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Mercado de Renda Fixa

Professor: Paulo Lamosa Berger

Agenda

O valor do dinheiro

refere-se ao fato de que

$1 hoje vale mais que

$1 em uma data futura.

O entendimento desta
afirmação é o que
vamos estudar ao longo
deste curso.

Introdução

Inst. Financeiros

Tít. Públicos

Formação Taxas

Precificação

Aplicações
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Introdução Capítulo 1  

• Juros(J) - É a remuneração pelo uso 
temporário do capital de 3os

• Os indivíduos preferem o consumo 
imediato.

• Renda Fixa

• Renda Variável

• Derivativos

Instrumentos do Mercado Financeiros
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Renda Fixa

• Nesse tipo de instrumento o investidor sabe que irá receber um

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

• As cadernetas de poupança, os CDBs e outros títulos são exemplos de

aplicações de renda fixa.

VF conhecido

Instrumentos do Mercado  Financeiro

Renda Fixa

• Prefixado.

• Pós-fixado.

VF em reais

VF indexado

Instrumentos do Mercado  Financeiro
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Tipos de Ativos de Renda Fixa:

• Títulos da Dívida Interna: Federal, Estadual e Municipal

• Cédula de Debênture (CD)

• Certificado de Depósito Bancário (CDB)

• Depósito Interfinanceiro (DI)

• Recibo de Depósito Bancário (RDB)

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

• Cédula de Crédito Bancário (CCB)

• Debênture

• Export Note

Instrumentos do Mercado  Financeiro

Tipos de Ativos de Renda Fixa:

• Nota Promissória (Commercial Paper)

• Certificado de Privatização (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 Municípios (LFTE-M)

• Título da Dívida Agrária (TDA)

Instrumentos do Mercado  Financeiro
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Renda Variável

• Nos instrumentos de renda variável, o seu rendimento é incerto,

pois o investidor está aplicando em títulos que não têm uma

remuneração fixa. Os rendimentos variam de acordo com seu

potencial de valorização.

• As ações e os fundos de renda variável são os investimentos desse

tipo mais conhecidos.
VF

não conhecido

Instrumentos do Mercado  Financeiro

Derivativos

4Mercados nos quais são negociados contratos referenciados em um

ativo real (mercadorias) ou em ativos financeiros (índices, taxas, moedas)

com vencimento e liquidação, financeira e física, para uma data futura,

por um preço determinado.

4Viabilizam aos agentes produtivos realizarem operações de hedge que

permitem proteger do risco de preço as posições detidas no mercado à

vista, ou mesmo futuras posições físicas.

4Objetivam a transferência dos riscos de preços inerentes à atividade

econômica, entre os seus participantes.

4São ativos financeiros cujo valor resulta (deriva), total ou parcialmente,

do valor de mercadorias ou de outros ativos financeiros, negociados no

mercado à vista

c

c

c

c

v
v

v

v
hoje futuro

Instrumentos do Mercado  Financeiro
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Emissão

•Os ativos de renda fixa são emitidos de forma escritural e

registrados em Sistemas de Custódia. Existem no Brasil dois grandes

sistemas, o “SELIC” e a “CETIP”.

•Os ativos de renda variável e derivativos são também emitidos de

forma escritural e registrados em Sistemas de Custódia das Bolsas de

Valores e de Futuros - (Ex. CBLC e BM&F)

Instrumentos do Mercado  Financeiro

Dinâmica operacional

• Ambiente de negociação:

• Pregão

• Balcão

• Movimento de liquidez:

• Mercado primário

• Mercado secundário

Instrumentos do Mercado  Financeiro
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– Especulação: :(Risco > 0 e Lucro # 0)

• O objetivo é a aposta na variação de preços ou de 

taxas. Ao contrário dos hedgers, os especuladores 

aceitam correr riscos e ficar expostos a variações 

indesejáveis de preços

Tipos de Operações

4 Apostam na tendência:

iAlta � compra

iQueda � venda

– Hedge:(Risco = 0 e Lucro = 0)

• Consiste em realizar uma ou mais operações que

reduzam a exposição ao risco do implementador

dessa(s) operação(ões) - Hedger.

Tipos de Operações

Exemplo:

4 Importadores correm risco cambial.

4 Perdem com a desvalorização da moeda.
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– Arbitragem:

• Consiste em obter um lucro sem risco, através da realização de

transações simultâneas em dois ou mais mercados.

• Procurar um conjunto de operações no mercado financeiro

envolvendo os contratos de futuros que permitam um retorno

livre de risco.

– Manipulação:

• Consiste em alterar artificialmente o preço de um ativo com

objetivo de tirar proveito dessa variação de preço. Só é possível

quando um participante (ou grupo de participantes) do mercado

tem força suficiente para tal.

Tipos de Operações

Fluxo de um título de Renda Fixa

• O valor de mercado de um título P é representado como o valor

presente dos fluxos de caixa futuros:

onde:
• Ct = o pagamento do principal ou do cupom, ou de ambos, no período t ;

• t = a quantidade de períodos (anual, semestral ou outro) para cada pagamento;

• T = a quantidade de períodos até o último vencimento; e

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

( )
∑
= +

=
T

t
ty

C tP

1 1
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Expressões de Preço

– Valor Nominal (Atualizado) / Data Base

– Cotação (título pós-fixado)

– Preço Par / Ágio / Deságio

– Preço de Mercado / Marcação a Mercado (Mark to Market)

– Preço da Curva

– Preço Sujo /Limpo – Juros Acruados

– Preço de Carregamento

– Preço de Lastro

18

Títulos Públicos Federais  - Capítulo 2

Título Rentabilidade
Atualização do 

VN
Taxas de Juros

Pagamento de 

Juros

LTN (Letras do Tesouro 
Nacional)

Pré-fixada Não há
Implícita no 

deságio do título

LFT (Letras Financeira do 
Tesouro)

Pós-Fixada SELIC
Implícita no 

deságio do título

NTN-B (Notas do Tesouro 
Nacional - Série B)

Pós-Fixada IPCA
Definida na 

Emissão
Semestral

NTN-C (Notas do Tesouro 
Nacional - Série C)

Pós-Fixada IGP-M
Definida na 

Emissão
Semestral

NTN-D (Notas do Tesouro 
Nacional - Série D)

Pós-Fixada Dólar
Definida na 

Emissão
Semestral

NTN-F (Notas do Tesouro 
Nacional - Série F)

Pré-fixada Não há
Definida na 

Emissão
Semestral

Legislação básica: Decreto 3.859, de 4.7.2001. 
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Títulos Públicos Federais

• Formas de Amortização e Pagamento de Juros
– Os juros geralmente são pagos semestralmente, chamado cupom de juros.

– O principal pago integralmente (amortizado) no vencimento.

• Cálculo do Cupom
– Nos títulos com pagamento de juros devemos utilizar as regras do emissor

para cálculo do cupom. No caso de títulos do Tesouro, os valores são
calculados considerando o fator de juros semestral, com oito casas
decimais e arredondando a oitava.

– Exemplos: págs 43 e 44 do livro

20

Exemplo 2.6.1 - Calcular o cupom e o PU semestral de juros de uma NTN –F,

sabendo que o Tesouro emitiu esse título pagando 10% a.a.

Solução: Conforme o estabelecido na Portaria 442, devemos calcular o

multiplicador de juros para um período de seis meses completos, calculado com

oito casas decimais, arredondando-se a oitava matematicamente.

1

2

10

10,00
Cupom 1 1 0,048808848 0,048808850

100

 
= + − = => 
 

10Pu Juros = VN * Cupom = 1.0000,00 * 0,048808850 = 48,808850
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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 título pagando 6% a.a. e o VNA na data do

pagamento de juros vale R$ 1.984,544314.

Solução: Conforme o estabelecido na Portaria 442, devemos calcular o

multiplicador de juros para um período de seis meses completos, calculado com

oito casas decimais, arredondando-se a oitava matematicamente.
1

2

6

6,00
Cupom  = 1 + – 1 = 0,029563014 => 0,02956301

100

 
 
 

6Cotação = 0,02956301 * 100 = 2,956301%

22

Valor Nominal Atualizado (VNA) = Valor Nominal (R$ 1.000,00) * variação do

índice.
No caso do título pós-fixado: PU juros = VNA * Cupom, truncado com seis casas 

decimais.

6 6Pu Juros  = VNA * Cotação /100 = 1.984,544314 * 2,956301/100

6Pu Juros  = 58,6691034 => 58,669103
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Títulos Públicos - Características

• Título prefixado, sem cupom de juros: LTN (100000)

– rendimento: definido pelo deságio sobre o valor nominal

– definição do valor nominal no vencimento

– normalmente, emitido para prazos mais curtos

– prazo mais longo: Jan/20

Títulos Públicos - Características

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

– pagamento de juros semestral

– rendimento: definido pelo deságio sobre o valor nominal

– definição do valor nominal

– cupom de juros: definido no edital do leilão

– normalmente, emitido para longo prazo

– prazo mais longo: jan/27
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Títulos Públicos - Características

• Título pós-fixado, sem cupom: LFT (210100)

– rendimento calculado sobre o valor nominal

– resgate: pelo valor nominal, acrescido da variação do indexador, desde 
a data de emissão do título

– indexador: índice de preço, variação do dólar, taxa de juros etc

– valor nominal de emissão corrigido pelo indexador até o vencimento

– prazo mais longo: mar/22

Títulos Públicos - Características

• Título pós-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 única, no vencimento

– prazo mais longo: mai/55

– * NTN-C : jan/31 (770199)
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Perfil da Dívida Pública
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Câmbio

Indice

Selic

pre

Mercado Primário de Títulos Públicos

– Oferta Pública

• A colocações primárias serão feitas por intermédio de ofertas
públicas;

• Tesouro/BC divulga com antecedência os editais (portarias) contendo
as condições específicas de cada leilão: data, hora, tipo(s) de título(s),
volume, data de liquidação
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Mercado 
Primário de 

Títulos 
Públicos

(cronograma)
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Mercado Primário de Títulos Públicos

• Tipos de leilão realizados pelo Tesouro/BC:

- Leilão de preço múltiplo:

- cada proposta contemplada no leilão será liquidada pelo seu valor 
original. Ex: leilão de LTN, LFT e NTN-F (prefixados)

- Leilão de preço único:

- uma vez definido o PU (ou cotação) de corte, este será estendido a todas 
as demais propostas vencedoras. 

- Caso haja corte no volume aceito do leilão, este só afetará o PU 
mínimo/máximo aceito pelo emissor. Ex: leilões de NTN-B

Mercado Primário de Títulos Públicos

– Como participar dos leilões;

• através de Instituições financeiras: bancos, corretoras ou distribuidoras;

• os interessados em adquirir os títulos (qualquer pessoa física ou jurídica) 
enviam suas ofertas às instituições financeiras 

• os leilões são do tipo competitivo, 

• os preços ofertados pelos interessados flutuam livremente

• limite de propostas por instituição, para cada tipo e vencimento

• critérios (definidos no edital): melhor preço para o Tesouro Nacional (preço 
múltiplo) ou preço único.

• forma escritural, com registro em sistema eletrônico de custódia
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Mercado Primário - Leilão Formal

– A partir dos editais de ofertas publicas, seguem-se as seguintes fases:

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

– no(s) horário(s) previsto(s), liberação para lançamento pelo sistema eletrônico;

– instituições participantes, devidamente cadastradas e habilitadas no Sistema,
efetuam os lançamentos de suas propostas diretamente por seus terminais;

– processamento, pelo sistema, da apuração da oferta pública;

– divulgação dos resultados, tornando-os disponíveis, via terminais de
teleprocessamento, para as instituições participantes e, também, via internet
para o público em geral;

– o Sistema eletrônico encaminha os dados resultantes ao Sistema de Liquidação e
de Custódia;

– processamento das respectivas transferências de titularidade e liquidação
financeira.

Mercado 
Primário

(portaria)
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Mercado Primário
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Mercado Primário

Mercado Primário
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Leilão Primário

%61.83100*1
000.500

050.918.2000.000.3
=








−

−
=Corte
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( )
%48.15100*1

000.200000.10

500.572000.750
=








−

+

−
=Corte

Corte no Vol: 750.000

( )
%48.15100*1

000.200000.10

500.572000.750
=








−

+

−
=Corte
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Formação de Taxas - Capítulo 3

spot

termo

hoje

hTaxas spot => O período de cálculo começa hoje

hTaxas a termo => O período de cálculo começa no futuro

VP

i período = 12%

i over(252)

i 360

i linear 360

VF

205 DC - 145 DU

%77,21100*1
100

12
1

145

252

=















−








+

%07,21
205

360
*12 =

%02,22100*1
100

12
1

205

360

=















−








+

%93,20200*1
100

02,22
1

2

1

=















−








+

NOMINAL 
SEMESTRAL

Formação de Taxas - padronização



02/06/2016

23

hQuem é o custo de oportunidade?

hQuais sãos outros riscos?

hExercício 3.4.1

Formação de Taxas

hoje futuro

? ? ? ! !  ! ? ? 
? Custo oportunidade

Outros Riscos

I = co + riscos

91

25212,00
Ativo A 1 1 *100 4,177%

100

 
  = + − =    
 

131

36011,95
Ativo B = 1 + – 1 *100 = 4,193%

100

 
  
    
 

128

18011,90
Ativo C 1 1 *100 4,196

200

 
  = + − =    
 

Exercício 3.4.1 - Em 25/05/2011, um investidor pediu cotações para três diferentes
ativos de renda fixa com vencimentos em 03/10/2011. Compare as rentabilidades das
aplicações comentando o resultado obtido. As características de cada um dos ativos são
respectivamente:

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

Solução:  Vamos comparar as taxas efetivas de cada aplicação no período 
considerado:
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– Mercado futuro de taxa de juros permite a transferência de parte do risco 

das posições em ativos prefixados.

– Reflete a oscilação das operações de troca de liquidez entre papéis no 

curtíssimo prazo

– A flutuação do PU reflete a cada instante a variação da taxa de juros 

esperada para um determinado período futuro

– As taxas calculadas no mercado futuro formam a base para o cálculo dos 

preços das aplicações prefixadas tais como CDBs e  LTNs

Formação de Taxas

• Formação de taxas a partir da taxa Selic e das expectativas do DI 
futuro.
– O preço à vista e o futuro tendem a mover-se na mesma direção

– A diferença entre o preço à vista e o futuro tende a zero a medida que nos aproximamos de 

um vencimento futuro

– Di Futuro ~ Custo de oportunidade

– Taxas dos ativos = DI Futuro + prêmio de risco

Formação de Taxas

hoje futuro

? ? ? ! !  ! ? ? 

? Custo oportunidade

Outros Riscos

I = DI + riscos
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Preço de um título de Renda Fixa Pós-fixado

BM&FC.O.

Ativos C.O + Prêmios

PRÉ

PÓS C.O + Prêmios
Indexador

PR
ÉIndexador

PÓS

C.O + Prêmios

EXERCICIO 3.5.1

Preço de um título de Renda Fixa Pós-fixado

BM&F

C.O. 24,00%

Ativos 24,00 + 2,00 = 26,00%C.O + Prêmios

26.00%
LTN 26,00%

1,37%
LFT Var. Selic * i = 1.,26

6,78%
US$ Var. Cambial * i = 1,26

10,05%IGPM Var. IGPM * i = 1,26

%37,10137.1
243.1

2600.1

100
126,1

100
1*2430.1 =⇒==+⇒=








+ i

ii

%78,60678.1
1800.1

2600.1

100
126,1

100
1*1800.1 =⇒==+⇒=








+ i

ii

%05,101005.1
1450.1

2600.1

100
126,1

100
1*1450.1 =⇒==+⇒=








+ i

ii
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4 Exercício 3.5.1 - Para um custo de oportunidade projetado na BM&F de 12,60%
a.a. e um prêmio de 10 pontos-base (expressão usada pelo mercado financeiro para
identificar o prêmio de risco acima do custo de oportunidade.) para este prazo,
calcular os preços teóricos de cada tipo de títulos do Tesouro considerando as
seguintes variações anuais:

Dados do problema:

4Taxa Selic => 12,60% a.a.

4Variação cambial => 8,5% a.a.

4Variação IPCA => 5,5% a.a.

Fluxo implícito no merc. futuro
Hoje Venc.

1 ano

Pç. à vista = 2,70 Pç. Futuro =  3,20

2,70

3,20

Tx. Implícita = [(3,20/2,70) – 1]*100 = 18,50%

EXERCICIO 3.6.4
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Exemplo 3.6.4 - O preço futuro de um determinado ativo,
com vencimento em 63 dias úteis, é R$ 450,00. Se a taxa de
juros implícita gerada pelo mercado desse ativo é de 12,40%
a.a., qual seria o preço justo para o mercado à vista.

Contrato Futuro DI de 1 dia

– Este instrumento financeiro tem por principal função econômica 
reduzir a volatilidade de fluxos de caixa associados a variação das 
taxas de juros, através de operações de hedge.

– Os contratos nos vencimentos valem 100.000 pontos, ou R$ 
100.000,00 já que o ponto vale R$ 1,00. 

– É como se tratasse de um título de renda fixa com este valor de face.
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Ponta Pré

Ponta Pós

100000

PU * var CDIPU

PU

i

Resultado =100.000 – PU * var CDI  

hoje
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Contr. Núm. Contr. Preço de Preço Preço Preço Último Ajuste

Aberto Negoc. Negoc. Abertura Mínimo Máximo Médio Preço Anterior

J16 2.194.268 52 57.545 5.712.375.250 14,14 14,13 14,15 14,139 14,135 99.267,94 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

N16 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

Q16 137.125 9 1.145 108.807.494 14,03 14,005 14,07 14,011 14,07 95.028,86 95.025,98

U16 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

V16 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

J17 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

V17 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 0 0 0 0 0 0 0 0 54.787,36 54.545,91

Vecto. Volume Ajuste

11/03/16
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11/03/16

Contr. Núm. Contr. Preço de Preço Preço Preço Último Ajuste

Aberto Negoc. Negoc. Abertura Mínimo Máximo Médio Preço Anterior

F21 854.398 10.667 153.980 8.129.591.052 14,21 14,14 14,4 14,266 14,15 52.963,88 52.741,99

F22 27.701 345 2.700 124.492.190 14,3 14,23 14,47 14,317 14,23 46.160,55 45.927,15

F23 248.084 2.427 36.545 1.463.666.915 14,42 14,34 14,6 14,445 14,35 40.229,26 39.991,05

F24 41.880 117 845 29.361.436 14,54 14,43 14,68 14,574 14,43 34.978,25 34.753,00

F25 358.831 3.150 33.460 1.007.541.668 14,64 14,52 14,8 14,653 14,53 30.326,44 30.117,56

F26 56.210 123 860 22.499.366 14,68 14,54 14,82 14,692 14,54 26.345,13 26.080,73

F27 88.974 775 9.545 216.343.085 14,8 14,65 14,92 14,771 14,65 22.925,31 22.625,34

F29 10 0 0 0 0 0 0 0 0 17.478,72 17.208,30

F30 20 0 0 0 0 0 0 0 0 15.261,83 15.007,53

Vecto. Volume Ajuste

DI -FUTURO

• DI - Futuro e Formação de Taxas de Juros

Contrato Dias úteis a decorrer DI-Futuro

Mês t + 1 17 20.05%

Mês t + 2 40 20.50%

Mês t + 3 60 20.78%

Mês t + 4 82 20.85%

100000

PU

i%

DU
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DI -FUTURO

• DI - Futuro e Formação de Taxas de Juros – Fluxos equivalentes

100000

PU

i1%

DU1

100000

PU

i2%

DU2

i mg%

DU2 – DU1

i1 * img = i2

DI -FUTURO

• DI - Futuro e Formação de Taxas de Juros – Fluxos equivalentes

100000

PU

20.05%

17

100000

PU

20.50%

40

i mg%

40-17

1.2050^(40/252)=1.2005^(17/252)*(1+img/100)^(23/252)
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DI -FUTURO

• DI - Futuro e Formação de Taxas de Juros – Fluxos equivalentes

100000

PU

20.05%

17

100000

PU

20.50%

40

20.83%

40-17

img = {[1.2050^(40/252) / 1.2005^(17/252)]^(252/23) – 1}*100 EXERCICIO 3.8.1.1

Vencimento Dias úteis a decorrer Taxa de juros (% a.a.)

Abril/2011 15 10,40

Maio/2011 37 10,80

Junho/2011 58 11,10

Exemplo 3.8.1.1 - Com base na tabela abaixo, utilizar a equação 3.1
para calcular as taxas a termo projetadas pelos DI-1Dia da BM&F para
os meses de abril, maio.
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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
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DI FUTURO – 12/03/07

01/04 18/04 01/05 01/06 06/06 01/07 18/07 01/08

Selic 0 Selic 1 Selic 2 Selic 3

26 34 29

15

35

57

77

99

15 20 22 20 22

12.66

12.57

12.49

12.42

12.21

12.66 T1 T2 T3 T4

120307

BM&F

EXERCICIO 3.8.1.2

Exercício 3.8.1.2. - Com base na tabela do DI-1Dia e no calendário das reuniões do Copom,
abaixo, calcular as expectativas projetadas nesse mercado para as próximas decisões 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

Datas das próximas reuniões do Copom:

Vencimento Dias úteis 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

Data da reunião Dias úteis a decorrer

20/04 28

08/06 61

20/07 90

31/08 120
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Preço de um título de Renda Fixa

4 OBSERVAÇÃO:
4 O mercado financeiro usualmente utiliza duas formas de expressar preços de 

ativos de renda fixa:

hPontos base

h Diferença entre a Taxa do título e do DI Futuro multiplicada por 100

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

h% CDI

h Utilizada a seguinte fórmula: 

100* 

1
100

DI
1

1
100

Preço
1

 %CDI
252

1

252

1





















−







+

−







+

=

EXERCICIO 3.9.2

Exemplo 3.9.2 - Utilizar a equação 3.3 para calcular a expressão do
preço 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 equação 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.
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Cubic-Sline

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

• A interpolação por c-spline é um processo de ajuste que gera um caminho suave entre os pontos

disponíveis. Geralmente os livros de análise numérica trazem uma seção que mostra a aplicação

de um c-spline.

• O objetivo da interpolação por c-spline é obter fórmulas que tornem contínuas a primeira e a

segunda derivadas ao longo de toda curva.

Modelagem da Estrutura a termo

Modelagem da Estrutura a termo

Spline Cubic

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

21,00

22,00

23,00

24,00

25,00

26,00

27,00

28,00

29,00

30,00

50 100 150 200 250 300
Prazo

T
a
x

a

Spline

BM&F

Polinômio (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 possíveis e não apenas os mais negociados.

• Ao conjunto de taxas dá-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 relação, em determinados

instantes, entre prazo para o vencimento e taxa de retorno de títulos de renda fixa,

oriundos de uma mesma classe de risco.

Estrutura a termo

• A ET corretamente calculada é de fundamental importância para o mercado:

– calcular o valor de mercado de uma carteira de títulos pouco líquidos;

– avaliar adequadamente opções, swaps e contratos futuros;

– verificar possibilidades de arbitragem entre os títulos de renda fixa disponíveis;

– ajudar na implementação de índices de renda fixa;

– melhor investigar o retorno das carteiras de títulos de renda fixa.
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Estrutura a termo

• Para se obter a ET deve-se tomar as taxas de juros efetivas embutidas nos títulos disponíveis para

todos os prazos possíveis.

• Para os prazos em que não há títulos disponíveis, ou não há cotação para os títulos existentes,

aplica-se algum procedimento de interpolação entre as taxas disponíveis.

• Vários procedimentos de interpolação estão disponíveis na literatura, entre os quais:

– interpolação linear das taxas

– capitalização das taxas a termo.

– Cubic-spline

• Uma abordagem referente à estimativa empírica da estrutura a termo envolve a

construção de uma curva de taxa a vista que seja suficientemente “suave ”, ainda que

utilize todos os dados disponíveis.

• O procedimento utilizado será alguma forma de interpolação de modo a suavizar a

curva da ET

• Podemos citar interpolação linear ou geométrica.

Modelagem da Estrutura a termo
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Modelagem da Estrutura a termo

• Dados de Mercado
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Vencimento Dias úteis a 
decorrer

Taxa de juros (% 
a.a.)

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 mês de março 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 úteis. 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 prêmio de 100,95% CDI sabendo que na hora da operação

o 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 prêmio de uma debênture prefixada, em % CDI, que foi precificada a 12,35% a.a. e na hora da

operação 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.

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 3,13

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 equação e a construção gráfica da curva. Na solução, utilizar um
polinômio do 3ºgrau. R: ETTJ = 2E-09x3 - 5E-06x2 + 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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Títulos prefixados s/ cupom  - Capítulo 4

81

4 LTN – Letra do Tesouro Nacional (100000)

1.000

PU

dui

– Sem atualização do VN

onde:

• i = taxa de juros ao ano;

• DU = Dias Úteis, entre a data da liquidação do leilão e o 
vencimento do título

• VN = Valor Nominal do título

 , 

)
100

i
  (1

VN
  PU

252

DU

+

=

Títulos prefixados s/ cupom
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• Operações de especulação: 4.3

• Operações de arbitragem: 4.4

• Operações de hedge: 4.5

Títulos prefixados s/ cupom

Vencimento Dias úteis 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

4.6.1 – Em 07/02/2011, o Fundo de Investimentos do Banco XYZ participou da oferta Pública de venda de
LTNs com vencimento em 01/07/2013. A BM&F na hora do leilão 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 prêmio de 100,85%
do CDI, considerando a data de 08/02/2011 para a liquidação do leilão? R: 12,46% a.a.; R$ 756,446774.

4.6.2 – Em 01/02/2011, um investidor liquidou uma operação de compra de 100.000 LTNs com vencimento
em 01/01/2013 por R$ 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 prêmio de juros cobrado pelo investidor, em pontos base e % CDI? R: 16 pontos;
101,19% CDI.

4.6.3 – O Banco XYZ calculou o preço para a compra de 30.000 títulos prefixados com vencimento em 101
dias úteis e prêmio de 102,15% CDI. Sabendo que o ativo não 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 preço e o
volume financeiro para a oferta do Banco? Na solução use a interpolação entre vértices adjacentes ao prazo do
título – Flat Forwards.R: 12,26% a.a.; R$ 28.641.211,11.



02/06/2016

43

Títulos prefixados c/ cupom - Capítulo 5

85

4 NTN-F – Notas do Tesouro Nacional – série F(950199)

1.000

PU

dui

– Sem atualização do VN

onde:

• i = taxa de juros ao ano;
• Cp = Cupom de juros;
• DU = Dias Úteis, entre a data da liquidação do leilão e o 

vencimento do título
• VN = Valor Nominal do título

  

)
100

i
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Títulos prefixados c/ cupom
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Título pós-fixado com cupom - Fluxo

• Operações de especulação: 5.3

• Operações de arbitragem: 5.4

• Operações de hedge: 5.5

Títulos prefixados c/ cupom
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5.6.1 – Em 06/02/2011, o Fundo de Investimentos do Banco XYZ participou da Oferta
Pública de venda de NTN-Fs com vencimento em 01/01/2013. Se a BM&F na hora do leilão
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 prêmio de 102% do CDI? Considerar a
liquidação financeira do leilão em 07/02/2011.
R: 12,61% a.a.; R$ 969,490502.

5.6.3 – Em 04/06/2011, o Banco XYZ comprou 30.000 títulos prefixados, no mercado
secundário, com vencimento em 01/01/2013 e prêmio de 102,15% CDI. Se o mercado
futuro de DI-1Dia estava projetando taxas de juros conforme a tabela abaixo, qual foi o
preço 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
R$ 1.000,00? R: 12,50% a.a.; R $1.008,625836; R$ 30.258.775,09.

Vencimento Dias úteis 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

Observação: Na solução, use as taxas de cada vértice do fluxo.

Vencimento Dias úteis 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

Observação: Na solução, use as taxas de cada vértice do fluxo.

5.6.2 – Em 01/02/2011, um investidor liquidou uma operação de compra de 100.000 NTN-Fs
com vencimento em 01/01/2013 por R$ 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 prêmio de juros, em pontos-base,
cobrado pelo investidor?
R: 16 pontos.

5.6.4 – Em 18/11/2011, um investidor participou de uma oferta pública para a compra de
10.000 títulos com vencimento em 01/01/2014 e prêmio de 101,95% CDI. Se o mercado futuro
de DI-1Dia estava projetando taxas de juros conforme a tabela abaixo, qual foi o preço e o
volume financeiro para a oferta do investidor? Considerar a liquidação financeira do leilão em
19/11/2011. R: 12,76% a.a.;
R$ 989,564407; R$ 9.895.644,07.
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Títulos pós-fixados s/ cupom  - Capítulo 6

91

4 LFT – Letra Financeira do Tesouro (210100)

100

Cot

dui

onde:

• i = deságio/ágio ao ano;

• DU = Dias Úteis, entre a data da liquidação do leilão e o vencimento 
do título

• VN = Valor Nominal do título

• PU = COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emissão

 , 

)
100

i
  (1

100
  COT

252

DU

+

=

Títulos pós-fixados s/ cupom
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• Operações de especulação: 6.5

• Operações de arbitragem: 6.6

• Operações de hedge: 6.7

Títulos pós-fixados s/ cupom

6.8.1 – Em 09/06/2011, o Fundo “PLB_Garantido” do Banco XYZ participou da oferta
pública de títulos prefixados (LFTs), de vencimento em 07/09/2015, com uma
proposta para a compra de 30.000 títulos. Pelo perfil conservador do Fundo, ele
mantém uma carteira de títulos pós-fixados, determinando um baixo risco para o
investidor do fundo. Definir o valor da proposta do fundo considerando os seguintes
parâmetros: deságio proposto – 0,0043% a.a.; VNA – 4716,306031. Considerar a
liquidação financeira do leilão 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
títulos pós-fixados (LFTs), com vencimento em 07/09/2014. Pelo perfil conservador do
Fundo ele mantém os títulos em carteira até o vencimento. Determinar o valor da
compra considerando que o deságio 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 títulos
pós-fixados (LFTs), com vencimento em 07/09/2017. Determinar o valor da compra
considerando que o ágio 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
pública de títulos pós-fixados (LFTs), de vencimento em 07/09/2015, com uma
proposta para a compra de 420.000 títulos com deságio de 0,00463% a.a. O fundo foi
contemplado no leilão e manteve os títulos em carteira até 01/07/2011, quando vendeu
o lote ao par no mercado secundário. Determinar o valor da proposta do fundo e o
resultado financeiro líquido, levando em conta o custo de carregamento o CDI-Over
médio do período considerado. Considerar a liquidação financeira do leilão no dia
02/02/2011.

R: 99,9788%; R$ 4.541,278760; R$ 1.907.337.079,10;
Resultado Líquido: R$ 705.289,146; 100,79% CDI.

6.8.5 – Em 03/01/2011, o Fundo “PLB_Garantido” do Banco XYZ participou da oferta
pública de títulos pós-fixados (LFTs), de vencimento em 07/09/2012, com uma
proposta para a compra de 20.000 títulos com ágio de 0,3% a.a. O fundo foi
contemplado no leilão e manteve os títulos em carteira até 01/07/2011, quando vendeu
o lote ao par no mercado secundário. Determinar o valor da proposta do fundo e o
resultado financeiro líquido, levando em conta o custo de carregamento o CDI-Over
médio do período considerado. Considerar a liquidação financeira do leilão no dia
04/01/2011.

R: 100,5056; R$ 4.526,015186;
Resultado líquido: -R$ 463.553,10; 90,87%.

Títulos pós-fixados c/ cupom  - Capítulo 7

96

4 NTN-B – Notas do Tesouro Nacional – série B(760199)

100

Cot

dui
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– Com atualização do VN

onde:

• i = taxa de juros ao ano;
• Cot Cp = Cupom de juros expresso em cotação;
• DU = Dias Úteis, entre a data da liquidação do leilão e o vencimento 

do título
• VN = Valor Nominal do título

• PU = COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emissão 
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Títulos pós-fixados c/ cupom

Título pós-fixado com cupom - Fluxo
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7.7.1 – Em 15/06/2011, o Fundo “PLB_Garantido”, do Banco XYZ, participou da oferta
pública de títulos pós-fixados (NTN-Bs) de vencimento em 15/05/2045 com uma proposta
para a compra de 20.000 títulos. Pelo perfil do fundo, ele mantém uma carteira de títulos
pós-fixados, com risco em inflação. Determinar o valor da proposta do fundo
considerando os seguintes parâmetros: Taxa de juros proposta: 5,78% a.a.; VNA:
2052,854541. Considerar 16/06/2011 a data da emissão e da liquidação 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 títulos
pós-fixados (NTN-Bs) com vencimento em 15/08/2014. Pelo perfil do fundo, manterá os
títulos 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.

7.7.3 – Em 11/07/2011, a tesouraria do Banco XYZ comprou um lote de 50.000 títulos
pós-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
pública de títulos pós-fixados (NTN-Bs), com vencimento em 15/05/2045, com uma
proposta para a compra de 40.000 títulos com deságio de 6,36% a.a. O fundo foi
contemplado no leilão e mantém os títulos em carteira até 15/07/2011, quando vende
o lote no mercado secundário à taxa de 6,03% a.a. Determinar o valor da proposta do
fundo e o resultado financeiro líquido, considerando como custo de carregamento o
CDI-Over médio do período. Considerar 15/01/2010 a data da emissão e da
liquidação financeira.

R: 95,8358%; R$ 1.885,044162; R$ 75.401.766,47; R$ 5.035.312,59.
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