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1. Riscos Associados aos Titulos de Renda Fixa - TRF

2. Avaliagdo dos Titulos de Dividas - TRF 1. Qualarelagdo entre os pregos dos ativos de renda fixa e os juros?
3. Risco e Ratings nos TRF
4. Resgate Antecipado em TRFs

5. Tributagdo no Brasil dos TRFs

2. Ativos de longo prazo sdo mais ariscados que aqueles de curto prazo?
6. Risco e Rating dos TRFs

7. VE:Fed Juros Dia e Bonds

3. Como avaliar um TRF com clausula de resgate antecipado?
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Instrumentos Financeiros: Divida ou Patrimonio Juros e Risco em Titulos de Renda Fixa

v" Rendimentos fixos

« instrumentos (titulos) de divida
1. titulos de divida < juros pos O que é mais ariscado e por qué?
2. titulos de divida = juros pré
v" Rendimentos variaveis 1) Uma 3950?
1. titulos de capital = lucros depois de dividas.

v Rendimentos residuais = titulos de capital 2) Um titulo de divida?

v Hibridos

. agdes preferenciais: titulos de capital com rendimentos “fixados”;

-

~

. debéntures, titulos de divida com rendimentos fixos e opgdo de
p—"_ N

:
i

conversibilidade para titulo de capital.
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Risco em Titulos de Dividas Risco em Titulos de Dividas
O que é mais arriscado e por qué? Uma elevagao no nivel da taxa de juros afeta o
valor de mercado de ativos.
1) Um titulo de divida de 1 ano? 1) Favoravelmente?
2) Um titulo de divida de 10 anos? 2) Desfavoravelmente?
e N
LA
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Risco em Titulos de Dividas " Caracteristicas dos TRF (Bonds e Notes)
Quem emite titulos de dividas?
= Tesouro, Empresas, Estados e municipios, Governos e empresas estrangeiras
Uma elevagdo no nivel da taxa de juros afeta o

valor de mercado de passivos.
Caracteristicas e Clausulas Contratuais

1) Favoravelmente? = Valor nominal, Taxa de juros de cupom e Data de vencimento

= Taxa de mercado

2) Desfavoravelmente? Resgate antecipado — “toda” a emissdo, opgdo da empresa, prémio.

Fundos de amortizagdo — parte da emissdo, cronograma de resgate.
« Dinheiro: sorteio (par)
« Recompra : titulos no mercado.

Conversiveis — opgdo do investidor

3
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Riscos em Titulos de Renda Fixa Riscos em Titulos de Renda Fixa
Riscos dos TRF Mercado internacional de dividas
= TRF: diferenciam pela maturidade e emitente = Emissdo pelos proprios tomadores - alternativa de financiamento para as
empresas

= Titulos de renda fixa — empréstimos = Titulos de renda fixa e de longo prazo

= Juros periddicos (cupons) ou valor fixo no final do prazo, taxas pré ou pés. * Bonds e Eurobonds

= Pagamento periddico de juros e amortizagdo do principal ao final do prazo.
= Avaliagdo: fluxo de caixa descontado prometido
= Preco: liquidez de mercado, indicadores econdmicos e tributos Remuneragdo - Juros

. — . S A . = Taxas fixas ou flutuantes.
= Riscos: oscilagdes da taxa de juros, inadimpléncia, liquidez e oportunidades . 3
= Taxas baseados no treasury bond com vencimento comparavel.
= Prémio pelo risco de insolvéncia (default premium risk)

= Prémio pelo risco de ndo pagamento — default risk = Liquidez pelo mercado secundario

de reinvestimentos.

i
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Preco e Risco em Titulos de Dividas

Valor > Investimento(l)
= (1+ r)l VPL >0

Riscos associados ao

investimento em ativos
financeiros

Poder de compra —inflagdo
Risco de crédito — default risk

Risco cambial — cambio

> WP

Risco soberano — pais

_ i FCx FCx, = FCx, FCx, FCx
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Preco e Risco em Titulos de Dividas

Riscos associados a incerteza dos

fluxos de caixa prometidos (crédito)
e risco de mercado (preco)

1. Risco de crédito — default

41;—2' Risco de Mercado - prego

i FCx _ FCx, . FCx,  FCx, = FCx,
S@+r) @+r) @+ry @+r) T@er)
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Risco de Crédito e Ratings dos Titulos de Dividas

CLASSIFICACAO DE BONUS
Qualidade Muito Alta Qualidade Alta  Especulativa Muito Baixa
Standard and Poor's AAA AA A BBB BB B ccc b
Moody's Aaa_Aa A Baa Ba B Caa C
S&P usa sinais de gradagdo: mais e menos; A+ € a mais forte do A, e A - a mais fraca.
Moody's: usa numeros; 1, 2 ou 3, com 1 indicando a mais forte.

Rating (Moody’s)
é uma opinido sobre risco relativo baseada na:

(1) capacidade e vontade do emissor para pagar completamente e no prazo
acordado, principal e juros, durante o periodo de vigéncia do instrumento de
divida e,

(2) severidade da perda, em caso de inadimpléncia.
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Risco de Crédito e Ratings

Rating das Dividas

= Avaliagdo do risco de crédito das dividas das empresas.

= Ratings — opinido sobre a qualidade oferecida pelos créditos
= Standard & Poor’s

= Moody’s

= Fitch Ratings

Formados com base nas informagées:

= Demonstragdes contabeis publicadas
= Caracteristicas setoriais

= Conjuntura econémica

Escalas de Ratings

= Diferentes para cada agéncia

= Letras (maiusculas e minusculas)
= Sinal (+ positivo e - negativo)
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Risco de Crédito e Ratings dos Titulos de Dividas

Moody’s S&P and Fitch
Aaa AAA
Aa AA Investment
A A grade bonds
Baa BBB
Ba BB
B B .
Non-investment
Caa ccc grade bonds
Ca cc
C C

RiskManagement and Financial Institutions, 4e, Chapter 5, Copyright © John C. Hull 2015
TC: Over-the-counter market - Mercado de Balcio
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Risco de Crédito e Ratings dos Titulos de Dividas

CLASSIFICAGAO DE BONUS

Standard and Poor's Moody's
‘A mais alta classificagdo atribuida. A Consideraa de melhor qualidade, com
AAA  capacidade de o devedor pagar seu Aaa g

apacic equeno grau de risco.
débito é extremamente forte. pequeno g
Alta qualideade, mas classificada abaixo de
Aaa porque a margem de protecdo pode
o ser t40 ampla ou porque podem existir
oulros elementos de risco a longo prazo.

Capacidade de pagamento forte,
AA  diferindo em pouco da qualidade mais Aa
elevada.

Tem forte capacidade de pagamento; o

A tomador de empréstimo é suscetivel a
efeitos adversos de mudangas de
circunstancias e condigdes economicas.

Bonus possuem atributos favoraveis a
A inwestimento, mas podem se tomar
suscetivels a risco no futuro.

Possui capacidade para pagamento
adequada, mas circunstancias ou
condigdes economicas adversas sao
mais provaveis de levar a risco.

gg Considerada predominantemente

Nem altamente protegida nem mal
Baa garantida; capacidade de pagamento
adequada.

pa  Considerada como tendo algum risco

especulativa. especulativo,
De modo geral, faltam caracteristicas de De modo geral, faltam caracteristicas de
B uminwestimento desejével, baixa B um inestimento desejavel, baixa
probabilidade de pagamento. probabilidade de pagamento.
Ma reputagéo e possivelmente Ma reputacéo e sivelmente
ccc putacao e p Caa Mareputacdoe pos
inadimplente. inadimplente.
Muito especulativo; fregientemente Muito especulativo; fregiientemente
cc : ca
inadimplente. inadimplente.
C  Altamente especulativo; inadimplente. C  Altamente especulativo; inadimplente.

o Inadimplente ou com pagamentos em
atraso.

i
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Juros e Risco em Titulos de Dividas

Annual Yield (%)
18
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Fonte: Mishikin, and Eakins. Financial Market and Institutions, 2000,
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Valor dos TRF

Juros
+
VN
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3 Principios na Volatilidade da Taxa de Juros

< Qual é o valor de um titulo de renda fixa com n anos de vencimento, juros
anuais de 10%, valor de face de $100, e taxa de mercado de 10%?

= No ano seguinte a taxa de juros atingiu 20%. Qual o novo prego?

Carlos R. Godo,

3 Principios na Volatilidade da Taxa de Juros

< Qual é o valor de um titulo de renda fixa com n anos de vencimento, juros
anuais de 10%, valor de face de $100, e taxa de mercado de 10%?

= No ano seguinte a taxa de juros atingiu 5%. Qual o novo prego?

. FCx =
R=d R T
F@Q+YT™) S A+YTM)
Prego Inicial e Ano 2 Prego Inicial e Ano 2
TRF| Cupom | 10% | 20% |Diferencal g | R | Varagdo | TRF] Cupom | 10% | 5% |Diferenca] g | R [ Variagio]
TRFL $ 10000 $ 1000 $ 1000 $ - 00%  10,0% TRFL $ 10000 $ 1000 $ 12000 § - 00%  10,0%
TRF2 $ 10000 $ 1000 $ 91667 $ -8333 -83% 1,7% -8333% TRF2 $ 10000 S 1.000 $1.04762 $ 4762 48% 148%  47,62%
TRF3 $ 10000 $ 1000 $ 847,20 $-15278  -153%  -53% -69,44% TRF3 $ 10000 $ 1000 $1.09297 $ 9297 93%  193%  4535%
TRF4 $ 10000 $ 1000 $ 78935 $-21065  -211%  -1L1%  -57,87% TRF4 $ 10000 $ 1000 $113616 $ 13616  136%  236%  4319%
TRFS $ 10000 $ 1000 $ 741,13 $-25887  -259%  -159% -48,23% TRFS $ 10000 $ 1000 $117730 $ 17730  17,7%  27,7%  41,14%
TRF6 $ 10000 $ 1000 $ 70094 $-29906  -299%  -199% -40,19% TRF6 $ 10000 $ 1000 $121647 $ 21647  216%  316%  3918%
TRF7 $ 10000 $ 1000 $ 66745 $-33255  -333%  -233%  -3349% TRF7 $ 10000 $ 1000 $1.25378 $ 25378  254%  354%  3731%
TRF8 $ 10000 $ 1000 $ 63954 $-36046  -360%  -260% -27.91% TRF8 $ 10000 $ 1000 $128932 $ 28932  289%  389%  3553%
TRF9 $ 10000 $ 1000 $ 61628 $-38372  -384%  -284%  -23,26% e TRF9 $ 10000 $ 1000 $132316 $ 32316  323%  423%  33,80% e
TRF10 $ 10000 $ 1000 $ 59690 $-40310  -403%  -303% -1938% | TRF10 $ 10000 $ 1000 $1.35539 § 35539  355%  455%  32,23%
Carlos R. Godoy 23 Carlos R. Godoy 24

3 Principios na Volatilidade da Taxa de Juros

1. Aumento na taxa de juros — reduz o valor de mercado do ativo ou passivo.
2. TRF com prazos mais longo — maior a redugdo do valor de mercado AT ou PS.

3. Tamanho da redugdo do VM de TRF + longo — cresce a uma taxa decresﬁ

Precos e Juros dos Bonds e Notes

Prego de Mercado de Bonds
= Quando a taxa de juros de mercado se eleva, os pregos de negociagdo dos

bonds séo reduzidos.

= Quando a taxa de juros de mercado se reduz, hd uma valorizagdo dos pregos

dos bonds.

= Cupons sdo fixos até a maturidade: variagdo nos juros afeta os pregos.

Prego x Retorno
= Retorno = Cupom : negociado ao par, mercado igual ao valor de face
= Retorno < Cupom : agio, prego superior ao valor de face

= Retorno > Cupom : desagio, preco menor que valor de face

i
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Risco de Taxas de Juros

0 Passivos 1
0 1
Ativos
0 Ativos 1
0 1
Passivos
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Instrumentos Financeiros de Dividas (Crédito)

@ Juros Juros Juros Juros @7
6

\ \
4 5

| 1 2 3
[ )
o) —————®

Valor de face
(nominal)

(omese) -

6 meses

Taxa de juros

(mercado)
(IRR, TIR, YTM)
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Resgate Antecipado de um TRF

Clausula da escritura de emissdo (contrato).

= E um opcdo do emissor fazer o resgate.

= Resgate antecipado de toda a emissdo.

= Pode ser um fator de risco de reinvestimento.
= Taxas diferenciadas.

= O resgate se da pelo pagamento de um prémio: VN + cupom(s).

3
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Resgate Antecipado de um TRF

Juros Juros

|
! ! ! ! Valor de face
(nominal)
(omee) -
6 meses
Taxa de juros

(mercado)
(IRR, TIR, YTM)
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Resgate Antecipado de um TRF

50 50 50 50 50 1.050
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X é o prémio pelo RA:
VN + Cupom(s)

Preco?
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Valor no Resgate Antecipado de um TRF

%+ Os titulos da divida da Houston Corporation vencerdo em 10 anos. Os titulos
tém um valor de face de $1.000 e 8% ao ano de taxa de cupom, pagos
semestralmente. Os titulos podem ser resgataveis antecipadamente em 5
anos ao prego de seu valor nominal e prémio de resgate de dois cupons, a

taxa de mercado estd em 11% a.a. Apure o valor do titulo de divida.

&

Os titulos da divida da Chicago Co vencerdo em 20 anos. Os titulos tém um
valor de face de $1.000 e 12% ao ano de taxa de cupom, pagos
semestralmente. Os titulos podem ser resgataveis antecipadamente em 4
anos ao prego de seu valor nominal e prémio de resgate de dois cupons, a

taxa de mercado estd em 10% a.a. Apure o valor do titulo de divida.

i
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Fundo de Amortizagdo

Clausula da escritura de emissdo (contrato).

= E um obrigagdo do emissor constituir o fundo.

= Espécie de resgate antecipado, programado e reduzido.

= Ajuda a reduzir o risco de crédito, ou pode ser um fator de risco.
= Taxas diferenciadas.

= Aforma de resgate se da por:

a) sorteio, ou

b) compra no mercado, a escolha

c) depende do prego de mercado

i
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Imposto de Renda: Renda Fixa

CUPOM DE JUROS SEMESTRAL

Desconto do Imposto = Aliquota de IR x Cupom de Juros

PRINCIPAL

Desconto do Imposto = Aliquota de IR x (PU Final - PU Inicial)

L
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Imposto de Renda: Renda Fixa
Imposto de Renda para TRF — IR 01/01/2005:
= (0al80dias-22,5%

= 181 a 360 dias —20%

= 361a720dias-17,5%

= Acima de 720 dias — 15%

v Imposto sobre Opera¢&es Financeiras - IOF

* 0a30dias - 0,0041% ao dia de forma regressiva.

Pagamentos de Cupons de Juros e Resgates Pagamento de

Principal e do
4} 4} * * dltimo cupom
Até 180 dias Até 360 dias

Até 720 dias Acima de 720 dias
Aliguota 22,5% Aliquota 20% Aliguota 17,5% Aliquota 15%

Compra

3
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Imposto de Renda: Renda Fixa > "
Imposto de Renda para TRF - IR 01/01/2005: @
= 0a180dias-22,5%

= 181 a 360 dias —20%

= 361a720dias-17,5%

= Acima de 720 dias — 15%

Bitributagdo
= Emissdo: Investidor 1 (11) compra por $100
= Em 3 meses: |1 vende por $103 para 12
= Imposto: |1 paga 22,5% de $3
= Em 6 meses: |12 recebe $6 cupom e o titulo passa a valer $100
= |mposto: 12 paga 22,5% de $6
= Renda de I2: $3 mas paga IR de $6

3

Imposto de Renda: Renda Fixa Zs

< Para aplicagdes de diversos prazos apontados abaixo, quais as taxas
equivalentes, liquidas de IR, para a rentabilidade efetiva ao ano do CDB
(12%):
a)  1més(30d): 0,7354% p.o.
b) 10 trimestres (900d): 27,8402% p.o.
c) 15 meses (450d): 12,5553% p.o.

d) 30 meses (900d): 27,8402% p.o.
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