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Mercado de Renda Fixa

Introducao

Titulos de renda fixa sao aqueles caracterizados por apresentarem
uma remuneracao previamente definida.

¢ Prefixados

Remuneracao fixa é previamente conhecida.

¢ Poés-fixados

Remuneracao é fixada em algum indexador que sera
conhecido posteriormente (IGP-M, IPCA, TR, TILP etc.)
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Mercado de Renda Fixa

Titulos Privados

Tipos de titulos

- — : Instituicoes Empresas
Titulos Publicos Federais Financeiras
Mercado Mercado e CDB e RDB. e Debéntures.
Domeéstico Internacional  CDI * Commercial Paper.
e Letras de CAmbio. e Certificados de

e Letras Financeiras  * Globais (Global- e Letras Hipotecarias. Recebiveis

do Tesouro (LFT). 40). e Letras de Crédito Imobiliarios (CRI).
e Letras do Tesouro e Furobonds. Imobiliario

Nacional (LTN). e Certificado de Crédito
e Notas do Tesouro Bancario

Nacional (NTN). e Letras Financeiras
e BOnus do Tesouro

Nacional (BTN). Emitidos no exterior

® Bonds

e Export Notes
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Titulos Publicos Federais

Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

B S3o0 emitidas pelo Tesouro Nacional para que a Uniao assuma as
dividas de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal.

B S3o titulos nominativos, endossaveis, pré-fixados, que pagam
taxa SELIC, com valor nominal na data de emissdo de RS 1.000.

B A forma de colocacao pode ser direta ou por leildes realizados
pelo Banco Central.

W LFT-A: resgate em parcelas mensais e consecutivas Vencimento
W LFT-B: resgate total feito no vencimento em até 15 anos
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Titulos Publicos Federais

TeS No
Ourq Pre
Letras do Tesouro Nacional (LTN)

® S3ao emitidas com o objetivo de prover os recursos necessarios a
cobertura dos déficits orcamentarios.

® E um titulo prefixado com valor nominal multiplo de RS 1.000,00,
sem fator de remunera¢ao, com o prazo definido no titulo.

® Os juros a serem pagos estao implicitos no desagio do titulo quando
de sua emissao e pagos no resgate pelo valor nominal.
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Titulos Publicos Federais

Notas do Tesouro Nacional (NTN)

= Criado em 1991 pelo governo brasileiro como estratégia para
alongar o prazo de financiamento da divida do Tesouro.

= Sao titulos pods-fixados (alguns nominativos e endossaveis), com
valor nominal de emissdo em multiplos de RS 1.000.

= Podem ser emitidas em nove séries distintas, atreladas a diferentes
indexadores tais como IGP-M, TR, TBF e TIJLP.
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Titulos Publicos Federais

Notas do Tesouro Nacional (NTN)

Novo nome:

Tesouro IPCA + juros semestrais 20XX
= NTN-B: paga IPCA + juros definidos no momento da emissao.

= NTN-C: paga IGPM + juros definidos no momento da emissao, com
juros semestrais e devolucao do principal no vencimento.

= NTN-D: os juros e o principal sao atualizados pela variacao da
cotacdo do dolar americano (atualmente ndao sao negociados).

Novo nome:
Tesouro Prefxado com Juros Semestrais 20XX

NTN-F: juros prefixados definidos na emissao, com pagamento de
juros semestrais e devolucao do principal no vencimento.
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Titulos Publicos Federais

Bonus do Tesouro Nacional (BTN)

Criado em 1989 para cobrir déficits orcamentarios e foram
extintos em 1991, embora existam alguns em circulacao.

Sao titulos pos-fixados, nominativos e endossaveis com prazo
de vencimento de até 25 anos.

Pagavam juros de, no maximo, 12% ao ano, semestralmente

Teve como fatores de remuneracao o IPC, a variacao da
cotacao do délar e, por ultimo, a TR.
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Titulos Publicos Federais

Tesouro Direto

» Permite a compra e a venda de titulos publicos federais por pessoas fisicas
via Internet, intermediadas por uma instituicao financeira cadastrada no

Tesouro.

» A aplicacdo minima é de RS 100,00 e maxima de RS 400.000,00 por més.

» Aliguidez dos titulos é garantida pelo Tesouro através de recompras
semanais (quartas e quintas-feira).

¢ 0,10% - Tesouro Direto

¢ até 0,50% - Corretagem do Banco
¢ 0,43% - CBLC

¢ 0,30% BM&F Bovespa

Taxas incidentes
sobre o valor da
operacao:
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Titulos Publicos Federais

Incidéncia de Imposto de Renda

Nas operacdes com titulos publicos, ha incidéncia de Imposto de
Renda sobre os rendimentos auferidos tanto na venda antecipada,
guanto no pagamentos dos juros ou no vencimento dos titulos,
conforme aliquotas da Lei 11.033, de 21/12/2004:

Prazo de Aplicacao Aliquota de IR
Até 6 meses 22,5%
de 6 a 12 meses 20,0%
de 12 a 24 meses 17,5%
Acima de 24 meses 15,0%

Nas aplicacoes com menos de 30 dias ha incidéncia de IOF.
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Titulos de renda fixa de instituicoes financeiras

Certificados de Depdsito Bancario (CDB) e
Recibos de Depodsito Bancario (RDB)

» O CDB e o RDB sao titulos de divida emitidos pelo banco para
captacao de dinheiro (funding) junto aos seus clientes.

» A diferenca entre eles é que o CDB é transferivel e o RDB nao. Em
caso de rescisao, o investidor do RDB so6 recebe o principal.

» Podem ser pré ou pos fixados (TR, TJLP, TBF), com ou sem prazo
determinado de resgate.

» Aincidéncia de IRPF segue as mesmas aliquotas da Lei 11.033/2004.
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Titulos de renda fixa de instituicoes financeiras

Certificado de Dep0osito Interfinanceiro - CDI

» Sao titulos emitidos pelos bancos como forma de captacao de
recursos no mercado interfinanceiro (empréstimo de dinheiro
entre os bancos).

» Geralmente tém prazo de 1 dia (prefixado), podendo ser de
até 30 dias (pos-fixado).

» O custo de captacao do CDI representa a taxa de juros
considerada referéncia pelo mercado (CDI + spread).
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Titulos de renda fixa de instituicoes financeiras

Letra de Cambio (LC)

Instrumento especifico das sociedades de crédito (financeiras).

Diferente dos demais titulos, para a existéncia de uma
operacao com letra de cambio, sao necessarios trés agentes:

» Tomador (da LC): guem empresta o dinheiro, ou seja, aceita a LC.
» Sacado (devedor): guem toma o empréstimo e tera que fazer o pagamento.
» Sacador: guem afirma que o sacado pagara (da origem a LC)

A LC pode ser emitida com taxa pré ou pods-fixada com prazo
minimo de 60 dias e maximo de 180 dias.
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Titulos de renda fixa de instituicoes financeiras

Letras Hipotecarias (LH)

Sao titulos emitidos pelos bancos autorizados a conceder créditos
hipotecarios.

Remuneracao: podem ter juros prefixados ou pds-fixados em TR,
TILP ou TBF.

» Prazo: minimo de 180 dias e maximo de acordo com o vencimento
dos créditos hipotecarios dados como garantia.

Garantia: Caucao de créditos hipotecarios.

A remuneracao é proxima do CDI e sao isentas de Imposto de Renda.
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Titulos de renda fixa de instituicoes financeiras

Letras de Crédito Imobiliario (LCl)

¢ As LCI foram criadas pela Lei 10.931/94 como um novo instrumento
financeiro para captacao de recursos para o financiamento imobiliario.

¢ S3o emitidas na forma nominativa e sao endossaveis, devendo
identificar os créditos que |hes sao caucionados pelo Banco.

¢ S3o bastante semelhantes as letras hipotecarias, mas diferem porque
nao sao lastreadas em hipoteca e sim em alienacao fiduciaria.
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Titulos de renda fixa de instituicoes financeiras

Certificado de Crédito Bancario (CCB)

¢ Os CCBs também foram criadas pela Lei 10.931/94.

¢ Trata-se de um titulo de crédito emitido por pessoa fisica ou juridica em
favor da instituicao financeira.

¢+ N3o sao padronizados em relacao a periodicidades de pagamento de
juros, prazos de resgate e valores de emissao.

¢ Os CCBs sao bastante flexiveis e podem ter sua remuneracao baseada
em taxa pré ou pos-fixada.
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Titulos de renda fixa de instituicoes financeiras

Letras Financeiras

¢ S3o titulos emitidos pelos bancos com prazo minimo de 24 meses, sendo
vedado o resgate total ou parcial antes do vencimento.

¢ O valor unitario deve ser maior ou igual a RS 300.000,00 e os cupons sdo
de, no minimo, 180 dias.

¢ Os juros podem ser pré ou pos-fixados e geralmente variam em torno de
105% a 115% do CDI.

¢ Podem ser negociadas no mercado secundario (Bovespafix) mas o valor
de resgate dependera das condicdes do mercado.
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Titulos privados de renda fixa

Debéntures

Titulo emitido por uma empresa (S.A.) que assegura ao seu detentor um
crédito contra a S.A., nas condicdes constantes na escritura de emissao.

Operacao de longo prazo com pagamento de juros semestrais ou
anuais e devolucao do principal somente no vencimento do titulo.

As debéntures sao negociadas no mercado secundario (Bovespafix).
Prazo minimo: 1 ano (ndo conversiveis) e 3 anos (conversiveis).

As empresas podem emitir debéntures perpétuas.
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Titulos privados de renda fixa

Debéntures

Formas: Simples
Conversiveis em acoes

Permutaveis

Garantias: Flutuante
Real
Subordinada

Quirografaria (sem garantia)
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Titulos privados de renda fixa

Commercial Papers — Nota Promissoria Comercial

® E um titulo de divida de curto prazo emitido por empresas (n3o-
financeiras) para financiar seu capital de giro.

® Na operacao nao incide IOF e os juros para a empresa emitente sao
menores que dos empréstimos bancarios convencionais.

® Tem prazo minimo de 30 e maximo de 180 dias para S.A. fechada e
minimo de 30 e maximo de 360 dias para S.A. aberta.

® S3o lancadas com desagio sendo que a diferenca entre o valor de face e
o desagio representa a remuneracao do investidor.

® Podem ser negociados no mercado secundario, e a empresa pode
resgatar o titulo antecipadamente.

21
Marcelo Augusto Ambrozini |__|



Titulos privados de renda fixa

Export Notes

¢ Tem como objetivo a concessao de financiamento ao exportador.

¢ O exportador transfere o direito de recebimento da
mercadoria a ser exportada, por meio da cessao de um titulo.

¢ A garantia, geralmente, € uma nota promissoria.

¢ A export note pode ser vendida a terceiros pela instituicao
financeira.
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Titulos privados de renda fixa

Certificados de Recebiveis Imobiliarios

¢ S3o titulos de crédito de emissao exclusiva de companhias
securitizadoras (nao financeiras), lastreados em recebiveis
originados no financiamento imobiliario.

¢ O principal é resgatado no vencimento do CRI e os juros sao pagos
periodicamente ao longo do tempo de maturidade do titulo.

¢ Os rendimentos sao isentos de imposto de renda na pessoa fisica e
podem ser negociados no mercado secundario da Bovespa.

¢ Em geral, o investimento minimo em CRIs é de RS 300.000,00.
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Mercado de Renda Fixa

Securitizacao de recebiveis

Consiste na emissao publica de titulos lastreados em ativos comerciais
(recebiveis) que sao transformados em titulos negociados no mercado

secundario

v

v

Investidores

A

Empresa Trustee
2 4

A

Trustee: Pessoa Juridica independente, de propdsito especifico, que
assume os recebiveis e emite os titulos nele lastreados.

1 — transferéncia dos recebiveis securitizados.
2 — Repasse dos recursos financeiros pela compra dos recebiveis.

3 — emissao e venda de debéntures.
4 — recebimento dos recursos financeiros pela venda das debéntures.
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Titulos privados de renda fixa

Bonds (bonus)

Bonds sao titulos de renda fixa emitidos por uma empresa, que da ao seu
detentor o direito de recebimento de juros (cupons) pré ou pos fixados.

O valor do principal pode ser pago em prestacoes periddicas ou em uma so
vez, na data de vencimento do titulo.

A empresa emissora nao oferece garantias reais e algumas emissoes de
bonds podem ser conversiveis em acgoes.

Eurobonds sao titulos de divida emitidos em um pais e negociados em
diversos mercados internacionais, representados em moeda diferente do

mercado onde sao emitidos.
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Calculo de

preco unitario
(PU) de titulos
de renda fixa

ASSAF NETO, Alexandre. Matematica Financeira. 11 ed. Sao
Paulo: Atlas, 2012.

Capitulo 15 — Matematica Financeira,
Titulos Publicos e Contratos Futuros.
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Mercado de Renda Fixa

Preco unitario (PU) de um ativo

O preco unitario (PU), ou preco de aquisicao, equivale ao valor de
negociacao de um ativo no mercado (secundario).

E calculado, na data de aquisicdo, pelo valor de resgate (também
chamado de valor nominal ou valor de face) descontado por uma
taxa de juros que reflete o risco do investimento.

Taxa de atratividade do investidor
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Mercado de Renda Fixa

Valor presente de um ativo

FV
(1+i)n

PV=

PV = Valor presente do titulo (present value);
FV = Valor futuro do titulo (future value);
i = taxa de juros que reflete o risco da operacao (interest),

n = intervalo de tempo (number).
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Mercado de Renda Fixa

Marcacao a mercado — marked-to-market

Representa o ajuste do preco de um titulo ao seu valor de mercado,
deixando o valor dos ativos mais préoximo da realidade.

A marcacao a mercado é obrigatodria para as instituicoes financeiras.

O valor marcado-a-mercado € o valor que o investidor recebera caso
negocie o papel antes da data de vencimento.

Se o investidor mantiver o titulo até o vencimento recebera
exatamente os juros e o valor de face prometidos em sua emissao,
independentemente de sua marcac¢ao a mercado.
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Mercado de Renda Fixa Novo nome:

Tesouro Prefixado 20XX

Calculo do PU de uma Letra do Tesouro Nacional - LTN

N
PU=

du
(1+taxa)252

PU= Preco unitario de negociacao;
= Valor nominal do titulo (valor de resgate);
Taxa = Taxa de juros que reflete o risco da operacao;
du=  Numero de dias uteis a decorrer do titulo, definido pelo intervalo de tempo
entre a data de liquidacao (inclusive) e a data de vencimento (exclusive);
252 = Numero de dias uteis do ano, conforme definicao do Banco Central.

INstrumentos Financeiros de Renda Fixa.




Mercado de Renda Fixa

Exemplo — PU de uma LTN

Admita que uma instituicao financeira tenha adquirido um lote de LTN
em mercado primario, e agora deseja vender esses papéis.

O valor nominal de cada titulo é de S 1.000,00. O prazo de vencimento
do titulo é de 108 dias corridos, correspondendo a 76 dias uteis.

A instituicao define uma taxa over anual de 11,8% para o negocio.

Pede-se calcular o PU (preco unitario) que a instituicao deve oferecer
no leilao.
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Mercado de Renda Fixa

Resolucao — PU de uma LTN

N
PU= -
au
(1+taxa)252
$1.000,00
- 76
(1+0,118)252
PU=$966,92
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Novo nome:

Mercado de Renda Fixa Tesouro Selic 20XX

Calculo do PU de uma Letra Financeira do Tesouro - LFT

NZ

VNA
PU= -
u

(1+spread)?252

n
VNA=$ 1.000,00 x Z(1+Selic)1/252
i=1

PU= Preco unitario de negociacao;

VNA = Valor nominal atualizado;

Spread = Taxa de retorno exigido pelo investidor acima da taxa Selic ao ano;

du=  Numero de dias Uteis a decorrer do titulo, definido pelo intervalo de tempo
entre a data de liquidacao (inclusive) e a data de vencimento (exclusive);

252 = Numero de dias uteis do ano, conforme definicao do Banco Central.

INstrumentos Financeiros de Renda Fixa.




Mercado de Renda Fixa

Exemplo — PU de uma LFT

Admita uma LFT com prazo de 532 dias Uteis até o seu vencimento.

A taxa spread para o titulo no mercado é de 0,273498% a.a., e a

taxa Selic acumulada no periodo de aquisicao até hoje atingiu a
21,924366%.

Pede-se calcular o valor nominal atualizado (VNA) e o valor de
mercado (PU) da LFT.
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Mercado de Renda Fixa

Resolucao — PU de uma LFT

n

VNA=$ 1.000,00 x Z(1+Selic)1/252
=1

VNA=$ 1.000,00 x 1,21924366

VNA
PU=

— du
VNA=$1.219,243660 (1+spread)252

$1.219,243660

532
(140,00273498)252

PU=$1.212,233772
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Mercado de Renda Fixa

Calculo do PU de uma Nota do Tesouro Nacional (NTN-B e NTN-C)

PU = Valor Nominal Atualizado (VNA) X Cotacdo (%)

Valor presente do titulo (PV)
Valor nominal (ou valor de resgate)

Cotacdo (%) =

Valor dos juros (cupom)

du_
(1+taxa)252

Valor presente do titulo (PV) =

1
Cupom = Valor nominal X [(1 + txjurosa.a.)z — 1]

Valor Nominal Atualizado (VNA)= Valor nominal X fator de atualizacao
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Mercado de Renda Fixa

Exemplo —PU de uma NTN-B e NTN-C

Admita um investidor que esteja avaliando adquirir uma NTN-B no mercado.
A taxa de juro definida para o titulo (remuneracao minima exigida) é de 9%
a.a. (base de 252 dias uteis), mais atualizacdo monetaria pelo IPC-A.

O fator de atualizacao informado entre a data-base (data de lancamento) e a
data de liguidacao (negociacao) do titulo é de 1,0450. A NTN prevé quatro
pagamentos semestrais de juros de 6% a.a. Os intervalos entre as datas de
pagamentos sao:

12 parcela de juros — 125 dias uteis
22 parcela de juros — 252 dias uteis
32 parcela de juros — 380 dias uteis
42 parcela de juros — 507 dias uteis

Com base nessas informacdes, calcule o PU da NTN-B.
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Mercado de Renda Fixa

Resolucao — PU de uma NTN-B e NTN-C

1
Cupom = Valor nominal X [(1 + txjuros a.a.)z — 1]

1
Cupom = $ 1.000,00 x [(1 + 0,06)2 — 1]

Cupom = $ 29,563014
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Mercado de Renda Fixa

Resolucao — PU de uma NTN-B e NTN-C

Valor dos juros (cupom)

du_
(1+taxa)252

Valor presente do titulo (PV) =

V= $29,563014 $29,563014 $29,563014 $1.029,563014

st 252t 380 T 507
(1+0,09)252  (1+0,09)252 (140,09)252  (1+0,09)252

PV = $947,082399
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Mercado de Renda Fixa

Resolucao — PU de uma NTN-B e NTN-C

Valor presente do titulo (PV)

Cotagdo (%) =
otacao (%) Valor nominal (ou valor de resgate)

$ 947,082399
$1.000,00

Cotacido (%) =

Cotacao (%) =0,947082%
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Mercado de Renda Fixa

Resolucao — PU de uma NTN-B e NTN-C

Valor Nominal Atualizado (VNA)= Valor nominal X fator de atualizacao

Valor Nominal Atualizado (VNA)=$ 1.000,00 x 1,0450

Valor Nominal Atualizado (VNA)=$ 1.045,00
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Mercado de Renda Fixa

Resolucao — PU de uma NTN-B e NTN-C

PU = Valor Nominal Atualizado (VNA) X Cotacao (%)

PU = $ 1.045,00 X 94,708240%

PU =$989,701108
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Titulos privados de renda fixa

Bonds (bonus)

Yield to Maturity - YTM

A YTM reflete o rendimento efetivo dos titulos de renda fixa até o
seu vencimento, ou seja, é a sua taxa interna de retorno (TIR).

Exemplo: Qual a YTM de um bond de valor nominal de S 500.000,
vendido com agio de 3% sobre o valor de face e que paga um
cupom semestral de 4,5% a.s. com vencimento em 5 anos?
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Titulos privados de renda fixa

Resolucao
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522.500 g CFj
fIRR =4,13 % ao semestre
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