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Questdes Norteadoras

1. Como apurar o ganho de capital?

2. Oque é um titulo zero cupom? E um bonus perpétuo?

3

Taxas Linear de Juros

= Juros Simples

v" Proporcional.

v’ Determinada pela relagdo simples entre a taxa de juros considerada na
operagdo e o nimero de vezes em gque ocorrem juros.

v' 12% ao ano é proporcional a 1% ao més.

v' 30% ao més é proporcional a 1% ao dia.

12m x 1%a.m. = lax12%a.a.

30%a.m.

12%a.a.
———— =1%a.m. 304

12m

=1%a.d.

A
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Taxa Exponencial de Juros

= Juros compostos

v' Equivalente
v" Duas taxas sdo equivalentes quando incidindo sobre o mesmo capital durante
certo intervalo de tempo, produzem montantes iguais.

v’ 18% a.a. é a taxa de juros efetivo de uma operagdo. Qual é a taxa equivalente

trimestral da operagdo?

I, =%41+0,18-1=4,22%aLt.

v’ Se a rentabilidade efetiva oferecida por um banco para uma aplicagdo em

CDB é 22,5% ao ano, qual sera a taxa de juro mensal?

iy, =%/1+0,225-1= (1,225 -1=0,017
p—
i=1,7% ao més | :l
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Prazo nos Juros

Carlos R. Godoy

Taxas Efetiva de Juros

v' Deve-se reconhecer dois prazos (da taxa e da capitalizagdo):

1. Dataxa: 3% ao més, 6% ao ano

principal a cada dia ou a cada trés meses.

(simples ou linear) ou equivalente (composta ou exponencial).

2. Da capitalizagdo: didria ou trimestral — assim os juros sdo acrescidos ao

v 0 tipo de taxa adotado no periodo de capitalizagdo pode ser proporcional

A

capitalizagdo mensal e trimestral.
= Taxa proporcional mensal: 30% / 12 = 2,5% ao més

EFE(i) = (L+i)? 1= (1+0,025)"* ~1=0,3450u 34,5% a.a.

= Taxa proporcional trimestral: 30% / 4 = 7,5% ao més

EFE(i)=(+i)' ~1=(1+0,075)' ~1=0,3354 0u 33,54% a.a.

< Sendo de 30% ao ano a taxa nominal, determinar a taxa efetiva para uma

efetiva para a capitalizagdo mensal?

6%
Txprop=——=0,5%a.m.
prop 12 0
EFE; =1+ 0,0050* -1

EFE, =617%a.a.

<+ A Caderneta de Poupanca rende juros de 6% a.a. (nominal), qual é a taxa

L

Valor Presente
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V =
(1+0,05) * (1+0,05) - (1+0,05 - (1+0,05) - (1+0,05f * (1+0,05°

A

Valor Presente em Perpetuidade

VP VE Juios Py FCXn ,
= — = uros
(l+ i)n V‘N (l+ l)n Juros JUI"OS JUTS Juros Juros ‘ @
\ 1 1 2 3 4 5 6
Valor Valor
Presente Presente VP = Juros
i
= FCx & FCxV _ FCx, 4 FCx, 4 FCx, 4 FCx,
PV :Z(l+ r), S@+r)  @+r) @+ry Q@+ry @+r)
= < Se um titulo de divida paga juros perpétuos de $100 ao ano e a taxa de
5‘0 5‘0 5‘0 5‘0 5‘0 1'0‘50 Juros: 5% juros de mercado é de 10%, entdo o valor deste instrumento é de:
[ 1 2 3 4 5 6
1.000 $100
VP = =$1.000
50 50 50 50 50 1050 010
=1.000
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Valor Presente
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Taxa de Desconto

B

- VF
@+IRR)"

sl=]

< FCx
PV = :
,-Z:; @+ry

< I[e]
R

VF

VP = ——
@+iy
i FCx FCx, = FCx, FCx, FCx,

Zrry  @er) @ery  @ery C@ery

Juros

VP =

__C.+P, B i
A+TIR)" T A+YT™)

A

Descontos

Racional

Bancario

Por dentro

Sobre o valor liquido

Menor volume de juros efetivo
Menos usado

Por fora

Sobre o valor nominal
Maior volume de juros efetivo

Mais usado
~ EFE ~ EFE
1-EFE 1+EFE
erE- 9 erE- 0
1+d 1-d

L
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e Desconto Racional B e Desconto Bancario B
= Desconto por dentro s = Desconto por fora ou comercial
v Incide sobre o valor liquido (valor aplicado no titulo) um;:;so ¥ Incide sobre o valor nominal (valor de face ou resgate do titulo)
v" Menor volume de juros efetivo nas operagdes. prética v Maior volume de juros efetivo nas operagdes.
d EFE d
d=_EFE EFE-—C d=—— EFE=-L
1-EFE 1+d 1+ EFE 1-d
< Uma empresa pagou antecipadamente junto a seu fornecedor, uma duplicata <+ 0 valor nominal de um titulo do governo é de $100.000, este titulo vence
de $100.000 que vencia em 3 meses. O fornecedor concedeu um desconto de em um més e o rendimento prometido é baseado no desconto sobre o valor
2% a.m. de face, neste caso, 2% ao més.
- Valor nominal do titulo $100.000,00
- Desconto: $ (5.660,38 - Valor nominal do titulo $100.000
- Valor do pagamento: $100.000/ (1+(0,02x3))  $ 94.339,62 - Desconto: 2% x $100.000 $ (2.000)
- Rentabilidade (taxa) efetiva? - Valor da aplicagdo $98.000
-1,96% a.m. - . 0,02
5.660,38 ” L o6u - - Rentabilidade (taxa) efetiva? EFE = I '0 02 .t
EFE = 794.339,62 = 6% oper ou1,96% a.m. LA_| L_ -2,04% a.m. -0, LA_| L_

> >
st oty Indices de Precos - Inflacdo et ety Indices de Precos
v Representa acréscimo percentual médio verificado nos pregos de diversos bens
Mé,dla ponderada de 3 indices de pregos: e servicos produzidos pela economia.
= [ndice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA-M) (60%)
= indice de Pregos ao Consumidor (IPC-M) (30%) |
i = fndice Nacional de Custo da Construgdo (INCC-M) (10%) IP (INF %) =| - -1{x100
1P - m | Indice G;’:r'c:j:’e“’s | Fov |= 1GPM, = 06X, + 0,3Y, + 0,12, N-t
= Coleta de pregos do dia 21 ao dia 20 do més de referéncia
= Divulgado no final do més, dia 30 do més < Determinado indicador de pregos apontou 113,04 em maio e 102,30 em abril,
= Fev17: 0,48% - Ano: 0,86% - 12 meses: 4,92% qual a taxa de inflagdo verificada para o periodo?
113,04
indice oficial de inflagio: INF = (7’ 71] %100 =10,50%
= Familias com rendimentos entre 1 e 40 SM 102’30
" Residentes em dreas urbanas das regies
jpca_ [Indice Nacional de Pregos| | |+ 11 regides metropolitanas + Goisnia e C Grande < O IPC Fipe Acumulado (desde Jan9_3) de~Fev/08 foi dle 652,7587, em Mar/08
ao Consumidor Amplo = Coleta de precos do dia 1 ao dia 30 do més de referéncia estava em 654,7823, qual a taxa de inflagdo para o periodo de Mar/08?
" Divulgado no inicio do més, entre os dias 10 e 15 do més
" Fev17: 0,08% - Ano: 0,73% - 12 meses: 5,38% =g INF = [w 7]_) %100 = 0,31%
; 652,7587
Taxas Real de Juros Taxa Efetiva de Juros '\
v Ataxa efetiva de uma operagdo incorpora a taxa real mais a variagdo do poder = Pagamento efetuado pelos tomadores de empréstimos aos emprestadores,
aquisitivo da moeda (inflagdo e ou cambio). para compensacio do tempo e do risco.

Taxa Efetiva —
[ (Nominal) ] = [TaxaReaI] X

v' Taxas de juros que representam o verdadeiro pagamento em dinheiro (saida de
caixa).

Mercado internacional

v Pode ainda conter uma remuneragdo pelos impostos.
1+ EFE

Tx Efeg, =[(L+r)x(@+Inf)]-1 Tx Real(r) = oIt

I=rxInflxligxo

< Um CDB pagou uma taxa efetiva de juro de 2,5% em determinado més. Nesse
més a inflagdo foi de 1,0%, determinar a rentabilidade real oferecida por esse

titulo. = j:taxa de juros efetiva
v = r:taxareal
< Um empréstimo em dolar atinge 15% a.a. mais variagdo cambial, estimada ® Infl: prémio de inflagdo

em 8,5% (desvalorizagdo), determinar o custo efetivo da operagdo. JEm——— = Lig: prémio para liquidez
v :! = o :prémio pelo risco

A
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Decomposicdo da Taxa de Juros

Taxa s/ Risco
R;=6%
Taxa Real
r=10,15%
Taxa de Risco
Risco = 3,92%

Taxa Liquida
|, =18,08%

Taxa IR
IR = 20%

Taxa Bruta
I, = 22,6%

Taxa Inflagdo
Inf = 7,2%

A
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Taxas de Juros em Produtos Financeiros

TAXAS ADOTADAS NO MERCADO FINANCEIRO

Operagdo Prazo da Taxa de Juros Tipo de Taxa
Mercado Aberto més Proporcional
CDB, RDB ano Equivalente
Repasse Recuros Exteric ano Proporcional
Sistema Price ano " Proporcional
Caderneta de Poupanca ano Proporcional

Dia 24/02/17 e 24/02/2016
o Selic (meta): 12,25% e 14,25%
o Selic (efetiva): 12,82% e 14,15%

* Selic (over): 12,15% e 14,15%

* CDI (efetiva): 12,80% e 14,13%

* CDI (over): 12,13% e 14,13%

Carlos R. Godoy

Taxa Over de Juros

Propostas IF

Venda Priméria
ou Leildo Primario

através dos
Dealers

Operagdes de
over night
Taxa Selic

Mercado Secundério
ou Mercado Aberto

[1U)
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Taxa Over de Juros

v' Taxa nominal com capitalizagdo didria, valida somente para dias uteis.
v Expressa ao més — 30 dias.

v Taxa ao dia x 30

over.
Over =[(L+ EFE )% ~1]x30 EFE;) =+ 500" -1

v A taxa over de determinado més é de 3,2%, com 20 dias Uteis no periodo. Qual

€ a taxa de juro a ser considerada em cada dia util? E qual é a taxa efetiva da

operagdo?
0,
Txprop = 32% =011%ad,.
30
EFE;, = (1+0,0011)%* -1
EFE; =216%am. :r—
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Taxa Over de Juros

v' Para transformar uma taxa efetiva em taxa over, ambas em bases mensais, no

caso de uma taxa efetiva de 2,1% ao més, com 21 dias Uteis:

Over=[(1+ EFEU))%“ ~1]x30

Over =[(1+0,21)"2 ~1] x 30 = 0,0297

Over = 2,97% ao més

A
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Taxa Over de Juros

v Admitamos que a taxa over esteja fixada, num més determinado em 2,4%,

sendo 22 os dias Uteis do periodo.

v Ataxa diaria serd 2,4/30=0,08%.

over,
EFE, =(1+—)" -1
(i) ( 30 )

EFE(i) =[1+0,024/30[* -1=0,0177

EFE(i) = 1,77% ao més

A
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Taxa Selic Over

v’ Fixada para o ano, 252 dias Uteis.
v’ Efetiva com capitalizagdo diaria

v" Uma taxa Selic over esta fixada em 16% ao ano, qual a taxa efetiva didria:

EFE(i) =[1+Over['™ -1
| [L+overP™ —1

EFE (i) = [1+0,16]'** —1=0,058%%a.du.

v Para um més de 22 dias Uteis a taxa Selic over mensal sera de:

SELIC,,,, (am.) = [1+0,16*** —1=1,3042%a.m.

Carlos R. Godoy Taxa CDl OVer N

v’ Fixada para o ano, 252 dias Uteis.
v’ Efetiva com capitalizagdo diaria

v" Uma taxa CDI over esta fixada em 16% ao ano, qual a taxa efetiva didria:

EFE(i) =[1+Over]'™ —1

EFE (i) = [1+0.16]'** —1=0,058%%a.du.

v' Para um més de 22 dias Uteis a taxa CDI over mensal serd de:

CDlg,, (am.) = [1+0,16*** —1=1,3042%a.m.
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Taxas Preferenciais de Juros

= CDlouDl
v Interbancério nacional
v" Clientes tomam a aplicam a um % da taxa

= Libor
v" Mercado Londrino - internacional
v' Taxa minima de juros que as IF cobram aos clientes de primeira linha.

= Prime Rate
v Mercado Norte-Americano

v' Taxa minima de juros que as IF cobram aos clientes de primeira linha.

v’ Para os tomadores de maior risco, se agrega a taxa anterior, um percentual
adicional de juro, spread.

3
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Taxas de Juros no Brasil
o
6‘*&‘ CDI: 13,88% a.a. (FEV/17)
e POUP: 8,27% (FEV/17)
CDB: 11,55% (FEV/17)
IPCA: 4,92% (FEV/17)

TAXAS DE JUROS - SELIC 12,82% (FEV/17)

Z F xV 252
XV,
SELIC yugia = (#] —~1x100 | onde:

2V

¥/ Fj = fator didrio da taxa de juro de cada operagdo;
¥/ Vj = valor de cada operago;
/252 = ne de dias dteis definido pelo BC.

TAXAS DE JUROS - TR

0,04% (FEV/17)
)

Criada em 1991

| Onde:
Z— ~X v TR = taxa referencial de juros;
TR = CDB/RDBy;, — (Ttrimreal) { + Turb = tibutagao;
—

V/ Treal = taxa de juros real (Governo);

| ¥ CDB/RDBMédia = 30 maiores bancos por captagio
POUP: 0,54% (FEV/17) R .
TAXAS DE JUROS '/@ TAXAS DO BC - TBC e TBAN TILP
— —=
~=_ Criadaem 1995 = v Operagdes: de longo prazo
“~ZR\/ /" TBC=Taxa minima de juros para t.p. + Vigéncia: 3 meses
TBF =CDBjjeia ¥ Nominal e anal
0,80% (FEV/17) TBAN = Taxa maxima dejuros para t.p. v Financiamentos do BNDES
(FEV/17) \\\/\}17 + Calculo: INFL (Prog 12 m) + JRs
CDB/RDB Média = Amostragem das < Edtintasem1999  —— Real (Intern) + Prémio Risco (Pais)
maiores IFs do pais >7 >~
= /\/\\Y =
0,83% (FEV/17) 7,5% (Jan - Mar/17)
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Juros Futuros _

TAXAS DE JUROS - DI BM&F

@

27/04/2009

& 10 12 14 16 18 20 22 24
Meses

A
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Juros Futuros

TAXAS DE JUROS - DI BM&F

27/01/2009 27/02/2009

1285
12
12,164 <<« INGE sret b et st e e
178
11,35+
1095
10,56,
10,

835 Lovpenopranpnnnpee oo qresqnanyaangnspaaopaeat [respneey s s s ey oy s sa g eng
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 0 2 4 & 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Meses Meses

27/03/2009 20/04/2009

femon gomTE ArsEAzsRy BzomE o 2 4 6 B AC R ORAL YR -
3488 o d2 s 1s 18 a2 2 ﬁﬂ'ﬂ““'ﬁ'“ﬂ”ﬂt
Meses LU
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Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

Juros
+
Juros Juros Juros Juros Juros VN
1 2 3 4 5 6
Valor
Titulo

A

Carlos R. Godoy . . . P
Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

Juros
+

Juros Juros Juros Juros Juros VN
1 2 3 4 5 6

\

A

Carlos R. Godoy . . , . Ve .
Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

Juros Juros Juros Juros

1 2 3 4 5 6

3
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Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

Juros
+
Juros Juros Juros Juros Juros @‘
1 2 3 4 5 6
Valor
Titulo Valor de face

(nominal)
$1.000

A8

Carlos R. Godoy . . 7. s .
Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

Juros
+
Juros Juros Juros Juros Juros VN
1 2 3 4 5 6
valor | | MON |
Titulo T T T Iy T T 1

Taxa de juros
(mercado)
(IR

A

Carlos R. Godoy . . 7. I .
Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

Juros
+
Juros Juros Juros Juros Juros VN
1 2 3 4 5 6
Valor
Titulo

6 meses

A
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Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

¥

@ Juros Juros Juros Juros @7

Valor de face
(nominal)
$1.000

Taxa de juros
(mercado)
(IRR, TIR, YTM)

A
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Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

O que vocé sabe 50 50 50 50 50 1050 A
sobre TRF? ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1 2 3 4 5 6
1.000
50 50 50 50 50 1050 B
1 2 3 4 5 6
970
50 50 50 50 50 1050 C
1 2 3 4 5 6
1.100
50 50 50 50 50 50 D
I 1 2 3 4 5 6
1.000 1,000

746,22 GﬁE
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Rendimento Esperado até o Vencimento em TRF

= Rendimento (yield) esperado (total) dos TRF até o vencimento (maturity) -

YTM.
= Taxa que iguala os fluxos de caixa ao prego (valor).
= [RRouTIR
= [RR > Custo de capital = aceitagdo

C, C, C, C,+P,
P, = + >+ 3Tt .
1+YTM  (1+YTM)*  (1+YTM) (1+YTM)

= P, : sensivel as taxas de juros de mercado
= YTM: efetivo se reaplicado a prépria taxa do YTM

= BOnus com pagamento Unico
= Bonus com zero cupom C+hR ) o

= P =
T @A+YTM)" % YTM

° T @+YTM)"

= Bonus perpétuos

= Empréstimos
C, C, C, C

p_ . o e
O 14YTM  (1+YTM)?  (1+YTM)? @A+YTM)" :r—
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YTM em TRF (Bonds e Notes)

< Um titulo de renda fixa com prazo de vencimento de 3 anos e que paga cupom
semestral proporcional a 9% a.a. O valor nominal do titulo é de $1.000, sendo
negociado ao mercado com desagio de 3,5%. Determinar o YTM do titulo.

0,
Cupom= % =4,5%

Valor de Negociagao(P,) = $1.000—-3,5% = $965

45 45 45 45 45 1045
+ 5+ =+ ++ =+ s
THYTM - (+YTM)?  (A+YTM)®  (+YTM)®  (A+YTM)® ~ (1+YTM)

965=

YTM =519% a.s.

A8
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YTM em TRF (Bonds e Notes)

< Um bonus que paga parcelas intermedidrias. Titulo com valor de face de
$1.000, e que paga rendimentos semestrais proporcionais de 10% a.a. A
maturidade do titulo é de 10 anos. Se o mercado descontar esse titulo a taxa

de5%a.s.
50 50 50 1050
P=—+ + + .+
1,05 (1,05)?  (1,05)° 1,05)%
P, =$1.000

« Se o mercado descontar esse titulo a taxa nominal de 12% a.a., o prego de
negociagdo se reduz para:

50 50 50 1050
o = + 2 + 3 20
1,06 (1,06)°  (1,06) (1,06)
P, = $885,30

«* Se 0 mercado trabalhar com uma expectativa de YTM para o titulo para 9%
a.a. apods dois anos da data da emiss&o, o prego futuro de negociagdo se eleva

para:
50 50 50 1050

P=—+ >+ Tt 5
1,045 (1,045) (1,045) (1,045)
P, =$1.05617

A
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Taxa de Juros e Retorno em TRF (Bonds e Notes)

= Taxa de juros de um TRF é a YTM.
= Taxa de retorno (R) de um TRF sdo os pagamentos ao detentor do
instrumento (+) a mudanca no seu valor (prego).

= YTM é igual ou diferente de R?

+P,—P

Taxa de Retorno = =+ Fa =P
t

= R =rendimento corrente (CY) + ganho de capital (g)

R= S+ Pl+1 - Pt
ROR .
= CY:rendimento corrente  CY = —
R
= giganhodecapital g = y
t _[;
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Rendimento Corrente em TRF (Bonds e Notes)

Representa a rentabilidade periddica de um bond em relagdo ao seu prego
corrente de mercado, ou seja:

Rendimento Corrente (CY) = Juro Periédico (Cupotn anual)
Preco MercadoTitulo

<+ Um bond com maturidade de 8 anos paga cupons semestrais 10% a.a. O bond
estd sendo negociado no mercado por $1.089, sendo seu valor de face é
$1.000. Determinar o rendimento total esperado e corrente deste titulo.

Carlos R. Godoy

Ganho de Capital em TRF (Bonds e Notes) .

Representa o ganho pela mudanga de valor de um TRF.
Diferenga entre rendimento total esperado (YTM) e rendimento corrente (YC).
Diferenga entre o retorno total (R) e o rendimento corrente (YC).

P g, =YTM —CY

) P.-
Ganho de Capital (g) = 2t
pital () P g=R_CY

< Um bond com maturidade de 8 anos paga cupons semestrais 10% a.a. O bond
estd sendo negociado no mercado por $1.089, sendo seu valor de face é

$1.000. Determinar o ganho de capital deste titulo.
1.089 = $50 . $50 i + $50+$10060
1+YTM  (1+YTM) @+YT™M ) 1089-_ 320 50 $50 +$1000
1+YTM  (1+YTM Y @L+yT™)®
YTM =4,22%a.s.ou 8,63%a.a.
g, =YTM —CY
(YC)9,18% = Mi S S
$1.089 TXT 9. =8,63% —9,18% = —0,55% AL
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Taxa de Retorno e Ganho de Capital em TRF

«* Qual a taxa de retorno de um bond comprado por $1.000 e vendido um ano
depois por $1.200? O TRF tem taxa de cupom de 12% a.a.

Taxa de Retorno = =+ Pu =R
R
R_£+ Pl+1_Pt
R R

120  1200-1000

=——+ =012+0,20=32%
1000 1000

A'




