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APRESENTACAO

Talvez um dos momentos mais inquietantes na preparagdo do plano de curso
da disciplina a ser ministrada no semestre letivo é a definicdo do modo de ensino e
simultaneamente o material que subsidiarg a aprendizagem.

Quase sempre a maneira de ensinar vincula diretamente com o estado de
possibilidades de cada discente constituinte da turma. No entanto, os artefatos que
reforcardo os insights decorrentes das aulas programadas requerem sua explicitagdo no
plano de curso.

O livro em maos, aqui materializado, foi resultado do processo de ensino
aprendizagem de apenas um topico do contetido da disciplina, Anélise de Investimentos.

A forma como seria conduzida o assunto ndo seria desconexo da realidade em que
tais ativos séo inseridos. A midia especializada no formato fisico e on line se configurariam
como principal estratégia de reforco da relagéo préatica-teoria por meio da concepcgéao
de questbes discursivas, questdes fechadas do tipo somatoério e/ou de mdltipla escolha,
sempre com intuito de obter a compreenséo do texto e seus acessorios literarios (figuras,
graficos, fotos e charges).

Como se tratava de apenas um topico, este deveria ser claro, inteligivel e sucinto dai
a razdo da natureza introdutéria que o presente livro imprime.

No entanto, no processo de escolha dos objetos bibliograficos observava que o
teor abordado ndo esclarecia elementos técnicos conceituais atinentes ao mecanismo
de operacionalizagdo e negociacdo dos diferentes titulos publicos ofertados pelo
Tesouro Nacional. Se disponibilizava as explicacdes das caracteristicas de cada papel e
excessivamente, os procedimentos de calculos, sem ater no aspecto conceitual de variaveis
envolvidas na operacéo.

A concepgéo do livro contempla de forma modesta a instrumentalizacdo dos termos
técnicos ndo so6 no ato de céalculo quantitativo, mas também de um contexto analitico.

Neste sentido a obra foi estruturada em quatro capitulos, em que no primeiro
reine os elementos teodricos que edificam conceitualmente os ativos financeiros que
geram renda fixa. Ao familiarizar o leitor-discente neste capitulo, com termos técnicos,
abordagem quantitativa e grafica insere a esséncia do livro no capitulo 2, focando os titulos
publicos. Aqui traceja-se a razdo da existéncia de tais titulos no mundo financeiro, o seu
funcionamento, seus diferentes titulos e aspectos caracteristicos para entdo consolidar os
procedimentos quantitativos.

O capitulo 3 ilustra a realidade com base na captura do teor da midia impressa
especializada e no capitulo 4 uma espécie de exercicios de auto avaliagdo, conduzindo o
leitor a uma reviséo de forma a permiti-lo as davidas, reflexdes e a sua propria teoriza¢ao
de forma a convergir a uma “sintese” proviséria que para o deleite do professor, no papel de
mediador da aprendizagem, seria o0 apice de todo esfor¢co aqui delineado, a compreenséao.

Francisco Isidro Pereira



NOTA A 22 EDICAO

Primando pela consisténcia didatica que o assunto cerne deste livro requer, a 2°
edicao reforga a préatica da teoria acrescentando questdes para resgatar o raciocinio do
aprendiz de forma qualitativa e quantitativa e principalmente assegurando a retencdo da
aprendizagem.

Uma das questbes elaboradas recorreu a um formato transversal de conceitos
outros que permeiam a tematica foco do livro. Como carater experimental a solugdo da
questdo exige a busca preliminar de conceitos que néo sao citados nos capitulos do livro
embora no teor da mesma explicite embasamentos teoricos.

Como complemento, sdo disponibilizadas as respostas das praticas da teoria com o
intuito de verificar o acompanhamento da aprendizagem.

Ademais, foram corrigidos erros de impressdo e de digitacdo concretizando-se
assim o rigor da clareza e o acerto gramatical.

O livro visa tornar prazeroso o assunto contemplando o dominio dos aspectos
tedricos conceituais sem, no entanto, sinalizar quaisquer indicativos de tomada de decisées
de investimentos. Também busca despertar o interesse na tematica desconstruindo o temor
da complexidade aparente e tornando familiar no linguajar do cotidiano.

Francisco Isidro Pereira

margo, 2018



NOTA A 32 EDICAO

A terceira edicdo deste livro emerge de uma soma de fendmenos intricados na
atualidade: um isolamento social em decorréncia da pandemia da Covid-19, o aumento dos
cadastros de pessoas fisicas brasileiras na bolsa de valores e o desafio de construcéo e
implementacao de aulas remotas de finangas.

Eis aqui um artefato educacional para disseminar a facilidade da aprendizagem
de um nicho de investimentos disponivel no mercado. Embora ndo tao isento de riscos,
entender a mecanica conceitual dos ativos financeiros publicos requer ndo s6 tamanha
atencdo por parte dos investidores e alunos, mas também do cidadéo.

Este instrumento contribui de forma singela na popularizagédo da aplicagdo em papéis
publicos. Para isso manteve-se uma linguagem técnica conceitual de facil compreenséao e
foi refor¢cado a préatica da teoria com acréscimos de mais questbes para autoavaliagdo do
leitor.

Com isso espera-se ser uma fonte de inspiracdo na adocé@o estratégica dos
procedimentos metodologicos ativos no cotidiano escolar das aulas remotas e presenciais,
quando possiveis, de analise de investimentos no mercado financeiro de titulos publicos.

Francisco Isidro Pereira
isidro@ufc.br

isidro.pereira@ufc.br
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People don’t choose dreams
dreams choose them

Pre-order the future, 2016

Na&o saber é ruim,
n&o querer saber é pior.

Provérbio africano



Este livro é material didatico que visa subsidiar e facilitar a aprendizagem na pratica
da anélise de investimentos em ativos financeiros ofertados pela Tesouro Nacional.

Ele relne os elementos técnicos conceituais usualmente desconsiderados nos
livros-textos disponibilizados, levando a dificuldade de entendimento por parte do discente
e a necessidade do professor em suprir tal lacuna sempre recorrendo a exposi¢céo e
explanacao de tais variaveis técnicas conceituais, que embora implicitas no bojo analitico,
sd@o essenciais na construgéo do processo analitico decisorio do investidor e intelectual do
aprendiz.

A natureza introdutoéria da obra se deve, ao fato em néo detalhar especificamente o
procedimento de analitico quantitativo de cada titulo publico o qual faz parte do programa
de vendas do Tesouro Nacional.

O livro esta dividido em dois capitulos. O primeiro, reline os aspectos conceituais
sobre renda fixa no formato de textos, graficos e esquemas. O segundo capitulo arrola a
mesma linha de raciocinio s6 que restrito aos titulos que compéem o Tesouro Direto.



APLICACAO

Livro-texto para as disciplinas de Matematica Financeira, Mercado de Capitais,
Analise de Investimentos, Finangas Corporativas, Matematica das Finangas, Educacdo
Financeira e Empreendedorismo, Finangas Pessoais e Engenharia Econdmica nos cursos
de Administracdo de Empresas, Ciéncias Contabeis, Ciéncias EconOmicas, Financas,
Ciéncias Atuariais e Engenharia Econémica.



SUMARIO

RESUMO ...ceciuiieissisrsnssssssssssssssssssssssssssss s sssss s s s s amssss s s sss s sassssssssmssasansssssennens 1

LY = 1 I 2 O 2

1. PRINCIPAIS CONCEITOS E CARACTERISTICAS DE INSTRUMENTO DE

RENDA FIXA ...iiiiiiienssnnsssssss s s s s s s s sms s s ssssn s sas snsansnsmnsssnnsssnnssnns 3
1.1 INEFOAUGED ... e s 3
1.2 Data de Emisséao, Valor Nominal Atualizado e Juros “Acruados” .........ccceeeeeeeeeeciveeeeeeeeeeeenn, 4
1.2.1 Data de EMISSA0 .......cocviiiiiiiiiciieiee e s 4
1.2.2 Valor Nominal AtUGIIZAAO ......cc.eiiueiiiiiiie e e 4
1.2.3 JUFOS “ACIUAAOS” ...ttt ettt b et n e nne et 5
1.3 CONCEILO 0B PU ...t b bbbttt sb e bbb 5
1.3.1 Prego UNIArio — PU.....c..ooiiiii et 5
1.4 Formas de Remuneragéo — Pré e Pos-Fixada — Principais Indexadores............ccccceveenen. 6
T.4.1 Pré-fIXAUOS ..ottt 6
1.4.2 POS-TIXAAOS ...ttt et 7
1.5 Formas de Remuneracéo — Pré e Pos-Fixada — Principais Indexadores............c.cccceevenene 8
1.6 Formas de Amortizag@o e pagamento de JUIOS .........ccceeiiriiiieieesieenee s 9
1.6.1 FOrmas de AMOIIZAGAO .......coiuiiieiiieie et e e 9
1.6.2 Pagamento A JUIOS ............ooiiiiiiiiiiice s 10
1.6.3 Composig¢éo do Cupom de Taxa Real e Indexadores (IGP-M; IPCA; Cambio)............. 11
1.6.4 Cupom lIMPO X CUPOM SUJO ..uveuviiiieeireiieiesie sttt sr e sn s nne s 12
1.7 Resgate antecipado, vencimento antecipado e aquisicdo facultativa: conceitos e
Lo [ =T (=T g o= T TSSO PRPR 15
1.7.1 Resgate ANtECIPAGO ......coouei ittt 15
1.7.2 Vencimento anteCiPAdO .........euiueiriieieeie ettt 15
1.8 Registro de Titulos e Valores MObIlI&rios ... 18
2. TITULOS PUBLICOS.....coureureuseemerseesssesssessssssesssesssessssssssssssesssssssssssssssssssssssnes 19
P2 I 101 (oo U o= Lo TP PRPR PR 19

2.2 O Tesouro Direto € 0S TituloS PUDIICOS. ........coirerieieierieie e 19




2.2.1 INVeStimMENto lIVI€ A€ MSCO.....ciiiii e ittt e e e e e e e e e e e e annees 20

2.2.2 Tipos de titulos PUDIICOS .......ueeiiieiiie ettt e e e ae e ssre e snreens 20
2.3 Caracteristicas dos titulos oferecidos pelo Tesouro Direto ..........cccoveeiieeiiesiiceccee 23
2.3.1 Tesouro Prefixado — LTIN ......oiiiieeeeereeseeeee et 23
2.3.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F) .......cccoiririiiinniiececie 23
2.3.3 TeSOUIO SEIC (LFT) ..ottt bbb 24
2.3.4 Tesouro IPCA (NTN-B PrinCIpal) ........cocuiiieiieiieieeeiee e 24
2.3.5 Tesouro IPCA com Juros Semestrais (NTN-B)........ccccooiieiiiiiiiineeeeeeee 24
2.3.6 Nota do Tesouro Nacional Série C (NTN-C).....cceriririiininiiieese e 25
2.3.7 Nota do Tesouro Nacional Cambial (NTN-D)........cccceririirriieniieee e 25
2.4 Liquidez dos titulos PUBIICOS ........ccccuieieieeei ettt sne e 26
2.5 Custos dos titulOS PUDIICOS .......cccviiuiiiiieiiiee e 26
2.6 Tributagdo dos titulos PUDIICOS ..........c.cciiiiiiiii s 27
2.7 Um erro comum: investir apenas em titulos pUbIICOS ...........cccvvereeieneiiniiiieeeeee 28
2.8 Vantagens e desvantagens dos titulos pUBlICOS ...........cccceriiiiinieienen e 29
2.8.1 VANTAGENS. ...ttt e nre e 29
2.8.2 DESVANTAGENS ... e 29
2.9 Negociagéo de Titulos PUDBICOS .........c.ccoiiiiiiii e 29
2.10 Variaveis componentes dos titulos publicos para procedimento analitico....................... 30
2.10.1 CUPOM AE JUFOS ...ttt ettt ettt b ettt e e b e sbe et s 30
2.10.2 Yield To Maturity (YTM) ...coueoiieieencineeecree et 31
2.10.3 Limitagcdes da YTM efetiva € YTM nominal ...........cccoooiiiiiiiiiiiiiii e 40
2.11 Convencgdes para contagem de dias e uso de taxas de JUros .........ccocevvreiereneeieennenn 41
2.12 Definicdo das datas de pagamento de CUPOM.........ccueriiriiririirienreienie e 44
LEITURAS COMPLEMENTARES. ........ooooeeeerccrseesrrsssssmsesmssssssssssssssssnsmssnsmssssnensnes 48
Como investir em renda fixa em cenario de queda dOS JUIOS..........coeereerierieeneniie e 48
L= D= N = T TP P PP PSP PPRRPPOPN 48
TAXA POS .. bttt b bt nn et er e anneane e 48
1)1 F=To= Lo USSP PR TR 49
[T o= Vo= Lo TP R TSP PTPPPPPRTO 49
Tesouro Direto: NTN-B, LTN OU LFT? ...ereeieeeeeeeeeeee ettt e e e 50



Como decidir se invisto em CDB ou no Tesouro Direto? Qual € melnor? ...........ccoveevveeevveennee. 51

PRATICA DA TEORIA ........oeueurereeseeseeasesessssssssessssssesssassassessssssssssssassassessssssassanes 52
TESOURO PAGA MENOR PREMIO DESDE 2014 .......c.ccvereneeeseseessessensessssssseens 54
SOLUGOES DA PRATICA DA TEORIA........cooeueereurenreasessssesssessessessssssssssssssessessen 62
REFERENCIAS .......cooteecueaeeasesssssssessesssssssssssssssessssssssssssssssesssssssssssssassnsssssssssassanes 70




RESUMO

Este livro tem um claro e cristalino proposito: facilitar a aprendizagem na introdugéo e
familiarizacéo dos termos técnicos-conceitual, da mecanica de célculo e analise dos titulos
negociaveis no Tesouro Nacional.

Para isso foi estruturada esta obra de forma muito singular, apresentando, além dos
conceitos e fundamentos dos titulos publicos exemplos claros e didaticos.

A obra oferece ainda extratos de textos da midia impressa especializada para leitura
complementar e exercicios propostos para uma auto avaliagéo do leitor-discente.




ABSTRACT

This book is educational material that aims to subsidize and facilitate learning in the practice
of analyzing investments in financial assets offered by the National Treasury

This bibliographic artifact gathers the conceptual technical elements usually disregarded
in the textbooks provided leading to the difficulty of understanding by the student and the
need for the teacher to fill this gap, Always resorting to the exposure and explanation of such
conceptual technical variables, which although implicit in the analiytical core are essential
in the construction of the analytical decision-making process of the investor and intellectual
of the apprentice.

The introductory nature of the work is due to the fact that it does not specifically detail
the quantitative analytical procedure of each public security which is part of the National
Treasury sales program.



1. PRINCIPAIS CONCEITOS E CARACTERISTICAS DE
INSTRUMENTO DE RENDA FIXA

1.1 Introducéo

Percebe-se uma clara confusédo e equivocos de que papéis financeiros com renda
fixa s@o isentos de riscos. Em verdade nada escapa de riscos e incertezas, a propria vida
estd inserida em uma miscelanea de riscos e incertezas. Nao podia ser diferente com os
titulos de investimentos com renda fixa cuja criagéo se deve a prépria inteligéncia humana,
cujo atributo ndo impede tais ameacgas. Na sequéncia traceja-se as variaveis técnico
conceituais em torno da tematica.

Nomenclatura e conceitos associados a um titulo de renda fixa:

EIXO DOS FLUXOS ($)

F 3

4 Valor de Face

Cupom de Juros

EIXO DOS
TEMPOS

Prazo de
Vencimento

+ Preco de mercado

1. Valor de face ou valor nominal: é valor que o investidor recebera no vencimento do
titulo e sobre o qual incidem juros.

2.Cupom de juros: valor periédico de juros pago ao investidor durante a vigéncia do
titulo. A taxa do cupom multiplicada pelo valor de face fornece o valor em dinheiro
dos juros.

Atencao: Este cupom aqui apresentado significa o pagamento de juros intermediarios
(antes do vencimento do titulo), que é diferente do “cupom” estabelecido acima de um certo
indexador (exemplo IGP-M + cupom de 10% a.a.)

3.Preco de Mercado ou Preco Unitario (PU): € o preco que o titulo esta sendo
negociado. E o valor presente dos fluxos de caixa futuros, descontado as taxas de
juros de mercado.

Os titulos de renda fixa podem ser negociados com:
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a.Agio (PU): quando o valor pago no momento da aquisicdo do papel é superior
ao seu valor de resgate (valor de face). O agio acontece quando a rentabilidade
oferecida pelo papel (na sua emissao) & maior do que a praticada no mercado
no momento da negociagao do titulo. Claro que o papel rende, além do indexa-
dor, os juros definidos em sua emisséo, de maneira que, considerando todos os
fluxos do titulo, a rentabilidade do papel estara de acordo com as taxas de juros
praticadas pelo mercado.

b.Desagio (PU): quando o valor pago no momento da aquisi¢céo do papel é o in-
ferior ao seu valor de resgate (valor de face), de maneira que a rentabilidade do
titulo seja maior do que a estabelecida nas condi¢cdes originais no momento da
sua emissao (no caso de titulos que pagam juros perioddicos). O desagio existe
também para os titulos que ndo pagam juros intermediarios, o que indicara “o
quanto o investidor aplica em DO para receber o valor de face, no vencimento”.

c. Ao par (PU): quando o valor pago pelo titulo é igual ao seu valor de resgate
(valor de face). Neste caso, a rentabilidade oferecida pelo titulo (estabelecida
em sua emissao) é praticada pelo mercado.

4.Prazo de vencimento ou maturidade: é a data de resgate do titulo.

5.“Yield to maturity” (YTM) ou taxa de rentabilidade até o vencimento: € a rentabilidade
do titulo, relacionando todos os fluxos de caixa futuros com o pre¢o de mercado.

6.Emissor: € quem emite o titulo, de forma a levantar fundos.

7.Credor: é o investidor

1.2 Data de Emisséao, Valor Nominal Atualizado e Juros “Acruados”

1.2.1 Data de Emissao

A data da emisséo é o dia em que o titulo é lancado. E a data de inicio da existéncia
do titulo, sendo que a partir dessa data os juros e a indexagao ja comegam a ser aplicados.
O titulo pode ser emitido em uma data e s6 pode ser vendido para o investidor numa data
posterior.

Como exemplo, pode-se ter uma NTN-D emitida em uma data, mas vendida pelo
Tesouro Nacional através de um leildo alguns dias ap6s a data da emissé@o. Dessa forma no
dia da venda, o valor nominal da NTN-D ja foi corrigido pela variagdo cambial. Tratar-se-a
na sequéncia sobre o valor nominal e sobre NTN-D.

1.2.2 Valor Nominal Atualizado

O titulo de renda fixa possui um valor nominal, também chamado de valor de face.
O valor nominal serve como referéncia para o calculo dos juros, ou seja, 0s juros sédo

Para comeco de conversa _



aplicados sobre o valor nominal.

Nos titulos indexados, o valor nominal vai sendo atualizado pelo indexador definido.
Por exemplo, um titulo corrigido pelo IGP-M: a cada més o valor nominal do titulo é
atualizado incorporando a variagéo do IGP-M.

Outro titulo corrigido pela taxa Selic, tém seu valor nominal atualizado diariamente
de forma a incorporar a taxa do Selic do dia.

1.2.3 Juros “Acruados”

Quando se emite um titulo de renda fixa, define-se qual o indexador e qual a taxa
de juros se aplica a esse titulo. A medida que o tempo vai passando e o vencimento fica
mais proximo, o contador pode ir reconhecendo contabilmente parte “pro-rata temporis”
desses juros pelo regime de competéncia. Quando o contador toma essa atitude, ele esta
valorizando o titulo de acordo com sua curva de juros. Esse processo de valorizar o titulo
de acordo com a curva de juros se chama “acrual” em inglés ou apropriagdo em portugués,
portanto “juros acruados” significa a apropriagdo ou reconhecimento dos juros de acordo
com a curva de juros do titulo.

O conceito de juros “acruados” conflita com o conceito de marcagéo a mercado. A
filosofia de juros “acruados” valoriza o titulo pelo seu valor histérico acrescentando os juros
do periodo. A filosofia de marcacdo a mercado considera o valor que o titulo efetivamente
seria vendido no mercado. Retornar-se-4 ao assunto marcacdo a mercado em alguns
subtépicos a frente.

1.3 Conceito de PU

1.3.1 Prego Unitario — PU

O preco unitario, chamado de PU, é o valor presente dos fluxos de caixa futuros
de um titulo de renda fixa. Também é o preco que uma unidade de titulo de renda fixa é
negociado no mercado.

Normalmente o PU é expresso em valores para cada R$ 100.000 de vencimento (ou
outro valor de base 10).

Um titulo de renda fixa pode ser negociado pelo seu pregco ou por sua taxa efetiva
(TIR) dependendo do tipo de mercado. Uma NTN-B (indexada ao IPCA) é negociada no
mercado primario pelo PU, enquanto o investimento num Certificado de Depésito Bancario
(CDB) é negociado pela taxa de juros.
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Mas, o que é CDB?

E um titulo de renda fixa cuja funcionalidade parte do investidor emprestar dinheiro ao
banco e em troca receber um valor somado a uma taxa de juros. O dinheiro rende todo
dia um percentual do CDI que é a taxa de referéncia do mercado. Dentre as vantagens
salientam-se: a) seguro e de baixo risco, haja vista que & garantido pelo FGC (Fundo
Garantidor de Crédito) em até R$ 250 mil; b) a liquidez é diaria e c) o imposto de renda é

regressivo.

Uma relacédo importante de se ter em mente é que quando a taxa de juros do
mercado cai 0 PU sobe, quando a taxa de juros do mercado sobe o PU cai. Isso se deve ao
fato do PU ser o valor presente, e o valor presente é o valor descontado pela taxa de juros,
ou seja PU e a taxa de juros tem relagéo inversa. De uma forma bem simplificada:

B ValorFuturo

U_W (L.1)

Em suma:

Relacio Taxa de Juros x Preco (PU)

Quando a taxa de juros (1) sobe, o preco (PU) cai.
Quando a taxa de juros (1) cai, o prego (PU) sobe.

1.4 Formas de Remuneracao — Pré e Pos-Fixada — Principais Indexadores

1.4.1 Pré-fixados

Um titulo de renda fixa é pré-fixado quando o rendimento e o valor de resgate do
titulo no vencimento sdo conhecidos no momento inicial da operagéo.

Exemplo 1

Um CDB de dois meses, cujo principal € de R$ 1.000.000,00 que paga 18% ao ano
efetivos, considerando um ano de 360 dias. Sabe-se no momento da operagéo,
quanto sera o resgate no vencimento, neste caso, R$ 1.027.969,75.

60
VR=1.000.000x(1+18%)360=1.027.969,75

Exemplo 2

Se este CDB cotado a taxa de 18 % ao ano tivesse sua taxa de juros base 252 dias
uteis ao ano (e ndo base 360 dias, como no exemplo acima), para 0 mesmo prazo de 30
dias teria seu valor de resgate calculado da seguinte forma, a depender dos dias Uteis
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existentes no periodo da aplicagéo:

a) Se o periodo de 30 dias houvesse, por exemplo, 20 dias Uteis:
Valor de resgate: 1.000.000x(1,18)°/252=R$ 1.013.222,72
b) Se no periodo de 30 dias houvesse, por exemplo, 21dias Uteis:
Valor de resgate: 1.000.000><(1,18)21/252:R$ 1.013.888,43
c) Se no periodo de 30 dias houvesse, por exemplo, 22 dias Uteis:

Valor de resgate: 1.000.000% (1,18)°*/252=R$ 1.014.554,57

Os exemplos acima mostram que o valor de resgate & conhecido no momento da
compra do CDB.

1.4.2 Pos-fixados

No caso de um titulo p6s-fixado, o rendimento € conhecido no momento da aplicacao,
mas o valor de resgate s6 podera ser calculado na data do vencimento do titulo. Nestes
titulos o rendimento normalmente € representado por dois componentes: um indexador e
uma taxa pré-fixada, conhecida como cupom. Por exemplo, TR + 12% a. a. Neste caso,
conhece-se 0s juros pré-fixados no inicio da operagéo, 12% a.a., e conhece-se o indexador,
TR; no entanto, o valor de resgate do titulo s6 podera ser calculado no vencimento, pois s6
sabera o valor acumulado da TR ao final do periodo.

Exemplo:

Um CDB de dois meses, cujo principal € de R$ 1.000.000,00, e que paga TR + 12%
a. a. efetivos, considerando 360 dias no ano. Sabe-se no momento da operagéo,
gue o resgate sera de R$ 1.019.067,62 mais TR.

VR =1.000.000 x [(1 + 12%)% x(1+ TR)] =1.019.067,62 x (1 + TR)

Ao final do periodo, pode-se calcular o valor de resgate. Se a TR for de 0,85% no
periodo, tera como valor de resgate R$1.027.729,69.

o 0,85
VR = 1.000.000 x [(1 + 12%)mx(1 + W)] = 1.027.729,69

Observe no célculo acima que, dependendo do valor da TR no periodo, o valor de
resgate do CDB varia (embora os juros, neste caso 12% ao ano, estejam pré-definidos).
Atencao também para o linguajar utilizado, embora o mercado “fale” em TR + 12, na verdade
ndo ha uma soma e sim uma multiplicagcdo: cupom ao ano calculado para o periodo da
operacgao multiplicado pela TR acumulada do periodo.

Cuidado para nao confundir titulo de renda fixa p6s-fixado com titulo de renda
variavel. O primeiro tem todas as regras para se calcular o valor de resgate definidas no
inicio da operacao (data de vencimento, indexador e juros acima do indexador). O segundo
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tem seu preco definido pela oferta e procura no mercado, nenhuma regra define seu valor.

1.5 Formas de Remuneracao — Pré e Pos-Fixada — Principais Indexadores
a) DI: Depésito Interbancario

O Deposito Interbancério é o instrumento através do qual as instituicdes “trocam”
recursos entre si (o DI como instrumento, também é chamado de CDI).

Além de ser “instrumento” o DI também € um indexador que representa a média das
taxas diarias praticadas pelas instituicdes financeiras nas transacdes de deposito
interfinanceiros de 1 dia Util de prazo.

Entéo, se um investidor aplica recursos e um titulo de renda fixa indexado pelo
DI por 30 dias, ao final deste prazo o montante a ser resgatado sera o principal
corrigido pela taxa do DI (diério, considerando os dias uteis) acumulado no periodo.

A taxa do DI é expressa ao ano considerando 252 dias Uteis por ano.

A taxa DI é apurada e divulgada pela CETIP diariamente.

b) IGP: indice Geral de Precos (Fundacio Getulio Vargas)
Registra o ritmo evolutivo de precos como medida sintese da inflagdo nacional.

E composto pela média ponderada do IPA (60%), IPCA (30%) e INCC (10%). Todos
esses indices sdo apurados pela FGV.

IGP-DI: compreende o periodo entre o primeiro e o Ultimo dia do més de referéncia.

IGP-M: compreende o periodo entre o dia 21 do més anterior ao de referéncia e o
dia 20 do més de referéncia.

c) IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo

O IPCA ¢ o indice oficial de inflagdo do governo, funcionando como parametro para
o sistema de metas inflacionarias desde de julho/99.

O seu universo de pesquisa € composto de pessoas que ganham de 1 a 40 salarios
minimos nas regides metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte,
Recife, Sao Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, além do Distrito Federal e
do Municipio de Goiania, o que corresponde a cerca de 30% da populacgdo do pais.

d) TR: Taxa Referencial

Sua formula de célculo j& sofreu varias alteracdes e atualmente é calculada com
base na TBF (Taxa Basica Financeira), sobre a qual aplicado um Redutor “R”
definido pelo Banco Central (BACEN). Este redutor tem um componente fixo e outro
variavel, e este componente variavel depende do nivel de juros da TBF, conforme
tabela abaixo (n&o se preocupe em fixar os redutores em cada faixa de TBF):
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TBF (% a.a.) Componente variavel do redutor da TR

TBF > 16 0,48
16 =TBF > 15 0.44
15=TBF > 14 0,40
14 =TBF > 13 0,36
13=TBF >12 0,32
12 =TBF > 11 0,28

TBF = 11 0,24

Caso a TBF seja inferior a 11% a. a. o Banco Central determinara o valor deste
“componente variavel do Redutor da TR”.

A TR, que é apurada e divulgada pelo Banco Central, é utilizada como indice para
remuneracdo da poupanca, das letras hipotecarias e alguns contratos.

e)TJLP — Taxa de Juros de Longo Prazo

Atualmente, pelo novo critério definido pelo governo a TJLP é obtida através de 2
componentes basicos:

+ Ameta da inflagéo fixada pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN). Atualmente
a meta de inflagéo fixada pelo CMN é baseada no IPCA.

+ Um prémio de risco. Este prémio incorpora uma taxa de juro internacional e um
componente de risco Brasil numa perspectiva de médio e longo prazo.

Vigéncia da TJLP

A TJLP tem vigéncia de 3 meses, sendo expressa em termos anuais e divulgada
até o ultimo dia do trimestres imediatamente anterior ao de sua vigéncia, ou seja ela é
divulgada até:

+ 31 de dezembro
+ 31 de margo
+ 30 de junho
+ 30 de setembro.

A TJLP é definida pelo CMN e divulgada pelo Banco Central através da publicagdo
de uma resolugéo.

1.6 Formas de Amortizacao e pagamento de juros
1.6.1 Formas de Amortizacdo
Amortizar significa devolver ao investidor parte do capital sobre o qual incidem juros
e correcao de acordo com o indexador definido.

Em geral, os titulos de renda fixa se caracterizam por devolver o capital investido
no vencimento da operacao, ou seja, a amortizacao do capital € na data de vencimento.

Porém formas alternativas de amortizagdo séo possiveis: anual, semestral, trimestral,
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mensal ou esporadica. Um CDB pode ter pagamentos mensais iguais, do tipo prestagéao.

As prestacbes mensais tém uma parcela que significa 0 pagamento de juros e outra
que & amortizacao do principal.

1.6.2 Pagamento de juros

Pagamentos de juros podem acontecer de muitas formas, assim como a amortizagao,
porém o normal sdo pagamentos semestrais de juros ou pagamento de juros apenas no
resgate do titulo.

Os titulos do tipo “Zero Coupon Bond” ndo pagam juros, por isso sdo negociados
com deségio e os juros ficam implicitos (neste deséagio).

Exemplos de pagamentos de juros

Exemplo 1
Quando o produto tem a taxa de juros negociada aplicada sobre o principal:

Principal: R$ 100.000,00

Juros: 20% a. a.

Prazo: 1 més

Resgate:

Valor do Resgate: R$ 101.530,95

Exemplo 2

Quando o produto, que tem o valor de resgate fixo (valor de face), & negociado por
PU, onde a taxa de juros esté implicita na operagao:

Valor de face: R$ 100.000,00 (no vencimento)
Juros: 20% a. a.

Prazo: 1 més
PU= 100.000

(1,2 0)1/12

PU = R$ 98.492,14 (para cada R$ 100.000 de resgate, o investidor paga, no
momento da operacdo, R$ 98.492,14)

Exemplos de calculo cupom de juros

Exemplo 1

Cupom de juros: 10% ao ano pagos anualmente
Valor de face: R$ 1.000,00

Juros: 10% x R$ 1.000,00 = R$ 100,00
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Exemplo 2
Cupom de juros: 14% ao ano pagos semestralmente de forma linear

Valor de face: R$ 1.000,00
Juros: 14% x R$ 1.000,00 = R$ 70,00

Exemplo 3
Cupom de juros: 12% ao ano pagos semestralmente de forma exponencial

Valor de face: R$ 1.000,00

6

Juros = 12\12 _
[(1 + 100) 1] x R$ 1.000,00

Juros + R$ 58,30

1.6.3 Composicdo do Cupom de Taxa Real e Indexadores (IGP-M; IPCA;
Cambio)

1.6.3.1 — Cupom

A palavra cupom tem diversos significados. O mais comum é o que esta relacionado
com a histoéria dos titulos de renda fixa, quando esses titulos eram emitidos fisicamente
em sua “borda” havia diversos cupons que eram destacados para recebimento dos juros,
nas datas contratadas. Esse conceito de cupom permanece até hoje, quando praticamente
ndo existe emisséo fisica dos titulos, mas apenas a emissdo escritural, estando estes
titulos desmaterializados nos bancos de dados de computadores. Ainda assim pagamento
periédico de juros é chamado de cupom.

Outro significado da palavra cupom é a taxa de juros paga “acima” de um indexador.
Por exemplo, um titulo que pague IGPM + 8% a.a., a parte de juros acima do indexador
(8%) é chamado de cupom. Se o IGPM para o investidor é o benchmark para o calculo
da taxa de juros real, o cupom de 8% € uma taxa real. Nesse caso pode-se dizer que o
investidor esta garantindo uma taxa real de 8% a.a.

A mesma analise vale para um titulo corrigido pela variacdo cambial (VC). Por
exemplo, VC + 5%. A parte de 5% €& o cupom de juros acima da variacdo cambial. Se a
variacéo cambial € o que importa para o investidor (por exemplo, no caso das multinacionais
que operam no Brasil), pode-se dizer que esse cupom & uma taxa real sobre a variagdo
cambial.

Seria bom lembrar que o sinal “+” em IGPM + 8% assim como em VC + 5% é
apenas um jargao do mercado, na realidade os calculos sao feitos multiplicando-se o fator
do indexador e o fator de juros.

1.6.3.2 Estimando o Cupom acima do IGPM ou do IPCA

Para se estimar o cupom acima do IGPM ou do IPCA é necessario estimar a taxa
acumulada e do DI e a inflagdo medida pelo respectivo indice (IGPM ou IPCA) no horizonte
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de tempo da estimativa e fazer a equivaléncia das duas estimativas.

Veja abaixo um exemplo para o IGPM

(1 + IGPM)x(1 + Cupomygppm) = (1 + DI)

Ou seja:
(1+ DD
Cupomygpy = a+icem) (1.2)
Exemplo:

Um investidor estima que o DI vai acumular 15,56% no periodo de 1 ano, a inflagao
em IGPM para o mesmo periodo é estimada em 7,0%. Qual € o cupom em IGPM estimado?
(1+0,1556)

1= — 0
a5007) 1=10,080 = 8,0%

Cupomygpy =

O método para calcular o cupom acima do IPCA & exatamente o mesmo utilizado
para calcular o cupom acima do IGPM.

1.6.3.3 Estabelecendo o Cupom acima da Variacdo Cambial

a)Uma das formas para se estimar o cupom acima da variagdo cambial é:

Estimar a taxa acumulada do DI e a variagdo cambial no horizonte de tempo da
estimativa e fazer a equivaléncia das duas estimativas:

(14 VCO)x(1 + Cupomy) = (1 + DI) (1.3)
Ou seja:
(1+DD
Cupomvc = 1+_VC - (1-4)
Exemplo:

Um investidor estima que o DI vai acumular 15,56% no periodo de 1 ano, a variagdo
cambial para o0 mesmo periodo é estimada em 10,1%. Qual é o cupom estimado?
(1+0,1556)

_ 1= — 0
1+010D 1 =10,0496 = 4,96%

Cupomgglar =

1.6.4 Cupom limpo X Cupom sujo

O Brasil apresenta uma peculiaridade nesse aspecto por dispor de um mercado
em que se realizam transacdes em reais, porém cujos lastros sdo papéis que tém seus
valores corrigidos pela variagdo cambial (export notes, titulos publicos, dentre outros),
caracterizando o que se poderia denominar de um mercado de reais dolarizados.

Neste mercado os papéis sao negociados com uma taxa de juros expressa em délar,
geralmente denominada de “cupom cambial”.

Cabem aqui duas observagdes importantes. A primeira para lembrar que, embora
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a taxa de juros negociada nesse mercado seja denominada de “cupom cambial” néo se
trata do cupom de juros mencionado quando se discutiu taxas de juros e titulos publicos
e sim, do que se poderia denominar de uma taxa de retorno em dolares. Assim seria mais
adequado falar de um “yield cambial” dessas operag¢des. Essa denominacgéo, entretanto,
esta consagrada pelo mercado e cabe apenas o lembrete para evitar confusdo com o
conceito mais restrito de “cupom” apresentado anteriormente.

A segunda observacgdo, com implicagbes mais concretas no cotidiano dos traders,
diz respeito a maneira como esse “cupom cambial” é calculado e que costuma levar a
alguma confuséo, quando nao a equivocos. Como se sabe, a menos que dito o contrario,
as operacoes nesse mercado de reais dolarizados, seja o lastro privado (export notes, por
exemplo), sejam papéis publicos, tém a correcdo cambial definida com base na variacéo
da taxa denominada PTAX (geralmente se utiliza a taxa PTAX 800, opcéo 5L). Essa taxa
expressa a média das taxas de cambio para venda, do dia anterior. Isso significa, na pratica,
quando se inicia a operagéao ja se conhece um dia de variagdo cambial, que € a diferenca
entre a taxa de cambio do doélar (do dia) e a PTAX, taxa média do dia anterior. Essa
peculiaridade do mercado afeta o chamado “cupom cambial”? Se sim, de que maneira? E
0 que tentar-se-a responder na sequéncia.

Para responder a essas perguntas se define inicialmente o que seria o0 “cupom
justo” para uma aplicacdo em délares no Brasil, ou seja, o investidor que tem a alternativa
de aplicar seus recursos em qualquer parte do mundo, 0 que exigiria de retorno para
aplicar no Brasil? A resposta parece 6bvia: a taxa em dolar livre de risco, mais um prémio
correspondente ao risco Brasil.

A taxa livre de risco para uma aplicagdo em dolar é, naturalmente a remuneracao
paga pelos titulos emitidos pelo Tesouro dos Estados Unidos. Assim, digamos que para um
papel emitido pelo Tesouro americano pelo prazo de um ano esteja pagando 2% ao ano e
que para o investidor o risco Brasil, para este prazo, deve ser compensado com um prémio
de risco de, digamos, 500 pontos base. Portanto, esse investidor espera que uma aplicacéo
em papéis com risco Brasil, rendam 7% ao ano em doélares (ou seja, acima da variagéo
cambial) para um prazo de um ano.

Imagine, entdo, uminvestidor chegando na data ao Brasil, trazendo US$1.000.000,00
para investir aqui em papeis com variacdo cambial e que ele obtenha uma taxa (cupom)
de 7% ao ano sobre a variagdo cambial, que seria o “cupom justo” para aplicagdo com
variacdo cambial para este prazo. Assim, ao final de um ano ( esse investidor resgata sua
aplicagdo e saira do Brasil com um volume de US$ 1.070.000,00.

VR =1.000.000,00 x (1 + 0,07) = 1.070.000,00

Como o mecanismo do PTAX pode afetar essa transacédo? Digamos que no dia que
o investidor trouxe o dinheiro para o Brasil a taxa de cambio “pronto” estava em 3,00 e o
PTAX em 2,95.

O investidor primeiramente troca os délares no mercado de cambio recebendo a
quantidade de reais, com base na taxa de cambio “pronto”, ou seja, ele recebe:

US$ 1.000.000,00 x 3,00 =R$ 3.000.000,00

Para comeco de conversa “



De posse dos reais ele aplicara esse valor no mercado de reais dolarizados,
comprando um titulo que paga variagcdo cambial. S6 que o principal da operacdo sera
convertido de délares para reais pela PTAX, ou seja, 2,95. Logo, esse investidor conseguira
com o valor obtido de R$ 3.000.000,00 gerar uma aplicagdo em délares de:

3.000.000,00/2,950 =US$ 1.016.949,15

Se por acaso o cupom cambial praticado no mercado nesse momento fosse de
7% ao ano (igual ao “cupom justo”), esse investidor receberia ao final um valor em reais
equivalente a:

1.016.949,15 x (1 + 0,07) = US$ 1.088.135,59

Ou seja, esse investidor teria obtido uma remuneragédo em délar de 8,81% no
periodo,181 pontos acima do que seria o cupom justo do pais. E evidente que essa
situacéo ndo pode ser validada pelo mercado, ou seja, o investidor ndo pode ser premiado
pela “sorte” da volatilidade de um dia da taxa de cambio, assim como outro ndo poderia ser
punido por essa volatilidade.

Poderia se argumentar que existe 0 mesmo risco na rapida operag¢do, mas estar-
se comparando um fato concreto com uma possibilidade; além disso, o investidor pode
monitorar a taxa de cambio e sair no momento adequado para n&o perder essa vantagem.
Como o mercado corrige essa distor¢cao?

Simplesmente corrigindo o “cupom cambial” do mercado de reais dolarizados, de
forma a levar em conta a variagdo cambial ja conhecida. Assim, no exemplo em pauta, ao
invés de pagar a esse investidor um cupom de 7% ao ano, seria cotada uma taxa tal que
aplicada sobre o valor em doélares “engordado” (US$ 1.016.949,15) o investidor recebesse
no final do periodo a “remuneracéo justa” para o risco Brasil, ou seja, 7% ao ano.

Para chegar a correcao do cupom faz-se um calculo em duas etapas. Na primeira
etapa calcula-se o valor de resgate “justo” da operacado para o investidor. No caso, esse
valor seria:

US$ 1.000.000,00 x (1 + 0,07) = US$ 1.070.000,00

Que corresponde ao valor em doélares que o investidor trouxe para o pais remunerado
pela taxa de juros em ddlares “justa”, dado o risco pais, para o prazo da operagao.

Na segunda etapa faz-se o calculo inverso, ou seja, dado que o investidor deve ter
ao final US$ 1.070.000,00 e dado que no mercado de reais dolarizados ele podera aplicar
US$1.016.949,45 pelo efeito PTAX x Pronto, calcula-se qual o cupom cambial que produz
a equivaléncia entre esses dois fluxos. Ou seja:

Principal em délares = US$ 1.016.949,45
Valor de Resgate “justo” em dolares= US$ 1.070.000
Qual a taxa interna do fluxo acima?

I =((1.070.000/1.016.949,45) — 1)x100 = 5,2166% a.a. , para uma operagio de um
ano.
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Ou seja, no jargdo do mercado quando a taxa de cambio do mercado a vista “abre’
em relacdo ao PTAX (vale dizer, ocorre uma variagdo muito acentuada no dia), o cupom
do mercado cambial “fecha” em relagdo ao cupom justo e vice-versa, ou seja, num dia em
que o real se valorizar em relacao ao dia anterior, 0 mercado se ajustara, fazendo o cupom
“abrir”, ou seja, ser negociado por um valor aparentemente muito maior que o justo.

Esse cupom negociado pelo mercado apds o ajuste da variagdo cambial inicial
(diferencga entre o pronto e Ptax) é também denominado de “cupom sujo”, enquanto que o
cupom negociado em condi¢des normais e que reflete o cupom “justo” do pais, é também
denominado de cupom “limpo”.

Pode-se dizer que o cupom sujo é:

[(1 4 (Cupom limpo/100)x(Ptax/spot)) — 1]x100 = cupom sujo (1.5)

b) Outra forma de calcular o cupom cambial é, acrescentar a taxa basica de juros
americana (que € a referéncia ao investidor estrangeiro) o risco Brasil. Este (juros
americanos + risco Brasil) seria 0 cupom necessario para manter a atratividade
para o investidor estrangeiro, que trard seus recursos ao pais se considerar que
a rentabilidade (cupom cambial) é atraente, considerando o risco pais (Brasil)
existente.

1.7 Resgate antecipado, vencimento antecipado e aquisicdo facultativa:
conceitos e diferencas

1.7.1 Resgate Antecipado

E o direito que o emissor de um titulo de renda fixa pode ter de: resgatar, total ou
parcialmente, o titulo emitido, antes da data de vencimento, se assim for especificado numa
clausula contratual do titulo de renda fixa.

A principal vantagem desta clausula para o emissor é a possibilidade de resgatar o
titulo quando as condicdes de juros do mercado forem atraentes para ele fazer este resgate
antecipado. Claro que ele deve ter dinheiro em caixa para tal operagéo.

Para o investidor, esta clausula de resgate antecipado ndo traz vantagem, porque
em sendo uma decisao do emissor, este emissor ndo pediria o resgate antecipado em um
cenario favoravel ao investidor e portanto desfavoravel a ele (emissor).

1.7.2 Vencimento antecipado

E uma clausula no contrato do titulo de renda fixa permitindo que o investidor possa
ter seu titulo resgatado antes do vencimento, caso o emissor do titulo ndo cumpra as
regras estabelecidas na emisséo do titulo. A clausula de vencimento antecipado protege
o investidor, entre outras coisas, contra uma possivel inadimpléncia do emissor do titulo.

A situacdo onde o emissor de um titulo estqd em atraso com outros credores, mas
ainda ndo esta em atraso com o investidor se chama “cross-default”. Ou seja, € uma
situacdo que mostra que o devedor esta em ma situacao financeira, ndo pagando a outros
credores. Nesse caso € mais prudente tentar receber imediatamente os recursos investidos
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no titulo de renda fixa.

Exemplo de situacdes para vencimento antecipado:

- Falta de pagamento, nas respectivas datas de vencimento, de remuneracéo e
principal;

+ Protestos legitimos e reiterados contra o emissor;

+ Pedido de concordata preventiva;

+ Liquidagéo ou decretacéo de faléncia;

+ Falta de cumprimento pelo emissor de qualquer obrigagéo prevista na escritura;
+ Penhora, arresto ou sequestro de bens do emissor;

+ Transferéncia do controle do emissor.

“Convenant” é uma série de clausulas que protegem o investidor contra 0 mau uso
do dinheiro recebido pelo emissor do titulo de renda fixa ou contra situagdes que pde em
risco o resgate do titulo na data de vencimento.

Exemplo de “Convenants”:

+ N&o pagar dividendos acima de um certo percentual de lucro.
+ Manter o indice de endividamento dentro de um valor maximo.

+ Manter um minimo de capital de giro para a empresa.

Aquisicao Facultativa

E uma clausula que permite ao emissor do titulo de renda fixa poder adquirir esses
titulos no mercado secundario, isso € tipico com as debéntures. No caso das debéntures,
a lei ndo permite que o prego pago ultrapasse o valor nominal do titulo mais a atualizacéo
monetéaria mais os juros “acruados”.

No caso de aquisicao facultativa, os titulos podem ser cancelados ou deixados em
tesouraria para possivel recolocagdo no mercado futuro. Essa caracteristica da aquisi¢céo
facultativa faz com que ela se diferencie do resgate antecipado. Pois, o resgate antecipado
sempre obriga o cancelamento do titulo.

Outra diferenca importante entre o resgate antecipado e a aquisi¢ao facultativa é
que, na aquisicao facultativa, o investidor, que possui o titulo de renda fixa, s6 vende a
debénture se desejar, enquanto que no resgate antecipado o investidor tem a obrigagéo de
vender o titulo caso o emissor exercga seu direito de compra.

Saiba Mais
Aluguel de Titulos Publicos e Privados: Resolucdo 3.197 de 27.05.04

Através da Resolugdo 3.197 (27.05.04) o Conselho Monetario autorizou as
instituicdes financeiras e investidores individuais a realizagdo de operacdes de “Aluguel”’ e
de “Troca” de titulos publicos e privados, o que fortalece o mercado secundario e representa
maior liquidez aos titulos.
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Segue abaixo o texto desta Resolugéo 3.197:

Disp&e sobre a realizacdo de operacdes de troca e empréstimos de titulos por
parte de instituicoes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL,
em sesséo realizada em 27 de maio de 2004, tendo em vista o disposto nos
arts. 4°, incisos VI e XVII, da referida lei, 2°, incisos V e VI, e 10 da Lei 4.728,
de 14 de julho de 1965, na Lei 6.099, de 12 de setembro de 1974, e no art. 10
da Lei 10.214, de 27 de margo de 2001.

RESOLVEU:

Art 1° - Facultar as instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil tomar titulos por empréstimo, bem como
trocar e emprestar titulos integrantes de suas respectivas carteiras, quando
se tratar de operacdes liquidadas financeiramente no ambito de camaras
ou prestadoras de servicos de compensacédo e liquidacao autorizados pela
referida Autarquia.

§ 1° Para efeito do disposto nesta resolucdo, devem ser levadas em
consideragao as seguintes definigdes:

| — troca: operagcdo em que uma parte figura como doadora de um ou mais
ativos e tomadora de outro ativo ou conjunto de ativos e a outra parte como
tomadora e doadora, respectivamente, desses mesmos ativos, por idéntico
prazo, com pagamento de prémio por um dos contratantes e retorno dos
papéis as posi¢oes originalmente detidas ao final do contrato;

Il — empréstimo: operac&o em que as partes realizam mutuo de ativos, por
tempo determinado e com pagamento de prémio pela contratante tomadora.

§ 2° As operagbes de que trata o caput podem ser realizadas com pessoas
fisicas e juridicas integrantes ou n&o do Sistema Financeiro Nacional.

Art 2° - As operacgbes de troca e empréstimo mencionadas nesta resolugao
devem ser computadas para efeito dos limites estabelecidos na Resolugao
2.950 (Operacoes Compromissadas), de 17 de abril de 2002, e alteragdes
posteriores.

Art 3° - As instituicdes referidas no art. 1° devem indicar diretor responsavel
pela realizagdo das operagdes de empréstimo e de troca de titulos.

Art 4° - Esta resolugéo entra em vigor na data de sua publicagéo.
S&o Paulo (SP), 27 de maio de 2004.

Henrique de Campos Meirelles
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Presidente

1.8 Registro de Titulos e Valores Mobiliarios

De acordo com a Resolugédo 3.272 do CMN e a Circular 3.282 do Banco Central, as
instituicdes financeiras e demais instituicbes do mercado devem registrar todos os titulos e
valores mobiliarios de sua emissao, aceite ou garantia (Exemplos: Certificado de Depoésito
Bancario — CDB, Recibo de Depoésito Bancario — RDB, Letras Hipotecarias — LH e Letra de
Cambio — LC) em sistemas de registro e de Liquidacao financeira autorizados pelo BC ou
CVM (Exemplos: Cetip e CBLC). Esses registros devem indicar, além dos dados do titulo
ou valor mobiliario, as informagdes do emissor e do detentor, as condigoes de prazos e de
valores e os detalhes de resgates antecipados, caso haja.

Porém ficam isentas desse registro:
+ As emissdes de acgoes;

+ As emissoes, abaixo de R$ 50.000,00, feitas pela mesma instituicdo, em favor
da mesma pessoa.
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2. TITULOS PUBLICOS

2.1 Introducéao

Os Titulos Publicos tém como objetivo prover recursos necessarios a cobertura
dos déficits orcamentarios do governo. Também, s&o importantes instrumentos para a
implementacao da politica monetaria, uma vez que:

Quando o governo vende titulos,
esta retirando dinheiro de
circulacao

Quando o governo recompra
titulos, esta colocam dinheiro de
circulacio

Enquanto o Tesouro Nacional emite titulos para financiar seu déficit, o Banco
Central vende e compra titulos, também, com o objetivo de controlar a liquidez existente no
mercado (quantidade de moeda em poder do publico). Desta forma, ele esta executando
a politica monetaria através das operag¢des no mercado aberto (ou open market). Pode-se
dizer que, resumidamente, quanto maior o excesso de liquidez no mercado, maior a chance
dos precgos dos diversos produtos da economia subirem. Quando ocorre o contrario, ou
seja, um aperto de liquidez, menor a chance dos precos subirem.

O BACEN procura atingir seu objetivo vendendo ou comprando titulos conforme a
situacéo existente na economia. Um aperto de liquidez, se por um lado dificulta 0 aumento
dos precos da economia, por outro desacelera a atividade econémica. Desta forma, o
BACEN procura “calibrar” a liquidez e a taxa de juros com o objetivo de crescimento da
economia sem aumento de precos.

Portanto, sempre que o Banco Central atua executando a politica monetaria através
do Mercado Aberto, seja comprando ou vendendo titulos, existe o objetivo de controle
da liquidez no mercado, e/ou regular o mercado de moeda estrangeira, procurando dar
condicdes de equilibrio entre a oferta e demanda.

2.2 O Tesouro Direto e os Titulos publicos

Os titulos publicos sédo ativos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional para
financiar a divida publica nacional. Eles possuem diversas caracteristicas que o investidor
brasileiro aprecia, como a grande previsibilidade de retorno, liquidez diaria, baixo custo,
baixissimo risco de crédito, e a solidez de uma instituicdo enorme por tras.

Ainda assim, num pais com 200 milhées de habitantes, dentre os quais 140 milhdes
possuem contas bancarias ativas, o nUmero de investidores no Tesouro Direto € modesto
(eram pouco mais de 973 mil cadastrados em setembro de 2016, dos quais cerca de 347
mil eram investidores ativos). E uma pena, pois os titulos publicos podem proporcionar
boa rentabilidade com excelente seguranca, mas poucas pessoas entendem como eles
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funcionam.

Os titulos publicos sao ativos de renda fixa, ou seja, seu rendimento pode ser
dimensionado no momento do investimento. Alguns desses titulos possuem baixissima
volatilidade, enquanto outros podem apresentar oscilacées de preco ao longo do tempo.
Isso porque a rentabilidade pode ser dimensionada de varias de formas diferentes, de
acordo com o tipo de titulo, como veremos mais adiante neste artigo.

Os titulos publicos federais sdo emitidos pelo Tesouro Nacional, que representa a
disponibilidade financeira do governo federal brasileiro. Ao comprar um titulo publico, se
empresta dinheiro para o governo brasileiro em troca do direito de receber no futuro uma
remuneracao por este empréstimo, ou seja, vocé recebera o que emprestou mais 0s juros
sobre esse empréstimo.

O principal caminho para investir em titulos publicos é o Tesouro Direto, o programa
do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com a BM&F Bovespa para venda de titulos
publicos federais para pessoas fisicas, por meio da internet. Em setembro de 2016, os
investimentos em papéis do governo federal somavam R$ 36,6 bilhdes. A Figura 1 resume
esquematicamente o funcionamento do investimento.

2.2.1 Investimento livre de risco

Ao investir no Tesouro Direto, se opta pelo tipo de investimento com o0 menor risco de
crédito da economia brasileira, pois os titulos publicos sdo 100% garantidos pelo Tesouro
Nacional. Ou seja, nao existe o risco de o emissor dos titulos declarar faléncia e nao lhe
pagar, como pode ocorrer com os Certificados de Depoésitos Bancarios (CDB), Letra de
Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Credito de Agronegocios (LCA), por exemplo. Isso faz
com que o mercado se refira ao Tesouro Selic (LFT) como o investimento livre de risco em
nossa economia.

Titulos publicos séo o tipo de investimento com o menor risco de crédito da economia
brasileira.

Ha, porém, outros tipos de riscos. Os titulos prefixados e os titulos atrelados a
inflacdo podem apresentar volatilidade, enquanto os titulos pés-fixados podem correr o
risco de ficar abaixo da inflagdo em alguns periodos (cenario improvavel para os titulos
publicos, mas possivel). Se vocé nédo entender corretamente o funcionamento dos titulos
publicos, pode até perder dinheiro.

Para evitar esses riscos, o segredo é entender exatamente como funciona cada tipo
de titulo publico e ter consciéncia sobre quais séo os seus objetivos pessoais ao investir.
Assim, se podera comprar os titulos adequados as suas necessidades.

2.2.2 Tipos de titulos publicos

No Tesouro Direto se pode escolher entre diversos tipos de titulos, que podem ser
divididos entre dois grupos: prefixados e p6s-fixados.

Prefixados sédo aqueles para os quais se sabe exatamente a rentabilidade que ira
receber se mantiver o titulo até a data de vencimento. Esses titulos sdo indicados para
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quem acredita que a taxa oferecida para o periodo (prefixada) sera maior que a Taxa Selic,
a taxa de juros béasica da economia.

TESOURO DIRETO

Saiba como funciona o investimento COMO INVESTIR

>0O INVESTIDOR SE
CADASTRA em alguma
instituigao financeira
autorizada pelo Tesouro
(corretora ou banco) e
recebe a senha de

“&ﬁé“ acesso a uma area
S — restrita, em que s&o
» realizadas as operagdes
OQUEE VALOR MINIMO TRIBUTAGAO TAXAS de compra e venda
>lnvestimentoem ~ PARAAPLICAR >IR sobre rendimento  >A BM&BOVESPA >ALGUMAS
papéis da divida >Nas compras na venda, no cobra taxa de INSTITUICOES tém
piblica que pode ser  tradicionais, pelo pagamento do cupom  gustadia de 0,30% Sistema integrado ao
feito pelo investidor ~ Menos 10% dovalor  de juros e no a0an0sobre o Sistema do Tesouro.
diretamente no site 40 titulo, com limite vencimento, com valor dos titulos. Neste caso, as compras
do Tesouro minimode RE30e aliquotaregressiva.  >Taxa de podem ser feitas no site
>0 aplicador pode ~ Méximo de RS 1 >IOF (Imposto sobre  administragéo dela, mas 0 acesso
vender os titulos das  Milh&o por més. Operagdes cobrada pela restrito segue para
9hdas quartas as5 O site Financeiras) para instituigao consultas.
h das quintas. O {tesouro fazenda.gov.  resgates emmenos  financeira, muitas  >F ODE-SE AUTORIZAR
governo garantea ) disponibiliza cs de 30 dias sobre ndo cobram a instituigio a negociar
recompra pregos e as taxas dos  rendimentos na venda titulos plblicos em nome
titulos € no vencimento do investidor.
4 p

R$ 29,16

Exemplo do impacto dos juros em titulo prefixado

>|nvestidor comprou um titulo com taxa de 10% ao ano que valera, em dois anos, R$ 1.000 (é o chamado valor
de face, o valor do titulo no resgate. R$ 1.000 +1,10+1,10 = R$ 826,45

>Para valer R$ 1.000 ao final do prazo com essa taxa, ele tem de pagar R$ 826,45 pelo titulo hoje (R$ 1.000
menos 10% ao ano durante dois anos)

>Se a taxa subir para 12%, por exemplo, o desconto no titulo sera ainda maior,

>Se o investidor quiser vender o titulo antes do prazo, conseguira menos do que pagou por ele, tendo prejuizo de

R$ 1.000 +1,12+1,12 = R$ 797,19

_J/
>Investidor comprou um titulo >|nvestidor comprou um titulo
com taxa de 8% ao ano, com com taxa de 10% ao ano, com

:z;::: a valor de face de R$ 1.000 e valor de face de R$ 1.000 e
ganha vencimento de dois anos, por R$  vencimento de dois anos, por R$
menos se a 875,34. 826,45.
taxade R$ 142,66 R$ 173,55
sera seu lucro bruto. Apds seré seu lucro bruto. Apds
descontado o IR de 15%, o lucro  descontado o IR de 15%, o lucro
liguido sera de R$ 121,26 liguido sera de R$ 147,52
R$ 26,26

E a diferenga

Figura 1 — Esquema de funcionamento do investimento em titulos publicos

Fonte: Folha de S. Paulo, 17.06.13

Por terem rentabilidade predefinida, seu rendimento € nominal. Isso significa que &
necessario descontar a inflacao para obter o rendimento real da aplicagéao.

Pos-fixados sdo aqueles cujo valor é corrigido por um indexador. Assim, a
rentabilidade da aplicacdo € composta pela Selic (taxa de juros) ou por uma taxa predefinida
no momento da compra do titulo mais a variagdo do IPCA (indice de inflagéo).
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Antes de investir em titulos publicos, é importante entender cada tipo disponivel.
Por meio de um “amplo estudo”, a Secretaria do Tesouro Nacional detectou a necessidade
de facilitar o entendimento do investidor em relacdo ao tipo de aplicagdo que cada titulo
representa em termos de taxas prefixadas e pos-fixadas, pagamento de juros semestrais
e data de vencimento.

O Tesouro fez, em 2014, uma pesquisa com investidores e formadores de opiniao,
e uma das reclamacdes constantes era em relagdo a dificuldade de associar o nome as
caracteristicas do papel. Na ocasido, além de mencionar mudangas de nomenclatura, o
Tesouro revelou que estudava aumentar os incentivos oferecidos as instituicdes financeiras,
com o objetivo de aumentar a base de investidores do programa — que era de 441.022
pessoas fisicas ao fim de outubro.

O desafio hoje é fazer com que bancos e corretoras promovam o investimento em
papéis do governo e aumentem as informacgdes disponiveis sobre os titulos.

Na época, o gerente de relacionamento com o investidor do Tesouro afirmou que
0 governo quer que, cada vez mais, o Tesouro Direto passe a ser um investimento que
conste na carteira dos bancos, o que demanda que o produto seja mais vantajoso para
a instituicao. Em fevereiro de 2015, alteracbes de nomenclatura dos titulos publicos
negociados no Tesouro Direto foram procedidos com intuito de maior compreensao, cujo
contetdo o Quadro 1 que segue explicita tais alteragoes.

O Tesouro Direto foi criado em janeiro de 2002 para popularizar esse tipo de
aplicacé@o e permitir que pessoas fisicas possam adquirir titulos publicos diretamente do
Tesouro, pela internet, sem intermediacdo de agentes financeiros. O aplicador s6 tem de
pagar uma taxa a corretora responsavel pela custodia dos titulos.

A venda de titulos € uma das formas que o governo tem de captar recursos para
pagar dividas e honrar compromissos. Em troca, o Tesouro Nacional se compromete a
devolver o valor com um adicional que pode variar de acordo com a Selic, indices de
inflagéo, cambio ou uma taxa definida antecipadamente, no caso dos papéis prefixados.

Rentabilidade Titulo Publico Antiga Nomenclatura Indexador
’ ) ) LTN — Letra do Tesouro
Titulo Prefixado Tesouro Prefixado Nacional -
Tesouro Prefixado com NTN-F — Nota do Tesouro

Titulo Prefixado Juros Semestrais Nacional série F )

LTF — Letra Financeira do

Titulo Pés-Fixado Tesouro Selic Tesouro SELIC
. P NTN-B — Nota do Tesouro
Titulo Pés-Fixado Tesouro IPCA + Nacional Série B IPCA
NTN-B Principal — Nota do
Titulo Pés-Fixado Tesouro IPCA + com Tesouro Nacional Série B IPCA
Juros Semestrais Princi
rincipal
. P Tesouro IGP-M com NTN-C- Nota do Tesouro
Titulo Pés-Fixado Juros Semestrais Nacional Série C IGP-M
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Quadro 1 — Aspectos e mudancas de nomenclaturas dos titulos publicos brasileiros

2.3 Caracteristicas dos titulos oferecidos pelo Tesouro Direto
2.3.1 Tesouro Prefixado — LTN

Mantendo o titulo até o vencimento, o investidor recebera mil reais para cada
unidade do papel (se comprar uma fragéo de titulo, o recebimento sera proporcional ao
percentual adquirido). A diferenca entre esse valor e o valor pago no momento da compra
representa a rentabilidade do titulo, por isso é possivel saber com antecedéncia quanto
serd o ganho no periodo.

Caso necessite vender o titulo antecipadamente, o Tesouro Nacional pagard o
seu valor de mercado, de modo que a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a
contratada na data da compra, dependendo do preco do titulo no momento da venda. Por
essa razéo, recomenda-se que se procure conciliar a data de vencimento do titulo com o
prazo desejado para o investimento.

E um titulo adequado para uma posicdo de exposicdo a juros pré-definidos.

Resumindo:
« E um titulo escritural, nominativo e negociavel.

- E um titulo pré-fixado sem cupom, com os juros a serem pagos implicitos no
desagio do titulo, quando este é negociado.

+ O resgate € o valor de face do titulo (valor fixo)
+ O prazo é determinado pelo Ministério da Fazenda (Tesouro Nacional)

+ Ataxa de juros implicita na LTN é uma taxa efetiva, sendo expressa na base de
252 dias por ano.

* ALTN é um “zero cupom bond".

2.3.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)

A diferenca em relagdo ao anterior é que esse titulo faz pagamentos de juros ao
investidor a cada seis meses. Isso significa que o investidor recebe, ao longo do periodo
da aplicac@o, pagamentos semestrais que representam uma antecipag¢ao da rentabilidade
contratada.

Cabe destacar, adicionalmente, que ha incidéncia de imposto de renda (IR) sobre os
rendimentos semestrais, obedecendo a tabela regressiva conforme teor contido na Figura
2. Isso faz com que a tributacdo possa ficar um pouco mais salgada.

Aqui também vale o alerta para comprar titulos cuja data de vencimento seja
compativel com o prazo que se deseja para o investimento. Caso necessite vender o titulo
antecipadamente, a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a contratada na data
da compra, dependendo do prego do titulo no momento da venda.

E um titulo adequado para uma posigéo de exposicéo a juros pré-definidos.

Titulos Pablicos “



2.3.3 Tesouro Selic (LFT)

A rentabilidade desse titulo é indexada a taxa de juros basica da economia. O valor
de mercado do titulo possui volatilidade muito baixa, evitando o risco de perdas no caso
de venda antecipada. Por essa razédo, é considerado um titulo indicado para um perfil
mais conservador. E indicado também para o investidor que néo sabe exatamente quando
precisara resgatar seu investimento.

S&o0 8 as principais caracteristicas do Tesouro Selic (LFT), vale mencionar:
a.E indicado para o investidor iniciante;
b.E indicado para o investidor com perfil conservador;

c.E indicado para o investidor que ndo sabe quando precisara resgatar o
valor aplicado;

d.Dentre todos os titulos ofertados pelo Tesouro Direto, o Tesouro Selic € o
que possui o menor risco de perda de dinheiro (menor risco de mercado);

e.Baixa volatilidade em relagéo ao seu valor de mercado, o que diminui consi-
deravelmente o risco de perdas nos casos de venda antecipada do titulo;

f. Pode ser muito mais rentavel que um fundo de investimento de renda fixa e
pode muito mais rentavel que um CDB atrelado ao CDI;

g.E mais rentavel que a caderneta de poupanca;

h. Pode ser rentavel independente do volume de dinheiro aplicado e do periodo
do investimento.

2.3.4 Tesouro IPCA (NTN-B Principal)

Esse titulo proporciona rentabilidade real ao investidor, ou seja, garante o aumento
do poder de compra do seu dinheiro, pois o rendimento &€ composto por duas parcelas:
uma taxa de juros prefixada e a variagdo da inflagdo (medida pelo IPCA). Desse modo,
independente da variagcéo da inflagdo, a rentabilidade total do titulo sempre sera superior
a ela. A rentabilidade real, nesse caso, é dada pela taxa de juros prefixada, contratada no
momento da compra do titulo.

Essa caracteristica, aliada ao fato de esse titulo possuir disponibilidades de
vencimentos mais longos, faz com que ele seja indicado para quem deseja poupar para a
aposentadoria, compra de imoéveis ou estudo dos filhos, dentre outros objetivos de longo
prazo.

O pagamento ocorre de uma so6 vez, na data de vencimento do titulo. Caso necessite
vender o titulo antecipadamente, a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a
contratada na data da compra, dependendo do preco do titulo no momento da venda.

E um titulo adequado para uma posicdo de exposicdo a inflagdo acrescida de um
retorno real.

2.3.5 Tesouro IPCA com Juros Semestrais (NTN-B)
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A diferenca em relacdo ao anterior é que esse titulo faz pagamentos de juros ao
investidor a cada seis meses. Isso significa que o investidor recebe, ao longo do periodo
da aplicagdo, pagamentos semestrais que representam uma antecipacéo da rentabilidade
contratada.

Cabe destacar, ainda, que ha incidéncia de imposto de renda (IR) sobre os
rendimentos semestrais, obedecendo a tabela regressiva que explicaremos abaixo. Isso
faz com que a tributagcdo possa ficar um pouco mais salgada.

Aqui também vale o alerta para comprar titulos cuja data de vencimento seja
compativel com o prazo que vocé deseja para o investimento. Caso necessite vender o
titulo antecipadamente, a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a contratada na
data da compra, dependendo do precgo do titulo no momento da venda.

E um titulo adequado para uma posicéo de exposicdo a inflagédo acrescida de um
retorno real.

2.3.6 Nota do Tesouro Nacional Série C (NTN-C)

« Titulo pos-fixado com valor nominal de emissédo escrito em multiplos de R$
1.000,00

+ O valor de face do titulo € atualizado pelo IGPM.

+ Paga juros semestralmente, sobre o valor nominal atualizado e o valor de face
corrigido no vencimento.

+ Prazo é definido pelo Ministério da Fazenda.

« O juro é tratado de forma exponencial.

+ Normalmente colocado no mercado por oferta publica em leildo.

+ Ataxa de juros de uma NTN-C é calculada na base de 252 dias por ano.
+ O cupom de juros € uma taxa efetiva, portanto exponencial.

Este titulo ndo é mais ofertado pelo Tesouro Nacional. O investidor ndo pode mais
compra-lo. Hoje em dia sé € feita a recompra dos titulos que ainda estdo no mercado
(LACERDA e CABRAL, s.d.).

2.3.7 Nota do Tesouro Nacional Cambial (NTN-D)

NTN-D ou NTN cambial ou Tesouro com Variacdo Cambial é o Unico titulo publico
de renda fixa referenciado ao cambio emitido no mercado brasileiro. O objetivo é a rolagem
da divida interna do governo federal, possibilitando o alongamento de prazos e oferecendo
ao mercado uma alternativa de hedge cambial.

O comprador deste titulo esta aplicando recursos em um ativo que rende variagao
cambial acrescida de juros e, desta forma, serve como um mecanismo para o governo
diminuir a pressao sobre a taxa de cambio spot, por oferecer ao mercado uma alternativa
de hedge cambial.

ANTN-D é um instrumento de divida interna federal, negociado em reais, porém seu
valor de face em reais € corrigido pela variagéo da taxa de cambio do délar.
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« Titulo pos-fixado com valor nominal de emissédo escrito em mdltiplos de R$
1.000,00

+ A taxa do dolar utilizada como referéncia para corregcédo das NTN-D é a taxa
média das operacdes de venda de dolar, fechadas no mercado de taxas livres
registradas no SISBANCEN divulgada na tela PTAX 800. Como a taxa média
do dia s6 pode ser calculada ao final do dia, 0 mercado utiliza como referéncia
a taxa PTAX 800 do dia anterior.

+ Assim, a NTN-D apesar de receber o impacto da desvalorizagéo cambial, ndo é
paga em moeda estrangeira, mas sim em Reais.

+ A NTN-D paga cupons de juros semestrais. Estes cupons sédo definidos por
ocasidao da emissdo dos titulos na forma de um percentual ao ano, que sera
aplicado sobre o valor nominal corrigido.

+ Sempre o0 primeiro cupom sera corrigido pela variagdo cambial de 6 meses, in-
dependente da data na qual a NTN-D foi vendida pela primeira vez pelo Banco
Central.

+ O cupom anual da NTN-D é expresso de acordo com a convencgéo internacio-
nal, ou seja, taxa nominal. O periodo de capitalizagcdo é semestral. Exemplo:
Um cupom de 6% ao ano capitalizados semestralmente, significa uma taxa efe-
tiva de 3% ao semestre.

+ A taxa de juros da NTN-D segue também a convencéo internacional de 360
dias por ano.

+ A convengéo internacional de taxa de juros que se aplica a NTN-D é a “BEY —
Bond Equivalent Yield”.

+ O prazo de resgate é definido pelo Ministério da Fazenda (Tesouro Nacional),
por ocasido da emisséao do titulo.

+ Os cupons de juros de NTN-D podem ser negociados separadamente, pois
0 SELIC permite o desmembramento do cupom, transformando o titulo inicial
numa série de titulos sem cupons, assim o titulo com iniUmeros fluxos de caixa
se transforma num conjunto de titulos que possuem apenas um fluxo de caixa a
receber no futuro. Esse desmembramento chama-se “stripping’.

+ A colocacao do titulo normalmente se faz através de oferta publica, por leilao
realizado pelo Banco Central.

2.4 Liquidez dos titulos publicos

Desde margo de 2015, os titulos publicos federais contam com liquidez diaria. Caso o
investidor ndo deseje aguardar o vencimento, o Tesouro Nacional garante a recompra diaria
dos titulos adquiridos no Tesouro Direto. Ou seja, vocé podera vender antecipadamente os
titulos ao Tesouro Nacional, todos os dias, a pre¢os de mercado.

A venda pode ser realizada pela internet, das 18h dos dias Uteis as 5h do dia
seguinte. Nos fins de semana e feriados, a venda pode ocorrer a qualquer hora do dia. Em
todos os casos, as transacoes sdo concluidas com os precos de fechamento de mercado e
0 pagamento da venda ocorrera no dia Util subsequente a venda.

2.5 Custos dos titulos publicos

Investir no Tesouro Direto € barato. Ha basicamente duas taxas: uma cobrada pela
BM&F Bovespa, outra pela sua corretora. Sim, para investir no Tesouro Direto é necessario
abrir conta em uma corretora.
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A BM&F Bovespa cobra uma taxa de custodia de 0,30% a.a. sobre o valor dos
titulos, referente aos servigcos de guarda dos titulos e as informagcdes e movimentagdes dos
saldos. Essa taxa € igual em qualquer corretora.

Acorretora pode pactuar as taxas diretamente com seus clientes. Algumas corretoras
cobram taxas de transacéo (que incidem sobre os aportes e resgates), mas o mais comum
€ cobrar apenas uma taxa de administracdo. A taxa de administragcdo é um percentual do
valor dos titulos, aplicado anualmente.

Se vocé investe no Tesouro Direto, é importante estar atento e fugir de corretoras
que cobram taxas elevadas

De acordo com a lista no site do Tesouro Direto, as taxas de administragdo podem
variar de 0 a 2% ao ano, dependendo da corretora, do cliente e da negociacéo. Se investe no
Tesouro Direto, € importante estar atento e fugir de corretoras que cobram taxas elevadas.
Isso € muito importante porque, em investimentos, quanto mais se paga, menos se tem.

Além disso, aconselha evitar também as ofertas de se livrar da taxa da BM&F
Bovespa. Quando se compra um titulo do Tesouro Direto, esse titulo € registrado no servigo
de custodia da BM&FBovespa, chamado CBLC. O registro é feito em seu nome, vinculado
ao seu CPF. A corretora aparece na CBLC apenas como a intermediaria, € ndo como
proprietaria dos titulos.

Assim, os titulos fazem parte do seu patriménio e ndo do patriménio da corretora,
o que lhe da seguranca contra um eventual problema financeiro ou fraude na corretora.
Quando se aceita uma oferta de retirar os titulos da CBLC, seu investimento pode ficar livre
de taxas, mas fica vulneravel a fraudes.

2.6 Tributacao dos titulos publicos

O Imposto de Renda (IR) incide sobre a rentabilidade proporcionada pelos titulos, e
seu pagamento ocorre na venda, no recebimento dos juros semestrais ou no vencimento
do titulo. Quanto mais tempo se mantiver o investimento, menor é a aliquota de tributagéo,
que vai de 22,5% a 15%. O investimento atinge a aliquota mais baixa ao completar 720
dias (2 anos).

Esse incentivo para os investimentos de longo prazo faz sentido para o governo, que
ganha mais previsibilidade e seguranca no gerenciamento da divida publica.

O investimento de curtissimo prazo € desincentivado através da cobranga de IOF
para aplicagdes inferiores a 30 dias.

Como se pode apreciar na Figura 2, na opgao de investir e vender os titulos nos
primeiros 180 dias (6 meses) perdera 22,5% do dinheiro ganho em juros para o0 governo em
forma de imposto de renda. Se ficar com o dinheiro investido por 360 dias (1 ano) perdera
20% em imposto. Se o investimento for de até 720 dias (menos de 2 anos), o imposto sera
de 17,5% e se ficar por mais de 720 dias o imposto sera de 15%.
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Pagamecnto do
tltimo cupom ¢
resgate do tinilo
‘r

Pagamento de Cupons de Juros (sc houver)
-»

T

ETrX0O DOS TEMPOS

Compra

Aliquota de 22,5% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas, nos vencimentos de titulos e no
pagamento de cupons ocorridos até 180 dias apés a aplicagdo.

Aliquota de 20% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas, nos vencimentos de titulos e nos
pagamentos de cupons ocorridos até 181 dias ulé 360 dias apds a aplicagiiao.

Aliquota de 17,5% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas, nos vencimentos de titulos e
pagamento de cupons ocorridos no prazo de 361 até 720 dias apds a aplicagdo.

Aliquota de 15% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas, nos vencimentos de titulos e
pagamento de cupons ccorridos apds 720 dias da aplicacao.

IFigura 2 — As aliquotas de tributacio e o espaco temporal incidentes sobre os tftulos pitiblicos
Fonte: Baseado em Avila (s. d.) e Proite, et al. (s. d.)

Figura 2 — As aliquotas de tributagédo e o espaco temporal incidentes sobre os titulos publicos

Fonte: Baseado em Avila (s. d.) e Proite, et al. (s. d.)

Existem titulos que pagam os juros para o investidor a cada seis meses. Sdo os
chamados cupons de juros. E o caso do Tesouro IPCA e Tesouro Prefixado. O imposto de
renda do primeiro cupom de juros que se recebera pagara imposto de 22,5%. O prdximo
cupom tera 20% do seu valor retido e assim por diante.

2.7 Um erro comum: investir apenas em titulos publicos

Como ja frisado, os titulos publicos sdo os investimentos com o menor risco de
crédito no Brasil. Por isso, muitos brasileiros sentem-se seguros em depositar todas as
suas reservas financeiras em titulos do Tesouro Direto, mas essa também nao é uma boa
ideia.

Os titulos publicos permitem alguma diversificacéo, ja que ha tipos com exposi¢des
diferentes como juros pré, juros pos e inflacdo. Mas essas categorias sozinhas ndo séo
suficientes para uma carteira verdadeiramente diversificada e preparada para enfrentar
o desafio do longo prazo. Uma poupancga de longo prazo precisa de ativos com maior
potencial de valorizagdo, com exposi¢cao a economia real, como as acbes de empresas
negociadas em bolsa de valores.

A diversificacdo é uma regra de bolso para qualquer decisédo de investimento e
deve ser acompanhada de um processo de rebalanceamento disciplinado. A alocagéao
somente em titulos publicos deixa pouca margem também para que investidor se beneficie
com o rebalanceamento regular da carteira.
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2.8 Vantagens e desvantagens dos titulos publicos
2.8.1 Vantagens
Seguranca: é o investimento de menor risco de crédito no Brasil e possui opgdes
de baixissima volatilidade
Acesso: basta ter conta em uma corretora para investir em titulos
Liquidez: os titulos sédo recomprados diariamente pelo Tesouro Nacional

Previsibilidade: a rentabilidade é altamente previsivel nos titulos expostos a juros
prefixados e pds-fixados

Protecao contra a inflacao: rentabilidade real garantida acima do IPCA nos titulos
expostos a inflacao

Geracao de renda recorrente: os titulos com pagamento semestral garantem um
ganho para o investidor mesmo em momentos adversos do mercado

Custo: os custos de aquisicdo e manutencao sao muito inferiores a grande maioria
dos investimentos

2.8.2 Desvantagens

Dificuldade de escolha: as caracteristicas de cada titulo podem dificultar a selecao.
E importante ter uma estratégia de investimento

Volatilidade do mercado: caso vocé resgate antes do vencimento, pode pegar
momentos ruins do mercado

2.9 Negociacao de Titulos Publicos
Mercado Primario — Leildes

O mercado primario € caracterizado pelo fato do emissor receber os proventos
referentes a venda dos titulos. No caso dos titulos publicos federais o Tesouro Nacional
recebe os recursos provenientes da venda das LTN, LFT e NTN.

A venda de titulos publicos federais no mercado primario se da através de leildes
que ocorrem de forma eletr6nica com os diversos compradores ou seus brokers registrando
suas propostas de compra no OFPUB — Oferta Publica Formal Eletrénica. Cada comprador
informa os lotes que esta disposto a comprar e o preco que estéa disposto a pagar por cada
lote. As propostas sdo ordenadas por ordem decrescente de preco. Os maiores pregos
(menor taxa de juros) sé@o escolhidos, mas todas as propostas aceitas pagaréo o preco de
corte do leildo.

Os titulos publicos vendidos seréo registrados no sistema Selic automaticamente
pelo sistema OFPUB.

Mercado Secundario — Balcao

As transacdes no mercado secundario de titulos ndo afetam o caixa do Tesouro
Nacional. Os diversos integrantes do mercado financeiro compram e vendem os titulos
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emitidos de acordo com suas necessidades de caixa ou estratégias financeiras. As
operagdes de compra e venda no mercado secundario sédo registradas e liquidadas no
Selic.

Eventualmente o Banco Central faz leildes de compra e venda de titulos publicos no
mercado secundario para justar a liquidez do mercado. Os leildes podem ser formais com
publicagdo de comunicado informando a sua realizag&o, ou informais através dos dealers
que atual representando o Banco Central (mecanismo de “go around”) durante o mercado.

As operagdes com titulos publicos realizadas por telefone pelas mesas de “open
market’ das instituicbes financeiras, fundos e grandes investidores sdo consideradas
mercado de balcdo organizado, porque as compras e vendas ndo sao realizadas através
de leildao, mas sim pela negociacao direta entre as partes com registro no Selic.

2.10 Variaveis componentes dos titulos publicos para procedimento analitico

Para se fazer uma analise financeira correta de umtitulo de renda fixa, ha necessidade
de identificar e modelar corretamente cada um dos componentes do titulo, como seus
fluxos de caixa, juros e prazos. O objetivo desta secéo € o aprofundamento dos conceitos
de cupom, “yield to maturity” e convengdes para expressar cotacoes e contagem de prazos,
de tal forma que se possa desenvolver um julgamento critico de como a avaliagdo de um
titulo esta sendo efetuada.

2.10.1 Cupom de Juros
O cupom de juros pode ser expresso da forma linear ou da forma exponencial.

a.Cupom Linear:

. Taxa de Juros Anual
Cupom Linear = _ x Valor de Face (2.1)
Periodo do Ano

Exemplo 1

Um titulo de renda fixa com valor de face de R$ 1.000,00 possui cupom de juros de
20% ao ano pagos semestralmente de forma linear. Qual é o valor do cupom deste titulo?

Remetendo a férmula (2.1), tem-se:

0,20
Cupom Linear = Txl.OOO,OO = 100,00

O valor do cupom é de R$ 100,00 por semestre.

b. Cupom Exponencial:

1
Cupom Exponencial = (1 + Taxa de Juros Anual)(Perrodosna 75) — 1] x Valor de Face (2.2)

Exemplo 2

Um titulo de renda fixa com valor de face de R$ 1.000,00 possui cupom de juros de
20% ao ano pagos semestralmente de forma exponencial. Qual é o valor do cupom deste
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titulo?

Cupom Exponencial = [(1 + Taxa de Juros Anual)(Perindmm unn) - 1] x Valor de Face

Cupom Exponencial = [(1 + 0,20)(5) — 1] x 1.000,00 = 95,45

O valor do cupom calculado de forma exponencial € R$ 95,45 por semestre.

O cupom exponencial € o caso mais comem no Brasil, sendo aplicado a NTN-C
(IGPM), NTN-F (pré-fixada), NTN-H (TR), entre outras. O cupom linear é utilizado nas
NTN-D (cambiais). As debéntures normalmente utilizam o cupom exponencial, mas nada
impede que utilizem cupom linear, depende do que esta especificado na sua escritura.

2.10.2 Yield To Maturity (YTM)

A Yield To Maturity (YTM) pode ser apresentada na forma de taxa nominal ou na
forma de taxa efetiva.

a) YTM nominal

AYTM nominal é a taxa efetiva de retorno para o periodo no qual os juros séo pagos
(ex. semestralmente) multiplicada pelo nimero de periodos no ano.

YTM nominal = Taxa efetiva no periodo x Periodos do ano (2.3)

Exemplo 3

Um titulo de renda fixa tem valor de face de R$ 1.000,00 e o preco de mercado de
R$ 982,00. O titulo vai pagar cupom de juros de R$ 95,00 em 6 meses e 1 ano a partir da
data atual. Qual a YTM nominal para este titulo?

Dados dos problema:

Valor de face: R$ 1.000,00

Preco de negociagédo de mercado: R$ 982,00
Cupons de juros: R$ 95,00

Periodo: 6 meses

Representacdo Grafica
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Valor de Face: RS 1.000,00

A

Cupom de Juros = R$945,00

3
A

Prazo de
Vencimento

RS 982,00 (Preco de Negociacdo)

Como o calculo do YTM corresponde a técnica da TIR fagamos os procedimentos
necessarios. O problema nao determina nenhuma taxa, porém o percentual de cupons em
relacédo ao valor de face pode ser uma taxa inicial para execugdo do método de tentativa
e erro.

Como trata-se de uma anuidade temos

(1+k)"-1
P=VF|——— 24
v 4 (1+k)"k @4
Fator de Atualizacéo
Semestres Flucax atuzﬁ;grggg k= Flucax
Futuro g Atualizado
9,5%
0 -982,00 1,0000 -982,00
1-2 + 95,00 1,7473 +165,99
2 +1.000 0,8340 +834,00
b3 +17,99

Enquanto ndo se encontra um valor que iguale as entradas as saidas deve-se
continuar até a sua obtencéo. Para evitar menos trabalho fagamos uma A%k = 5
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Semestres Flucax Fator de Flucax Fator de Flucax
Futuro atualizacdo | Atualizado | atualizacdo | Atualizado
k=9.5% k= 14,5%
0 -982.00 1,0000 -982.00 1,0000 -982,00
1-2 + 95,00 1,7473 +165,99 1,6361 +155,43
2 +1.000 0,8340 +834,00 0,7628 +762,80
) +17.99 -£3.77

Mudancas de sinais, significa

que a taxa esta entre 9,5% e 14,5%. Representemos esses valores presentes liquidos em
um gréfico.

VPL (8)

A

+17,9p

% k

-63,7]

Utilizando o teorema da semelhanca dos triangulos, temos
AB DE
BC  CD

Substituindo pelos valores respectivos:

+17,99 1 —6377|
(YTM —9,5) (14,5 —YTM)

63,77 (YTM—9,5) = 17,99 (14,5 - YTM)

YTM = 10,60017123% ao semestre. E a taxa efetiva no
periodo. Como temos 2 semestres a YTM nominal € igual a taxa efetiva no periodo x
periodo no ano. Assim:

YTM nominal = 10,60017123% x 2 = 21,20034246%
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A YTM nominal deste titulo de renda fixa é 21,20034246% ao ano capitalizados
semestralmente.

A maneira convencional de se apresentar a YTM no exterior € usando a forma
nominal, também conhecida como “bond equivalent yield’. Desta forma, quando se
consultam titulos de renda fixa negociados no exterior nos servicos Bloomberg ou no
Reuters, a YTM apresentada é do tipo “bond equivalent yield”.

b. YTM nominal — Caso da NTN-D

No Brasil as NTN-Ds (cambiais) sdo negociadas no mercado secundario usando a
YTM nominal como padrdo de negociagao.

Como a NTN-D paga cupom de juros semestrais, pode-se dizer:

YTMNTN-D = 2 x Taxa Efetiva Semestral (forma que o mercado expressa a cotagcdo da YTM) (2.5)

Ou

Taxa Efetiva Semestral = YTMNTN-D =+ 2 (2.6)

Célculo de equivaléncia

Usando a equivaléncia de taxas, pode-se escrever:

Taxa Efetiva Semestral = (1 + Taxa Efetiva Anuai)1/2 (2.7)

Observe que o objetivo da formula é encontrar a taxa efetiva, independentemente,
da forma de cotagao expressa - nominal - por convenc¢ao, pelo mercado.

Substituindo na equacgéo:

YTMNTN-D = 2 x Taxa Efetiva Semestral

Tem-se:
YTMNTN-D=2x (1 + Taxa Efetiva Anual)lfz (2.8)

Exemplo 4

Uma NTN-D de 2 anos esta sendo negociada no mercado secundario a taxa de 46%
ao ano. Quais sdo as taxas efetivas semestral e anual dessa NTN-D?

A NTN-D é negociada no mercado secundario usando YTM nominal, portanto
YTMNTN-D = 46% a.a. (forma de expressar a cota¢do da YTM)

Taxa efetiva semestral = YTMNTN-D + 2

Taxa efetiva semestral = 46% + 2= 23%

A taxa efetiva & de 23% ao semestre, ou por equivaléncia de taxas:
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Taxa efetiva anual = (1+ Taxa Efetiva Semestral)? (2.9)

Taxa efetiva anual = (1+0,23)2

Esse calculo é realizado para se saber qual é a taxa efetiva a.a., independentemente,
da convencéo de cotacdo da YTM — nominal -, que neste exemplo, € 46% ao ano.

Exemplo 5

O mercado quer uma taxa efetiva de 50% a.a. par anegociar uma NTN-D. Qual
ataxa que a NTN-D deve ser cotada no mercado secundario para espelhar a taxa efetiva
desejada?

Novamente, a NTN-D é negociada utilizando-se a YTM nominal também chamada
de “bond equivalent yield”.

YTMyrn—p = [(1 + taxa efetiva anual)z — 1] x2 (2.10)

YTMyrn-p = [(1 +0,50)z — 1] x2 = 44,95%

A NTN-D deve ser cotada em 44,95% a.a. capitalizados semestralmente.

c. YTM efetiva

A YTM efetiva € a taxa efetiva de retorno no qual os juros sdo pagos capitalizados
pelo nimero de periodos no ano.

YTMefetiva = [(1 + Taxa Efetiva no Periodo)Feriode doano) _ 1] (2.11)

No Brasil, a YTM efetiva é o padrao de taxa para os titulos de renda fixa exceto a
NTN-D. Porém nada impede o uso de taxas nominais para se analisar os titulos de renda
fixa como se faz no exterior, porque a taxa nominal pode ser convertida facilmente em taxa
efetiva e vice-versa.

YTMnominal

= (2.12)
Periodos no Ano

1
(1 —+ YTMefetiva)Periodo noano __

Exemplo 6
Célculo da YTM efetiva quando o cupom ¢é linear

Um titulo de renda fixa com valor de face de R$ 1.000,00 e cupom de juros de 10%
a.a. pagos semestralmente de forma linear, tem prazo de 2 anos e esta sendo negociado
no mercado ao preco de R$ 975,00. O préximo pagamento de juros é em 6 meses. Qual a
YTM efetiva?

Como o cupom de juros ¢é linear, pode-se afirmar que:

C1=C2=C3=C4=(10% + 2) x 1.000 =R$ 50,00
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Logo:

Valor presente = - R$ 975,00

Valores de anuidade futuros (PMT) = R$ 50,00
Valor futuro = R$ 1.000,00

Espaco temporal: 4 semestres

Graficamente tem-se:

VPL ($)
F 3
Valor de Face = R$ 1.000,00
F 3
Cupom de Juros =R$ 50
F 3
I 2 3 4 >
EIXO DOS TEMPOS
A J
R$ 975,00
Semestres Flucax Fator de Flucax Fator de Flucax
Futuro atualizagcdo | Atualizado | atualizagdo | Atualizado
k= 5% k= 10%
0 -975,00 1,0000 -975,00 1,0000 -975,00
1-4 + 50,00 3,5460 +173,30 3,1699 +158,50
4 +1.000 0,8227 +822.70 0,6830 +683,00
P AL21,00 -433.,50

T— >

Mudancas de sinais, significa que a
taxa esta entre 5% e 10%. Representemos esses valores presentes liquidos em um grafico.
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VPL ($)

r 3

+21.0

A J

- 133,50

Utilizando o teorema da semelhanca dos triangulos, temos
AB DE
BC CD
Substituindo pelos valores respectivos:
+21,00 _ | —133,50 |
(YTM —-5,0) (10,0-YTM)
133,50 (YTM —5,0) = 21,00 (10,0 — YTM)

YTM = 5,679611650% ao semestre. E a taxa efetiva
no periodo. Como temos 4 semestres a YTM é:

YTMferiva = [(1 + Taxa de Juros Anual)Feriodesnoano _ 1] (2.13)

YTMgetivg = [(1+0,05679611650) — 1]x 100 = 11,6818%

A YTM efetiva para esse titulo de renda fixa é 11,68% ao ano.

Exemplo 7
Célculo da YTM efetiva com cupom exponencial.

Um titulo de renda fixa com valor de face de R$ 1.000,00 e cupom de juros de 10%
ao ano pagos semestralmente de forma exponencial, tem prazo de 2 anos e preco de
mercado de R$ 975,00. O préximo pagamento de juros é em 6 meses. Qual a YTM efetiva?

Como o cupom é semestral pago de forma exponencial, tem-se:
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Logo:

C1=C2=C3=C4=1]x 1.000 = R$ 48,81

Valor presente = - R$ 975,00
Valores de anuidade futuros (PMT) = R$ 48,81
Valor futuro = R$ 1.000,00

Espaco temporal: 4 semestres

Graficamente tem-se:

VPL ($)
A
Valor de Face = R$ 1.000,00
¥ 3
Cupom de Juros = R$ 48 81
F 3
I 2 3 4 >
EIXO DOS TEMPOS
v R$ 975,00
Semestres Flucax Fator de Flucax Fator de Flucax
Futuro atualizacdo | Atualizado | atualizag¢do | Atualizado
k=10% k=5%
0 -975,00 1,0000 -975,00 1,0000 - 975,00
1-4 +48 .81 3,1699 +154.72 3,5460 +173,08
4 +1.000 0,6830 +683,00 0,8227 +822.70
b - 137,28 20,78

Ay

Mudancas de sinais, significa que a
taxa esta entre 10% e 5%. Representemos esses valores presentes liquidos em um grafico.
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+ 20,78

0%k
_137.28

Utilizando o teorema da semelhanca dos triangulos, temos

AB DE
BC ~ CD
Substituindo pelos valores respectivos:
+20,78 | —137,28 |

(YTM —5,0) (10,0 — YTM)

137,28 (YTM - 5,0) = 20,78 (10,0 — YTM)
YTM = 5,657345312% ao semestre. E a taxa efetiva
no periodo. Como temos 4 semestres a YTM é:

YTMeferiva = [(1 + Taxa de Juros Anual)Periodosnoano _ 1] (2.14)

YTMgferiva = [(1+0,05657345312)% — 1]x 100 = 11,635%

A YTM efetiva para esse titulo de renda fixa € 11,635% ao ano.

Observe que a diferenga entre a YTM efetiva do exemplo 6 e 7, tem origem no fato
do cupom linear ser maior do que o cupom efetivo.

Exemplo 8

Qual o prego de mercado de um titulo de renda fixa, com valor de face de R$
1.000,00, prazo de dois anos, cupom de juros de 10% ao ano pagos semestralmente de
forma exponencial, quando o mercado deseja um retorno efetivo de 11% ao ano para este
tipo de papel? (O prdéximo pagamento é em 6 meses)
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Como o cupom é exponencial, temos
Cl=C2=C3=C4=|(1 + 0,10)% —1]x 1.000 =R$ 48,81
Como o retorno esperado esta exposto de forma efetiva, obtemos:
YTM = [(1 + 0,11)7 —1] x 100 = 5,3565% ao semestre.

Por fim, usando a férmula de preco de mercado:
Py = + + + +
(1+YTM) (1+YTM)? (1+YTM)? (1 +YTM)* (1+YTM)*

b 48,81 v 48,81 N 48,81 N 48,81 + 1.000
® 7 (1+0,053565) ' (1+0,053565)2 ' (1+0,053565)3 ' (1+0,053565)* (1 +0,053565)%

P, = R$ 983,28

O preco de mercado do titulo deve ser R$ 983,28 para refletir o retorno esperado de
11% ao ano efetiva.

Observe que o retorno efetivo de 11% ao ano tem o0 mesmo efeito do retorno nominal
de 10,713% ao ano pagos semestrimente (“bond equivalent yield”), porque em ambos os
casos a taxa semestral usada para descontar os fluxos de caixa futuros & 5,3565% ao
semestre.

___r YTMomi
. Periodo no ano __ — nominal (2 1 5)
(1 +¥YTMefetiva) 1 = perfodos no Ano

(1+011)7 —1=210722

5,3565% = 5,3565%

2.10.3 Limitacées da YTM efetiva e YTM nominal

A YTM efetiva supde que os fluxos de caixa recebidos durante a existéncia do titul
sejam reinvestidos na propria taxa efetiva do titulo. No exemplo 8 acima, quando se calcula
o preco de R$ 983,28 usando a taxa efetiva de 11%, se supde que cada fluxo de caixa
recebido antes do vencimento do titulo sera reinvestido a taxa de 11%. Isso pode néo
corresponder a realidade pois os fluxos C1, C2 e C3 provavelmente ndo serdo reinvestidos
exatamente na taxa de 11%.

Por outro lado a YTM nominal supde que os fluxos de caixa recebidos ndo sejam
reinvestidos, portanto o total de juros recebido ao final do ano € a soma simples dos juros
recebidos durante o ano. Em putras palavras, usando o exemplo, os fluxos C1, C2 e C3 nao
seriam reivestidos, o que tabém é uma distor¢éo.

A suposicao de reinvestimento é que faz as taxas de retorno efetiva e nominal serem
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diferentes, como é o caso no exemplo 8, taxa efetiva 11% ao ano e taxa nominal 10,713 ao
ano capitalizada semestralmente. A taxa que é efetivamente utilizada é a taxa no periodo
em que 0sS juros sao pagos, ou seja, no exemplo 8 a taxa usada € de 5,3565% ao semestre.

A conclusao é que tanto a YTM efetiva quanto a YTM nominal sdo aproximacoes
da realidade, devem ser encaradas como uma forma de se medir a rentabilidade, mas que
ambas possuem suas limita¢cdes ndo podendo ser encaradas como verdades absolutas.

No Brasil, onde grande parte das operacgdes sao do tipo “zero coupon bond”, a
preocupacgédo com reinvestimento dos fluxos de caixa néo € relevante, porém para NTNs e
debéntures essas limitagbes séo importantes.

2.11 Convengbes para contagem de dias e uso de taxas de juros

Dois aspectos fundamentais para se analisar um titulo de renda fixa séo:

+ Entender qual convencéo utilizar para se contar os dias até a data dos fluxos
de caixa;

« Entender qual o prazo que a taxa de juros esta se referindo;

Estar-se-a abordando 3 formas de se expressar os dois pontos citados acima: a
convencao “dias corridos/360”, a convencgédo “dias na base 360/360” e a convencgédo “dias
Uteis/252”. De forma genérica as conveng¢des podem ser entendidas como “forma de contar
dias/prazo ao qual a taxa de juros se refere”.

a. Convencao “dias corridos/360”

Nessa convencao a quantidade de dias € o numero de dias corridos até a data do
fluxo de caixa. O numero de dias corridos em 1 ano é 365 ou 366, no caso do ano bissexto.

A taxa de juros nessa convencéo se refer a um prazo de 360 dias.

O CDB pré-fixado é um exemplo do uso da convengédo “dias corridos/360”, pois a
contagem de dias até ovencimento eleva em conta os dias corridos, enquanto a taxa de
juros se refere a um prazo de 360 dias.

Exemplo 9

Qual o valor de resgate bruto de um investimento de R$ 1.000,00 em um CDB
comprado em 02/01/2015 e vencendo 02/01/2016 (1 ano de prazo) e com taxa de juros de
21% ao ano?

Prazo em dias corridos: 365 dias

Prazo que a taxa se refere: 360 dias

365
Valor de Resgate = 1.000 x (1 + 0,21)3e0 = R$ 1.213,21

Apos 1 ano, apesar da taxa ser 21% aa, o resgate bruto serd R$ 1.213,2 e ndo R$
1.210,00 devido a convencgédo de contagem dos dias.
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b. Convencao “dias na base 360/360”

Nessa convencédo os dias sdo contados como se 0s meses possuissem 30 dias
e 0 ano 360 dias. Dessa forma se conta o niUmero de dias entre hoje e o fim do més
considerando o final do més dia 30, para cada més completo se adiciona 30 dias e no
ultimo més se adiciona 0 numero de dias entre o primeiro dia e o vencimento. Felizmente
a calculadora financeira possui a fungéo para se calcular os dias entre datas na base 365
dias e na base de 360 dias. A taxa de juros nessa convencéo se refere a um periodo de
360 dias. A convencgéao “dias na base 360/360” também €& chamada de “30/360”. No Brasil,
a NTN-D (cambial) utiliza essa convencéo.

Exemplo 10
Qual a quantidade de dias entre 02/01/2016 e 15/03/2016?

Usando-se a calculadora financeira encontra-se que na base 365 a quantidade &
72 dias, na base 360 a quantidade é 73 dias. A quantidade de dias na base 360 foi maior
porque fevereiro foi considerado com 30 dias.

De forma manual, a contagem de dias na base 360 é:
02/01/2016 até dia 30: 28 dias

Més de fevereiro/2016: 30 dias

Més de margo até dia 15: 15 dias

Total: 28 + 30 + 15 = 73 dias.

Exemplo 11

Suponha que estejamos no dia 28/05/2017. Uma NTN-D hipotética vence em
13/11/2017, quando vai pagar o ultimo cupom de juros e o seu valor de face. O cupom dessa
NTN-D é de 6% ao ano pagos semestralmente. O valor de face corrigido pela variagao
cambial até 28/05/2017 é R$ 2.554,87. O mercado esta negociando esse papel a uma YTM
de 18% ao ano capitalizados semestralmente. Qual o pre¢co de mercado dessa NTN-D?

Calculo do cupom:

O cupom de juros da NTN-D é linear, portanto o cupom a ser pago no vencimento é:

C =0,06 + 2 x F, onde F é o valor de face o qual esta atualizado para R$ 2.554,87.

C =0,06 + 2 x R$ 2.554,87 = R$ 76,65.

Contagem de dias:

O prazo para o vencimento deve ser apurado na convencédo “30/360” usando-se a
calculadora financeira obtemos n = 165 dias

Calculo da YTM efetiva:

A NTN-D é negociada no mercao secundpario utilizando forma “bond equivalent
yield”, ou seja, taxa nominal capitalizada por semestre. Dessa forma a YTM de 18% ao ano
capitalizados semestralmente devera ser transformada em taxa efetiva anual:
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0,18\*
YTMefetiva anual — (1 +T) —1| =18,81%

Célculo do pregco de mercado

O fluxo de caixa a ser recebido no futuro corrigido pela variagdo cambial para hoje
(28/05/2016) é a soma do cupom e do valor de face. Assim o do preco de mercado dessa
NTN-D fica:

C VF
P, = =+ i
(1 + YTMefetiva anual)360 (1 + YTMEfetiva anuﬂi)mo

76,65 2.554,87
165

0 — 165
(1+ 0,1881)3%0 (1 + 0,1881)30

P, = R$ 2.431,64

Recapitulando, a NTN-D possui cupom linear, é negociada utilizando YTM nominal,
a contagem do prazo segue a convencédo “dias na base 360/360” ou “30/360”. Somente
considerando estas caracteristicas pode-se chegar ao prego de mercado do titulo de R$
2.431,64 em 28/05/2016.

c.Convencao “dias Uteis/252”

Na convencao “dias Uteis/252”, a taxa de juros se refere a um periodo anual de 252
dias uteis, portanto esta taxa esta na forma over anual (ao ano over). O prazo dos fluxos de
caixa é contado em dias Uteis. Em termos gerais,

252

Taxa Over Anual = (E) " 1 (2.16)
VP

Dicionario das variaveis:

VR = Valor de Resgate

VP = Valor Presente

nu = nimero de dias Gteis

A convencgéo “dias Uteis/252” é utilizada para todos os titulos publicos federais
exceto aqueles corrigidos pela variagdo cambial. Dessa forma, Tesouro Prefixado (LTN),
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F), Tesouro Selic (LFT), Tesouro IPCA
(NTN-B), Tesouro IPCA com Juros Semestrais (NTN-B Principal) e Tesouro IGP-M com
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Juros Semestrais), utlizam essa convencgéo.

Exemplo 12
Uma LTN (Tesouro Prefixado) vence em 222 dias corridos ou 191 dias Uteis. Seu
preco de mercado é R$ 871,00 e o valor de face € R$ 1.000,00. Qual a YTM desse papel?

A LTN é negociada no mercado em taxa over ano, portanto:
252
VR\nuw
_) 1
VP
ﬂ
1.000y 791

Taxa Over Anual = (ﬁ) —1=19,99% a.a.over(252 dias)

Taxa Over Anual = (

A YTM é 19,99% em taxa over ano, pois é nesta taxa que o mercado negocia o
papel. Entretanto ndo ha nada que impeca o célculo da YTM efetiva na convencao “dias
corridos/360” com o objetivo de ser ter o rendimento efetivo anual:

360

1.000y 3222
) —1=25,01%

Taxa Efetiva Anual = (W

Conclusédo: O mercado negocia a LTN com a taxa over anual. A YTM pode ser
calculada na forma taxa over anual ou na forma efetiva, depende do objetivo do calculo
que se esta fazendo.

2.12 Definicdo das datas de pagamento de cupom

Os titulos de renda fixa, principalmente os titulos publicos, utilizam a data de
vencimento como parametro para se achar as datas de pagamento do cupom de juros. A
contagem se da do final para o comego com qualquer ajuste de fluéncia sendo efetuado no
primeiro periodo.

Exemplo 13

Vamos supor um titulo publico decorrido que paga cupom de juros semestral e cujo
vencimento ocorrera em 20/11/2023. Vamos supor que estamos em 4/11/2019. Quais sé@o
as datas de pagamento de juros? Quantos dias ha entre cada data na base 365 dias na
base de 360 dias e em dias Uteis?

Datas de pagamento de juros:

Os juros pagos semestralmente, o vencimento do titulo € 20/11/2023. Portanto,
as datas de pagamento de juros sao 20/11/2023, 20/05/2023, 20/11/2022, 20/05/2022,
20/11/2021, 20/05/2021, 20/11/2020, 20/05/2020 e 20/11/2019. Observar que o prazo entre
cada pagamento de juros é de 6 meses.
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Contagem de dias:

A quantidade de dias calculados na base 365, na base 360 e em dias Uteis sé&o:

Dias Entre datas Pia.s Acumulados I,:)ia.s
Base 365 Base 360 uteis | Base 365 Base 360 uteis
04/11/19
20/11/19 16 16 12 16 16 12
20/05/20 181 180 122 197 196 134
20/11/20 84 180 132 381 376 266
20/05/21 182 180 124 563 556 390
20/11/21 184 180 127 747 736 517
20/05/22 181 180 125 928 916 642
20/11/22 184 180 126 1.112 1.096 768
20/05/23 181 180 124 1.293 1.276 892
20/11/23 184 180 126 1.477 1.456 1.018

A guisa de conclusao
Pode-se inferir que para se modelar e analisar um titulo de reda fixa, todas as suas
caracteristicas devem estar bem identificadas:
+ O cupom é linear ou exponencial?
+ AYTM é nominal ou efetiva?
+ Deve ser utilizada a taxa over anual?
+ Qual é a convencao de contagem do prazo?

+ Sem identifcacdo correta das caracteristicas acima a analise de um titulo de
renda fixa fica prejudicada. Veja os exemplos a seguir para um NTN-D e para
uma NTN-F.

Exemplo 14

Uma NTN-D decorrida vence em 20/05/2021, tém valor de face R$ 1.456,00 ja
corrigido pela variagdo cambial e paga cupom de 6% ao ano. Considerando que estamos
em 4/11/2019, de forma a podermos utilizar a tabela de datas do exemplo 13, qual o preco
de mercado da NTN se o0 mercado quer uma taxa efetiva de retorno de 40% ao ano mas a
variagdo cambial? Qual a taxa que o mercado negocia esta NTN-D?

Datas de pagamento e valor de cupom:

O cupom da NTN-D é linear e deverd ser pago em 20/11/2019, 20/05/2020,
20/11/2020 e 20/05/2021. O cupom é aplicado sobre o valor de face ou valor nominal o qual
ja esta corrigido pela variagdo cambial.
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C1=C2=C3=C4=0,06 +2xR$ 1.456,00 = R$ 43,68

Célculo do preco de mercado:

Como mercado quer uma taxa efetiva de 40% ao ano, iremos utilizar esta taxa
para achar o preco de mercado da NTN-D trazendo a valor presente todos os fluxos de
caixa futuros. O prazo de cada fluxo de caixa na convemc¢éao “dias na base 360/360" &
respectivamente 16, 196, 376 e 556 dias conforme coluna de dias acumulados no exemplo
13.

Portanto:
43,68 43,68 43,68 43,68 1.456,00
16 196 376 556 556
(1+0,40)360 (1+0,40)360 (14 0,40)3¢0 (1 + 0,40)350 (1 + 0,40)3e0

0 =

P, = 1.002,03

O prego de mercado é R$ 1.002,03.

Calculo da YTM:

A NTN-D é negociada no mercado usando-se a YTM nominal, assim sendo para
a NTN-D para render 40% ao ano efetivo, deve estar sendo negociada na seguinte taxa:

1
YTM = [(1 + 0,40)z — 1] x 2 = 36,64% ao ano capitalizados semestralmente

A taxa que o mercado esta negociando a NTN-D é 36,64% ao ano.

Exemplo 15

Uma NTN-F (pré-fixada) vence em 20/05/2021, tem valor de face de R$ 1.000,00
e paga cupom de 20% ao ano. Considerando que estamos em 4/11/2019, de forma a se
poder utilizar a tabela de datas do exemplo 13, qual o preco de mercado da NTN se o
mercado quer uma taxa over de 25% ao ano de rentabilidade para este papel?

Datas de pagamento e valor de cupom:

O cupom dos titulos publicos ndo indexados a variagdo cambial € de forma
exponencial. No caso de nosso exemplo, o cupom devera ser pago em 20/11/2019,
20/05/2020, 20/11/2020 e 20/05/2021. O cupom é aplicado sobre o valor de face ou valor
nominal.

C1=C2=C3=C4= [(1 +0,20)z — 1]x 1.000 = R$ 95,45

Célculo do preco de mercado:

Como o mercado quer uma taxa efetiva de 25% ao ano, iremos utilizar esta taxa
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para calcular o preco de mercado da NTN-F trazendo a valor presente todos os fluxos de
caixa futuros. O prazo de cada fluxo na convencéo em dias Uteis € respectivamente 12,
134, 266 e 390 dias conforme coluna de dias acumulados no exemplo 13. Portanto:

95,45 95,45 95,45 95,45 1.000,00
= T e ze6 3% B
(140257 (14025 (14025 (1402575 (14 0,25)5

0

P, = 1.030,19

O preco de mercado é R$ 1.030,19.
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LEITURAS COMPLEMENTARES

Como investir em renda fixa em cenario de queda dos juros

Ha alguns anos o investidor brasileiro esta aprendendo a conviver com taxas de
juros menores do que as que estava acostumado nos tempos de inflacéo elevada.

Aos que ainda sentem saudades daquele tempo cabe um lembrete de que taxa
de juros alta néo significa, necessariamente, ganho para o investidor. O que faz nosso
patriménio crescer é a taxa de juros real, que supera a inflagdo e gera um rendimento
excedente a mera reposi¢céo de perda provocada pela elevagéo dos precos.

No passado, a taxa nominal de juros era muito elevada, mas raramente proporcionava
ganho ao investidor porque ndo conseguia superar a inflagao do periodo.

Se observarmos a taxa de juros praticada no Brasil nos Gltimos anos, fica evidente
que, embora menor em termos nominais, ela proporcionou ganho real para os investidores
que optaram pela renda fixa. Embora a taxa de juros real também tenha apresentado
queda, ela ainda proporciona um bom prémio.

Investir no mercado de juros nos remete a escolher, basicamente, entre trés
alternativas disponiveis: taxa de juros prefixada, taxa de juros pés-fixada que paga a
variacdo da taxa Selic ou a taxa DI, e variagéo do IPCA mais cupom fixo de juros.

Taxa Pré

Embora possa transmitir certa sensacao de segurancga ao investidor ao definir com
exatidao sua rentabilidade, os instrumentos de taxa prefixada oferecem riscos que nao sao
facilmente percebidos pelo investidor.

Atransacédo ndo define uma taxa de juros prefixada que seréa paga haja o que houver.
Ela define um valor futuro de resgate que sera pago na data do vencimento.

Se o investidor precisar de dinheiro antes dessa data, tera de vender o titulo no
mercado ou solicitar resgate antecipado. O novo comprador do titulo exigira a taxa de juros
vigente no mercado.

Se ela for maior do que a taxa por ocasido da primeira compra, o investidor perde
dinheiro. Se, por outro lado, a taxa vigente for menor do que a da primeira compra, o
investidor ganha dinheiro.

Resumindo, a opg¢ao de taxa prefixada é recomendada quando: 1) o investidor
acredita que a taxa de juros no periodo da aplicagéo sera igual ou inferior a taxa negociada;
2) nao pretende vender o titulo antes do vencimento e, se o fizer, esta ciente de que podera
perder dinheiro no caso de elevagéo dos juros.

Essa perda sera tanto maior quanto maior for o prazo do titulo até o vencimento e
quanto maior for a elevacdo da taxa de juros de mercado.

Taxa Pos

Diferente da taxa pré, que toma partido em direcéo a queda dos juros, a pos-fixada
acompanha a flutuacéo da taxa de juros de mercado. Sera conhecida somente no final da
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aplicacao e proporciona ao investidor a taxa Selic média (caso da LFT) ou a taxa DI média
(caso do CDB).

E a alternativa recomendada quando o investidor acredita em cenario de muita
incerteza, ndo tem convicgdo de queda dos juros e liquidez & um atributo desejavel.

No caso do CDB, cabe ao investidor negociar o percentual da taxa DI e a condi¢do
de liquidez, se desejavel.

Inflacao

No caso da taxa pré ou da taxa pdés que acabamos de ver ndo houve preocupacao
em relagdo ao risco da inflagdo, que pode surpreender e levar embora uma boa parte do
rendimento esperado.

Em ambos os casos a taxa negociada é a nominal de juros. Para os que querem
ou precisam de protecdo contra a inflacdo existe alternativa mais apropriada, os titulos
corrigidos pela variacdo do IPCA mais cupom de juros.

A NTN-B e a NTN-B Principal, que podem ser compradas via Tesouro Direto, tém
essa caracteristica.

Diversificagdo

Uma estratégia muito valida é ter de tudo um pouco. Para objetivos de curto prazo
com liquidez diaria, opte pelas operacbes de taxa poOs-fixada. Para objetivos de médio
prazo em cenario de queda nos juros, a taxa prefixada é uma boa pedida. Para objetivos
mais longos que buscam protecéo contra a inflagdo, compre NTN-B.

Assim tera uma carteira diversificada que protege contra riscos inesperados e
proporciona uma rentabilidade média muito competitiva.

Dicas que valem dinheiro

1 Apure a rentabilidade real da sua carteira e analise se o retorno esta compativel
com o risco.

2 Antes de comprar taxa prefixada, avalie se ela reflete sua expectativa. Vocé acha
que a taxa de mercado (pos-fixada) sera menor do que a que lhe foi oferecida? Se
sua resposta for sim,va em frente.

3 O cupom de juros da NTN-B, atualmente na faixa de 5,5% ao ano, representa juro
real, acima da inflacdo. Aproveite!

4 Lembre-se que, além do risco da flutuagéo dos juros e da inflacdo, as operagdes

de renda fixa estao sujeitas ao risco de crédito.

Fonte: Folha de S. Paulo, 06.02.12.

Leituras Complementares “



Tesouro Direto: NTN-B, LTN ou LFT?

No Tesouro Direto vocé pode escolher entre investir na NTN-B (indexada a inflagéo),
na LTN (prefixada) ou na LFT (pés-fixada, indexada a taxa Selic). A melhor op¢éo de
investimento depende do seu objetivo, por mais decepcionante que seja para vocé ouvir
essa recomendagao.

Nos ultimos cinco anos e meio, a melhor rentabilidade foi da NTN-B, seguida pela
LTN e, por ultimo, pela LFT. Em termos de risco, o papel que teve rendimentos mais
previsiveis foi a LFT, seguido da LTN e, por ultimo, pela NTN-B.

Veja abaixo o grafico que compara a variagdo de uma aplicagdo hipotética de R$ 1
mil feita em 1 de fevereiro de 2006. Para correcao dos valores iniciais das aplicacdes foram
usados os indices de mercado da Anbima: o IMA-B para os titulos indexados a inflagao,
o IRFM para os titulos prefixados e o IMA-S para os titulos pos-fixados, indexados a taxa
Selic.

Inflagdo, Pré ou P6s?
R$ 1 mil aplicacos em 1/2/2006 corrigidos pelo IMA-B (Inflagao), IRFM (Pré) & IMA-S (Pés)

m— MA-E = JRFM = IMA-S
16

12

10 .é“—“"‘-'fﬁ' D g LU Ly I Parer e ewpeu ||

Fev Jan Jan Jan Jan Jan Set
2008 | 2007 2008 2003 2010 2011

Fante; Ezanomdtics

O valor do investimento na NTN-B foi beneficiado pela queda das taxas de juros
reais no Brasil ao longo dos ultimos anos. Por exemplo, em fevereiro de 2006, o cupom, ou
seja, a remuneracao do titulo acima da inflagdo, da NTN-B Principal com vencimento em
15 de maio de 2015 era de 8,30% ao ano. Mais recentemente o cupom caiu para menos
de 5% ao ano.

Essa queda ocasionou ganho de capital para o papel, que impactou positivamente
sua rentabilidade.

Daqui para frente o efeito do ganho de capital sobre o valor do investimento nos
titulos indexados a inflacao deve ser menor porque a maior parte do ajuste ja aconteceu. No
entanto, considere que as taxas de juros reais no Brasil continuam elevadas para padrées
internacionais e, portanto, podem cair ainda mais no futuro.
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Adicionalmente, considere a volatilidade dos rendimentos, isto €, o tamanho das
oscilagOes diarias do valor do titulo que ocorreram no passado. Quanto mais volatil um
ativo, mais arriscado ele é.

Apesar de variar conforme o periodo analisado, a volatilidade dos ativos tende a
se manter constante ao longo do tempo. Por causa do maior prazo médio dos titulos que
fazem parte do indice, a volatilidade do IMA-B é maior do que a do IRFM que, por sua vez,
€ maior do que a do IMA-S.

Portanto, como vocé ou ninguém sabe ao certo qual sera o titulo mais rentavel daqui
para frente, se quiser correr menos riscos aplique na LFT. Para um pouco mais de risco,
escolha a LTN e, para muito risco, invista nas NTN-Bs de longo prazo.

Fonte:http://www.valor.com.br/valor-investe/o-consultor-financeiro/1002452/
tesouro-direto-ntn-b-Itn-ou-Ift. Acessado em 15.02.12.

Como decidir se invisto em CDB ou no Tesouro Direto? Qual é melhor?

RESPOSTA DO PROFESSOR DA FGV WILLIAM EID - Vamos comecar pela
tributacdo. No caso do CDB, se vocé optar por um CDB longo, isto €, com resgate em dois
anos ou mais, s6 vai pagar o IR no vencimento do titulo.

Isso significa que os rendimentos serdo reaplicados na totalidade em seu beneficio.
No Tesouro Direto, se o titulo pagar cupons de juros, eles seréo tributados. Tudo o mais
igual, o CDB longo, em termos tributarios, &€ mais vantajoso.

O CDB € um produto sem custo direto, ja que o banco embute seus custos na
diferenga entre os recursos que captou e os recursos que ele repassa. No Tesouro Direto,
h& ao menos as taxas de custédia da Bolsa (0,30%) e a de negociagao (0,10%).

Também ha taxas de servigos negociadas livremente entre os agentes intermediarios
e seus clientes. Algumas corretoras ndo cobram essa taxa. No site do Tesouro Direto, essa
informacgéao esta disponivel para todos os agentes intermediarios.

Por fim, ha a questédo da rentabilidade. Vamos pensar em titulos p6s-fixados, neles
€ mais facil entender a diferenca. No Tesouro Direto, a rentabilidade de uma LFT (Letra
Financeira do Tesouro) € igual a taxa basica de juros, que € praticamente igual ao CDI.

Ja nos CDBs, vai depender de negociagdo com o banco. Em geral a rentabilidade
de um CDB po6s-fixado € apresentada como um percentual do CDI. Se for 90% do CDI, por
exemplo, significa que, se durante o proximo ano o CDI render 10%, seu CDB vai render
9%. Com isso, ja da para comparar.

Veja que é fundamental fazer contas. Busque todas as informagdes necessarias
com bancos e corretoras.

No caso dos pré-fixados, tudo vai depender das suas expectativas em relacdo
as rentabilidades futuras. E ai o processo € muito mais complicado. Comece pelos pés-
fixados. Ja sera um 6timo exercicio.

Fonte: Folha de S. Paulo, 06.02.12
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PRATICA DA TEORIA

1 — Observe a figura

O passo a passo para aplicacdo direta em titulos piblicos Aplicagio minima

. a H o recebida pelos
titulos depende do
| preco do papel: ela
& corresponde a 20%
do valor do titulo,
Quem pode Como fazer Comprados titulos Iin:li?ada aum -
+ Apenas pessoas « Parafazer a primeira aplicacdoc, o « As opcdes de titulos disponiveis para a minimo de R$ 100
fisicas com residéncia investidor tem de ser cadastrado compra - pos-fixado, prefixado, ou indexado
no Brasil podem em corretoras ou bancos ainflagao -, séo apresentadas junto com as
comprar e vender habilitados, listados no préprio taxas de juro pagas por cada urn deles
titulos publicos pelo site do Tesouro +No momento da compra do titulo, o
sistema do Tesouro » 0 acesso ao site do Tesouro investidor pode indicar a quantidade
Direto ocorre por meio do niimero do desejada do titulo ou o valor, em reais, que
CPF eda senha deseja aplicar
Taxas
W [ & | *Astaxas cobradas
na aplicacdo séo trés:
de 0,10% sobre o
valor da operagao; de
Q
Resgate e rendimento Consultas Prazos ::g:c‘oﬁ::g;da
» No resgate, existem os impostos, os mesmos A posicdo do * Realizada a operagéo, o investidor (ver lista no site
que incidem sobre as operacdes derendafixa:  investidornomenu  ganhaum ndmero de protocolo e uma WWW.EESOUI.GOV.br);
de 22,5% em aplicagdes com prazo até seis Saldo/Extrato data-limite para transferéncia dos e deé 30% a'o anlo '
meses até 15% em aplicacbes com prazoacima  poderd ser TeCUrsOs para a corretora ou banco sobre ovator dos
de dois anos consultada trés « Caso a transferéncia nao seja feita, o titulos referente
= O célculo do rendimento liquido do titule dias Gteisapds a investidor fica suspenso por 30 dias, custodia
deve levar em conta as taxas cobradas, o IR operagao sem poder comprar titulos via Tesouro
eainflagdo esperada para o periodo durante esse periodo

Fonte: Valor Investe, jun.2011

Com relagéo aos titulos publicos pode-se afirmar:
01. Séo ofertados em leildes informais (go around).

02. A quase totalidade das operacdes no mercado aberto é realizada pelo prazo de
um més.

04. Nas operacoes diarias de open market forma-se a taxa Selic.

08. O Tesouro Direto oferece as pessoas fisicas os mesmos titulos publicos ofertados
as instituicdes financeiras.

16. A diferengca entre o Tesouro Prefixado com, Juros Semestrais e o Tesouro
Prefixado reside no fluxo rendimento periodicos.

32. O Tesouro Selic oferece rentabilidade vinculada ao CDI.

Soma:
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2 — O Tesouro Prefixado com Juros Semestrais de dez anos foi adquirida em leildo
pelo preco de R$ 980,00. Sabendo-se que a taxa anual de cupom é 12,25%, calcular a
rentabilidade nominal obtida pelo investidor.

3 — Admita que o Banco Central divulgue os seguintes resultados de um leildo
primario de Tesouro Prefixado (LTN):

+ Valor nominal do titulo: $ 1.000,00
+ PU Médio: $ 712,396460

+ Dia Uteis: 598

+ Dias corridos: 880

Pede-se calcular a taxa efetiva de juro no periodo e a taxa efetiva over anual.

4 — O banco Santo André adquiriu um lote de Tesouro Pré em mercado primario. O
prazo do titulo é de 108 dias corridos, correspondendo a 76 dias Uteis. A instituicdo define
uma taxa over anual de 11,8% para o negécio. Pede-se calcula o PU (preco unitario) que
a instituicao dever oferecer no leildo. Se o preco de compra for aceito no leildo dos titulos,
qual a taxa de retorno propiciado no periodo da aplicacéo?

5 — Dada um Tesouro Pré negociado no mercado secundario em 6/5 de determinado
ano, a taxa de 10,7% ao ano. Da data da negociacdo até o vencimento sdo computados
420 dias Uteis. Pede-se determinar o preco unitario de compra (PU) do titulo.

6 — Observe o contetido da charge que segue

COMO
RESOLVER
A DIVIDA ¢

PUBLICA? oimpLEs..

I D

Fonte: http://www.clubedospoupadores.com/dicas/riscos-de-investir-em-titulos-publicos-
durante-crise.html

Identifique e explique os mecanismos disponiveis do Governo Federal para evitar
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o calote.

7 — Qual a diferenca entre: (a) juros acruados e cupom de juros, (b) cupom limpo e
cupom sujo e (c) “cross default’ e “convenants”.

8 — Leia o texto a seguir e ap0Os responda as questdes:

Tesouro paga menor prémio desde 2014

Na nova emissdo de divida em dolares feita ontem, o Tesouro Nacional pagou o
menor “spread’, ou seja, 0 prémio acima do titulo soberano de mesmo vencimento dos
Estados Unidos, desde que o Brasil perdeu o grau de investimento hd mais de dois anos
(ver Figura 1). O resultado mostra uma melhora significativa da avaliagcao dos investidores
estrangeiros sobre o pais.

A oferta de bdénus de dez anos atingiu o0 montante total de US$ 3 bilhGes. Segundo
Matthew Dukes, diretor para a América Latina de mercado de capitais de dividas do Deutsche
Bank, um dos lideres da oferta ao lado de Ital BBA e Santander, as condicdes iniciais
consideravam a emissdo de US$ 1,5 bilhdo em recursos novos e montante equivalente
para a oferta de recompra, com um prémio de 250 pontos-base sobre a Treasury (titulo
americano) de dez anos. No fim, somente com a demanda de investidores novos, que
alcancou US$ 4,3 bilhdes, o spread recuou para 235 pontos-base.

O novo bénus denominado em doélar da Republica, batizado de Global 2028, tem
vencimento em 13 de janeiro de 2028 e foi colocado ao preco de 99,603% do valor de face,
0 que resultou em uma taxa de retorno para o investidor (“yield”) de 4,675% ao ano. O
cupom foi fixado em 4,625% ao ano. A liquidagéo financeira ocorrerd em 13 de outubro de
2017 e os cupons semestrais serdo pagos nos dias 13 de janeiro e 13 de julho de cada ano.

Dos US$ 3 bilhdes emitidos, US$ 1,5 bilhdo refere-se a parcela a ser liquidada
mediante pagamento em dinheiro. O montante remanescente, de US$ 1,5 bilhdo, sera
liquidado mediante pagamento em titulos elegiveis. A operagcdo do Tesouro mirou a
recompra de titulos externos com vencimentos entre 2019 e 2030. O estoque desses
papéis é de US$ 11,8 bilhdes. O resultado do leildo de recompra de titulos sera divulgado
na proxima semana.

Fontes da area econdmica consideraram “6timo” o resultado da operagdo de
emissdo de bdnus, combinada com gerenciamento de passivo externo. Com 0s novos
bdnus, o governo conseguiu aumentar em dois anos o prazo de vencimento do titulo e
ainda conseguiu reduzir o yield para 4,675% anuais. Em marco ultimo, o Tesouro pagou
5% na reabertura do Global 2026, o equivalente a 248,40 pontos-base de spread. Em 2016,
essa mesma emisséo saiu com spread de 419,6 pontos.

Dukes, do Deutsche, considerou “ideais” as condi¢cbes para a captacéo realizada pelo
Tesouro. O governo conseguiu tirar vantagem da liquidez internacional e aproveitou para
promover um ampla troca de papéis caros em circulacdo. “O sentimento dos estrangeiros
em relacdo ao Brasil tem melhorado, particularmente neste ano, com avanco significativo
dos fundamentos do pais”, afirma. Para o executivo, a nova transagéo ajuda “a consolidar
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a curva de yield ao reduzir a divida de alto custo existente”.

De acordo com Dukes, as taxas globais ainda estdo em patamares historicamente
baixos e, com isso, a demanda por ativos de renda fixa de mercados emergentes, que paga
prémios bem mais elevados que os titulos de economias avangadas, ainda permanece
forte.

A janela favoravel, no entanto, pode comecar a se fechar, de acordo com o diretor
do Deutsche, na medida que os Bancos Centrais de paises desenvolvidos comegarem
a drenar os estimulos monetarios. O Federal Reserve, o Banco Central americano, por
exemplo, vai comecar a reduzir seu balango patrimonial a partir de outubro e sinaliza uma
nova alta de Juros em dezembro.

Outro fator de risco, pondera Dukes, é a elevagao dos riscos politicos nos mercados
emergentes no ano que vem. “A elei¢cdo no Brasil, por exemplo, pode ser um grande ponto
de interrogacdo na metade de 2018”, pondera.

A janela de oportunidade para emissbes externas ja esta no radar das empresas
brasileiras ha meses. Na semana passada, a Petrobras captou US$ 2 bilhdes e trocou mais
US$ 6,768 bilhdes de cinco bénus em circulagédo por novos papéis, para 2025 e 2028.

A Braskem ja contratou bancos e realiza roadshow nesta semana. O volume ainda
ndo esta definido. J& o Banco do Brasil pretende levantar pelo menos US$ 750 milhdes em
papéis de sete ou dez anos. Neste ano, as emissdes externas brasileiras ja ultrapassam
os US$ 23 bilhdes.

Custo menor
Caracteristicas das emissies do Tesouro Nacional desde 2012

Bénus Datada Retorno ao investidor Spread sobre  Prazo  Volume
emissdo  (yield, % ao ano) Treasuries (anos)  (US$ milhdes)
(pontos-base)

Global 2021 (Reabertua) Jan/12

Global 2023~ Setfl2

Global 2026 (Reabertura) __ Mar/l7 _
Global 2028 Out/17

Foute: Tusouro Nackonal

Tabela 1 — Perfil das emissdes do Tesouro Nacional no periodo 2012-2017

Fonte: Valor Econémico, 04.10.2017
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Brasil sem selo de bom pagador
Veja nota do pais nas principais agéncias de risco

Fitch Ratings Moody's Standard & Poor's :'sliaggisfci:g?:o

AAA T Aea B AAA B A\Graude
AA+ I Aa1 I AA+ I | investimento
AA HEE A2 B AA B | comqualidade
AA- ElE Al A EE alta e baixo
A+ [ A1 e A+ Il risco
A Il A2 BEE A B
A- Il A3 Il CA- Il
BEB+ BN  Baa! I BBB+EEN | Graude
BBB I - Baa2 I BBB I investimento,
BBB- Baa3 [ - BBB- W qualidade média
BB+ [N Ba1l Il BB+ I :

: : Categoriade
BB 4 'Ba2 W= B3 M espe‘%u,agao,
BB- [E Ba3 ' BB- W= baixa
B+ M B1 M B+ W classificacdo
B [ | ‘B2 M 'B ||
B- W B3 ® B |
ccc B Caal ccc+i Risco alto de
cc 1 Caa2 I ccc g inadimpléncia
c 1 Caa3 | cce-1 e baixo
RD | ‘ca | cc 1 interesse
D | @ | @ |

1 D |

] L ]
Fonte: Fitch Ratings; Standard & Poor " s; Moody's

G‘I Infogréfico atualizado em: 23/02/2018

Figura 1 — Classificagdo de risco do Brasil das principais agéncias de risco do mundo

Fonte: G1 Economia e Reuters, 23.02.2018

Fonte: Valor Econémico, 04.10.2017, adaptado.

a. Qual a relagéo entre a emissao de titulos do Tesouro Nacional no mercado externo
e a perda do grau de investimentos?

b. Explique a operacéo procedida pelo Tesouro.

c. Delineie explicagbes no que diz respeito a risco soberano, titulos do tesouro
nacional e as agéncias de risco.
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9 — Atente para o conteudo do extrato do texto que segue:

O paraiso dos investidores

Apesar de, nos ultimos tempos, o mercado torcer o nariz par investimentos em renda

fixa, o Brasil continua sendo um paraiso para quem bisca rentabilidade. O titulo publico

com vencimento para 2028 e 2035 é prova disso. Ele segue pagando prémios

muito altos. Composto por uma taxa anual fixa mais a variagdo do IPCA, a rentabilidade real

desse investimento esta préxima a 5% ao ano. E algo que nenhum outro pais emergente

do mundo tem a oferecer. Com um detalhe que pode tornar essas ainda mais

atrativas: a inflagdo permanece em baixa em todas as projecdes e a possibilidade de

o Copom, do Banco Central, baixar a Selic nas proximas reunibes ja considerada pelo

mercado financeiro. Ou seja, dificilmente algum outro papel de renda fixa pagara melhor
retorno.

Fonte: Isto é dinheiro, 14.03.2018

Qual opgédo melhor identifica para preencher as lacunas no texto supra?
a) LTN — LTNs
b) LTF — LTFs
¢) NTN-C — NTN-Cs
d) NTN-B — NTN-Bs
e) NTN-F — NTN-Fs

10 — (CPA 20-Dez/2014, adaptado) Titulos publicos federais séo ativos de:
a) baixa liquidez e alta rentabilidade
b) alta liquidez e baixa rentabilidade

)
c) alta liquidez e alto risco
d) baixa liquidez e baixa rentabilidade
)

e) baixa liquidez e alto risco

11 — (FGC-2010-BRADESC) O Tesouro Direto é um programa de venda de titulos
a pessoas fisicas desenvolvido pelo Tesouro Nacional, em parceria com a Companhia
Brasileira de Liquidagao e Custddia - CBLC.

{hitp:/fwnenw. teaouro. fazenda.gov_britesouro_direto/conheca asp).

Os titulos publicos negociados via Tesouro Direto permitiram a muitos pequenos
investidores um planejamento direto de seus recursos financeiros.

Sobre a precificagdo dessa classe de ativos financeiros, é correto afirmar que:
Parte superior do formulario

a) a taxa de juros indicada para o calculo do retorno da classe de titulos NTN-B é
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uma taxa nominal pré-fixada, com prémio baseado na SELIC.

b) a taxa de juros indicada para o calculo do retorno da classe de titulos LFT é uma
taxa nominal pré-fixada, sem indexador.

c) a taxa de juros indicada para o célculo do retorno da classe de titulos NTN-F é
uma taxa real, com prémio baseado no IPCA.

d) a taxa de juros indicada para o calculo do retorno da classe de titulos NTN-C é
uma taxa real, com prémio baseado no IGP-M.

e) a taxa de juros indicada para o calculo do retorno da classe de titulos NTN-B é
uma taxa nominal, com prémio baseado no IGP-M

Um investidor comprou uma LTN a 8,10% ao ano para um prazo de 420 dias Uteis.
Trés dias depois esse mesmo investidor vendeu o papel a 8,90 ao ano.

12 — Qual o PU de compra?
a) 868,415717
b) 878,261496
c) 888,415717
d) 898,261496
e) 808,415717

13 — Qual o PU de venda?
a) 1.000,00

b) 878,261496

c) 808,415717

d) 868,415717

e) 898,261496

14 — Com relagédo ao PU de uma LTN, assinale a alternativa correta:

a) Possui o seu valor atualizado diariamente pela taxa de juros do mercado
b) Possui o seu valor atualizado por um indice de pregos

c) E sempre R$ 1.000 (mil reais) e a rentabilidade é calculada a partir dessa referéncia
d

e) E o valor futuro dos fluxos de caixa atualizados

E calculado a partir do desagio do seu valor nominal no vencimento

)
)
)
)

15 — Um gestor de um fundo de investimento pretende adquirir para sua carteira um
ativo com risco minimo de crédito e que ofereca retorno indexado a taxa de juros de curto
prazo. Nesse caso, ele devera comprar:

a) Tesouro prefixado
b) NTN-F
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c) CDB-DI
d) Tesouro IPCA
e) LFT

16 — Nas op¢des de investimentos no Tesouro Direto, a cobrancga de IR é realizada:
a) pelo Agente de Custodia

b
c
d

e

pelo Tesouro Nacional
pelo Banco Emissor

pelo Proprio Investidor

_ = — =

pela Receita Federal

17 — O investidor possuia R$ 855,00 em LTN, porém apoés os juros subirem de 10%
para 10,25%, viu o valor do seu titulo cais, o consultor deveria explicar que:

a) A LTN possui risco de crédito, como 0s juros aumentaram o risco de crédito
aumentou, diminuindo o valor da LTN.

b) A LTN possui risco de mercado, pois é prefixado, logo um aumento na taxa de
juros, derruba o preco da LTN.

c) A LTN possui risco de mercado, pois € pos fixado, logo um aumento na taxa de
juros, derruba o preco da LTN.

d) A LTN possui risco de liquidez, pois como apresenta um “floating rate”, os juros
aumentaram e o risco de liquidez aumentou, diminuindo o valor da LTN.

e) A LTN possui risco de crédito, como 0s juros aumentaram o risco de crédito
diminuiu com também o valor da LTN.

18 — Seu cliente acredita no seguinte cenario para os préximos 12 meses:
| — Elevagéo da inflagéo

Il — Queda na taxa de juros

Com esse cenario, quais seriam os produtos mais adequados para esse cliente:
a) NTN-B e LTN
b) NTN-B e LFT
c) NTN-F e LFT
d) LFT e LTN

)

e) Tesouro Selic e Tesouro Prefixado

19 — Considere um titulo do Governo NTN-F:
Vencimento: 6 anos
Prego unitario: R$ 925,00
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Cupom: 10% ao ano, pagos semestralmente

O YTM deste titulo é:

a) acima de 11% ao semestre

b) 10,41% ao semestre

c) 5,21% ao semestre

d)
)

e) 11,76% ao semestre

entre 10,41% e 12,13% ao semestre

20— (CESGRANRIO-2008) Quando o Banco Central deseja baratear os empréstimos
e possibilitar maior desenvolvimento empresarial, ele ird adotar uma Politica Monetaria
Expansiva, valendo-se de medidas como a:

a) venda de titulos publicos
b) elevacéo da taxa de juros
¢) elevacao do recolhimento compulsorio
d

e) reducéo das taxas de juros

reducédo das linhas de crédito

)
)
)
)

21 — (IADES-2018) Em 1/2/20X1, determinado investidor comprou uma Letra do
Tesouro Nacional (LTN), titulo prefixado, com vencimento em 1/2/20X2 e taxa de juros
contratada de 10% ao ano. Na data da compra, a taxa Selic estava em 9% ao ano, subindo
para 11% ao ano na data do vencimento do titulo. O valor resgatado pelo investidor em
1/2/20X2 foi:

a) R$ 900,00
b) R$ 910,00
c) R$ 1.000,00
d) R$ 1.100,00
e) R$ 1.110,00

22 — (IADES-2018)

Titulo LTN LFT
Tipo Prefixado Pés-fixado
Indexador N&o tem Selic
Taxa de juros ao ano 10% ?
Cupom Bullet Nao tem
Data de vencimento 1/1/2020 1/1/2022
Cotacéo 85,50 80,00
Valor Nominal Atualizado (VNA) ? 2.300,00

Pratica da teoria “



Essa tabela apresenta informagbes acerca dos titulos Tesouro Prefixado e Tesouro
Selic, em uma data especifica, quando a taxa Selic estava em 8,5% ao ano. Com base
apenas nessas informacgoes, é correto afirmar que, nessa data.

a) uma LTN vale mais que uma LFT.

b) a LFT tem valor de face de R$ 2.300,00.

c) o prego unitario (PU) da LFT é R$ 1.840,00.

d) o preco unitario (PU) da LTN é R$ 1.000,00.
)

e) a LTN paga juro semestral mais alto que a LFT.
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SOLUGOES DA PRATICA DA TEORIA

1 —Soma é 60.
2 — Conversao da taxa anual em semestral

12,25% ao ano - ao semestre

A férmula é:
q
iy = [(1 + i)t — 1] x 100

Dicionario das variaveis:
¢, taxa que EU quero
¢= taxa que EU tenho
g= prazo que EU quero

t = prazo que EU tenho

Assim:
iy = [(1,1225)7 — 1] x 100
iq = 5,95% ao semestre

Graficamente tem-se:
VPL (8)
r 3

Valor de Face = R$ 1.000,00

A

Cupom de Juros = R$ 59,50

»
L

EIXO DOS TEMPOS

1 2 10

R$ 980,00

v

Cupom = 0,0595 X R$ 1.000,00 = R$ 59,50
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Semestres Flucax Fator de Flucax Fator de Flucax
Futuro atualizacdo | Atualizado | atualizagdo | Atualizado
k=15,95% k=10.95%
0 — 980,00 1,0000 —980,00 1,0000 —980,00
1-10 + 5950 7,3776 +438.97 5,9016 +351,15
10 +1.000,00 0,5610 +561,00 0,3538 +353,80
z + 615,00 +19,97 —275,05

Mudancas de sinais, significa que a
taxa esta entre 5,95% e 10,95%. Representemos esses valores presentes liquidos em um
grafico.

Pondo as informagdes no grafico

VPL ($)

I

A4

% k

Utilizando o teorema da semelhanca dos triangulos, temos

AB _DE
BC (D
Substituindo pelos valores respectivos:
+19,97 | —275,05 |

(YTM — 5,95) _ (10,95 — YTM)
275,05 (YTM — 5,95) = 19,97 (10,95 — YTM)

YTM = 6,28845502% ao semestre.
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3 — Calculo da taxa efetiva de juros no periodo
1.000,00

= — — 0, {
Taxa 712,396460 1 = 40,37% no periodo

Calculo da taxa efetiva over anual

252

1.000,00 \
)"~ 1[x 100

Taxa = (712,396460

=15,36% ao ano over

4 — Representacao gréfica do investimento
Valor de Face = R$ 1.000,00

EIXO DOS TEMPOS

N = 108 dias corridos
n = 76 dias uteis

N _
—

11,8% ao ano over

PU=?

O PU é calculado, para uma determinada data, pelo valor presente dos fluxos de
caixa esperados do titulo, ou seja:

N
PU

= du
(1 + Tmca)ﬁ
100
Assim

1.000,00
(1,118)2s2

PU=RS 966,920053
O preco de compra acima calculado, se aceito no leildo dos titulos, ira propiciar uma
taxa de retorno de 3,42% no periodo da aplicagéo, ou seja:

N = R$1.000,00
PU = R$966,920053

Taxa de retorno = ( - l) x 100

Taxa de retorno = 3,42% ao periodo
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5 — Célculo do PU
_ R$1.000,00

420

(1,07)2

PU

PU=RS 844,151957

Urge esclarecer que na negociagdo do Tesouro Pré no mercado secundario, €
considerado o prazo a decorrer em dias Uteis. A operacéo é registrada no SELIC — Sistema
Especial de Liquidagéo e Custodia em PU (Preco Unitario).

6- FONTES DE
FINANCIAMENTO
DO ESTADO
DIVIDA . EMISSAO
PUBLICA TRIBUTACAO MONETARIA
[
I I
DIVIDA DIVIDA

MOBILIARIA CONTRATUAL

7 — a. Juros acruados refere a apropriacdo ou reconhecimento dos juros de acordo
com a curva de juros do titulo. Cupom de juros é a taxa de juros paga acima de um
indexador.

b. O cupom sujo € o cupom negociado pelo mercado apds o ajuste da variagdo
cambial inicial (diferenca entre o pronto e Ptax), enquanto que o cupom negociado em
condi¢des normais e que reflete o cupom “justo” do pais, € o cupom “limpo”.

c. A situacé@o onde o emissor de um titulo esta em atraso com outros credores, mas
ainda ndo esta em atraso com o investidor se chama “cross-default’. Ou seja, € uma
situacdo que mostra que o devedor esta em ma situagéo financeira, ndo pagando a outros
credores. Ja o “Convenant’ € uma série de clausulas que protegem o investidor contra o
mau uso do dinheiro recebido pelo emissor do titulo de renda fixa ou contra situagbes que
pde em risco o resgate do titulo na data de vencimento.

8 — a. A perda do grau de investimento concedida pelas agéncias de risco implica
maior risco por parte de quem deseja investir em titulos soberanos do pais e isso é refletido
no prémio que se exige acima do titulo soberano de mesmo vencimento dos Estados
Unidos.
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Volumes de papéis (bonus)
em circulacdo

LEILAQ DE UsS 1,5 bilhdo , TITULOS EXTERNOS
RECOMPRA UsS$ 11,8 bilhdes
r
e DEUTSCHE BANK
TESOURO N BONUS GLOBAL »| « ITAU BANK
NACIONAL DE 10 ANOS o SANTANDER

Us$ 3,0 bilhoes
Yield - 4,675% a.a

A 4

INVESTIDOR
ESTRANGEIRO

c. A baixa classificacdo, na categoria de especulagéo, implica maior risco o qual
refletido em emissdes externos de bonus de maior prémio em comparacado aos titulos de
economias avancadas de mesma janela temporal.

9-0Opcgéod
10 — Opgéo ¢
11 — Opcéo ¢

12 — Representacgao gréfica do investimento

Valor de Face = R$ 1.000,00

EIXO DOS TEMPOS

n = 420 dias uteis
N A
——

8,1% ao ano

PU=?
O PU é calculado, para uma determinada data, pelo valor presente dos fluxos de

caixa esperados do titulo, ou seja:

N
PU =

du

(1 n Taxa)ﬁ
100
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Assim

1.000,00
PU= "%
(1,081)zs2

PU=RS 878,261496

Opcéo d

13 — Representacao grafica do investimento
Valor de Face = R$ 1.000,00

EIXO DOS TEMPOS

>

n =417 dias uteis

S —
—

8,1% ao ano

PU=7?

O PU é calculado, para uma determinada data, pelo valor presente dos fluxos de
caixa esperados do titulo, ou seja:

PU = N o
(1+22)%
Assim
e [1.000,04(1)7]
(1,081)zs:
PU=RS$ 868,415717
Opcéo d
14 — Opcgéao d
15— Opcéao e
16 — Opcgao a
17 — Opcgao b
18 — Opcao a

19 — Conversao da taxa anual em semestral

10,00% ao ano - ao semestre
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A férmula é:

i = [(1+ i)t — 1] x 100

Dicionario das variaveis:
¢, = taxa que EU quero

¢=taxa que EU tenho

q = prazo que EU quero

t = prazo que EU tenho

Assim:

ig = 4,88% ao semestre

Graficamente tem-se:

[(1,10)% — 1] x 100

VPL ($)
¥ 3
Valor de Face = R$ 1.000,00
'y
Cupom de Juros = RS 48 81
F 3
1 2 10 >
EIXO DOS TEMPOS
1 R$92500
Cupom = 0,0488 X R$ 1.000,00 = RS 48,81
Semestres Flucax Fator de Flucax Fator de Flucax
Futuro atualizacdo | Atualizado | atualizagdo | Atualizado
k= 4,88% k=9,88%
0 — 925,00 1,0000 —980,00 1,0000 —980,00
1-10 + 48381 7.,7669 +379.10 6,1764 +301.,47
10 +1.000,00 0,6210 +621,00 0,3898 +389,78
z + 563,10 +£20,10 —288,75

gréfico.

v

Mudancas de sinais, significa que a
taxa esta entre 4,88% e 9,88%. Representemos esses valores presentes liquidos em um
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Pondo as informagdes no grafico

VPL (%)

F 3

% k

Utilizando o teorema da semelhanca dos triangulos, temos
AB DE
BC ~ CD

Substituindo pelos valores respectivos:

+20,10 | -288,75]|
(YTM — 4,88) (9,88 — YTM)

288,75 (YTM — 4,88) = 20,10 (9,88 — YTM)

YTM = 5,20540716% ao semestre.

Opcéo ¢

20 — Opgéo e
21 - Opgéo c
22 - Opgéo c
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