ESCOLA POLITECNICA

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

FORMANDO ENGENHEIROS E LIDERES

n PRO3362 - Engenharia Economica & Financas

P RO 22 Semestre 2023: Segundas 13h10; Quintas 7h30

Prof. Dr. Erik Rego — erikrego@usp.br—sala FG223

linkedin.com/in/erik-rego-021124/
lattes.cnpq.br/6689850159735369




TAXAS DE MERCADO

TA”
Bomt
AS5IM,

MADAME? - —

I

57| |UROS

-{




AULA 02 — MATFIN TAXAS DE MERCADO

2.1 Percentual de DI

2.2 Indexador + spread

2.3 TILP e TLP

2.4 Taxa Nominal e Real

21Percentuaident

22Indexador +spread

23DUpeme

24 Taxa NominaleReal
#



AULA 02 — MATFIN TAXAS DE MERCADO

2.1 Percentual de DI




BASES NO MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO

O Taxa ao ano de 360 dias corridos — juros simples

— Mercado de cupom cambial

O Taxa ao ano de 360 dias corridos — juros compostos
— Empréstimo bancario (Capital de giro)

— BNDES - TJLP (extinta para novos contratos)

0 Taxa ao ano de 252 dias uteis — juros compostos
— BNDES - TLP (a partir de 2018)
— Mercado interbancario, CDI, Selic

— Excel:
e =DIATRABALHOTOTAL(data inicio;data vcto;feriados)-1
e =DIATRABALHO(data inicio;prazo du; feriados)

#



EXEMPLOS DE TAXAS DO MERCADO

o Vivo: 103,3% CDiI;

o CCR-Deb: 105% CDl;

a Sabesp-Deb: CDI + 1,50%;

a Telemar: 104,1% CDI;

o Imigrantes: 9,0% a.a.;

QO Suzano: IGP-M + 10,38%.

o Fundo Bradesco




CALCULANDO O %DI

DI em base % ao ano

Taxas equivalentes

DI em base % ao dia

Aplicacédo de percentual

Taxa base % ao dia

Taxas equivalentes

Taxa base % ao ano

#



EXEMPLO: DI 9%A.A., CALCULE O EQUIVALENTE

DE 1 05%DI

9,0 % ao ano o,
° Anual €<= Diario

calculo anual ~ FV
pv_(1+ia)anos — pV.(1_|_id)dias uteis
w.(l'ﬂa)l ano — w.(1+id)252 du
(L) = (1+ )2
Aplicacao de _ _
@ percentual (1+i,) 1252) = (1+ iy)
(1+ ia)(1/252) —1= id
(1+9%)(1/252) —1= id
Taxas _
equivalentes I, =0,03420335% a.d.

12 Etapa: célculo de FV
taxas equivalentes

calculo diario

DI em base % ao dia

Taxa base % ao dia

Taxa base % ao ano

#



EXEMPLO: DI 9%A.A., CALCULE O EQUIVALENTE

DE 1 05%DI

9,0 % ao ano

12 Etapa: calculo de
taxas equivalentes

0,03420335% a.d. Taxa dia = %DI x DI a.d.
22 Etapa: :
@ plicaco de Taxa dia = 105% x 0,03420335%
percentual Taxa dia = 0,03591351% a.d.

Taxa base % ao dia

U

Taxa base % ao ano

#



EXEMPLO: DI 9%A.A., CALCULE O EQUIVALENTE

DE 1 05%DI

9,0 % ao ano

Anual €<= Diario
calculo anual — FV
pv_(1+ia)anos — pV.(1_|_id)dias uteis

w.(l'ﬂa)l ano — w.(1+id)252 du
0,03420335% a.d.
(L)t = (L+ ig)??

22 Etapa:
aplicacéo de i = (1+ i)252 - 1

percentual
I, = (1+ 0,03591351%)%2 — 1

32 Etapa: célculo 2 = 1,094705971 -1
@ de taxas I, =9,47060% a.a.

equivalentes

12 Etapa: célculo de FV
taxas equivalentes

calculo diario

0,03591351% a.d.

Taxa base % ao ano

M



CONTRAEXEMPLO: E SE APLICASSE O PERCENTUAL DIRETAMENTE SOBRE

A TAXA ANUAL?

Contraexemplo

Calculo Mercado: 2:3 Taxa a.a. = %Dl x DI a.a.
I, =9,47060% a.a. Taxa a.a.= 105% x 9,0%

Taxa = 9,45% a.a.




EXERCICIOS

Uma empresa de telecomunicacdes emitiu R$ 150 milhdes em debéntures ao custo de 104,1% CDI.
Considerando-se que nos trés primeiros anos do financiamento o CDI médio foi de 15% a.a., 13%
a.a. e 11% a.a. determine o saldo da Divida apos 156 dias uteis

1 2 Etapa: Anual > Diario 2 2 Etapa: Aplicacéo de percentual

FV sieuto anual = FVeatoulo didri Taxa dia = %Dl x DI a.d.
PV.(1+iy)am0s = PV.(1+ig)das ttels  Taxa dia = 104,1% x 0,05547647%
PV, (1+i )t ano = PV, (1+i4)?52 du Taxa dia = 0,05775101% a.d.

(1+i )1 = (1+ i)52
(1+i ) 11252) = (1+ i)
(1+i)@252) — 1 =,

(1+15%)1/252) — 1 =i
I, =0,05547647% a.d.

#



EXERCICIOS

Uma empresa de telecomunicacdes emitiu R$ 150 milhdes em debéntures ao custo de 104,1% CDI.
Considerando-se que nos trés primeiros anos do financiamento o CDI médio foi de 15% a.a., 13%
a.a. e 11% a.a. determine o saldo da Divida apos 156 dias uteis

32 Etapa: Diario > Anual 42 Etapa: Anual > Periodo
FV caicuio anual = FVcarcuto diario FV = PV. (1+i)periodo
PV.(1+i,)anos = PV.(1+i,)dias uteis FV = PV.(1+i,)ancs
PV (1+i )1 ano = P/, (1+i,)?52 du FV = PV.(1+15,66068%)(156/252)
(1+i ) = (1+ iy FV = 150.10°.(1,0942460)
I, = (1+iy)>2-1 FV =% 164.136.903,85

I, = (1+ 0,05775101% )*»> -1
i, =1,0156606779 — 1
I, =15,66068% a.a.

M



RESOLUCAO DIRETA

Uma empresa de telecomunicacdes emitiu R$ 150 milhdes em debéntures ao custo de 104,1% CDI.
Considerando-se que nos trés primeiros anos do financiamento o CDI médio foi de 15% a.a., 13%
a.a. e 11% a.a. determine o saldo da Divida apos 156 dias uteis

'~ - N

1 1

R$150.10° x < (1+%j252 1(x10410%+1! = R$164.136.902.3

L — J
|

12 Etapa: calculo de
taxas equivalentes
Anual - Diaria

|
2% Etapa: aplicacéo de percentual

|
32 Etapa: taxa equivalente: diaria >
periodo

#



AULA 02 — MATFIN TAXAS DE MERCADO

2.2 Indexador + spread




INDEXADOR + SPREAD

1+ Taxa Final = (1 + indexador) x (1 + spread)

Taxa (1) e Numero de Periodos (n)

devem estar sempre na

mesma base !!

1 + Taxa Final
— [(1 + indexador) X (1 + spread)]?Peede




EXERCICIOS

A Sabesp contratou financiamento a taxa de CDI + 1,5% a.a. O montante contratado foi
de R$ 600 milhdes. Admitindo-se caréncia de 18 meses apoés a data de liberacao, qual € o

saldo devedor desta linha ao final desse periodo? (Assuma variacao média do CDI de
16,0%)

18

SD = R$600.10° x [(1+16%)x (1+1,5%)|2 = R$766.544.368,8




EXERCICIOS

Procurando reestruturar suas dividas, uma empresa nacional lancou debéntures no
mercado nas seguintes condi¢des: valor nominal R$ 100 milhdes, caréncia de 12 meses,
iIndexador IGP-M com juros de 9,0% a.a. Considerando-se uma variacao do IGP-M nestes
12 meses de 4,5%, qual o valor da divida apos este periodo?




AULA 02 — MATFIN TAXAS DE MERCADO

2.3 TILP e TLP




A TJLP tem vigéncia de trés meses, sendo expressa em termos anuais. E fixada pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgada até o ultimo dia do trimestre imediatamente

anterior ao de sua vigéncia (no caso, 31 de dezembro, 31 de marco, 30 de junho e 30 de
setembro).

Assim, por exemplo, o percentual divulgado em 25 de marco de 2016 permanecera valido
para remunerar os contratos do BNDES, mantidas as regras em vigor, de 1.° de abril ate
30 de junho de 2016, quando passara a vigorar a proxima TJLP.




O custo financeiro é dado pela TJLP acrescida de um spread basico (que varia de acordo
com o estabelecido nas Politicas Operacionais do Sistema BNDES) e de um spread de
risco (que varia de acordo com a classificacao de risco do cliente). Nas operacoes
iIndiretas o spread de risco é substituido pela comisséo do Agente Financeiro, e acrescido

do spread de intermediacéo financeira.

Spread spread de risco ou
TJILP E::] bre [:::] comissao do agente +
Basico : .
taxa de intermediacéao
financeira




TJLP (> 6% AA)

Fator de Capitalizacao: capitalizacado da parcela da TILP que excede a 6% a.a., a TILP é
ajustada para a construcao do fator de capitalizacao a ser aplicado sobre o saldo devedor de
todos os contratos ativos do BNDES:

FC — 1+TJLP /100 %
1+6%

Juros: Incidira sobre o saldo devedor, apos a aplicacao do fator de capitalizacéo, o
spread do BNDES na operacao acrescido da parcela nao capitalizada da TJLP, de 6%
a.a., conforme formula a sequir:

( A

J = SD x FC x - {1+ (S+6)}36° _1!
100

. J

#




EXERCICIO

Uma empresa tomou R$ 500 mil junto ao BNDES, atrelado a TJLP, a spread final de 4,3%
a.a.. Para a TILP divulgada em 21.12.2008, no valor de 6,5% a.a., constante ao longo do
ano, ao final de um ano quanto sera o Saldo Devedor?

; 365
J =SDxFC x {[u (81 306)}360 _1} — R$500.000x1,004782651 x {{u (4’13(;) 6)}360 —1}

365

0 0/ \ 260 365
c = 1+ TILP% % _(1+65% = —1004716981% =1 004782651
1+6% 1+6%

J = R$502.391,33x

J-
"

110330 — j = R$52.501,33

SF = R$502.391,33+ R$52.501,33 = R$554.892,66

#



COMPARAGCAO

E se o célculo fosse direto, sem a reducao?

365 365 365

SF = SD x (1+TJILP %) x (1+ spread )seo = (1,065x1,043)0 =

SF = R$500.000%x1,112417 = R$556.208,63




TJLP (TAXA IGUAL OU INFERIOR A 6% AA)

Fator de Capitalizacéo =1

Juros: Incidira sobre o saldo devedor, apds a aplicacéo do fator de capitalizacao, o spread
do BNDES na operacao acrescido da parcela nao capitalizada da TJLP, de 6% a.a.,
conforme formula a seguir:

J =SDx {1+ (S“LT‘]LP)}%O 1
100
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4,0
3,5
3,0
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2,0
0,5
0,0
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TLP (TAXA DE LONGO PRAZO)

A Taxa de Longo Prazo (TLP), desde 1° de janeiro de 2018, € o principal custo financeiro dos
financiamentos do BNDES. Ela comp0Oe a taxa de juros final, junto com as remuneracoes
(spreads) do BNDES e dos bancos repassadores e a taxa de risco de crédito do cliente:

Juros Reais Inflacio

Pre-Fixados PCA
("TLP-Pré") e

A TLP-Pré, parcela de juro real, sera fixa, ao longo da vida dos contratos, variando apenas o
componente da inflacao (IPCA)

TLP = (1 + IPCA) x (1 + TLP-Pré) - 1

A TLP-Pre é baseada na media de trés meses da taxa de juro real do titulo publico NTN-B de
S anos.




TRANSICAO SUAVE DA TJLP PARA ATLP

a) ha um fator de reducéo da taxa de juro real da NTN-B de cinco anos, denominado alfa (a). Este fator é

valido por um ano e sobe progressivamente até 2023, quando a TLP-Pré igualara a taxa de juro real da
NTN-B; e

b) em 1°/jan/2018, a primeira TLP seria igual a TJLP vigente na mesma data.
TLP-Pré = a x JURO REAL NTN-B, logo:
TLP=(1+IPCA)x (1+ax JURO REAL NTN-B) - 1

Em 2023
TLP = 100%NTN-B +
1 inflacdo

Em janeiro de 2018
TLP =TILP
(IPCA previsto)

2018 2019 2020 2021 2022 2023




AULA 02 — MATFIN TAXAS DE MERCADO

2.4 Taxa Nominal e Real

24 TaxaNominaleReal
M



INFLAGCAO : CONCEITOS

Inflacdo € aumento do nivel geral de precos
Hiperinflacao: inflacao extraordinariamente elevada
Deflacao: reducao do nivel geral de precos

Inflacdo é fenOmeno econdmico abrangente que diz respeito ao valor do meio de troca da
economia

Aumento no nivel de precos significa reducao no valor da moeda. Inflacao tem mais a ver
com o valor da moeda do que com o valor dos bens. A moeda torna-se menos valiosa




DICOTOMIA CLASSICA E NEUTRALIDADE

MONETARIA

AlteracGes na oferta da moeda afetam as variaveis nominais, mas nao as reais

Se o0 Banco Central dobra a oferta de moeda, o nivel de precos dobra, o salario dobra e
todos demais valores dobram. Entretanto, variaveis reais como emprego, salario real
mantém-se inalteradas

A irrelevancia das alteracbes monetarias para as variaveis reais é chamada de
neutralidade monetaria

Exemplo:

« Altera-se o padrao 1km = 1.000m para 1km = 500m

- A medida em km muda; porem a distancia efetiva € a mesma




TAXA REAL E INFLACAO

Taxa nominal deduzida da inflacdo do periodo

o Exemplol: a taxa basica de juros esta em 9,0% a.a.. Considerando-se a inflacdo dos
ultimos 12 meses de 6,3%, qual a taxa real de juros?

1+ nominal

1 + Real =
T Rea 1+ inflacao
1+ Real = L+ %
T 1T 63%

R 2—1’09 1 = 2,54%
M= T063 - T N

M



TAXA REAL E INFLACAO

Inflac&o e a carga tributaria sobre rendimentos
o Exemplo 2: Se vocé comprar uma NTN-B taxa 5,9% a.a., e considerando-se inflacao
projetada de 5,5% a.a., qual a taxa real liquida de imposto apos 1 ano?

- Tabela de aliquotas de imposto de renda recolhido na fonte sobre rendimentos de
capital:

Aplicagcdes com prazo ... Aliguota
ate 180 dias 22,5%
de 181 até 360 dias 20,0%
de 361 até 720 dias 17,5%
acima de 720 dias 15,0%

M



TAXA REAL, INFLACAO E CARGA TRIBUTARIA

Exemplo 2: Se vocé comprar uma NTN-B, taxa 5,9% a.a., e considerando-se inflacao projetada de
5,5% a.a., qual a taxa real liquida de imposto ap6s 1 ano?

1+ Nominal = (1 +real) X (1 + inflacdo)
1+ Nominal = (1 +5,9%) X (1 + 5,5%)
Nominal = (1,059) x (1,055) — 1 =11,725%
IRRF = 20% X (11,725%) = 2,345%
Nominal Liquida de IRRF = Nominal — IRRF
Nominal Liquida de IRRF = 11,725% — 2,345%
Nominal Liquida de IRRF = 9,38%

1 + nominal

1 + inflacao

_ 14+9,38%

1+ Real = T +55%

R 2—1’0938 1 = 3,68%
M= 055 - T OO0

M

1 + Real =




INFLACAO E A CARGA TRIBUTARIA SOBRE RENDIMENTOS

Sem inflacéo Com inflacao

(6,0% a.a.)
Taxa nominal (NTNB): 0 0
IPCA + 5.5%a.a. 5,5% a.a. 11,83% a.a.
IRPF 1 ano (20%) 1,1% 2,37%
Taxa nominal liquida IRRF 4.4% a.a 9,46% a.a.
Inflacao 0% 6,0% a.a.

Taxa real liquida IRRF 4.4% a.a 3,27% a.a.




TAXA MEDIA ANUAL CDI E INFLACAO IPCA

Taxa média ao ano
60,00%

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%

10,00%

0,00% II-III IIIII J

mmCD| mm|PCA —Real

M






Uma empresa tomou emprestado R$ 5.000.000,00 junto ao BNDES, atrelado a TJLP mais spread total
de 2,3% a.a.., e caréncia (periodo sem pagamento de juro e principal) de 1 ano (365 dias corridos).
Considerando-se que a TJLP neste periodo foi de 7,0% a.a., qual sera o Saldo Devedor apos 1 ano?

365

360
j =1,009565614

C _(1+TJLP%j360 (1+7,0%
1+ 6% 1+6%

365

(2,3+6) |30 1
100

(s+6)
100

J =SDxFC x {1+ TGO 1\ = R$5.000.000 x1 009565614 x [1+

365

J = R$5.047.828,07 x (1,083360 —1J = R$425.027,18

SF = R$ 5.047.828,07 + R$ 425.027,18 = R$ 5.472.855,25

M



Uma empresa tomou emprestado R$ 2.000.000,00 junto ao BNDES, atrelado a TIJLP mais spread
total de 1,8% a.a.., e caréncia (periodo sem pagamento de juro e principal) de 6 meses (183 dias
corridos). Considerando-se que a TJILP neste periodo foi de 5,0% a.a., qual sera o Saldo Devedor
esse periodo?

VF = VP x (1 + taxa)Perio®°
periodo
VF =VP X (1+ spread + TJLP) 360
183

VF = 2.000.000 X (1 + 1,8% + 5,0%)360

VF = 2.068.015,15




Numa agéncia bancaria um CDB ¢é adquirido por uma taxa anual nominal de 11% a.a.,
pelo prazo de 3 meses. Qual a taxa real de aplicacao do periodo, se a inflacao for de 0,4%
a.m. nesses trés meses?

1+ nominal

1+ Real =
T Rea 1+ inflacao
3
(1+4+11%)12
1+ Real =
(1+0,4%)3
1,026433 )
Real = — 1 =1,4214% ao periodo

1,01204




Numa agéncia bancaria um CDB ¢é adquirido por uma taxa anual nominal de 1% a.m., pelo
mesmo prazo de 3 meses. Qual a taxa real de aplicacao do periodo, se a inflacdo em cada
um desses trés meses for: 0,4%, 0,5% e 0,45 a.m.?

1 + nominal

1+ Real =
T Rea 1+ inflacao

1+ Real
~ (1+1%)>
(14 0,4%) x (14 0,5%) X (1 + 0,45%)

~1,030301
~1,01356059

Real — 1 =1,652% ao periodo

M



Obrigado
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