da-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 relagdo, em determinados
instantes, entre prazo para o vencimento e taxa de retorno de titulos de renda fixa,

oriundos de uma mesma classe de risco.

www.fgv.brifgvmanagment

Estrutura a termo

* AET corretamente calculada é de fundamental importancia 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.

www.fgv.brifgvmanagment
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Estrutura a termo

e Parase obter a ET deve-se tomar as taxas de juros efetivas embutidas nos titulos disponiveis para

todos os prazos possiveis.

e Para os prazos em que ndo ha titulos disponiveis, ou ndo ha cotagcdo para os titulos existentes,

aplica-se algum procedimento de interpolagdo entre as taxas disponiveis.

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

—  Cubic-spline

www.fgv.brifgvmanagment
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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 sera alguma forma de interpolagdo de modo a suavizar a

curvada ET

* Podemos citar interpolagdo linear ou geométrica.

www.fgv.brifgvmanagment
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Estrutura a Termo de Taxa de Juros

28
26,05
24 23.41 s
22 21,39 22,77
2242
—_ 20'0‘1/// ‘
= 20 20.71
© 19,21 ‘ * Juros Polinémio(Juros)|
5 18
'—
16 T T T T T T T !
0 50 100 150 200 250 300 350 400

Dias Uteis
y =-0,000000000108088x* + 0,000000269931067x® - 0,000155942897153x2 +
0,046172323859626x + 18,879499528902900
R2 =0,999775142685862
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Modelagem da Estrutura a termo

¢ Dados de Mercado

Estruturaa Termo (ET)

254

Taxade Jur os (%aa.)

1
1
1
- y= —2E—DE\X%+:D Ugggx +21.505 %
2

o 50 100 150 200 250 300

Praro(dias u teisy
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e — D:ja:clcj)tr?(lesra Taxa d: él:J)TOS (%
01/02/2011 8 11,14
01/03/2011 28 11,30
01/04/2011 49 11,50
01/07/2011 111 11,90
02/01/2012 238 12,37

3.12.4 — Calcular a taxa a termo projetada pelo DI-1Dia da BM&F para o més de margo de 2011 utilizando a
metodologia do flat forwards. R: 11,767% a.a.

3.12.5 — Calcular a taxa a termo projetada pelo DI-1Dia da BM&F para o segundo semestre de 2011 utilizando a
metodologia do flat forwards. R: 12,782% a.a.

3.12.6 — Seja um ativo prefixado com prazo de 35 dias Gteis. Com base na tabela acima, calcular a taxa
equivalente projetada pelo DI-1Dia da BM&F (custo de oportunidade) para o prazo do ativo utilizando a metodologia
do flat forwards. R: 11,393% a.a.

3.12.7 — Calcular a taxa nominal de uma LTN com um prémio de 100,95% CDI sabendo que na hora da operagao
o0 DI-1 dia na BM&F, para o prazo do ativo, projetava uma taxa de juros de 11,75%. a.a. R: 11,868% a.a.

3.12.8 — Calcular o prémio de uma debénture prefixada, em % CDI, que foi precificada a 12,35% a.a. e na hora da
operagdo o DI-1 dia na BM&F, para o prazo do ativo, projetava uma taxa de juros de 11,15% a.a. R: 110,16% CDI.
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Cupom Cambial

Data DC Taxa (% a.a.)
02/01/2011 42 1,35
01/04/2011 131 2,70
01/07/2011 222 2,76
01/10/2011 314 313
02/01/2012 407 3,47
01/07/2012 587 4,17
02/01/2013 772 4,87
02/01/2013 1.137 6,29
02/01/2014 1.503 8,35

3.12.09 — Calcular a estrutura a termo de cupom cambial no fechamento do mercado
futuro, determinando sua equagéo e a construgéo grafica da curva. Na solugéo, utilizar um
polinémio do 3°grau. R: ETTJ = 2E-09x° - 5E-06x® + 0,0072x + 1,3767. R2 = 0,9904.

3.12.10 — Utilizando a ETTJ determinada no exemplo anterior, calcular a taxa de cupom
cambial para os seguintes prazos, em dias corridos: 60; 90; 120; 150; 300; 600. R: 1,79%
a.a.; 1,99% a.a.; 2,17% a.a.; 2,35% a.a.; 3,14% a.a. e 4,33% a.a.

3.12.11 — Utilizando o método do cubic spline , calcular as taxas de cupom cambial
para os seguintes prazos, em dias corridos: 60; 90; 120; 150; 300; 600. R: 1,69% a.a.;
2,22% a.a.; 2,61% a.a.; 2,79% a.a.; 3,06% a.a. e 4,22% a.a.
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Titulos prefixados s/ cupom - Capitulo 4

» LTN — Letra do Tesouro Nacional (100000)

1.000
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Titulos prefixados s/ cupom

— Sem atualizagdao do VN

PU = VN

DU °

R AU
1+ 1 22
( 100)

onde:
* i=taxa de juros ao ano;

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

* VN = Valor Nominal do titulo

www.fgv.brifgvmanagment
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Titulos prefixados s/ cupom

* Operagdes de especulagao: 4.3

* OperagOes de arbitragem: 4.4

* Operagdes de hedge: 4.5

www.fgv.brifgvmanagment

4.6.1 — Em 07/02/2011, o Fundo de Investimentos do Banco XYZ participou da oferta Publica de venda de
LTNs com vencimento em 01/07/2013. A BM&F na hora do leildo precificava o DI-1Dia com o mesmo vencimento
a 12,35% a.a. Determinar a taxa de juros e o PU de compra da LTN caso o Fundo arbitre um prémio de 100,85%
do CDI, considerando a data de 08/02/2011 para a liquidagdo do leildo? R: 12,46% a.a.; RS 756,446774.

4.6.2 — Em 01/02/2011, um investidor liqguidou uma operagdo de compra de 100.000 LTNs com vencimento
em 01/01/2013 por RS 79.367.332,30. Sabendo que a taxa da BM&F para o DI-1Dia para este vencimento era
12,71% a.a., determinar o prémio de juros cobrado pelo investidor, em pontos base e % CDI? R: 16 pontos;
101,19% CDI.

4.6.3 — O Banco XYZ calculou o prego para a compra de 30.000 titulos prefixados com vencimento em 101
dias Uteis e prémio de 102,15% CDI. Sabendo que o ativo ndo paga juros e seu valor nominal é R$ 1.000,00 e que
o mercado futuro de DI-1Dia estava projetando taxas de juros conforme a tabela abaixo, calcular o prego e o
volume financeiro para a oferta do Banco? Na solugdo use a interpolagdo entre vértices adjacentes ao prazo do
titulo — Flat Forwards.R: 12,26% a.a.; RS 28.641.211,11.

Vencimento Dias Uteis a decorrer Taxa de juros (% a.a.)
01/04/2011 30 11,48
01/07/2011 92 11,93
01/10/2011 157 12,23

02/06/2016
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Titulos prefixados ¢/ cupom - Capitulo 5

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

1.000

PU
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Titulos prefixados ¢/ cupom

— Sem atualizagdao do VN

z Cp VN
PU:Z i DU, + i DU,
t=1
14— )252 14— 252
( 100) ( 100)

onde:

* i=taxa de juros ao ano;

* Cp = Cupom de juros;

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

* VN = Valor Nominal do titulo

www.fgv.brifgvmanagment
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Titulo pds-fixado com cupom - Fluxo

Taxa 9,75

Lig: 12/11/2012

Data Cupon DU VP
02/01/2013 48,808850 34 48,19973509
01/07/2013 48,808850 157 46,05897615
02/01/2014 48,808850 287 43,89964835
01/07/2014 48,808850 409 41,96537220
02/01/2015 48,808850 540 39,98318915
01/07/2015 48,808850 662 38,22147734
04/01/2016 48,808850 790 36,45650656
01/07/2016 48,808850 914 34,82445023
02/01/2017 48,808850 1.041 33,22861648
03/07/2017 48,808850 1.165 31,74106380
02/01/2018 48,808850 1.290 30,30890786
02/07/2018 48,808850 1414 28,95206241
02/01/2019 48,808850 1.540 27,63553687
01/07/2019 48,808850 1.663 26,40812302
02/01/2020 48,808850 1.793 25,17006262
01/07/2020 48,808850 1.916 24,05215115
04/01/2021 1.048,808850 2.044 492,96861798

PU: 1.050,07449726
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Titulos prefixados ¢/ cupom

* Operagdes de especulagdo: 5.3

* Operagdes de arbitragem: 5.4

* Operagdes de hedge: 5.5
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5.6.1 — Em 06/02/2011, o Fundo de Investimentos do Banco XYZ participou da Oferta
Publica de venda de NTN-Fs com vencimento em 01/01/2013. Se a BM&F na hora do leildo
precificava o DI-1Dia com mesmo vencimento a 12,35% a.a., determinar a taxa de juros e o
PU de compra da NTN-F caso o Fundo arbitre um prémio de 102% do CDI? Considerar a
liquidagdo financeira do leildo em 07/02/2011.

R: 12,61% a.a.; RS 969,490502.

5.6.3 — Em 04/06/2011, o Banco XYZ comprou 30.000 titulos prefixados, no mercado
secundario, com vencimento em 01/01/2013 e prémio de 102,15% CDI. Se o mercado
futuro de DI-1Dia estava projetando taxas de juros conforme a tabela abaixo, qual foi o
preco e o volume financeiro para a oferta do Banco, sabendo-se que o ativo paga juros de
10,00% a.a., semestralmente e seu valor nominal é

RS 1.000,00? R: 12,50% a.a.; R $1.008,625836; RS 30.258.775,09.

Vencimento Dias teis a decorrer Taxa de juros (% a.a.)
01/07/2011 18 11,48
01/01/2012 145 11,75
01/07/2012 270 12,15
01/01/2013 396 12,23

Observagdo: Na solugdo, use as taxas de cada vértice do fluxo.
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5.6.2 — Em 01/02/2011, um investidor liquidou uma operagdo de compra de 100.000 NTN-Fs
com vencimento em 01/01/2013 por RS 96.372.256,81. Sabendo que a taxa da BM&F para o
DI-1Dia para este vencimento era 12,71% a.a., determinar o prémio de juros, em pontos-base,
cobrado pelo investidor?

R: 16 pontos.

5.6.4 — Em 18/11/2011, um investidor participou de uma oferta publica para a compra de
10.000 titulos com vencimento em 01/01/2014 e prémio de 101,95% CDI. Se o mercado futuro
de DI-1Dia estava projetando taxas de juros conforme a tabela abaixo, qual foi o preco e o
volume financeiro para a oferta do investidor? Considerar a liquidagdo financeira do leildo em
19/11/2011. R: 12,76% a.a.;

RS 989,564407; RS 9.895.644,07.

Vencimento Dias teis a decorrer Taxa de juros (% a.a.)
02/01/2012 30 11,48
02/07/2012 155 11,92
02/01/2013 281 12,23
01/07/2013 404 12,37
02/01/2014 534 12,52

Observagdo: Na solugdo, use as taxas de cada vértice do fluxo.
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Titulos pos-fixados s/ cupom - Capitulo 6

» LFT — Letra Financeira do Tesouro (210100)

100
| i~
l i du % \r;\
Cot \ \( /
T
2N/
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Titulos pods-fixados s/ cupom

100

i 2
1+7 252
100

COT =

onde:
* i=desagio/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 pos-fixados s/ cupom
* OperagOes de especulagao: 6.5
* OperagOes de arbitragem: 6.6

* Operagdes de hedge: 6.7
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6.8.1 — Em 09/06/2011, o Fundo “PLB_Garantido” do Banco XYZ participou da oferta
plblica de titulos prefixados (LFTs), de vencimento em 07/09/2015, com uma
proposta para a compra de 30.000 titulos. Pelo perfil conservador do Fundo, ele
mantém uma carteira de titulos pés-fixados, determinando um baixo risco para o
investidor do fundo. Definir o valor da proposta do fundo considerando os seguintes
parametros: desagio proposto — 0,0043% a.a.; VNA — 4716,306031. Considerar a
liquidagao financeira do leildo no dia 10/06/2011.
R:99,9818%; R$ 4.715,447663; R$ 141.463.429,90.

6.8.2 — Em 01/07/2011, o Fundo “PLB” do Banco XYZ comprou um lote de 130.000
titulos pos-fixados (LFTs), com vencimento em 07/09/2014. Pelo perfil conservador do
Fundo ele mantém os titulos em carteira até o vencimento. Determinar o valor da
compra considerando que o desdgio foi de 0,00865% a.a.

R:99,9725%; R$ 4.749,515500; R$ 617.437.014,99.

6.8.3 — Em 01/06/2011, a tesouraria do Banco XYZ comprou um lote de 250.000 titulos
pés-fixados (LFTs), com vencimento em 07/09/2017. Determinar o valor da compra
considerando que o &gio foi de 0,00079% a.a.

R: 100,0049%; R$ 4.706,010261; R$ 1.176.502.565,30.
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6.8.4 — Em 01/02/2011, o Fundo “PLB_Garantido” do Banco XYZ participou da oferta
publica de titulos pés-fixados (LFTs), de vencimento em 07/09/2015, com uma
proposta para a compra de 420.000 titulos com deséagio de 0,00463% a.a. O fundo foi
contemplado no leilao e manteve os titulos em carteira até 01/07/2011, quando vendeu
o lote ao par no mercado secundario. Determinar o valor da proposta do fundo e o
resultado financeiro liquido, levando em conta o custo de carregamento o CDI-Over
médio do periodo considerado. Considerar a liquidagao financeira do leildo no dia
02/02/2011.

R:99,9788%; R$ 4.541,278760; R$ 1.907.337.079,10;

Resultado Liquido: R$ 705.289,146; 100,79% CDI.

6.8.5 — Em 03/01/2011, o Fundo “PLB_Garantido” do Banco XYZ participou da oferta
publica de titulos pés-fixados (LFTs), de vencimento em 07/09/2012, com uma
proposta para a compra de 20.000 titulos com &gio de 0,3% a.a. O fundo foi
contemplado no leilao e manteve os titulos em carteira até 01/07/2011, quando vendeu
o lote ao par no mercado secundario. Determinar o valor da proposta do fundo e o
resultado financeiro liquido, levando em conta o custo de carregamento o CDI-Over
médio do periodo considerado. Considerar a liquidagao financeira do leildo no dia
04/01/2011.

R: 100,5056; R$ 4.526,015186;

Resultado liquido: -R$ 463.553,10; 90,87%.
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Titulos pds-fixados ¢/ cupom

— Com atualiza¢do do VN

L CotCp 100
COT= z R DU, + i DU,
t=1
1+—)2%2  (]4—)22
¢ 100) g 100)

onde:

* i=taxade juros ao ano;
* Cot Cp = Cupom de juros expresso em cotagao;

+ DU = Dias Uteis, entre a data da liquidagdo 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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Titulo pds-fixado com cupom - Fluxo

Taxa 535! Exercicios 7.6

Lig: 12/11/2012

Data Cupon DU VP
15/02/2013 2,956301 64 2,9316643
15/08/2013 2,956301 190 2,8837593
17/02/2014 2,956301 319 2,8355245
15/08/2014 2,956301 442 2,7902847
18/02/2015 2,956301 571 2,7436134
17/08/2015 2,956301 695 2,6994871
15/02/2016 2,956301 818 2,6564178
15/08/2016 2,956301 945 2,6126687
15/02/2017 2,956301 1073 2,5693042
15/08/2017 2,956301 1196 2,5283118
15/02/2018 2,956301 1320 2,4876483
15/08/2018 102,95630 l44e 85,2193129

Cot 114,9579971
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7.7.1 — Em 15/06/2011, o Fundo “PLB_Garantido”, do Banco XYZ, participou da oferta

publica de titulos p6s-fixados (NTN-Bs) de vencimento em 15/05/2045 com uma proposta

para a compra de 20.000 titulos. Pelo perfil do fundo, ele mantém uma carteira de titulos

po6s-fixados, com risco em inflagdo. Determinar o valor da proposta do fundo

considerando os seguintes parametros: Taxa de juros proposta: 5,78% a.a.; VNA:

2052,854541. Considerar 16/06/2011 a data da emisséo e da liquidagéo financeira.
R:103,9813%; R$ 2.134,584839; R$ 42.691.696,78.

7.7.2 — Em 01/07/2011, o Fundo “PLB” do Banco XYZ comprou um lote de 25.000 titulos
pos-fixados (NTN-Bs) com vencimento em 15/08/2014. Pelo perfil do fundo, mantera os
titulos em carteira até o vencimento. Determinar o valor da compra do fundo
considerando que a taxa de juros foi de 6,81% a.a. e o VNA de 2053,221300.

R: 100,0595%; R$ 2.054,442967; R$ 51.361.074,17.

www.fgv.brifgvmanagment

7.7.3 — Em 11/07/2011, a tesouraria do Banco XYZ comprou um lote de 50.000 titulos
pos-fixados (NTN-Bs) com vencimento em 15/05/2015. Determine o valor da compra
do banco considerando que a taxa de juros foi de 6,74% a.a..

R:98,5216%; R$ 2023,098587; R$ 101.154.929,36.

7.7.4 — Em 14/12/2010, o Fundo “PLB_Garantido”, do Banco XYZ, participou da oferta
publica de titulos pds-fixados (NTN-Bs), com vencimento em 15/05/2045, com uma
proposta para a compra de 40.000 titulos com desagio de 6,36% a.a. O fundo foi
contemplado no leildo e mantém os titulos em carteira até 15/07/2011, quando vende
o lote no mercado secundario a taxa de 6,03% a.a. Determinar o valor da proposta do
fundo e o resultado financeiro liquido, considerando como custo de carregamento o
CDI-Over médio do periodo. Considerar 15/01/2010 a data da emissdo e da
liquidagao financeira.
R: 95,8358%; R$ 1.885,044162; R$ 75.401.766,47; R$ 5.035.312,59.
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