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Introducao Capitulo 1

* Juros(J) - E a remuneracg3o pelo uso
temporario do capital de 32

* Os individuos preferem o consumo
imediato.

‘ﬁ? tempo
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Instrumentos do Mercado Financeiros

e 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

aplicagdes de renda fixa.

VF conhecido

Instrumentos do Mercado Financeiro

Renda Fixa

*  Prefixado. VF em reais

|

*  Pos-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 Bancério (CDB)

Depdsito Interfinanceiro (DI)

Recibo de Depdsito Bancario (RDB)

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

Debénture

Export Note

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)
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Instrumentos do Mercado Financeiro

Renda Variavel

Nos instrumentos de renda variavel, o seu rendimento é incerto,

pois o investidor estd aplicando em titulos que ndo tém uma

remuneracdo fixa. Os rendimentos variam de acordo com seu

potencial de valorizagao.

As acdes e os fundos de renda variavel sdo os investimentos desse

tipo mais conhecidos.

VE
nao conhecido

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 liquidacdo, financeira e fisica,

para uma data futura, por um prego determinado.

» Viabilizam aos agentes produtivos realizarem operacdes de
hedge que permitem proteger do risco de preco as posi¢des

detidas no mercado a vista, ou mesmo futuras posigdes fisicas.

» Objetivam a transferéncia dos riscos de precos inerentes a

atividade 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

c
\4
c v
Vi c
c
' v
hoje futu
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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 varidvel 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)

Instrumentos do Mercado Financeiro

Dinamica operacional
* Ambiente de negociacdo:
* Pregdo
* Balcdo
* Movimento de liquidez:
* Mercado primdrio

* Mercado secundario
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Tipos de Operacgdes

- ESpeculag§0: :(Risco > 0 e Lucro # 0)

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

» Apostam na tendéncia:

¢

® Alta = compra
«

2

® Queda = venda

Tipos de Operagdes

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

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

Exemplo:
» Importadores correm risco cambial.

» Perdem com a desvalorizagdo da moeda.
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Tipos de Operagoes

— Arbitragem:

* Consiste em obter um lucro sem risco, através da realizagcdo de
transagOes simultdneas em dois ou mais mercados.

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

— Manipulagao:

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

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

Ct¢
p=y Gt
1 ! t=10+yY

onde:

Ct = o0 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).
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Expressdes de Preco

Preco de Mercado / Marcacao a Mercado (Mark to Market)

Pre¢o da Curva

Preco de Carregamento

Preco de Lastro

Formacao de Taxas - Capitulo 3

* Taxas spot => O periodo de calculo comega hoje

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

spot

termo
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Formacao de Taxas

+Quem é o custo de oportunidade?

* Quais saos outros riscos?

?2?27211 ' ?7?
? Custo oportunidade

futuro
| = co + riscos

» Exercicio 3.4.1

Outros Riscos

El

Formacao de Taxas

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

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

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

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

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

# 22211 ' 29
Custo oportunidade futuro
|
1
I

um vencimento futuro

— Di Futuro ~ Custo de oportunidade

| = DI + riscos E

Outros Riscos

— Taxas dos ativos = DI Futuro + prémio de risco

Fluxo implicito no merc. futuro

Hoje Venc.
1 ano
Pg. a vista .‘= 2,70 P¢. Futuro = 3,20
3,20

v 2,70

Tx. Implicita = [(3,20/2,70) — 1]*100 = 18,50%
EXERCICIO 3.6.4

26/10/2018
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Contrato Futuro DI de 1 dia

— Este instrumento financeiro tem por principal fun¢cdo econ6mica
reduzir a volatilidade de fluxos de caixa associados a variacdo das
taxas de juros, através de operagdes de hedge.

— Os contra

tos nos vencimentos valem 100.000 pontos, ou RS

100.000,00 ja que o ponto vale RS 1,00.

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

Ponta Pré

Ponta Pos

hoje 100000
| i
PU PU * var CDI
PU

Resultado =100.000 — PU * var CDI

26/10/2018
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DI -FUTURO

DI - Futuro e Formacgao de Taxas de Juros

Contrato Dias uteis a decorrer DI-Futuro
Mést+1 17 20.05%
Mést+2 40 20.50%
Mést+3 60 20.78%
Mést+4 82 20.85%
100000
i%
DU
PU
DI -FUTURO

DI - Futuro e Formacgado de Taxas de Juros — Fluxos equivalentes

100000

i1%
i mg%

DU1
DU2 - DUl

PU 100000

2%

DU2

PU

il * img = i2

26/10/2018
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DI -FUTURO

DI - Futuro e Formacao de Taxas de Juros — Fluxos equivalentes

20.05%

17
PU

100000

img%

20.50%

40-17

100000

PU

40

1.20507(40/252)=1.2005"(17/252)*(1+iI11Z/100) " (23/252)

DI -FUTURO

DI - Futuro e Formacgado de Taxas de Juros — Fluxos equivalentes

20.05%

17
PU

100000

20.83%

20.50%

40-17

PU

.
Img - (1120507 @0/252) / 120057 (17/252)17252/23) - 13100

40

100000

EXERCICIO 3.8.1.1

26/10/2018
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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

Cubic-Sline

Modelagem da Estrutura a termo

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

¢ Alinterpolagdo por c-spline é um processo de ajuste que gera um caminho suave entre os pontos

disponiveis. Geralmente os livros de analise numérica trazem uma se¢do que mostra a aplicagdo

de um c-spline.

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

segunda derivadas ao longo de toda curva.

26/10/2018
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Modelagem da Estrutura a termo

Spline Cubic

30,00
29,00 +
28,00 +
27,00 +
26,00 +
25,00 +
24,00 +
23,00 +

Taxa

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

22,00 + —— Spline

21,00 } + t e BM&F

50 100 150 Prazo 200 Polinémio (BM&F)

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 0s 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.

e 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.

26/10/2018
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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 opgGes, swaps e contratos futuros;

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

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

Estrutura a termo

¢ 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 cotagdo 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

18



Modelagem da Estrutura a termo

Uma abordagem referente a estimativa empirica da estrutura a termo envolve a

construcdo 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

curvadaET

Podemos citar interpolagdo linear ou geométrica.

28

26

24

22

20

18

Taxa (%)

16

Estrutura a Termo de Taxa de Juros

26,05
.
23,41 M
&R, 0
21.39 22,77
22,42
20,01 20.71
043'.21 ‘ ® Juros Polinémic (Juros)|
50 100 150 200 250 300 350 400
Dias Uteis

y =-0,000000000108088x* + 0,000000269931067x* - 0,000155942897153x2 +

0,046172323859626x + 18,879499528902900
RZ = 0,999775142685862

26/10/2018
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Titulos Publicos Federais - Capitulo 2

Legislacdo basica: Decreto 3.859, de 4.7.2001.

Titulo Rentabilidade gtualzacaoldg Taxas de Juros Radaneniode
VN Juros
LTN (Letra§ do Tesouro Pré-fixada No ha IrT!pI.ICIta "f’
Nacional) desagio do titulo
LFT (Letras Financeira do Pés-Fixada SELIC Irr!plllmta no
Tesouro) desagio do titulo
NTN-B (Notas do Tesouro Pos-Fixada IPCA Definida na Semestral
Nacional - Série B) Emissao
NTN-C (Notas do Tesouro Pos-Fixada IGP-M Definida na Semestral
Nacional - Série C) Emissao
NI _(Notas d? Tesouro Pés-Fixada Délar Deflnllda_na Semestral
Nacional - Série D) Emissao
Dt (Notas d? Tesouro Pré-fixada N&o ha Defln'ldauna Semestral
Nacional - Série F) Emissao

Tesouro Direto

E um programa que foi implementado em 2002 pelo Tesouro Nacional, em parceria com a
BM&FBovespa, com o principal objetivo de tornar popular o acesso ao investimento em titulos
publicos, possibilitando sua compra por pequenos investidores pela internet.

Para o pequeno investidor, o Tesouro Direto é uma das opgdes de investimento de baixo risco.

E preciso primeiro se cadastrar no site do Tesouro Direto e abrir uma conta em uma corretora de
valores.

Nos aplicativos dos Bancos, Corretoras e no site do proprio Tesouro o investidor pode comprar ou
vender os diversos titulos disponiveis a cada momento.

O Tesouro também disponibiliza o reinvestimento automdtico e o agendamento e compra
programada.

Estas funcionalidades do Tesouro Direto sdo utilizadas principalmente pelos investidores que
compram titulos periodicamente.

No caso da venda, diariamente o Tesouro esta disponivel para a recompra dos titulos.

26/10/2018
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Tesouro Direto

Para facilitar o entendimento do mercado, o Tesouro Direto criou uma
nomenclatura alternativa para os seus titulos de renda fixa. Os trés tipos
de titulos mais populares sdo:

— Tesouro Prefixado (LTN) e Tesouro Prefixado com juros semestrais (NTN-F)
Titulos com rentabilidade prefixada.

— Tesouro Selic (LFT) Titulo com rentabilidade diaria vinculada a taxa Selic.

— Tesouro IPCA + (NTN-B Principal) e Tesouro IPCA + juros semestrais (NTN-B)
Titulos com rentabilidade vinculada a variagdo do IPCA (Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo), acrescida de juros.

* O Tesouro IPCA + (NTN-B) também é o papel ideal para uma aplicagdo de longo prazo
com objetivo na aposentadoria. O investidor pode investir em um prazo de vencimento
do titulo compativel com a data esperada para a aposentadoria.

Tesouro Direto

Os custos do Tesouro Direto costumam ser bastante accessiveis.

— A Taxa de custddia, cobrada pela BM&FBovespa sobre o valor dos titulos,
referente aos servicos de guarda dos titulos e as informagdes e
movimentagbes dos saldos.

— A taxa é cobrada semestralmente e representa o equivalente a 0,3% ao ano.

— A Taxa de corretagem, cobradas pelos agentes de custddia e sdo livremente
acordadas com os investidores, algumas vezes isentas de cobranga pelas
corretoras.

Como em qualquer aplicagcdo de renda fixa, sobre os ganhos de capital
também sdo cobrados impostos.
— O IOF (Imposto sobre Operagées Financeiras) é devido apenas quando o prazo
da aplicagdo for inferior a 30 dias.
— O Imposto de Renda a incidéncia é relativa ao prazo de aplicagdo. A aliquota é
de 22,5% do lucro para investimentos de até 180 dias; 20% para 181 a 360
dias; 17,5% para 361 a 720 dias e 15% para investimentos de 721 dias ou mais.

26/10/2018
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Perfil da Divida Publica — 3,56 trilhdes em 2017

100%

90%

80%

70% |

60% - Tr

m Cambio
50% - Indice
Selic

40% - Hpre

30%

20%

10% -

0%

Titulos prefixados s/ cupom - Capitulo 4

» LTN — Letra do Tesouro Nacional (100000)

1.000

26/10/2018
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Titulos Publicos - Caracteristicas

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

rendimento: definido pelo desagio sobre o valor nominal

definicdo do valor nominal no vencimento

normalmente, emitido para prazos mais curtos

prazo mais longo: Jan/23 (jan/abr/jul/out)

Titulos prefixados s/ cupom

— Sem atualizagdo do VN

PU = VN

DU >

1
14+ 252
( 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

26/10/2018
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Titulos prefixados s/ cupom

* Operagoes de especulagdo: 4.3
* Operagbes de arbitragem: 4.4

* Operagbes de hedge: 4.5

Preco de um titulo de Renda Fixa

» OBSERVACAO:
» O mercado financeiro usualmente utiliza duas formas de expressar precos de
ativos de renda fixa:

* Pontos base
 Diferencga entre a Taxa do titulo e do DI Futuro multiplicada por 100
* 12,50-12,35=0,15*100 = 15 pontos base

* % CDI
« Utilizada a seguinte férmula: 1
1+
%CDI= 1 *100
(1+DI)252 1
EXERCICIO 3.9.2 100

26/10/2018
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Titulos prefixados ¢/ cupom - Capitulo 5

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

1.000

PU

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/29

25



Titulos prefixados ¢/ cupom

— Sem atualizacdo do VN

< Cp VN
PU= Z ; DU + i DU
=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

Titulos Publicos Federais

Formas de Amortizacdo 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 cdlculo 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 53 e 54 do livro

26/10/2018
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Titulo pds-fixado com cupom - Fluxo

Taxa 975

Lig: 12/11/2012

Data Cupon pDu VP
02/01/2013 48,808850 34 48,19973509
01/07/2013 48,808850 157 46,06897615
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 31,74108380
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 25,17008262
01/07/2020 48,808850 1.916 24,05215115
04/01/2021 1.048,808850 2.044 492,96861798

PU: 1.050,07449726

Titulos prefixados ¢/ cupom

* OperacgOes de especulagdo: 5.3

* OperacgOes de arbitragem: 5.4

* OperacgOes de hedge: 5.5

26/10/2018
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Titulos pos-fixados s/ cupom - Capitulo 6
» LFT — Letra Financeira do Tesouro (210100)

100

— &
Cot

@ L

‘Q\\?\\

N
e
T

Titulos Publicos - Caracteristicas

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

— rendimento calculado sobre o valor nominal
— resgate: pelo valor nominal, acrescido da varia¢do do indexador, desde
a data de emissdo do titulo

— indexador: indice de prego, variagao do ddlar, taxa de juros etc

— valor nominal de emissdo corrigido pelo indexador até o vencimento

— prazo mais longo: mar/24 (mar/set)

28
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Titulos pds-fixados s/ cupom

COT = 100

i 2
( 100)
onde:

* i=par/deségio/4gio 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

Titulos pos-fixados s/ cupom

Operagoes de especulagdo: 6.5
Operagoes de arbitragem: 6.6

Operagoes de hedge: 6.7

26/10/2018
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Titulos pos-fixados ¢/ cupom - Capitulo 7

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

100

Cot

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: maio/55 (mai/ago)

* NTN-C : jan/31 (770199)
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Titulos pds-fixados ¢/ cupom

Com atualizagdo do VN

L CotCp 100
CoT=) ot o,
=1
1+—)2%2  (]4——)252
( 100) ( 100)

onde:

* i=taxa de juros ao ano; par/agio /desagio
¢ Cot Cp = Cupom de juros expresso em cotagdo;

« DU = Dias Uteis, entre a data da liquida¢do do leildo e o vencimento
do titulo

* VN = Valor Nominal do titulo

PU = COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emisséo

Titulo pds-fixado com cupom - Fluxo

Taxa 3,35 Exercicios 7.6
Lig: 12/11/2012
Data Cupon DU VP

Cot 114,9579971
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