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Mercado de Renda Fixa – Títulos Públicos

Professor: Paulo Lamosa Berger

Agenda

O valor do dinheiro refere-

se ao fato de que $1 hoje

vale mais que $1 em uma

data futura.

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

Introdução

Inst. Financeiros

Tít. Públicos

Formação Taxas

Precificação

Aplicações
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Introdução

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

4 Os indivíduos preferem o consumo imediato.

• Renda Fixa

• Renda Variável

• Derivativos

Instrumentos do Mercado Financeiros
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Renda Fixa

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

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

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

de aplicações de renda fixa.
VF conhecido

Instrumentos do Mercado  Financeiro

Renda Fixa

• Prefixado.

• Pós-fixado.

VF em reais

VF indexado

Instrumentos do Mercado  Financeiro
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Tipos de Ativos de Renda Fixa:

• Títulos da Dívida Interna: Federal, Estadual e Municipal

• Cédula de Debênture (CD)

• Certificado de Depósito Bancário (CDB)

• Depósito Interfinanceiro (DI)

• Recibo de Depósito Bancário (RDB)

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

• Cédula de Crédito Bancário (CCB)

• Debênture

• Export Note

Instrumentos do Mercado  Financeiro

Tipos de Ativos de Renda Fixa:

• Nota Promissória (Commercial Paper)

• Certificado de Privatização (CP)

• Certificado Financeiro do Tesouro (CFT)

• Certificado do Tesouro Nacional (CTN)

• Cota do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS)

• Crédito Securitizado

• Letra Financeira do Tesouro de Estados e Municípios (LFTE-M)

• Título da Dívida Agrária (TDA)

Instrumentos do Mercado  Financeiro
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Renda Variável

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

pois o investidor está aplicando em títulos que não têm uma

remuneração fixa. Os rendimentos variam de acordo com seu

potencial de valorização.

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

desse tipo mais conhecidos.
VF

não conhecido

Instrumentos do Mercado  Financeiro

Derivativos
4Mercados nos quais são negociados contratos referenciados em um ativo real

(mercadorias) ou em ativos financeiros (índices, taxas, moedas) com vencimento e

liquidação, financeira e física, para uma data futura, por um preço determinado.

4Viabilizam aos agentes produtivos realizarem operações de hedge que permitem

proteger do risco de preço as posições detidas no mercado à vista, ou mesmo futuras

posições físicas.

4Objetivam a transferência dos riscos de preços inerentes à atividade econômica,

entre os seus participantes.

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

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

c

c

c

c

v
v

v

v
hoje futuro

Instrumentos do Mercado  Financeiro
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Emissão

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

registrados em Sistemas de Custódia. Existem no Brasil dois

grandes sistemas, o “SELIC” e a “CETIP”.

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

forma escritural e registrados em Sistemas de Custódia das Bolsas

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

Instrumentos do Mercado  Financeiro

Dinâmica operacional

• Ambiente de negociação:

• Pregão

• Balcão

• Movimento de liquidez:

• Mercado primário

• Mercado secundário

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

4O objetivo é a aposta na variação de preços ou de taxas. Ao contrário dos hedgers, 
os especuladores aceitam correr riscos e ficar expostos a variações indesejáveis de 
preços

Tipos de Operações

4 Apostam na tendência:

iAlta � compra

iQueda � venda

hHedge:(Risco = 0 e Lucro = 0)

4Consiste em realizar uma ou mais operações que reduzam a exposição ao risco do
implementador dessa(s) operação(ões) - Hedger.

Tipos de Operações

Exemplo:

4 Importadores correm risco cambial.

4 Perdem com a desvalorização da moeda.
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hArbitragem:
4Consiste em obter um lucro sem risco, através da realização de transações simultâneas

em dois ou mais mercados.

4Procurar um conjunto de operações no mercado financeiro envolvendo os contratos de
futuros que permitam um retorno livre de risco.

hManipulação:
4Consiste em alterar artificialmente o preço de um ativo com objetivo de tirar proveito

dessa variação de preço. Só é possível quando um participante (ou grupo de
participantes) do mercado tem força suficiente para tal.

Tipos de Operações

Fluxo de um título de Renda Fixa

4 O valor de mercado de um título P é representado como o valor presente dos

fluxos de caixa futuros:

onde:

4 Ct = o pagamento do principal ou do cupom, ou de ambos, no período t ;

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

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

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

( )
∑
= +

=
T

t
ty

C tP

1 1
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Expressões de Preço

hValor Nominal (Atualizado) / Data Base

hCotação (título pós-fixado)

hPreço Par / Ágio / Deságio

hPreço de Mercado / Marcação a Mercado (Mark to Market)

hPreço da Curva

hPreço Sujo /Limpo – Juros Acruados

hPreço de Carregamento

hPreço de Lastro

18

Títulos Públicos Federais

4Formas de Amortização e Pagamento de Juros
hOs juros geralmente são pagos semestralmente, chamado cupom de juros.

hO principal pago integralmente (amortizado) no vencimento.

4Cálculo do Cupom
hNos títulos com pagamento de juros devemos utilizar as regras do emissor

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

hExemplos: págs 53 e 54 do livro
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Títulos Públicos - Características

4Título prefixado, sem cupom de juros: LTN (100000)

hrendimento: definido pelo deságio sobre o valor nominal

hdefinição do valor nominal no vencimento

hnormalmente, emitido para prazos mais curtos

hprazo mais longo: jul/16

Títulos Públicos - Características

4Título prefixado, com cupom de juros: NTN- F (950199)

hpagamento de juros semestral

hrendimento: definido pelo deságio sobre o valor nominal

hdefinição do valor nominal

hcupom de juros: definido no edital do leilão

hnormalmente, emitido para longo prazo

hprazo mais longo: jan/23
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Títulos Públicos - Características

4Título pós-fixado, sem cupom: LFT (210100)

hrendimento calculado sobre o valor nominal

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

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

hvalor nominal de emissão corrigido pelo indexador até o vencimento

hprazo mais longo: mar/18

Títulos Públicos - Características

4Título pós-fixado, com cupom de juros: NTN-B (760199)

hpagamento de juros semestral

hcupom de juros calculado sobre o valor nominal atualizado 

hresgate do principal em parcela única, no vencimento

hprazo mais longo: ago/50

h* NTN-C : jan/31 (770199)
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Títulos Públicos Federais

Título Rentabilidade
Atualização do 

VN
Taxas de Juros

Pagamento de 
Juros

LTN (Letras do Tesouro 
Nacional)

Pré-fixada Não há
Implícita no 

deságio do título

LFT (Letras Financeira do 
Tesouro)

Pós-Fixada SELIC
Implícita no 

deságio do título

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

Pós-Fixada IPCA
Definida na 

Emissão
Semestral

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

Pós-Fixada IGP-M
Definida na 

Emissão
Semestral

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

Pós-Fixada Dólar
Definida na 

Emissão
Semestral

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

Pré-fixada Não há
Definida na 

Emissão
Semestral

Legislação básica: Decreto 3.859, de 4.7.2001. 

24

Perfil da Dívida Pública
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Mercado Primário de Títulos Públicos

hOferta Pública

4A colocações primárias serão feitas por intermédio de ofertas públicas;

4Tesouro/BC divulga com antecedência os editais (portarias) contendo as
condições específicas de cada leilão: data, hora, tipo(s) de título(s),
volume, data de liquidação

Mercado 
Primário de 
Títulos 
Públicos

(cronograma)
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Mercado Primário de Títulos Públicos

4Tipos de leilão realizados pelo Tesouro/BC:

- Leilão de preço múltiplo:
- cada proposta contemplada no leilão será liquidada pelo seu valor original. Ex: 

leilão de LTN, LFT e NTN-F (prefixados)

- Leilão de preço único:
- uma vez definido o PU (ou cotação) de corte, este será estendido a todas as 

demais propostas vencedoras. 
- Caso haja corte no volume aceito do leilão, este só afetará o PU 

mínimo/máximo aceito pelo emissor. Ex: leilões de NTN-B

Mercado Primário de Títulos Públicos

hComo participar dos leilões;

4através de Instituições financeiras: bancos, corretoras ou distribuidoras;

4os interessados em adquirir os títulos (qualquer pessoa física ou jurídica) enviam 
suas ofertas às instituições financeiras 

4os leilões são do tipo competitivo, 

4os preços ofertados pelos interessados flutuam livremente

4limite de propostas por instituição, para cada tipo e vencimento

4critérios (definidos no edital): melhor preço para o Tesouro Nacional (preço 
múltiplo) ou preço único.

4forma escritural, com registro em sistema eletrônico de custódia
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Mercado Primário - Leilão Formal

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

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

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

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

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

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

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

h processamento das respectivas transferências de titularidade e liquidação financeira.

Mercado 
Primário

(portaria)



Confidencial 16

Mercado Primário
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Mercado Primário

Mercado Primário
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COMUNICADO Nº 011/2008

TÍTULO : LTN             DATA DA LQUIDAÇÃO:11/01/22008               TOTAL DA OFERTA: 3.000.000

DATA: 10/01/2008                    PRAZO: 0721 DIAS                DATA DO VENCIMENTO: 01/01/2010

FAIXA DIRETA

QP COT/PU JNOM. QUANTIDADE MILHARES QP QUANTIDADE MILHARES JNMED

1 788.56100 12.7999 200,000 157,712 1 200,000 157,712 12.7999

2 788.49200 12.8049 400,000 315,411 2 400,000 315,410 12.8024

3 788.42300 12.8099 600,000 473,095 3 600,000 473,095 12.8049

4 788.42230 12.8100 610,050 481,019 4 610,050 481,018 12.8050

5 788.35400 12.8150 810,050 638,690 5 810,050 638,689 12.8075

6 788.30653 12.8184 1,060,050 835,766 6 1,060,050 835,766 12.8101

7 788.28500 12.8200 1,260,050 993,423 7 1,260,050 993,423 12.8116

8 788.28448 12.8200 1,265,050 997,365 8 1,265,050 997,364 12.8117

9 788.23763 12.8234 1,515,050 1,194,424 9 1,515,050 1,194,424 12.8136

10 788.22940 12.8240 2,265,050 1,785,596 10 2,265,050 1,785,596 12.8170

11 788.17426 12.8280 2,335,050 1,840,768 11 2,335,050 1,840,768 12.8174

12 788.17400 12.8280 2,485,050 1,958,994 12 2,485,050 1,958,994 12.8180

13 788.14700 12.8300 2,585,050 2,037,809 13 2,585,050 2,037,809 12.8185

15 788.14676 12.8300 2,785,050 2,195,439 15 2,785,050 2,195,438 12.8193

17 788.14670 12.8300 2,818,050 2,221,447 17 2,818,050 2,221,447 12.8194

18 788.14670 12.8300 2,918,050 2,300,262 18 2,918,050 2,300,262 12.8198

19 788.11910 12.8320 3,418,050 2,694,322 19 3,000,000 2,364,848 12.8201

Corte : 83.61%

PR
ELI
MIN
AR

%61.83100*1
000.500

050.918.2000.000.3
=








−

−
=Corte
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( )
%48.15100*1

000.200000.10

500.572000.750
=








−
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−
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Corte no Vol: 750.000

( )
%48.15100*1

000.200000.10

500.572000.750
=








−
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−
=Corte
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Formação de Taxas

spot

termo

hoje

hTaxas spot => O período de cálculo começa hoje

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

VP

i período = 12%

i over(252)

i 360

i linear 360

VF

205 DC - 145 DU

%77,21100*1
100

12
1

145

252

=
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+

%07,21
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*12 =

%02,22100*1
100
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%93,20200*1
100

02,22
1
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1

=















−








+

NOMINAL 
SEMESTRAL

Formação de Taxas - padronização
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hQuem é o custo de oportunidade?

hQuais sãos outros riscos?

hExercício 3.4.1

Formação de Taxas

hoje futuro

? ? ? ! !  ! ? ? ?
Custo oportunidade

Outros Riscos

I = co + riscos

hMercado futuro de taxa de juros permite a transferência de parte do risco das 
posições em ativos prefixados.

hReflete a oscilação das operações de troca de liquidez entre papéis no curtíssimo 
prazo

hA flutuação do PU reflete a cada instante a variação da taxa de juros esperada para 
um determinado período futuro

hAs taxas calculadas no mercado futuro formam a base para o cálculo dos preços das 
aplicações prefixadas tais como CDBs e  LTNs

Formação de Taxas
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4 Formação de taxas a partir da taxa Selic e das expectativas do DI futuro.

hO preço à vista e o futuro tendem a mover-se na mesma direção

hA diferença entre o preço à vista e o futuro tende a zero a medida que nos 

aproximamos de um vencimento futuro

hDi Futuro ~ Custo de oportunidade

hTaxas dos ativos = DI Futuro + prêmio de risco

Formação de Taxas

hoje futuro

? ? ? ! !  ! ? ? ?

Custo oportunidade

Outros Riscos

I = DI + riscos

Preço de um título de Renda Fixa Pós-fixado

BM&FC.O.

Ativos C.O + Prêmios

PRÉ

PÓS C.O + Prêmios
Indexador

PRÉ
Indexador

PÓS

C.O + Prêmios

EXERCICIO 3.5.1
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Preço de um título de Renda Fixa Pós-fixado

BM&F

C.O. 24,00%

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

26.00%
LTN 26,00%

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

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

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

%37,10137.1
243.1

2600.1

100
126,1

100
1*2430.1 =⇒==+⇒=








+ i

ii

%78,60678.1
1800.1

2600.1

100
126,1

100
1*1800.1 =⇒==+⇒=








+ i

ii

%05,101005.1
1450.1

2600.1

100
126,1

100
1*1450.1 =⇒==+⇒=








+ i

ii

Fluxo implícito no merc. futuro

Hoje Venc.

1 ano

Pç. à vista = 2,70 Pç. Futuro =  3,20

2,70

3,20

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

EXERCICIO 3.6.4
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Contrato Futuro DI de 1 dia

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

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

hÉ como se tratasse de um título de renda fixa com este valor de face.

Ponta Pré

Ponta Pós

100000

PU * var CDIPU

PU

i

Resultado =100.000 – PU * var CDI  

hoje
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DI -FUTURO

4 DI - Futuro e Formação de Taxas de Juros

Contrato Dias úteis a decorrer DI-Futuro

Mês t + 1 17 20.05%

Mês t + 2 40 20.50%

Mês t + 3 60 20.78%

Mês t + 4 82 20.85%

100000

PU

i%

DU

DI -FUTURO

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

100000

PU

i1%

DU1

100000

PU

i2%

DU2

i mg%

DU2 – DU1

i1 * img = i2
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DI -FUTURO

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

100000

PU

20.05%

17

100000

PU

20.50%

40

i mg%

40-17

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

DI -FUTURO

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

100000

PU

20.05%

17

100000

PU

20.50%

40

20.83%

40-17

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

Venc Ult Cpra Vda Neg Abto DU
abr-07 12.66      12.65      12.66      3,660       1,478,630      15          
mai-07 12.57      12.55        158,723        35          
jun-07 12.49      12.50      12.52       52,300          57          
jul-07 12.42      12.41      12.42      17,660      1,346,155      77          
out-07 12.21      12.21      12.22      12,965      521,953        141        
jan-08 12.03      12.02      12.03      14,866      1,305,158      203        
abr-08 11.94      11.92      11.94      3,180       251,551        264        
jul-08 11.87      11.87      11.88      12,865      402,949        326        
out-08 11.87      11.82      11.85       35,042          392        
jan-09 11.80      11.80      11.81      52,501      630,208        457        
abr-09 11.79      11.79       15            19,465          518        
jul-09 11.80      11.78      11.80      860          33,007          579        
out-09 11.90       11.81       12,080          644        
jan-10 11.80      11.80      11.81      52,745      487,530        707        
abr-10 11.91         7,500            770        
jul-10 11.92      11.80      11.84       11,393          830        
out-10 11.88         4,760            897        
jan-11 11.94      11.83      11.86      25            14,157          958        

DI FUTURO – 12/03/07
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DI FUTURO – 12/03/07

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

Selic 0 Selic 1 Selic 2 Selic 3

26 34 29

15

35

57

77

99

15 20 22 20 22

12.66

12.57

12.49

12.42

12.21

12.66 T1 T2 T3 T4

120307

BM&F

EXERCICIO 3.8.1.2

Preço de um título de Renda Fixa

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

ativos de renda fixa:

hPontos base

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

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

h% CDI

h Utilizada a seguinte fórmula: 

100* 

1
100

DI
1

1
100

Preço
1

 %CDI

252

1

252

1





















−







+

−







+

=

EXERCICIO 3.9.2
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Cubic-Sline
4 Um procedimento adotado pelo mercado é o chamado “Cubic Spline” (C-Spline).

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

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

de um c-spline.

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

segunda derivadas ao longo de toda curva.

Modelagem da Estrutura a termo

Modelagem da Estrutura a termo

Spline Cubic

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

21,00

22,00

23,00

24,00

25,00

26,00

27,00

28,00

29,00

30,00

50 100 150 200 250 300
Prazo

T
ax

a

Spline

BM&F

Polinômio (BM&F)
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Estrutura a termo

4 Um problema comum aos praticantes do mercado de renda fixa é o de obter taxas de

juros para todos os prazos possíveis e não apenas os mais negociados.

4 Ao conjunto de taxas dá-se o nome de estrutura a termo da taxa de juros, a qual iremos

nos referir simplesmente como ET.

4 A estrutura a termo das taxas de juro representa a relação, em determinados instantes,

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

uma mesma classe de risco.

Estrutura a termo

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

hcalcular o valor de mercado de uma carteira de títulos pouco líquidos;

havaliar adequadamente opções, swaps e contratos futuros;

hverificar possibilidades de arbitragem entre os títulos de renda fixa disponíveis;

hajudar na implementação de índices de renda fixa;

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

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

para todos os prazos possíveis.

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

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

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

h interpolação linear das taxas

h capitalização das taxas a termo.

h Cubic-spline

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

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

utilize todos os dados disponíveis.

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

curva da ET

4 Podemos citar interpolação linear ou geométrica.

Modelagem da Estrutura a termo
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Estrutura a termoEstrutura à Termo de Taxa de Juros    

19,21
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24,32
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22,77

y = -0,000000000108088x4 + 0,000000269931067x3 - 0,000155942897153x2 + 
0,046172323859626x + 18,879499528902900

R2 = 0,999775142685862
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Modelagem da Estrutura a termo

4 Dados de Mercado Dias Taxa
58 22,51
65 23,56
79 23,03
95 23,98

101 23,37
115 24,29
124 23,56
130 24,69
246 26,43
255 26,27
260 26,29

y = -2E-05x2 + 0.0243x + 21.505
R2 = 0.925
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Títulos prefixados s/ cupom

67

4 LTN – Letra do Tesouro Nacional (100000)

1.000

PU

dui

hSem atualização do VN

onde:

4i = taxa de juros ao ano;

4DU = Dias Úteis, entre a data da liquidação do leilão e o vencimento do 
título

4VN = Valor Nominal do título

 , 

)
100

i
  (1

VN
  PU

252

DU

+

=

Títulos prefixados s/ cupom
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4 Operações de especulação: 4.3

4 Operações de arbitragem: 4.4

4 Operações de hedge: 4.5

Títulos prefixados s/ cupom

Títulos prefixados c/ cupom

70

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

1.000

PU

dui
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hSem atualização do VN

onde:

4i = taxa de juros ao ano;
4Cp = Cupom de juros;
4DU = Dias Úteis, entre a data da liquidação do leilão e o vencimento do 

título
4VN = Valor Nominal do título
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Títulos prefixados c/ cupom

Título pós-fixado com cupom - Fluxo
Taxa 9,75

Liq: 12/11/2012

Data Cupon DU VP

02/01/2013 48,808850 34 48,19973509 

01/07/2013 48,808850 157 46,05897615 

02/01/2014 48,808850 287 43,89964835 

01/07/2014 48,808850 409 41,96537220 

02/01/2015 48,808850 540 39,98318915 

01/07/2015 48,808850 662 38,22147734 

04/01/2016 48,808850 790 36,45650656 

01/07/2016 48,808850 914 34,82445023 

02/01/2017 48,808850 1.041 33,22861648 

03/07/2017 48,808850 1.165 31,74106380 

02/01/2018 48,808850 1.290 30,30890786 

02/07/2018 48,808850 1.414 28,95206241 

02/01/2019 48,808850 1.540 27,63553687 

01/07/2019 48,808850 1.663 26,40812302 

02/01/2020 48,808850 1.793 25,17006262 

01/07/2020 48,808850 1.916 24,05215115 

04/01/2021 1.048,808850 2.044 492,96861798 

PU: 1.050,07449726 



Confidencial 37

4 Operações de especulação: 5.3

4 Operações de arbitragem: 5.4

4 Operações de hedge: 5.5

Títulos prefixados c/ cupom

Títulos pós-fixados s/ cupom

74

4 LFT – Letra Financeira do Tesouro (210100)

100

Cot

dui
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onde:

4i = deságio/ágio ao ano;

4DU = Dias Úteis, entre a data da liquidação do leilão e o vencimento do título

4VN = Valor Nominal do título

4PU = COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emissão

 , 

)
100

i
  (1

100
  COT

252

DU

+

=

Títulos pós-fixados s/ cupom

4 Operações de especulação: 6.5

4 Operações de arbitragem: 6.6

4 Operações de hedge: 6.7

Títulos pós-fixados s/ cupom
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Títulos pós-fixados c/ cupom

77

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

100

Cot

dui

hCom atualização do VN

onde:

4i = taxa de juros ao ano;
4Cot Cp = Cupom de juros expresso em cotação;
4DU = Dias Úteis, entre a data da liquidação do leilão e o vencimento do 

título
4VN = Valor Nominal do título

4 PU = COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emissão 
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Títulos pós-fixados c/ cupom
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Título pós-fixado com cupom - Fluxo
Taxa 3,35 Exercicios 7.6

Liq: 12/11/2012

Data Cupon DU VP

15/02/2013 2,956301 64 2,9316643 

15/08/2013 2,956301 190 2,8837593 

17/02/2014 2,956301 319 2,8355245 

15/08/2014 2,956301 442 2,7902847 

18/02/2015 2,956301 571 2,7436134 

17/08/2015 2,956301 695 2,6994871 

15/02/2016 2,956301 818 2,6564178 

15/08/2016 2,956301 945 2,6126687 

15/02/2017 2,956301 1073 2,5693042 

15/08/2017 2,956301 1196 2,5283119 

15/02/2018 2,956301 1320 2,4876483 

15/08/2018 102,956301 1446 85,2193129 

Cot 114,9579971

80

Vencimento Última Fechamento Abertura Cp Vd DU Neg Est

junho-13 7,23 7,26 7,25 7,23 7,25 22 5.010 515.062

julho-13 7,42 7,43 7,42 7,42 7,42 42 17.475 3.501.642

agosto-13 7,54 7,56 7,56 7,54 7,56 65 25 193.543

outubro-13 7,73 7,76 7,74 7,73 7,74 108 9.010 426.423

janeiro-14 7,86 7,90 7,91 7,86 7,87 172 188.295 2.401.530

abril-14 7,95 7,97 7,98 7,95 7,96 233 66.395 851.113

julho-14 8,04 8,07 8,07 8,03 8,04 294 8.915 934.227

outubro-14 8,08 8,14 8,14 8,10 8,12 360 170 83.269

janeiro-15 8,19 8,24 8,25 8,19 8,20 425 233.680 1.613.580

abril-15 8,30 8,35 8,32 8,30 8,31 486 175 335.163

julho-15 8,39 8,45 8,42 8,39 8,41 547 3.250 83.343

outubro-15 8,44 8,54 8,48 8,45 8,49 612 40 43.012

janeiro-16 8,54 8,60 8,61 8,54 8,55 675 24.445 941.008

abril-16 8,60 8,64 8,61 8,59 8,62 736 40 49.575

julho-16 8,66 8,72 8,72 8,66 8,68 799 6.580 432.847

outubro-16 8,68 8,75 8,73 8,69 8,73 864 40 31.261

janeiro-17 8,75 8,82 8,83 8,75 8,76 926 92.525 1.160.055

abril-17 8,75 8,84 8,80 8,76 8,81 989 30 33.979

julho-17 8,79 8,88 8,85 8,80 8,83 1.050 40 29.975

outubro-17 8,96 8,96 8,84 8,88 1.114 6.670

janeiro-18 8,90 8,99 8,97 8,91 8,92 1.175 830 122.857

janeiro-19 9,07 9,15 9,11 9,06 9,08 1.425 495 47.429

janeiro-20 9,21 9,29 9,26 9,21 9,22 1.678 2.280 32.170

Data: 02/05/2013


