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Nacional das Insti

> 0 valor do dinheiro refere-se ao fato de que $1 hoje vale mais

que $1 em uma data futura.

> O entendimento desta afirmagdo é o que vamos estudar ao

longo deste curso.
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Instrumentos do
Mercado Financeiro
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» Renda Fixa
» Renda Variavel
» Derivativos
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Renda Fixa

> Nesse tipo de instrumento o investidor sabe que ird receber um rendimento determinado, que pode

ser prefixado ou pds-fixado.

> As cadernetas de poupanca, os CDBs e outros titulos s30 exemplos de aplicacdes de renda fixa.

VF conhecido
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Renda Fixa

> Prefixado. VF em reais

|

> pos-fixado.

VF indexado
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2\ CNI"
ANBIMA Confederacio Nacional das Instituicoes Financeiras
Tipos de Ativos de Renda Fixa:
4 Titulos da Divida Interna: Federal, Estadual e Municipal
4 Cédula de Debénture (CD)
4 Certificado de Depdsito Bancario (CDB)
» Depoésito Interfinanceiro (DI)
4 Recibo de Depdsito Bancério (RDB)
» Cota de Fundo de Investimento Financeiro (FIF e FIC)
4 Cédula de Crédito Bancério (CCB)
4 Debénture
4 Export Note
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Renda Variavel

> Nos instrumentos de renda varidvel, o seu rendimento é incerto, pois o investidor esta

aplicando em titulos que ndo tém uma remuneragdo fixa. Os rendimentos variam de acordo com seu

potencial de valorizagdo.

> Asagdes e os fundos de renda varidvel sdo os investimentos desse tipo mais conhecidos.
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Derivativos
» Mercados nos quais s3o negociados contratos referenciados em um
ativo real (mercadorias) ou em ativos financeiros (indices, taxas, moedas)
com vencimento e liquidagdo, financeira e fisica, para uma data futura,
por um prego determinado. s]
» Viabilizam aos agentes produtivos realizarem operagdes de hedge que C AV
permitem proteger do risco de prego as posi¢des detidas no mercado a
) e A4 C
vista, ou mesmo futuras posigdes fisicas.
C
» Objetivam a transferéncia dos riscos de precos inerentes a atividade v
econdmica, entre os seus participantes.
hoje futuro
» S50 ativos financeiros cujo valor resulta (deriva), total ou parcialmente,
do valor de mercadorias ou de outros ativos financeiros, negociados no
mercado a vista
Renda Fixa - Estratégias 1
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[ipos de Operagoes
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Confederagio Nacional das Instituicbes Financeiras

— Especulagdo: (Risco > 0 e Lucro # 0)

>

O objetivo é a aposta na variagdo de pregos ou de taxas. Ao contrario dos hedgers, os

especuladores aceitam correr riscos e ficar expostos a variagdes indesejaveis de pregos

® Alta = compra

® Queda = venda

Renda Fixa - Estratégias

» Apostam na tendéncia:

13
13
— Hedge: (Risco =0 e Lucro = 0)
> Consiste em realizar uma ou mais operagdes que reduzam a exposi¢do ao risco do
implementador dessa(s) operagdo(des)
Exemplo:
» Importadores correm risco cambial.
» Perdem com a desvalorizagdo da moeda.
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— Arbitragem: (Risco = 0 e Lucro > 0)

»  Consiste em obter um lucro sem risco, através da realizagdo de transacBes simultaneas em dois ou

mais mercados.

> Procurar um conjunto de operacdes no mercado financeiro envolvendo os contratos de futuros

que permitam um retorno livre de risco.
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Formacao de Taxas
Capitulo 3
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Taxa Implicita no Mercado Futuro

»  Taxas spot => O periodo de célculo comega hoje

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

spot

termo

hoje

Renda Fixa - Estratégias

17
17
7\ CNI"
ANBIMA Nacional das Instituicoes Fi
Formagao de Taxas
> Quem é o custo de oportunidade?
> Quais sdos outros riscos? noa) ' nno
hZﬁ Custo oportunidade futuro
|
| _ .
| = co + riscos
> Exercicio 3.4.1 |
I I
smros ﬁsoos > 1
| I
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Confederagio Nacional das Instituicbes Financeiras

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

> Ativo A =>12,00% a.a., 91du;

>  AtivoB=>11,95% a.a., 131 dc, ano 360 dc;

»  Ativo C=>11,90% a.a., nominal c/cap. semestral, 128 dc (30/360).

»  Solugdo: Vamos comparar as taxas efetivas de cada aplicagdo no periodo considerado:

91

12,0017
Ativo A = ((1 +W) - 1) «100 = 4,177%

131

11,95
Ativo B = <(1 + W)m_ 1) 100 = 4,193%

128
Ativo C = (l +— ) —1 /%100 = 4,196
= — * =
ivo )
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Formagao de Taxas
»  Mercado futuro de taxa de juros permite a transferéncia de parte do risco das
posi¢des em ativos prefixados.
> Reflete a oscilagdo das operacdes de troca de liquidez entre papéis no curtissimo
prazo
> Aflutuacdo do PU reflete a cada instante a variacdo da taxa de juros esperada para um
determinado periodo futuro
> As taxas calculadas no mercado futuro formam a base para o célculo dos pregos das
aplicagdes prefixadas tais como CDBs e LTNs
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Formacgdo de taxas a partir da taxa Selic e das expectativas do DI futuro.

» O preco a vista e o futuro tendem a mover-se na mesma diregio /\

> 2?2211 ' ?2?7?
A diferenga entre o prego a vista e o futuro tende a zero a e Custo oportunidade o
medida que nos aproximamos de um vencimento futuro 1
| = i
> Di Futuro ~ Custo de oportunidade 15 Bl S ({EEEE
l |
> Taxas dos ativos = DI Futuro + prémio de risco i “Outros Riscos 1
I |
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Formagao de Taxas
c.o. BM&F ‘
! 1 C.O + Prémios ‘
Ativos @ 4
o C.O + Prémios !
PRE |
POS 1 C.O + Prémios i
; Indexador H
poOS i PRE ;
; Indexador !
EXERCICIO 3.5.1 i
Renda Fixa - Estratégias 22
22

14/02/2020

11



A
Conteerst alos o it i
Formagao de Taxas
BM&F
c.o. ‘

i 24,00%

o 1

uss$ i : Var. Cambial *i = 1,26
IPCA : 10,05% | VarIPCA*i=1.26
¢ ‘
‘ Renda Fixa - Estratégias 23
23
.

»  Exercicio 3.5.1 - Para um custo de oportunidade projetado na BM&F de 12,60% a.a. e um prémio de 10
pontos-base (expressdo usada pelo mercado financeiro para identificar o prémio de risco acima do custo de
oportunidade.) para este prazo, calcular os pregos tedricos de cada tipo de titulos do Tesouro considerando as

seguintes variagdes anuais:
»  Dados do problema:
»  Taxa Selic =>12,60% a.a.
»  Variagdo cambial => 8,5% a.a.

»  Variacdo IPCA =>5,5% a.a.
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Confederagio Nacional das Instituicbes Financeiras

»

»

»

Formagao de Taxas

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

Diferenca entre a Taxa do titulo e do DI Futuro multiplicada por 100

12,50-12,35=10,15*%100 = 15 pontos base

% CDI

Utilizada a seguinte férmula:

%CDI
1

_ (G PIS%O)TZ Shd B

(1 + %)m -1

EXERCICIO 3.9.2e3.9.3

Renda Fixa - Estratégias
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Confederagio Nacional das Instituicbes Financeiras

»  Exemplo 3.9.2 - Utilizar a equagdo 3.3 para calcular a expressdo do prego de um ativo de em

% CDI que foi negociado a 23,50% a.a. e na hora da venda o DI-1Dia na BM&F, para o prazo do

ativo, projetava uma taxa de juros de 22,80% a.a.

4 Exemplo 3.9.3 - Utilizar a equagdo 3.4 para calcular a taxa de juros um ativo negociado a
102,77% CDlI, sabendo que na hora da venda o DI-1Dia na BM&F para o prazo do ativo projetava

uma taxa de juros de 22,80% a.a.

Renda Fixa - Estratégias
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....................................................

Mercado Futuro
DI 1 dia — BM&F
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Hoje Venc.

P¢. a vista =32,70 P¢. Futuro = 33,20

EXERCICIO 3.6.4

3,20

) 2,70
Tx. Implicita = [(3,20/2,70) — 11*100 = 18,50%

Renda Fixa - Estratégias

28

28

14/02/2020

14



N CNI"
ANBIMA Confederacio Nacional das Instituicoes Financeiras
»  Exemplo 3.6.4 - O preco futuro de um determinado ativo, com vencimento
em 63 dias uteis, € R$ 450,00. Se a taxa de juros implicita gerada pelo
mercado desse ativo ¢ de 12,40% a.a., qual seria o preco justo para o
mercado a vista.
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Contrato Futuro DI de 1 dia
> Este instrumento financeiro tem por principal funcdo econdémica reduzir a volatilidade de
fluxos de caixa associados a variagdo das taxas de juros, através de operagdes de hedge.
> Os contratos nos vencimentos valem 100.000 pontos, ou R$ 100.000,00 ja que o ponto vale
RS 1,00.
> E como se tratasse de um titulo de renda fixa com este valor de face.
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uigoes Fina

hoje 100.000
|
» Ponta Pré | >
I
I
PU PU * var CDI
|
» Ponta Pés !
|
|
PU |
|
I
Resultado = 100.000 — PU * var CDI
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BMF Bovespa - Taxa de Juros
DI1 - Depésito Interfinanceiro de um dia
Ativo Dvc Uit Var T Hora Ocp Ovd Neg Cng Cab Min Max Abe Ajut Ajat NSQ
DIG20% [F] [i] 03/02/2020 4,406  22/01 4404 4407 1108506 4,407 4407 7
DI1H20S [&] [{ 02/03/2020 4,315 +0,021 10:24 4295 4,305 1 10 288545 4315 4315 4315 429 4307 25
DI1J20 & [i1]  01/04/2020 4,260 +0,015 11:46 4260 4,261 152 176605 5422581 4,242 4264 4246 4247 4265 47
DI1K20% [£] [i] 04/05/2020 4,240 +0,000 11:19 4235 4240 4 605 187065 4,235 4240 4240 4224 4251 67
DITM20% [i1l 01/06/2020 4,215 22/01 4230 4,245 118770 4214 4247 87
DIN20% [&] [ 01/07/2020 4,235 +0,035 11:54 4230 4,235 2522 176610 4946740 4,200 4,235 4200 4,198 4239 108
DI1020% [£] [i 03/08/2020 4,197  20/01 4230 4,265 62235 4195 424 131
DI1U20 & [i1l 01/09/2020 4211  21/01 4,245 4,280 36065 421 4257 152
DI1V20& [&] [ 01/10/2020 4,290 +0,045 11:52 4285 4295 183 12845 652229 4255 4290 4255 4244 4294 173
DI1X20 & [i1l 031172020 4,270  21/01 4305 4325 35115 4269 432 194
DIMZ20 & [&] [{ 01/12/2020 4,340 +0,015 09:35 4,345 4365 1 125 36895 4,340 4340 4340 431 436 214
DITF21 & [&] [{] 04/01/2021 4,400 +0,060 11:54 4395 4400 2117 305460 4528635 4,345 4405 4350 4340 4390 236
DI1J21 & [l 01/04/2021 4,530 +0,070 11:54 4520 4530 656 36765 535143 4470 4,540 4470 4470 4530 297
DIIN21& [&] [ 01/07/2021 4,700 +0,070 11:46 4,690 4700 1354 43660 895066 4,630 4,710 4,640 4621 4681 359
DIvV21 & [ii] 01/10/2021 4,880 +0,090 11:46 4870 4880 44 820 447992 4850 4,880 4,850 4,791 4,851 424
DIMF22 & [&] [{ 03/01/2022 5,040 +0,100 11:54 5030 5,040 2848 244260 1360189 4,970 5,050 4,970 4951 5011 487
DI1J22 & [&] [ 01/04/2022 5210 +0,110 11:54 5200 5210 117 5015 105390 5,170 5220 5170 5111 5171 549
DI1N22 & [l 01/07/2022 5350 +0,100 1:54 5350 5360 389 6470 377658 5280 5350 5280 5261 5322 611
DI1v22& [&] [ 03/10/2022 5,500 +0,090 11:07 5490 5510 1 5 49550 5500 5500 5500 5427 5487 676
DITF23 & [i1l 02/01/2023 5620 +0,080 11:43 5620 5630 2123 77185 1651995 5540 5630 5540 5542 5602 738
DI1J23 & [F] [ 03/04/2023 5,650  22/01 5740 5770 21095 5,657 5722 801
Renda Fixa - Estratégias 32

32

14/02/2020

16



7
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DI - Futuro e Formagao de Taxas de Juros
23/01/2020
Contrato Dias uteis a decorrer DI-Futuro
Mést+1 7 4.406%
Mést+2 25 4.315%
Mést+3 47 4.260%
Mést+4 67 4.240%
100.000
i%
DU
PU
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Flat Forward
100.000
i1%
termo%
DUI
DU2 - DUI1
PU 100.000
2%
DU2
PU
il * termo =i2
Renda Fixa - Estratégias 34
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ANBIMA Confederacio Nacional das Instituicoes Financeiras
Flat Forward
100.000
4406%
termo%
7
PU 25-7=18
100.000
4315%
25
PU
1.04315%(25/252)=1.04406"(7/252)* (1+termo/100)" (18/252)
Renda Fixa - Estratégias 35
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Flat Forward
100.000
4406%
4280%
7
PU 18
100.000
4315%
25
PU
EXERCICIO 3.8.1.1
termo = {[1.04315~(25/252) / 1.04406 (7/252)| *(252/18) — 1}*100
Renda Fixa - Estratégias 36
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» Exemplo 3.8.1.1 - Com base na tabela abaixo, utilizar a equagdo 3.1 para calcular as
taxas a termo projetadas pelos DI-1Dia da BM&F para os meses de abril, maio.
Vencimento Dias Uteis a decorrer Taxa de juros (% a.a.)
Abril/2011 15 10,40
Maio/2011 37 10,80
Junho/2011 58 11,10
Renda Fixa - Estratégias 37
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»

»

»

»

prazos possiveis.

Cubic-spline

Regressdo - ETTJ

Interpolagdo linear das taxas

Estrutura a termo

procedimento de interpolagdo entre as taxas disponiveis.

Capitalizagdo das taxas a termo — Flat Forwards.

Renda Fixa - Estratégias

> Para se obter a ET deve-se tomar as taxas de juros efetivas embutidas nos titulos disponiveis para todos os

> Para os prazos em que nao h titulos disponiveis, ou ndo ha cotacdo para os titulos existentes, aplica-se algum

> Varios procedimentos de interpolacdo estdo disponiveis na literatura, entre os quais:

39

39
DI FUTURO - 12/03/07

Venc Uit 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
ago-07 12,21 12,21 12,22 12.965 521.953 99
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

Renda Fixa - Estratégias 40
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DI FUTURO -12/03/07
EXERCICIO 3.8.1.2
26 34 29
CDIO CDI 1 CDI 2 CDI 3
BM&F 01/04 18/04 01/05 01/06 06/06 01/07 18/07 01/08
12.66 13
35
12.57
57
12.49
77
12.42
99
12.21
12.66 T1 T2 T3 T4
15 20 22 20 22
12/03/07
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» Exercicio 3.8.1.2. - Com base na tabela do DI-1Dia e no calendario das reunides do Copom,
abaixo, calcular as expectativas projetadas nesse mercado para as proximas decisdes sobre a meta
da taxa de juros. Considerar 11,64% a.a. o valor do CDI-Over, 11,67% a.a. o valor da taxa Selic e
11,75% a.a. a meta Selic.
» Tabela: BM&F — DI-1Dia em 12/03/2011
Vencimento Dias Uteis a decorrer Taxa de juros (% a.a.)
Abril/2011 15 11,66
Maio/2011 34 11,75
Julho/2011 77 12,10
Agosto/2011 98 12,22
» Datas das préximas reunides do Copom:
Data da reunido Dias Uteis a decorrer
20/04 28
08/06 61
20/07 90
31/08 120
Renda Fixa - Estratégias 42
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Cubic-Sline

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

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

disponiveis. Geralmente os livros de andlise numérica trazem uma se¢do que mostra a aplicagdo de um c-spline.

» 0 objetivo da interpolagdo por c-spline é obter férmulas que tornem continuas a primeira e a segunda
derivadas ao longo de toda curva.

Renda Fixa - Estratégias 43
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Spline Cubic

30,00
29,00 S

28,00 - 4 X

27,00 4
26,00

Taxa

25,00
24,00
23,00
22,00 4

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

——— Spline
21,00 t t t ® BM&F

50 100 150 200 Polinormio (BM&F)
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Curva de juros (regressao)

> Um problema comum aos praticantes do mercado de renda fixa é o de obter taxas de juros para

todos os prazos possiveis e ndo apenas para os mais negociados.

> Podemos utilizar procedimentos estatisticos, tais como a regressdo, para encontrar a curva de
juros

> Neste caso utilizamos os vencimentos conhecidos como pontos para amostra da regress3o.

» Para uso gerencial podemos utilizar a ferramenta grafica do Excel para gerar a fungdo

determinada pelos pontos (vértices) escolhidos.

Renda Fixa - Estratégias
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Estrutura a Termo de Taxa de Juros
28
26,05
26 —
e 251 /
43
2 21,39 22,77
22,42

g " 2001 o757
© 04;,21 | & Juros Polinémio (Juros)
ﬁ 18
'_

16 . . . . . . . \

0 50 100 150 200 250 300 350 400
Dias Uteis
y =-0,000000000108088x* + 0,000000269931067x° - 0,000155942897153x? +
0,046172323859626x + 18,879499528902900
R? = 0,999775142685862
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14/02/2020

23



M 7
Modelagem da Estrutura a termo
» Dados de Mercado
Estruturaa Termo (ET)
Dias Taxa

27 22,51
% 65 23,56

79 23,03

. 23.98

g 101 23,37

g, 115 24'29

¢ 124 2356

B 130 24,69

2 Y y=-2£-05xF:r»_ot| g;sa( +21505 246 26.43

Lk T 255 26,27

260 26,29
21
20
0 50 100 150 200 250 300
Prazo (dias teis)
Renda Fixa - Estratégias 47
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. Dias uteis a Taxa de juros (%
VEIEmEno decorrer a.a.) ’
01/02/2011 8 11,14
01/03/2011 28 11,30
01/04/2011 49 11,50
01/07/2011 111 11,90
02/01/2012 238 12,37

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

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

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

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

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

Data DC Taxa (% a.a.)
02/01/2011 42 1,35
01/04/2011 131 2,70
01/07/2011 222 2,76
01/10/2011 314 3,13
02/01/2012 407 3,47
01/07/2012 587 4,17
02/01/2013 772 4,87
02/01/2013 1.137 6,29
02/01/2014 1.503 8,35

» 3.12.09 - Calcular a estrutura a termo de cupom cambial no fechamento do mercado futuro,
determinando sua equagdo e a construgdo grafica da curva. Na solugdo, utilizar um polindmio do 32grau.
R: ETTJ = 2E-09x3 - 5E-06x2 + 0,0072x + 1,3767. R? = 0,9904.

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

» 3.12.11 - Utilizando o método do cubic spline , calcular as taxas de cupom cambial para os
seguintes prazos, em dias corridos: 60; 90; 120; 150; 300; 600. R: 1,69% a.a.; 2,22% a.a.; 2,61% a.a.;
2,79% a.a.; 3,06% a.a. e 4,22% a.a.
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Aula 2
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ANB/I\MA
Titulo Prefixado
(s/cupom de juros)
Capitulo 4
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Titulos Prefixados sem cupom

» LTN - Letra do Tesouro Nacional (100000)

1.000

[ i du
_
PU

Renda Fixa - Estratégias

53
53
Titulos Prefixados sem cupom
» Sem atualizagdo do VN
PU VN
- i DU ’
A + 109572
> onde:
> i=taxa de jurosao ano;
» DU = Dias Uteis, entre a data da liquidacdo do leildo e o vencimento do titulo
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Titulos Prefixados sem cupom
> Operag0es de especulagdo: 4.3
»  OperagOes de arbitragem: 4.4
> OperagOes de hedge: 4.5
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ANI;\MA
Titulo Prefixado
(c/cupom de juros)
Capitulo 5
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ANI;\MA

Titulos Prefixados com cupom

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

1.000

PU
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. -
Titulos Prefixados com cupom
»  Sem atualizagdo do VN
n
PU c W
- i DU¢ i DU,
t=1 252 252
» onde: a+ TUO) 1+ TUO)
> i=taxade jurosao ano;
> Cp=Cupom de juros;
» DU = Dias Uteis, entre a data da liquidacdo do leildo e o vencimento do titulo
» VN =Valor Nominal do titulo
Renda Fixa - Estratégias 59
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. -
Titulos Prefixados com cupom
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
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Titulos Prefixados com cupom
»  Operag0es de especulagdo: 5.3
»  OperagOes de arbitragem: 5.4
> OperagOes de hedge: 5.5
Renda Fixa - Estratégias 61
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Titulo Pés-Fixado
(s/cupom de juros)
Capitulo 6
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Titulos Pés-fixados sem cupom
» LFT — Letra Financeira do Tesouro (210100)
100
[ i du \‘ ~ ) \/7\
- N
Cot \ /
AN
=

8/‘\/
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Titulos Pos-fixados sem cupom
»  Com atualizagdo do valor nominal:
COT 100
- i DU ’
—\252
a + 1op)
» onde:
» i=desdagio/agio ao ano;
» DU = Dias Uteis, entre a data da liquidacdo do leildo e o vencimento do titulo
»  cot = cotagdo do titulo em valor percentual
»  PU=COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emissdo
> VN =valor nominal
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Titulos Pés-fixados sem cupom
> Operagdes de especulagdo: 6.5
»  Operagdes de arbitragem: 6.6
> OperagOes de hedge: 6.7
Renda Fixa - Estratégias 65
65
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Titulo Pés-Fixado
(c/cupom de juros)
Capitulo 7
Renda Fixa - Estratégias 67
67
Titulos Pés-fixados com cupom
» NTN-B — Notas do Tesouro Nacional — série B(760199)
100
i du
—_—
Cot
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Titulos Pés-fixados com cupom
»  Com atualizagdo do VN
n
CoT = Z Cot Cp 100
- . DU . DU
= 1 1
=1 +m)2'sﬁ' a + 507552
» onde:
» i=taxa de juros ao ano;
»  COT = cotagéo do titulo em valor percentual
»  Cot Cp = Cupom de juros expresso em cotagao;
» DU = Dias Uteis, entre a data da liquidacgo do leildo e o vencimento do titulo
» VN = Valor Nominal do titulo
»  PU=COT *VN *Fator Acumulado desde a data de emiss&o
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Titulos Pés-fixados com cupom

Liquidagdo 22/01/2020 Taxa 2,54
Vencimento 15/05/2025 Cotagdo 117,9219

15/05/2020 2,956301 77 2,933730
16/11/2020 2,956301 204 2,896878
17/05/2021 2,956301 328 2,861344
16/11/2021 2,956301 454 2,825683
16/05/2022 2,956301 579 2,790744
16/11/2022 2,956301 706 2,755688
15/05/2023 2,956301 829 2,722157
16/11/2023 2,956301 957 2,687695
15/05/2024 2,956301 1.080 2,654991
18/11/2024 2,956301 1.211 2,620597
15/05/2025 102,956301 1.332 90,172475
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Titulos Pés-fixados com cupom
>  Prego tedrico: 7.3
»  Operagdes de hedge no mercado primario: 7.6
»  OperagOes de hedge no mercado secundario: 7.6
Renda Fixa - Estratégias 71
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Mercado Futuro
IPCA
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Contrato Futuro de IPCA
05/02/2020
) . PRECO
VENCTO PRECO MIN. PREGCO MAX. MED. ULT. PRECO AJUSTE data 05/02/2020 cupom real di 1dia inflagao
G20 0 0 0 0 99.997,78  17/02/2020 8 1,79 4,2 2,37
H20 0 0 0 0 99.786,82  16/03/2020 26 2,09 4,2 2,07
J20 0 0 0 0 99.638,64  15/04/2020 47 1,96 4,18 2,18
K20 0 0 0 0 99.571,04  15/05/2020 67 1,63 4,15 2,48
Q20 1,35 1,37 1,35 1,37 99.289,79  17/08/2020 132 1,37 4,155 2,75
F21 1,05 1,06 1,05 1,06 99.017,39  15/01/2021 236 1,06 4,32 3,23
K21 1,06 1,11 1,06 1,11 98.616,66 17/05/2021 318 1,11 4,45 3,30
F22 0 0 0 0 97.269,29  17/01/2022 488 1,44 4,92 3,43
Q22 1,65 1,67 1,66 1,67 95.925,11 15/08/2022 633 1,67 5.2 3,47
K23 1,88 1,89 1,88 1,88 94.126,29  15/05/2023 819 1,88 5,53 3,58
Q24 2,26 2,27 2,26 2,26 90.424,36  15/08/2024 1135 2,26 6,067 3,72
K25 2,49 2,5 2,49 2,5 87.895,08  15/05/2025 1322 2,49 6,3 3,72
Q26 2,66 2,69 2,68 2,66 84.294,90 17/08/2026 1640 2,66 6,5 3,74
Q28 2,96 3 2,97 2,97 77.984,70  15/08/2028 2141 2,97 7 3,91
Q30 3,25 3,28 3,27 3,25 71.520,40  15/08/2030 2641 3,25 73 3,92
K35 0 0 0 0 59.076,75  15/05/2035 3834 3,52 7.7 4,04
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Cupom IPCA
» O cupom IPCA representa o diferencial entre:

a taxa de juro prefixado

e a variagdo da inflagdo

ambas referidas ao mesmo periodo.

Trata-se de uma taxa de juro real.

Representa a remuneragdo de um titulo expresso ou indexado a variagdo do ipca.

O cupom ipca pode ser positivo (maior que zero) ou negativo (menor do que zero).
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Cupom IPCA

X IPCA Y IPCA

»  Exemplo: O Banco ABC aplicou a importancia de IPCA 1.000.000,00 durante 01 ano com a
rentabilidade de 6,3%, recebendo ao fim da aplicagdo IPCA 1.063.000,00

Renda Fixa - Estratégias 75
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Cupom IPCA
Y ipca
INT
|
X ipca
EXT
_ Y _ pré
Creal = (1 —}) * 100 = (1 - W)*loo
ipca(0)
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Cupom IPCA
Especificagdao do Contrato
Taxa de juro real obtida a partir do calculo da diferenca entre a
acumulagdo da Taxa de DI, no periodo compreendido entre a
Objeto de negociagio data de operacdo, inclusive, e a data de vencimento, exclusive,
e a variagdo do IPCA observada entre a data da operagdo e a
data de vencimento do contrato, inclusive.
Cédigo de negociagdo DAP
100.000 x R$0,00025 x IPCA ou PU multiplicado pelo valor em
Tamanho do contrato reais de cada ponto, sendo R$0,00025 o valor de cada ponto,
multiplicado pelo valor do IPCA pro rata tempore.
. Taxa de juro exponencial, expressa ao ano (base 252 dias
Cotagdo o
uteis), com duas casas decimais.
Variagdo minima de apregoagdo 0,01%.
Lote padrio 5 contratos.
Ultimo dia de negociagao Sessdo de negociagdo anterior a data de vencimento.
15¢ dia do més de vencimento. Caso ndo houver sessio de
Data de vencimento negociagio, a data de vencimento sera a proxima sessdo de
negociagao.
Meses de vencimento Todos os meses.
Liquidago no vencimento Financeira.
Renda Fixa - Estratégias 77
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Cupom IPCA

100.000
PU(0)

A

252

Cupom, = ipca(1l)/ipca(0)

dias uteis
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Preco de Negociagao
100.000
PU = DU
(1-Fcreal/100)“(z§§)
FIN = PU = Dif IPCA * 0,000025
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R
Cupon Real
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Inflagdo Implicita
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500
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Exercicio Cupom IPCA
> Uma instituigdo financeira deseja proteger o total de R$19 milhdes contra o aumento da inflagdo.
Assim, negocia contratos futuros de DAP a 2,50% a.a., sendo o vencimento em 146 dias Uteis. Quantos
contratos de DAP a empresa deve negociar? (05/02/2020)
» oindice IPCA da operagdo foi 5.331.35;
> ataxa do Dl acumulada no periodo foi de 4,19%a.a.
SOLUGAO:
PU =100000/(1+2,5/100)"(146/252) = 98.579,58
VL CONTRATO = PU*0,00025*5331,35 = 131.390,56
CTS = FIN/131576,59 = 19.000.000/131.576,59 = 144,61
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Exercicio Cupom IPCA
» Um banco vendeu. contratos futuros de DAP a 4,25%a.a., sendo o vencimento em 60 dias
corridos (40 dias uteis). Supondo que:
» no dia anterior a operagdo, o IPCA foi 5.331.35;
» no dia anterior ao vencimento do contrato, o IPCA foi de 5.333,66
» a taxa do Dl acumulada no periodo foi de 4,19%a.a
4 Calcule o ajuste financeiro da operagdo por contrato futuro de DAP.
SOLUGAO
NA OPERAGAO 5331,35IPCA
PU 99.341,52  "PU = 100000/(1+4,25/100)"(40/252)
VLCT 132.406,10  'FIN = PU*0,00025*5331,35
NO RESGATE 5333,66 IPCA
PRE 100000
POS 99.947,56 'PU = PU OPER*(VAR CDI)/VAR IPCA)
AJUSTE 69,93  '(100000-PU POS)*0,00025*IPCA
VAR CDI 1,006536504
VAR IPCA 1,000433286
CUPOM REAL 3,91
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Exercicio Cupom IPCA
4 Um investidor obteve como resultado final de sua operagdo de COMPRA de 50 contratos de
cupom de IPCA o valor de RS 52.774,07. Calcule o valor do juros reais negociados, de acordo com
os seguintes dados:
4 IPCA para o vencimento: 5.331,35
4 IPCA para a data da operagdo: 5.333,66
4 Variagdo do DI no periodo: 4,19% a.a.
> Prazos: 40 dias Uteis
SOLUGAO
VAR CDI 1,006536504
VAR IPCA 1,000433286
CUPOM REAL 3,91
NO RESGATE 5333,66 IPCA
AJUSTE P/ICT - 11548  AJUSTE/N CT
PU 100.086,61 '(100000-PU POS)*0,00025*IPCA
NA OPERAGAO 5331,35IPCA
PO OPERAGCAO 99.479,72 'PU OPER= PU *(VAR IPCA)/VAR CDI)
TAXA OPER 3,34 '=((100000/PU OPER)A(252/40)-1)*100
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