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AULA O3 — VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

3.1 Valor do dinheiro no tempo




FLUXOS DE CAIXA

Esquema de representacao de operacoes financeiras em que as “entradas” sao
representadas por setas para cima; as “saidas”, para baixo.

“Entrada de Caixa”

Linha do tempo 'n

o

“Saida de Caixa”




VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

Capitalizacao

>

VP N

Descapitalizacao

<

#



VF =VP(1+i)




EQUIVALENCIA DE FLUX0OS — EXERCICIO

Devo ao banco dois pagamentos de R$ 3.000 e R$ 4.000, daqui a 4 e 9 meses
respectivamente. Estou renegociando para um pagamento Unico daqui a 6 meses. Se a taxa
cobrada e de 15% a.a. (juros compostos), de quanto € a parcela unica?

VFg) = VP).(1+)" /\ v
VF ¢ = 3.000.(1+15%)2/12 _ :
(6) ( 0) VF g = VP g)-(1+i)"

VF(G) =3.070,70 4.000 = VP(6).(1+15%)3/12
VP g = 4.000/.(1+15%)312
VP = 3.862,65

P =3.070,70+3.862,65
P =6.933,35




AULA O3 — VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

3.2 Séries uniformes




DIAGRAMA DE UMA SERIE UNIFORME

4 VP =Valor Presente

Caréncia
m +1

0

VYV VYV V V VY Y Y YVYVYVYVYVYVYVYYVYYVYYYYY
PGTO = Prestac0es ou Pagamentos

N = numero de pagamentos iguais
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FORMULA GENERICA PARA CALCULO DE SERIE

UNIFORME

i)
(1+i)" -1

PGTO =VP (L+i)"

PGTO (PGTO) = Pagamento periodico igual
VP =valor presente
| =taxa de juros

m = caréncia em numero de periodos
n = numero de pagamentos




EXEMPLO

Uma loja virtual vende uma TV LED 40” por R$ 1.699 a vista ou em 10 vezes iguais,
porem cobrando uma taxa de juros de 1,79% ao més. Qual o valor da parcela?

A

VP =$1.699

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
PGTO |PGTO [PGTO |PGTO |PGTO |PGTO |PGTO ([(PGTO |PGTO |PGTO

PGTO =VP '(1_+n')
(@) -1

n [ VP PGTO VF

10 1,790 | 1.699 187,07)) o
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FORMULA GERAL

O pagamento ocorre 4
ao final do primeiro Valor Presente

periodo
|
[[[[[[[[[[[[PGTO
n Pagamentos Peridodicos

Prestacdo Sem Entrada

1 1 1 1 J

VP =PGTO

— 4+ —
L+i) @+i)* (@+i)° (L+i)"

vp = peTo| &) _1] - PGTO(l_ d+ i)nj

(L+i)"i i




EXEMPLO

Vocé comprou um celular a prazo, em 4 parcelas mensais de $150,00. Sabendo que a
loja cobra taxa de juros de 7,714% ao més, qual seria o valor para pagamento a vista?

VP = $500
0 1 2 3 4
'$150 '$150 '$150 '$150
VP = PGTO (1+ i)n -1 n i VP PGTO FV
(1 + i)” i 4 7,714 | 500 (150,00) 0

M



AULA O3 — VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

3.3 Valor Futuro




VALOR FUTURO DE SERIES UNIFORMES




EXEMPLO: APOSENTADORIA

Um jovem de 20 anos quer investir $200,00 por més até os seus 60 anos. A partir desta
idade até seus 85 anos, qual o valor do credito mensal em sua conta corrente supondo-se
gue a remuneracéo dos recursos acumulados sera constante e igual a inflacdo + 0,30% a.m.

s VF, = $214.107,14
IPGTO2 IPGTOZIPGTOZ IPGTO2
0o 1 2 3 o 480
0 1 2 3 T 300
PGTO, |PGTO, [PGTO, PGTO,
Y
v VP, = $214.107,14

Periodo de Contribuicéo: 60 - 20 = 40 anos ou 480 meses. Periodo de Beneficio: 85 - 60 = 25 anos ou 300 meses.
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3.4 Perpetuidade

34Perpetuidace
M



PERPETUIDADE

O termo perpetuidade sugere fluxos de duracao infinita e sem limite. Entretanto, &€ mais
apropriado dizer que uma perpetuidade constitui-se de um conjunto de rendas cujo numero
nao pode ser determinado exatamente, pois € muito grande e tende ao infinito.

R = renda periddica e constante




PERPETUIDADE — EXEMPLO

Admitindo-se que uma pessoa invista $1.000 em uma aplicacdo que paga juros efetivos de
2% a.m., € coerente dizer que ela podera retirar indefinidamente uma renda mensal de $20.

Capital Inicial Renda Mensal . .
n (meses) (PV) Montante (FV) (PGTO) Capital Final (PV)
1 1.000 1.000 * (1,02) = 1.020 20 1.000
2 1.000 1.000 * (1,02) = 1.020 20 1.000
3 1.000 1.000 * (1,02) = 1.020 20 1.000
n 1.000 1.000 * (1,02) = 1.020 20 1.000

PGTO = VP « i PGTO = 1000 x 2% -> PGTO = $ 20
VP = PGi_TO VP= 20/2% - VP=%$1.000

M



PERPETUIDADE CRESCENTE

Perpetuidade crescente € um fluxo de caixa que cresce uma taxa constante para
sempre. O Valor Presente de perpetuidade crescente € dado por:

VP = PGTO(ﬂ]

i—g




PERPETUIDADE CRESCENTE - EXEMPLO

Uma empresa de saneamento pagou dividendos por acdes no valor de $2,73 em 2012. Seus
lucros e dividendos cresceram a uma taxa de 6% a.a. entre 2000 e 2012, e pressupde-se que
crescam a essa mesma taxa em anos futuros. Sabe-se gue a taxa de aplicacao (desconto)
requerida pelos investidores estd em 12,23% a.a. Qual deveria ser o valor de uma acéo dessa

empresa?

i—g 12,23% — 6%

0
VP = PGTO[ng $2,73( 1+6% j:$46,45
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3.5 Precificacao dos titulos publicos




FLUXO CIRCULAR DA RENDA

Mercado de Poupanca privada
p—-
Custos Fatores Salarios domestica
dos ,_e Poupanca do
fatores aluguéis Governo
Impostos 0
Demanda por Familias Governo Poupancga/INV |«
Empresas |—08
— mtermedlarloi Co umOT Transf. |
. Mercado de. Privpdo
Receitas B ) Gastos do Demanda de
ense <« — ) :
de vendas : Demanda por bens finais Governo investimento
Servicos
ercado dé ImporfacBes
Bens
vestiment
{ A\ 4
Exporta¢Oes 5 Poupancga externa
pOtag Resto do
Mundo

#



TIiTULOS A VENDA

Titulo Rentabilidade anual Investimento minimo Preco Unitério Vencimento

TESOURQ PREFIXADO 2026 (?) 10,05% RS 21,84 RS 796,11 01/01/2026

https://youtu.be/ -fROWU6Ig0

TESOURO PREFIXADD 2029 'r‘ 10,78% RS 24,67 RS 577,84 01/01/2029

TESOURO PREFIXADO © 11 o6 26 2.1 esosess | oajeraoaz https://youtu.be/rUTW?2j-6fy4

com juros semestrais 2033

TESOURO SELIC 2026 (2} | seuc-oosea RS 13647 RPIseATIG | ovmpee https://youtu.be/kZ874E0rOMO

TESOURO SELIC 2029 ? SELIC +0,1566% R$ 125,50 RS 12.550,48 01/02/2029
TESOURO IPCA* 2029 '—‘ IPCA +4,88% RS 21,44 RS 2.144,96 15/05/2029

TESQOURQ IPCAT 2035 'r‘ IPCA+5,13% R$ 45,99 R$2.299,79 15/05/2025

TESOURO |PCA__ () IPCA + 5,00% RS 44,22 RS 4.422,58 15/08/20322
com juros semestrais 2032

TESQURO IPCAT

. k (7 IPCA + 5,19% RS 45,04 RS 4.504,29 15/08/2040
com juros semestrais 2040 ’ ’ : 1osl
TESOQURO IPCAT ;

; ) &) IPCA + 5,289 RS 46,49 RS 4.649,79 15/05/2055
com juros semestrais 2055 ’ ’ ’ sl

TESOURO RENDA™

, () IPCA + 5,259 RS 27,40 RS 1.870,26 15/12/2049
aposentadoria extra 2030 ’ ’ 3 ’ e

TESOURO RENDA™

(77 IPCA + 5,329 R$ 42,91 RS 1.420,60 15/12/2054
aposentadoria extra 2035 ' ’ s ’ :

TESOURO RENDA™
aposentadoria extra 2040

I TESOURO IPCA* 2045 (7) IPCA + 5,39% RS 29,70 RS 1.322,64 15/05/2045

(7)) IPCA + 5,326% RS 22,82 RS 1.094,61 15/12/2059



https://youtu.be/_-fR0WU6lg0
https://youtu.be/rUTW2j-6fy4
https://youtu.be/kZ874E0rOM0

MERCADO PRIMARIO

As colocag¢bes primadrias sao realizadas por intermédio de ofertas pu-
blicas (leildes), sob responsabilidade da STN, e realizadas pela mesa de
operagdes do Banco Central, no Rio de Janeiro. As portarias dos leildes
sao publicadas, em geral, com antecedéncia de um dia util, contendo as
condig¢Oes especificas de cada emissdao. Em setembro de 2011, as condigdes
para participa¢ao nos leiloes foram estabelecidas nas seguintes portarias:

e Portaria MF ne 183, de 31 de julho de 2003.

e Portaria STN ne¢ 143, de 12 de mar¢o de 2004.

e Portaria STN ne 538, de 03 de agosto de 2011.

O leilao é sempre do tipo competitivo, ou seja, os precos ofertados pe-
los interessados flutuam livremente, e o processo de sele¢ao de propostas
é baseado no critério de melhor prego para o Tesouro Nacional. Quanto a
liquidagao financeira, o Tesouro adota dois critérios, a saber:

* Leilao de prego multiplo:

— Cada proposta contemplada no leilao serd liquidada pelo seu valor
original.
— Usado nos leildes de LTN e NTN-F (prefixados).

* Leilao de prego tnico:

— Umavezdefinido o PU (ou cotagao) de corte, este serd estendido
a todas as demais propostas vencedoras.
— Usado nos leildes de LFT, NTN-B, NTN-C (pds-fixados).

M



MERCADO PRIMARIO

Atualmente, o Tesouro Nacional divulga mensalmente um cronogra-
ma de leildes com a sua previsdao das ofertas publicas a serem realizadas
dentro do més de referéncia. Cabe ressaltar que nao existe rigidez de cum-
primento desse cronograma e que ele serve para posicionar o mercado
quanto aos tipos de emissao, visando a uma melhor previsao de demanda.
O que realmente vai importar sao as condi¢des de mercado a cada emissao,
podendo inclusive acontecer alteragdes ou até mesmo cancelamento de
algum dos leilGes.

* Leilao “tradicional” de venda de titulos do tipo “LTN, NTN-F e

LFT” - geralmente as quintas-feiras.

* Leilao “tradicional” de venda de titulos do tipo “NTN-B” - geral-
mente as tercas-feiras.

* Leilaode “troca” de titulos do tipo “LTN e LFT” - na troca, o Tesouro
vende vencimentos mais longos, aceitando em pagamento titulos
mais curtos, sem gerar efeito financeiro.

* Leilaode “troca” de titulos do tipo “LTN e LFT” - na troca, o Tesouro
vende vencimentos mais longos, aceitando em pagamento titulos
mais curtos, sem gerar efeito financeiro.

* Leilao de “troca” de titulos do tipo “NTN-B”, com realizagao na
Cetip, buscando reduzir custo, alongar a divida e aumentar a liquidez
da divida interna - geralmente as quartas-feiras.

* Resgate antecipado de titulos do tipo “NTN-B”, para dar liquidez
ao mercado.

* Resgate antecipado de titulos do tipo “LTN” (vencimento mais curto),

ara desconcentrar vencimento.

pﬁ



CARACTERISTICAS

Os titulos ofertados no TD tém diferentes caracteristicas: podem ser prefixados, atrelados ao

indice de inflacao (IPCA) ou a Selic. Alem disso, podem fazer pagamentos de juros semestrais
(cupons) ou nao

Tesouro Prefixado Tesouro IPCA*com | Tesouro IGPM* com

Juros Semestrais Juros Semestrais

Tesouro Prefixado Tesouro IPCA*

com Juros Semestrais

(LTN) (NTN-F) (NTN-B Principal) [y - Tesouro Selic (LFT)
Tipo de titulo Prefixado Prefixado Pos-fixado Pos-fixado Pos-fixado Pos-fixado
Taxa de juros (yield) Nominal Nominal Real Real Real Nominal
Indexador nao tem nao tem IPCA IPCA IGP-M Selic
VNA: Data-base ndo tem ndo tem 15/07/2000 15/07/2000 15/07/2000 01/07/2000

Cupom anual ndo tem 10,00% ndo tem 6,00% 6,00% nao tem




MIX DA DIVIDA

100%
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40%
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PREFIXADO X POS-FIXADO

. Tesouro Prefixado . Tesouro IPCA*com J Tesouro IGPM*com
Tesouro Prefixado . Tesouro IPCA ] . .
(LTN) com Juros Semestrais (NTN-B Principal) Juros Semestrais Juros Semestrais Tesouro Selic (LFT)
(NTN-F) (NTN-B) (NTN-C)

Tipo de titulo Prefixado Prefixado Pds-fixado Pos-fixado Pos-fixado Pos-fixado

Titulos prefixados: sédo titulos publicos com rentabilidade definida no momento da compra. O
iInvestidor sabe exatamente o valor que ira receber se ficar com o titulo até a data de seu
vencimento. Ela é dada pela diferenca entre o preco de compra € 0 preco no momento do
vencimento. O fluxo nao é corrigido por nenhum indexador.

Titulos Po6s fixados: sao titulos publicos cujo valor é corrigido pelo seu indexador. Assim, a
rentabilidade do titulo depende tanto do desempenho do seu indexador, quanto da taxa
contratada no momento da compra.




TAXAS DE JUROS

Tesouro Prefixado . Tesourc IPCA*com J Tesouro IGPM*com
Tesouro Prefixado . Tesouro IPCA ] ] .
(LTN) com Juros Semestrais (NTN-B Principal) Juros Semestrais Juros Semestrais Tesouro Selic (LFT)
(NTN-F) (NTN-B) (NTN-C)

Taxa de juros (yield) Nominal Nominal Real Real Real Nominal

Nominal: A taxa de juros informada para estes papeéis nao considera o efeito da inflacao
sobre o valor do titulo.

Real: A taxa informada reflete a rentabilidade acima da inflacdo a qual o titulo sera
remunerado




VNA E DATA-BASE

. Tesouro Prefixado . Tesouro IPCA*com [ Tesouro IGPM*com
Tesouro Prefixado . Tesouro IPCA ) . .
(LTN) com Juros Semestrais (NTN-B Principal) Juros Semestrais Juros Semestrais Tesouro Selic (LFT)
(NTN-F) P (NTN-B) (NTN-C)

VNA: Data-base nao tem ndo tem 15/07/2000 15/07/2000 15/07/2000 01/07/2000

Como alguns titulos sdo indexados, foram criados VNAs (Valor Nominal Atualizado) para
permitir calcular a variacao dos seus indexadores

VNA: O VNA facilita o acompanhamento da evolucdo dos indexadores. Nas suas datas-
bases os VNAs tinham valor de R$1.000,00. Desde entdo, eles vém sendo atualizados
conforme a evolugcao dos seus indexadores. Assim, a variacao dos VNAs entre duas datas
Indica qual a variacao do indexador ao qual ele se refere. Por analogia, pode-se comparar o
VNA com uma “Base 100”. Neste caso, seria uma “Base 1000” a partir de sua data-base.

Data-base: Indica a data de inicio da atualizacédo do VNA.

ﬁ



. Tesouro Prefixado . Tesouro IPCA*com J Tesouro IGPM*com
Tesouro Prefixado . Tesouro IPCA ) ] .
(LTN) com Juros Semestrais (NTN-B Principal) Juros Semestrais Juros Semestrais Tesouro Selic (LFT)
(NTN-F) (NTN-B) (NTN-C)

Cupom anual nao tem 10,00% nao tem 6,00% 6,00% nao tem

Alguns titulos fazem pagamentos periddicos (cupons) ao longo da sua existéncia. Cada titulo tem o seu
cupom definido no momento da sua emissao. Atualmente, as NTN-B e NTN-C pagam taxa de 6,00%
ao ano.

Cupons: S&o pagamentos feitos ao longo da existéncia dos titulos. Geralmente, sdo pagos
semestralmente. O seu valor é calculado como sendo o percentual de cada titulo (ex: NTN-B tem
6,00% a.a., ou 2,96% ao semestre) vezes o VNA calculado para aquela data. As datas de pagamentos
de cupons séao retroativas ao vencimento. Assim, para uma NTN-B com vencimento em 15/08/2024, os
cupons seréao pagos em 15/08/2024, 15/02/2024, 15/08/2023 e assim sucessivamente.

Bullet: Titulo que n&o paga cupom. O Unico valor pago é o valor do principal na data de vencimento
(geralmente R$1.000,00 ou R$1.000,00 corrigido pelo VNA).

M



TESOURO PREFIXADO (LTN)

Possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o investidor faz a aplicacao e
recebe o valor de face (valor investido somado a rentabilidade), na data de
vencimento do titulo.

Fluxo de Pagamentos do Tesouro Prefixado (LTN)
A

Valor de face (Valor

Investido +
Data da Compra Rentabilidade)
-

Valor Data do Vencimento

Investido




TESOURO PREFIXADO COM JUROS SEMESTRAIS (NTN-F)

O rendimento da aplicac&o é recebido pelo investidor ao longo do investimento, por meio do pagamento
de juros semestrais (cupons de juros), e na data de vencimento do titulo, quando do resgate do valor de
face (valor investido somado a rentabilidade) e pagamento do ultimo cupom de juros. O fluxo de cupons
semestrais de juros aumenta a liguidez, possibilitando reinvestimentos.

Fluxo de Pagamentos do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)

Pagamento de Cupom de Juros (Semestral) A
. Valor de face (Valor
A Investido + Rentabilidade
Yl Y .
A _
Data da Compra . Cupom de juros
Valor Data do Vencimento

Investido

ﬁ



TESOURO PREFIXADO COM JUROS SEMESTRAIS (NTN-F)

Nota do Tesouro Nacional, Série “F” — NTN-F

Prazo: definido pelo ministro da Fazenda, quando da emissao do
titulo.

Taxa de juros: definida pelo ministro da Fazenda, quando da emissao
em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor nominal.

Valor nominal: R$ 1.000,00 (mil reais).

Rendimento: definido pelo desdgio sobre o valor nominal.
Pagamento de juros: semestralmente, com ajuste do prazo no pri-
meiro periodo de fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de
juros a ser pago contemplard a taxa integral definida para seis meses,
independentemente da data de emissao do titulo.

Resgate: pelo valor nominal, na data do seu vencimento.
Fluxo: 4 VF = R$ 1.000

) )

C = R$ 1.000 * CUPOM

M




PREFIXADOS — COMENTARIOS

O investidor sabe exatamente quanto recebera no futuro, se permanecer com o titulo até o seu
vencimento. Para cada unidade de titulo, o valor bruto a ser recebido € de R$ 1.000,00.

Indicados para o investidor que acredita que a taxa prefixada sera maior que a taxa de juros basica da
economia (Selic).

Por serem titulos prefixados, seu rendimento € nominal, ou seja, ndo considera a taxa de inflagao.




NTN-B PRINCIPAL

(TiTULO INDEXADO AO IPCA)

Titulos indexados ao IPCA sao titulos com rentabilidade vinculada a variagao da inflacao (IPCA),
acrescida dos juros definidos no momento da compra. Permite ao investidor obter rentabilidade em
termos reais, aumentando seu poder de compra ao se proteger de flutuacdes do IPCA.

A NTN-B Principal possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o investidor faz a aplicacao e resgata o
valor de face (valor investido somado a rentabilidade) na data de vencimento do titulo.

Fluxo de Pagamentos do Tesouro IPCA* (NTN-B Principal)
A~

Valor de face (Valor
- Investido + Rentabilidade)

Data da Compra

~

Valor Data do Vencimento

Investido
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NTN-B PRINCIPAL

(TiTULO INDEXADO AO IPCA)

A Nota do Tesouro Nacional, Série “B” — NTN-B

Prazo: definido pelo ministro da Fazenda, quando da emissado do titulo.
Taxa de juros: definida pelo ministro de Estado da Fazenda, quando
da emissao em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor nominal
atualizado.

Valor nominal na data-base: R$ 1.000,00 (mil reais).

Atualizac¢do do valor nominal: pela variagdo do Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo-IPCA do més anterior, divulgado pela Fundagao
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE desde a data-base
do titulo.

Pagamento de juros: semestralmente, com ajuste do prazo no pri-
meiro periodo de fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de
juros a ser pago contemplard a taxa integral definida para seis meses,
independentemente da data de emissao do titulo.

Resgate do principal: em parcela tunica, na data do seu vencimento.

Fluxo: A VF = R$ 1.000 * AIPCA
1 1
C = R$ 1.000 * AIPCA * CUPOM

M




TESOURO IPCA coOM JUROS SEMESTRAIS (NTN-B)

O rendimento da aplicacao é recebido pelo investidor ao longo do investimento, por meio do pagamento
de juros semestrais (cupons de juros), e na data de vencimento do titulo, quando do resgate do valor de
face (valor investido somado a rentabilidade) e pagamento do ultimo cupom de juros

Fluxo de Pagamentos do Tesouro IPCA® com Juros Semestrais (NTN-B):

Pagamento de Cupom de Juros (Semestral)

Valor de face (Valor
P ~ Investido + Rentabilidade)
A
Data da Compra T T T T T } Cupom de Juros
Valor Investido Data do Vencimento

M



TESOURO SELIC (LFT)

Titulos indexados a taxa Selic sao titulos pos-fixados cuja rentabilidade segue a variacédo da taxa SELIC
(Taxa de juros basica da economia, definida pelo Banco Central, que serve como referéncia para outras
taxas de juros da economia brasileira). Sua remuneracao € dada pela variacao da taxa SELIC diaria
registrada entre a data de liquidacao da compra e a data de vencimento do titulo.

A LFT possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o investidor faz a aplicacéo e recebe o valor de face
(valor investido somado a rentabilidade) na data de vencimento do titulo:

Fluxo de Pagamentos da LFT

A D
Valor de face (Valor
Investido + Rentabilidade)
Data da Compra
/
Valor Investido Data do Vencimento

M



TESOURO SELIC (LFT)

Letras Financeiras do Tesouro — LFT

Prazo: definido a cada emissao.

Valor nominal na data-base:* R$ 1.000,00 (mil reais).
Rendimento: taxa média ajustada dos financiamentos didrios apu-
rados no Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia - Selic para
titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil,
calculada sobre o valor nominal.

Resgate: pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento,

desde a data-base do titulo.
Fluxo: A VF = R$ 1.000 * ASELIC




COTACAO E VYNA

O preco de um titulo € composto por uma parte relativa a taxa de juros (real ou nominal) ao qual o fluxo
de recebimentos futuros sera descontado e outra que € a correcao pelo indexador.

Preco do Titulo (PU): E o resultado da multiplicacdo da cotacdo vezes o VNA. Assim, 0 preco unitario
do titulo é:

PU = (Cotacao x VNA)/100

Cotacdo: E o valor presente do fluxo do titulo, descontado pela taxa de juros informada ou pelo
agio/desagio (no caso da LFT).

VNA: E o valor que corrige o fluxo pelo indexador ao qual o papel é atrelado. Para titulos prefixados
(LTN e NTN-F) o VNA néo € corrigido por nenhum indexador, sendo sempre R$1.000,00.




CALCULO DA COTAGCAO

A cotacao € o valor presente do fluxo do titulo, descontado pela taxa de juros ou pelo agio/desagio. Para
titulos sem cupom (LTN e LFT), basta trazer a valor presente o valor do vencimento. Exemplo: Em 31-
03-05a LTN 010107 estava a 440 dias uteis do vencimento e com 19,00% de taxa de juros ao ano.

100 As taxas de desconto adotadas em todos o0s
Cotacdo = — titulos s&o taxas adotadas pelo mercado
(1 + TAXA) secundario. Assim, o valor do titulo varia

conforme varia o seu valor de mercado

-------------------
- Y
-
-

=" 100,0000
ol Taxa = 19,00% aa
"
l 31-03-05 01-01-07
73,8061
N _

VT
440 dias uteis



CALCULO DA COTACAO: NTN-B

A NTN-B é um titulo que paga cupom de 6,00% ao ano. O equivalente ao semestre é de 2,96%. Vale
lembrar que a cotacao representa o desagio acima do indexador ao que o titulo é corrigido.

A cotacdo de 94,8861 € a que garante a Taxa de 10,88% a.a. do fluxo.

Exemplo: Em 31-03-05 a NTN-B 150806 estava a 346 dias uteis
do seu vencimento e com trés cupons ainda a serem pagos em

seu fluxo:
Taxa = 10,88% aa
fmmmmmSTTIITITTTT T 102,9563
252255577777 Res o563 i R$2,9563

v ¥

’ T 1
31-03-05 15-08-05 15-02-06 15-08-06

95 DU 223 DU 346 DU "

94 8861

(1) Pelas regras do TD, este titulo teria 345 D.U. até o

ﬁ



PU = COTACAO X VNA

O preco unitario do titulo (PU) é composto por cotacéo e pela atualizacdo do indexador, o
VNA. Assim, PU = (Cotacao x VNA)/100

25/08/2023 NTN-F NTN-B NTN-C NTN-B Princ

Data Vencimento

Dias Uteis até o vencimento

Taxa de juros (% a.a.)

Cupom NA: bullet 10,0% 6,0% NA: bullet NA: bullet
VNA (RS) 1.000,00 1.000,00 4.131,978622 5.993,579036  4.131,978622  13.714,889019
PU = Cota¢do*VNA/100 (RS)

O Valor Nominal Atualizado é calculado diariamente pela ANBIMA, como referéncia para
negociacdes secundarias com NTN - Notas do Tesouro Nacional e LFT - Letras
Financeiras do Tesouro:
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/valor-nominal-atualizado.htm

Feriados: http://www.anbima.com.br/feriados/feriados.asp

M


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/valor-nominal-atualizado.htm
http://www.anbima.com.br/feriados/feriados.asp

Tesouro RendA+

O Tesouro RendA+ (NTN-B1l) € um titulo pos-
fixado cuja rentabilidade é composta por dois
fatores: uma taxa anual pactuada no momento da

Figura 1 — Diagrama do fluxo do Tesouro RendA+

compra; e a varia¢io do Indice Nacional de Precos Amortizagdes
ao Consumidor Amplo (IPCA1). Além disso, possui Investidor realiza a compra e A
: : ~ o transfere os recursos [ \
a particularidade de nao pagar seu principal em
uma Unica parcela na data de vencimento. Nesse Data da
. , Compra
caso, o principal € pago em 240 (duzentos e
uarenta) parcelas (amortizages) mensais que se Data de Data de
q_ _ P NQ _ q Valor Conversao Vencimento
iniciam na “data de conversao” e terminam de ser |nvestido . . .
_ _ Investidor recebe seu investimento
A rentabilidade é dada pela taxa anual de juros Unitario pactuada no momento da compra e
pela variacdao do IPCA do periodo

mais a variacao do indexador até o vencimento. A
Figura 1 abaixo ilustra o fluxo de pagamentos do
Tesouro RendA+ (NTN-B1

M



ENTENDENDO O QUE ALTERA O PRECO

O objetivo desta secao é ajudar o investidor a entender:

0O a rentabilidade prefixada versus a marcacédo a mercado;
0 o efeito de variacOes das taxas de juros sobre o preco;
0 o efeito do prazo sobre a volatilidade do preco

A rentabilidade informada no momento da compra é garantida somente se o investidor ficar com o titulo
até o seu vencimento. Vendendo o titulo antes do vencimento, a rentabilidade podera ser diferente. Isto
acontece porque o preco dos titulos sao precos de mercado e podem oscilar conforme as expectativas
de juros pelos agentes financeiros.

Um aumento na taxa de juros de mercado em relacdo a taxa que foi comprada pelo investidor fara com
gue, em um determinado periodo, o titulo tenha uma rentabilidade inferior a informada na compra. Uma
gueda na taxa tem o efeito inverso.

M



ENTENDENDO O QUE ALTERA O PRECO

A expectativa de juros dos agentes financeiros tem influéncia direta sobre o preco dos titulos

1.000

- -
- e il T
- - -
- -
-
-
-

Taxa = 19,00% aa

| R$ 1.000,00

Preco =

(Du/252)

(1+ TAXA)

31-03-05

R$ 738,06

-

01-01-07

N _/

440 dMis‘”
O mercado financeiro projeta a taxa de juros esperada para 0S meses seguintes e a partir desta
projecao os titulos tém o seu preco determinado. Por hipotese, suponha que, pela manha, a taxa de
juros projetada para um titulo prefixado com vencimento em 01/01/2007 seja de 19,00% aa. O valor
gue o investidor recebera no vencimento sera de R$ 1.000,00. O preco que garante a rentabilidade de
19,00% ao ano durante o periodo entre 31/03/05 a 01/01/07 € de R$ 738,06.

M



SUPONHA AGORA UMA ELEVACAO DA TAXA DE JUROS EM

RELACAO AO EXEMPLO ANTERIOR

Por hipotese, suponha que no inicio da tarde do mesmo dia, a taxa de juros para 0 mesmo periodo
aumente para 21,00% ao ano. Com isto, o preco de compra (que garanta a rentabilidade de 21,00% ao
ano durante o periodo) passa a ser de R$ 716,89. Neste caso, devido ao aumento dos juros houve

uma queda no preco.

- -y
- - -
- - -
- b IR
- -
-
-

.- t R$ 1.000,00

e Taxa = 21,00% aa

01-01-07

131-{13-{15
R$ 716,89
N _

YT
440 dias uteis
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AGORA A HIPOTESE E DE QUEDA DA TAXA DE JUROS

Suponha novamente que houve uma alteracdo brusca de taxa de juros ao final da tarde, passando a ser
de 17,00% aa. Com isto, o preco de compra que garanta esta rentabilidade de 17,00% ao ano durante o
periodo passa a ser de R$ 760,23. Neste caso, devido a queda dos juros houve uma elevacéo do preco

__----------------
- - -
- -
- -
-
-
-

-

t R$ 1.000,00
i Taxa =17,00% aa

01-01-07

l 31-03-05
R$ 760,23
N -/

VT
440 dias uteis
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ENTENDENDO O QUE ALTERA O PRECO

Efeitos semelhantes aos demonstrados anteriormente € 0 que ocorrem na vida real, mas em geral ao
longo do tempo. O grafico abaixo mostra o comportamento do preco da LTN com vencimento em
01/01/2007. A linha vermelha mostra qual seria a trajetoria do seu preco caso a taxa de juros se
mantivesse estavel até o vencimento. A linha amarela mostra qual o preco no mercado com as
alteracoes da taxa de juros.

79000 S
77500 \ ,_/—/’?/
76000 _’_,_,L-’“”f —— |

74500

?3(1{)3
&L L PP $ & & & F & & & g
qﬁ(@ o q;"‘“ & o & @‘5@ &P @’3 L P f‘“
PuMercado =—PU Curva
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OUTRO FATOR QUE AFETA O PREGCO E NEM SEMPRE E OBSERVYADO PELOS

INVESTIDORES E O PRAZO.

Quanto maior o0 prazo para 0 vencimento, mais sensivel é o preco do titulo as alteragcdes nas taxas de
juros ou agio/desagio (no caso da LFT). Como o preco do titulo € o valor presente do fluxo descontado a
uma taxa, para titulos do mesmo tipo, quanto maior o prazo até o vencimento, mais o preco (valor
presente do fluxo) varia quando ha alteracéo nas taxas de juros.

Efeito Combinado de Prazo e Juros sobre o
Preco Unitario do Titulo (PU)

950,@

900,@ H_-_-—-—-—-—-—!—.—-—-=H_-_

850,

800,

/50,@0 >

/00,0 —

650,

600,
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ENTENDENDO O QUE ALTERA O PRECO

14,40% 250000 __
12,00% 2.000,00
9,60% 1.500,00
1 i
x 2
& :
7,205 1.000,00
i
L
4,80% 500,00
2,40% 0,00

01.01.06 01.01.07 01.01.08 01.01.09 01.01.10 01.01.1 01.01.12 01.01.13 01.01.14 01.01.15 01.01.16 01.01.17 01.01.18

=i NTN-B Principal 150824 taxa venda
NTN-B Principal 150824 preo venda
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