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O valor do dinheiro no tempo

$ hoje equivaléncia? $ futuro
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consumao consumao
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O valor do dinheiro no tempo

$ hoje equivaléncia? $ futuro
CONnsumo m
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* Para motivar alguém a adiar sua possibilidade
de consumo 1mediato, esse alguém tem que
receber algo em troca e, esse algo tem preco:
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O valor do dinheiro no tempo

$ hoje equivaléncia? $ futuro
consumo COITSHITNO.
PREFERIVEL

* Para motivar alguém a adiar sua possibilidade
de consumo 1mediato, esse alguém tem que
receber algo em troca e, esse algo tem preco:

Esse preco siao os juros, que refletem uma
dimensao temporal € exprimem o preco de
troca de ativos disponiveis em diferentes
momentos do tempo.
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O valor do dinheiro no tempo

No mercado financeiro existem dois personagens:
* O que toma recursos para antecipar seu consumo

paga juros
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O valor do dinheiro no tempo

No mercado financeiro existem dois personagens:
* O que toma recursos para antecipar seu consumo
paga juros
* O que faz o sacrificio de adiar seu consumo € os

cede para que outrem antecipe seu consumo

recebe juros
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Juros - remuneracao pelo uso do capital

e Portanto sao os juros que fazem com que quem
tem dinheiro abra mao de sua liquidez ou adie
seu consumo.

* De maneira simples ¢ generalista, a taxa de
juros pode ser entendida como o preco da
mercadoria dinheiro.

* No contexto de uma operacao financeira, o
juro € a remunerac¢ao que o tomador (captador)
de um empréstimo paga ao doador (aplicador)
de recursos.
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Juros - remuneracao pelo uso do capital

empresta $
/ \

S
LJ\ -

« Paga o $ emprestado

|+ Paga $ extra sobre o valor emprestado, valor este
que ¢ funcao das diversas outras oportunidades
de investimento (custo de oportunidade)

Juros | |. Paga $ pelo risco de crédito
« Paga pela desvalorizacao da moeda

}

Relacao entre poder de compra futuro e poder de compra presente.
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Juros - remuneracao pelo uso do capital

empresta $
/ \

S
LJ\ -

Essa relacio se mantém interessante até que os juros de
mercado deixem de ser atraentes para as decisoes temporais
dos agentes: o genuino valor da taxa de juros é definido
pelas operacoes livremente praticadas no mercado, e nao
imposto por decisoes externas.

Esse valor dos juros serve de referéncia para as decisoes de
consumo ¢ poupanca adotadas pelos agentes.
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Nivel das taxas de juros - implicagoes

 Com base em Keynes: a taxa de juros ¢ uma taxa de
referéncia no processo decisorio. Decisoes financeiras
sdao consideradas atraentes somente se houver uma
expectativa de que o retorno dessa aplica¢do superara
a taxa de juros a que o dinheiro utilizado poderia ser
aplicado.

« Implicacdo: os investimentos empresariais se tornam
mais atraentes quando as taxas de juros sao baixas,
pois taxas de juros altas funcionam como forte
inibidor dos investimentos produtivos na economia,
fazendo com que a atividade econdmica se afaste do
pleno emprego.
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Nivel das taxas de juros - implicagoes

* De certa maneira, a taxa de juros exprime a confianga
dos agentes econOmicos com relagdo ao desempenho
esperado da economia.

* Pode ser observado que, em momentos de maior
instabilidade no ambiente econdmico, ocorre certa
elevagao nas taxas de juros de mercado, como reflexo
natural da incerteza associada as decisoes dos agentes.

e O nivel 6timo de juros em uma economia ¢ uma meta
a ser perseguida pelas autoridades monetarias, porém
muito dificil de ser atingida na pratica.
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Nivel das taxas de juros - implicagoes

« Uma taxa 1deal de juros pode ser entendida como a
que:
— promove a reducao da divida publica pelo seu menor custo;

— 1ncentiva o investimento produtivo, gerando crescimento
econdmico;

— Remunera os investidores com uma taxa real.
 Tém como conseqiiéncias, efeitos de curto e longo
prazos:
— Curto prazo — efeitos sobre a demanda ¢ a inflacao;

— Longo prazo — influéncia na geracao de poupanca € na taxa
de investimento.
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Nivel das taxas de juros - implicagoes

e Para as peSSoas:

— permite a distribuicao temporal das preferéncias quanto a
consumo € poupanga.(ex. compras a vista ou a prazo e, quanto
consumir € quanto poupar)

 Para as CIMpPresas:

— Permite a definicdao de politicas quanto a descontos financeiros,
pagamento a fornecedores, estocagem, etc.

O governo tem enorme poder sobre as taxas de juros
praticadas na economia, por controlar certos instrumentos
de politica monetaria (p. ex. open market) € possuir o
monopolio da emissao dos meios de pagamento € dos
titulos publicos. Essa taxa basica de juros da economia ¢
denominada de taxa pura ou livre de risco.
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Nivel das taxas de juros - conclusao

A partir da taxa livre de risco o mercado
estabelece taxas variaveis segundo o nivel de risco
da operacao.

* A taxa de juros do sistema econdmico ¢ a taxa
minima, estando sempre abaixo dos retornos
oferecidos pelos ativos que nao sejam titulos
governamentais. A taxa de juros estabelecida
livremente pelo mercado ¢ a taxa referencial a ser

comparada com os retornos oferecidos pelos
Investimentos com r1sco.
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Variaveis refletidas nas taxas de juros

As variavels econdmicas que definem os precos €
retornos dos ativos negociados no mercado, sao
1dentificadas na taxa basica de juros; na taxa de
cambio; na taxa de inflacio; entre outras.

— Em ambiente economico estavel, os juros tendem a catr,
tornando os investimentos em renda fixa menos
atraentes e, levando os investidores a aceitarem investir
em operagOes de maior risco (ex. agcoes, empreender);

— Em ambiente econémico incerto (volatil) os
investidores tendem a buscar investimentos com menor
risco, € portanto de menor retorno.
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Comité de politica Monetaria - COPOM

Instituido em 1996, tem como objetivo estabelecer
as diretrizes basicas do comportamento das taxas
de juros no mercado monetario, definindo meta, ¢
vies, de acordo com as politicas econOmicas do
governo € tendo como base:

— A conjuntura — atividade economica, financas publicas,
indices de precos, etc.;

— O mercado cambial — ambiente externo, mercado de
cambio, reservas internacionais, etc.;

— O mercado financeiro — liquidez do sistema bancario,
comportamento das operagdoes no mercado aberto, etc.
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Maturidade ¢ taxa de juros

Basicamente trés teorias procuram explicar as
relagdes entre as taxas de juros de curto € de longo
prazos:

Teoria das expectativas nao viesadas;

Teoria da preferéncia pela liquidez, e

Teoria da segmentacao de mercado.
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Teoria das expectativas nao viesadas

Prop0Oe que a taxa de juros de longo prazo se constitua
numa meédia geometrica das taxas de curto prazo
correntes € previstas para todo o horizonte de
maturacao de um ativo de longo prazo.

As taxas esperadas de curto prazo representam uma
projecao nao viesada das taxas futuras de juros, € os
investidores estardao dispostos a tomar suas decisoes em
relacao a maturidade de seus ativos com base nos
diferenciais de rendimentos. Se um titulo de longo
prazo oferece ganhos acima das expectativas, ele
passara a substituir outros ativos na composic¢ao do
portfolio de um 1nvestidor.
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Teoria das expectativas nao viesadas

A teoria procura focalizar o comportamento do
investidor, atribuindo as diferencas de rendimentos
oferecidas por ativos de diferentes maturidades as
diversas expectativas do mercado com relacao as taxas
de juros futuras.

Exemplo: Aplicacoes disponiveis no mercado:
— Prazo 1 ano => taxa 9% a.a.

— Prazo 2 anos => taxa 10% a.a.

Se o investidor vai aplicar por um periodo de 2 anos, ele
dispoe de duas alternativas:

— Aplicar por um ano e ao final reaplicar por mais um ano;
— Aplicar por dois anos
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Teoria das expectativas nao viesadas

Exemplo : Aplicacoes disponiveis no mercado :

— Prazo 1 ano => taxa 9% a.a.

— Prazo 2 anos => taxa 10% a.a.

Se o investidor vai aplicar por um periodo de 2 anos, ele dispde de duas alternativas :
— Aplicar por um ano ¢ ao final reaplicar por mais um ano, o resultado final seria :
i,  =(1+0,09)°-1=0,1881=18,81%

— Aplicar por dois ano direto, o resultado final seria :

i,  =1+0,1)>-1=021=21%

Como os resultados sao diferentes, o resultado da primeira alternativa dependera
efetivamente da taxa a que o resultado da aplicacao por um ano for aplicado no

segundo ano. Segundo essa teoria, o retorno esperado para o segundo ano tera que ser :

. 1,21
1 =

—1=0,1101=11,01% de forma que os retornos de curto € longo prazos sejam

5

equalizados.
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Teoria das expectativas nao viesadas

Portanto se as atuais taxas de juros para o segundo ano
projetarem juros inferiores aos 11,01 % calculados a decisao
de investir no titulo de 2 anos deve ser preferida.

Se as taxas esperadas para o segundo ano forem maiores que
11,01 % a decisao deve ser investir no titulo de um ano.

Se ocorrerem mudancas nas expectativas dos agentes de
mercado, os titulos de diferentes maturidades terao seus
rendimentos alterados de maneira a refletir as novas
expectativas.

O pressuposto basico da teoria das expectativas € que os
investidores sao indiferentes quanto a maturidade do titulo,
selecionando a alternativa de maior taxa de retorno.
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Exemplo — Estrutura a termo das taxas de juros

Esses resultados fornecem a estrutura temporal (a termo)
das taxas de juros do mercado:

Yo 4

0 1 2 anos
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Exemplo — Estrutura a termo das taxas de juros

Construir a estrutura temporal das taxas de juros a partir da
tabela abaixo,admitindo que os juros serdo pagos ao final do
periodo de aplicacao.

20
0,0

0

Dados | Solucao
Prazo (anos)| taxa % a.a. | ==ves), anos || (%aa)
1 8 o 1 8,0
2 8,8 iy M/ 2 9,6
3 94 80 3 10,6
4 101 ||% 4 12,2
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Teoria da preferéncia pela liquidez

Esta teoria admite que os rendimentos dos ativos de longo
prazo sejam maiores que os de prazo mais curto, nao
sendo observada a equalizacao das taxas proposta pela
teoria das expectativas nao viesadas.

Esses ativos de maior maturidade devem incorporar uma
remuneracao adicional pelo maior risco assumido (reducao
da liquidez), conhecido como prémio pela liquidez.

A teoria propOe que as taxas futuras de juros podem ser
decompostas em duas grandes partes:
— Taxas futuras esperadas de curto prazo

— Prémio pela liquidez
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Teoria da preferéncia pela liquidez

Em razao do maior risco visualizado nos ativos de longo prazo,
os investidores sao inicialmente atraidos por aplicacoes de maior
liquidez.

Por outro lado, os tomadores de dinheiro do mercado costumam
dar preferéncia por operagcoes de prazos mais longos, de maneira
a elevar sua liquidez.

Para o equilibrio desse conflito, deve ser oferecida nas
alternativas de longo prazo uma compensac¢ao pela perda de
liquidez, de forma a atrair os investidores para o mercado de
mais longo prazo.

Pela enunciada teoria da preferéncia pela liquidez, somente um
prémio adicional pelo maior risco assumido pode incentivar os
agentes econOmicos a atuarem com ativos de maior maturidade.
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Teoria da preferéncia pela liquidez

%o

Em ambientes de incerteza, que embutem prémios de
liquidez nas taxas de juros, ativos com diferentes prazos de
vencimento nao se constituem em substitutos perfeitos uns
dos outros, de acordo com a teoria das expectativas.

Retorno

A

Prémio pela
liquidez

[ Expectativas

>

Prazo
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Obs.: No Brasil, sao observados
momentos de desajuste em que as
taxas de juros de curto prazo sao
maiores que as de longo prazo e
tem base nas politicas de juros de
longo prazo subsidiados. Este
fato tende a desaparecer com a
economia em equilibrio.




Taxas americanas em 2013 (valor 22/8/2013)

Media do retorno dos titulos americanos
Sao diferentes periodos de vencimento - em %

=== Janeiro a marco Abril a junho = = Julho e agosto
4,0
35

30
25 /

2,0

15
1,0
0,5

0,0 —

I1més 3 meses 6meses lano 2anos 3ano 5anos 7anos 10 anos 20 anos 30 anos

Fonte: Fed

Daphnis Theodoro da Silva Jr

28



Valor Economico — 13/04/2009
Estrutura do juro privado

DI futuro/Swaps - em % ao ano*

G T em 09/04/09 até a dota de referdacn
G Txch de i seomman wtrds até a dota de referdaca
n2 n Tae de s mis abrds aé 2 dala de referdnela

ne

100

Mal/  Set/ Jay  Mal/ Set/ Jan/ Mai/ Set/ Jan/  Mai/
2009 2009 2010 2010 2010 201 2011 201 2012 2012

Forttr BEude VBS Poctw] "Ex 20400 % 32l
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Valor Economico — 06/08/2012

Estrutura de juro privado
DI Futuro/Swaps - em % ao ano*

9,00
875 s Taxaem 06/08/12 até a data de referéncia
e Taxa de uma semana atris até a data de referéncia

8,50 Taxa de um més atris até a data de referéncia

8,25
8,00
775 §

750

7.25
7,00
Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
2012 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2015 2015 2015

Fonte: Banco BTG Pactual *Em 06/08/12 as 16h30
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Valor Economico — 13/08/2013

Estrutura de juro privado
DI Futuro/Swaps - em % ao ano*

e e Taxa em 13/08/13 até a data de referéncia
Taxa de uma semana atras até a data de referéncia
10,8 Taxa de um inés atras até a data de referéncia 10,76
10,52
10,1
94
8.7
8,0
Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
2013 2013 2014 2014 2015 2015 2015 2016 2016 2016

Fonte: Banco BTG Pactual *Em 13/08/13 as 16h30
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Valor Economico — 08/08/2016

Estrutura de juro privado

DI Futuro/Swaps - em % ao ano*
14,25

:. sk | ™ Taxaem 8/ago/16 até a data de referéncia 2
B0 Ll . ==Taxade uma semana atras até a data de referéncia
r i 3 ‘ i Sl e 3 I3 LIRE %
; - ; ik “% Taxa de um més atrds até a data de referéncia
i s s g § s < ’_--\Wﬁ:w*g\,_.,f-,:?.'e.«»'_-,_-,:n_,.g:%;-u;;;\;_.,.,:M:.?u_u\:; “-omz-?w“,ﬁzx.\..\.,fz,H__%.?“T-;i ’ :,.WH%»3_:--,-;:-,.;”_,?».\% £ :
BH L. " | "
1260 T pl il L

s A iy

BTG Pactual. * E

A .

Fonte: Banco

m 8/ago/16 as 1
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Teoria da segmentacao de mercado

A segmentacao de mercado propoe que os agentes
demonstram preferéncias bem definidas com relagao aos
prazos de vencimento dos ativos, sendo as taxas
arbitradas livremente pelos mecanismos de oferta e
procura presentes em cada segmento temporal de
mercado.

A teoria contempla os seguintes aspectos:

— O mercado ¢ segmentado em func¢do da preferéncia temporal
dos agentes, admitindo que cada segmento tenha seu proprio
equilibrio;

— Os agentes procuram manter suas carteiras em equilibrio
financeiro, aproximando as maturidades de ativos e passivos.
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Teoria da segmentacao de mercado - criticas

A teoria de segmentagao de mercado sofre criticas em
funcao da possibilidade dos agentes economicos
compararem previamente as suas decisoes, as taxas de

juros de curto e longo prazos e as projecoes futuras das
taxas de juros.

Essas informacoes permitem que os agentes se direcionem
para os segmentos de mercado que lhes paregcam mais
interessantes, mudando a maturidade de suas operacoes
quando as oportunidades de ganhos mudarem.
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Oportunidades de arbitragem

As operagOes de arbitragem ocorrem em mercados
que apresentam discrepancias entre  pregos
praticados, os precos sao diferentes, quando
deveriam ser 1guais.

Nessa situacdo o arbitrador compra o bem, ou
contrato, no mercado que apresenta preco menor €
o vende no mercado que apresenta preco maior.

A acao do arbitrador produz um lucro praticamente
sem risco ¢ tende a levar os precos de volta ao
equilibrio.

Daphnis Theodoro da Silva Jr
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Formacao do spread bancario

O spread bancario ¢ medido pela diferenca entre o custo
de um empréstimo e a remuneragao paga ao poupador.

Entre os fatores que definem o spread destacam-se:
— A lhiquidez;

— O risco da operacgao;

— As garantias oferecidas;

— A maturidade da operacao.
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Formacao do spread bancario no Brasil

Fatores que compoem o spread cobrado pelos bancos:

— Taxa de captacdo do banco, incluindo-se o custo do deposito
compulsorio sobre a captacao;

— Impostos indiretos e contribui¢des (PIS, Cofins e IOF) e a
contribui¢ao para o Fundo Garantidor de Emprestimos, calculada
por meio de um percentual incidente sobre o saldo mensal de
captacao;

— Despesas administrativas e judiciais incorridas pela instituicao e
calculadas sobre cada unidade de crédito concedido;

— Impostos sobre lucros, como Imposto de Renda — IR, ¢ Contribui¢ao
Social sobre o Lucro Liquido — CSLL;

— Lucro do banco, que deve refletir a margem de lucro esperada pela
instituicdo na operagao — ¢ formada em fun¢ao das condi¢des de
negocios do mercado e do risco associado ao crédito concedido.
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Spread Bancario

O spread bancario ¢ um indicador bastante avaliado pelo
mercado e, pode ser apurado em termos brutos ou
liquidos, da seguinte forma:

Taxa de aplicagao financeira %
- Taxa de captacao (%)
= Spread bruto %
- Impostos sobre operagdes (%)
- Inadimpléncia (%)
- Despesas operacionais (%)
= Spread antes do IR %
- Provisdo para IR e CSLL (%)
= Spread liquido %

Daphnis Theodoro da Silva Jr
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Spread Bancario

O spread bancario ¢ um indicador bastante avaliado pelo
mercado e, pode ser apurado em termos brutos ou
liquidos, da seguinte forma:

/Corresponde as receitas (taxas de\

_ A Taxa de aplicagao financeira %
retorno) auferidas pela instituicao
decorrentes das aplicacoes de a Taxa de captagdo (%)
seus proprios recursos € de — o
terceiros em operagoes de crédito, =Sp read bruto /o
cambio, prestacdo de servigos, - Impostos sobre operagdes (%)
k tesouraria, etc. . .
- Inadimpléncia (%)
o TN — -
Sao todas as despesas (custos) de - Despesas operacionais (%)
captacao de recursos financeiros — o
(proprios e de terceiros) B Spread antes do IR /0
processados pelo banco para - Provisdo para IR e CSLL (%)
\_ lastrear suas operagoes. ) .
= Spread liquido %
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Spread Bancario

O spread bancario ¢ um indicador bastante avaliado pelo
mercado e, pode ser apurado em termos brutos ou
liquidos, da seguinte forma:

Impostos diretos de responsabilidade da S . o
S . , Taxa de aplicagao financeira Yo
instituicao financeira, como: PIS,

Cofins, ISS e outros. - Taxa de Capta(;ao (%)
T , = Spread bruto %
Percentual das aplicagdes financeiras, -
principalmente titulos adquiridos e - Impostos sobre operagdes (%)
operagoes de crédito, considerado como I . .. 0
de realizacdo duvidosa. // - Inadimpléncia (%)
B - Despesas operacionais (%)
Despesas de pessoal, administrativas, — o
judiciais e outras realizadas no periodo. } — Spread antes do IR /o
— Provisao para IR e CSLL (%)
Aliquota dos tributos incidentes sobre os B ;o 0
resultados do banco e calculada geralmente = Spread liquido /o
no Brasil pela aliquota de 34%.

N
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[lustracao do calculo do spread

Dados da operacao de emprestimo:

Valor do empréstimo $ 10.000
Captacao (deposito a prazo) $ 10.000
Custo da captagao (juros pagos ao poupador) 14 %
Prazo da operacao 1 ano
Taxa de juros cobrada do tomador 20 % a.a.
Despesas operacionais alocadas $ 105

O resultado dessa operacao ¢ calculado, a seguir, para as
diversas partes envolvidas na operacao de empréstimo:
banco, poupador, tomador de recursos € governo.

Daphnis Theodoro da Silva Jr
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Resultado para as partes (valor base $ 10.000)

Banco | Poupador | Tomador | Governo
Receita financeira 2000 (2000)
Taxa de captacao (1400) 1400
Spread bruto 600 1400 (2000)
IR Pessoa Fisica (20 %) (280) 280
PIS e Cofins (4,65 %) (27,9) 27,9
IOF (7 %) (140) 140
Despesas operacionais (105)
Spread antes do IR e CSLL 467,1 1120 (2140) 4479
IR e CSLL (34 %) (158,81) 158,91
Spread liquido 308,29 1120 (2140) 606,81
% sobre o principal 3,08 % 11,2 % 21,4 % | 6,068 %

Nao foram considerados, compulsorios, FGC, inadimpléncia, etc.
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Spread bancario na midia

O QUE E “"SPREAD"?
$- ) Juros C )Jurﬂs
captagdo consurnidor

Os bancos pagam juros
para captar dinhieiro no
mercado. Esse dinbeiro

serd usado, entre outras quUe O gue eke mesma

coisas, para o banoo pagou para captar esse
emprestar @ ter lucro com dinheiro
pS5Sd Operacdo

Fonte: Folha on-line de 13 de abril de 2009

Consumidor

05 juros cobrados pelo
banco para emprestar
esse dinheira & maiar do

COMPOSICAOD
1w Fr
i) e DO “SPREAD
corsumidor Cu 5tc:u Impostos
administrativo  diretos
(13,50%) (10,53%)
) Juros Tributos
captagdo & taxas
— {8,09%)
0 Compul-
"Spread” - frio
(3.5%%)
- Inadim-
A diferanga entre as pléncia
taas de juros cobradas (3735%)
a0 consumidor @ a taxa Residug
de juras de recursos (ganha)
captados pelos bancos liquico
@0 "spread”

(26,93%)
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Risco de paises emergentes

* O risco-pais pode ser entendido como a probabilidade de
uma economia em nao atender corretamente seus
compromissos financeiros perante credores externos.

« (Quanto maior se apresentar esse indice de risco, menor a
credibilidade demonstrada pelo pais para o investidor
externo.

« Uma metodologia pratica e bastante adotada no mercado
para se calcular o risco relativo a um determinado pais ¢
desenvolvida pela diferencga entre os juros pagos no pais
(taxa basica de juros) e a taxa de juros de titulos do tesouro
americano, considerados como os de mais baixo risco.

» Essa diferenca de taxas (spread) ¢ um indicativo do
concelto que o pais tem no exterior, servindo de referéncia
para os investimentos estrangeiros.
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Risco de paises emergentes

* O risco-pais ¢ determinado por acdoes governamentais que
influem sobre a capacidade do governo, assim como de
seus agentes econdmicos, em honrar suas dividas externas.

e A avaliacdo do risco incorpora importantes indicadores
econdmicos, como: volume de reservas internacionais,
relacao divida publica — PIB, taxa de inflacao, nivel do
investimento agregado, saldo da balanga comercial, entre
outros.

* S3o consideradas também na analise do risco as tendéncias
dos agregados macroecondmicos € a situacao politica.

« Diversas instituigdes financeiras internacionais € agéncias
de rating elaboram analises de risco de paises emergentes,
sendo a medida mais conhecida atualmente o EMBI, criado

pelo banco JP Morgan em 1992.
(S&P, Moodys e Fitch)
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Risco de paises emergentes

O calculo do EMBI original ¢ feito por meio da media
ponderada dos titulos de divida de cada pais participante
do indice.

Como extensao do EMBI, foi1 criado o EMBI+, calculado a
partir do retorno medio diario dos titulos de divida
expressos em dolares dos Estados Unidos.

No EMBI+ sao considerados trés tipos de titulos de divida:
Bradies, Eurobonus e empréstimos, selecionados de forma
rigorosa segundo critérios de liquidez.

O principal objetivo desse indice, calculado para um
determinado pais, € refletir o comportamento de precos €
rendimentos de uma carteira de titulos desse pais.
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Risco de paises emergentes

e Pela comparacao desse niumero (retorno) com o retorno
oferecido por um titulo do tesouro americano de prazo
equivalente, chega-se ao risco-pais (risco soberano).

e O risco pais € normalmente expresso em pontos basicos,
em que cada 100 pontos basicos representa 1 %.

e Portanto o risco-pais representa a sobretaxa paga pelos
titulos de maior risco (pais emergente) em relacao a
rentabilidade oferecida pelos titulos emitidos pelo tesouro
americano, pais considerado como de maior solvéncia no
mundo.

* O principal objetivo desse indice, calculado para um
determinado pais, € refletir o comportamento de precos ¢
rendimentos de uma carteira de titulos desse pais.
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Desmembramento da taxa basica de juros

« A taxa SELIC de um determinado periodo pode
ser decomposta em duas partes: taxa real de juros
e taxa de inflacao.

SELIC =(1+i,,).(+inf)]-1

* A taxareal, pode tambeém cobrir a taxa livre de
risco (taxa pura) € o risco de conjuntura (risco da
economia)

SELIC = |1+, ).(1+i,. . ).(1+inf)|-1
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Desmembramento da taxa basica de juros

* Por exemplo: sendo a taxa SELIC fixada em 15,5
% a.a. ¢ a taxa de 1nflacao prevista em 4,8 % a.a.
e, admitindo-se uma taxa livre de risco de 6 %
a.a., pode-se calcular a taxa de risco da economia
embutida nos juros basicos de mercado:

SELIC =|(1+1i,, ).+, ).(1+inf)|-1

1+ SELIC =|(1+1i,, ).(1+i,. ).(1+inf)]

1,155 = [(14+0,06).(1+ i, ).(1+0,048)]

| 1,155

lRisco —
1,06.1,048

—1=0,0397 =3,97%a.a.

Daphnis Theodoro da Silva Jr
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Desmembramento da taxa basica de juros

 (Calcular o risco para uma realidade estimada em
22 de agosto de 2011, em que temos: SELIC =
12,5 % a.a., Inflacao esperada = 6,3 % a.a. ¢ taxa
livre de risco de 4 % a.a.

T1SC
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Estrutura das taxas de juros - tomadores ¢ doadores

Quando pensamos na ideia de estruturar as taxas
de juros, podemos fazé-la de varias formas:

— Em termos de doadores e tomadores de recursos;

— Em termos dos riscos que uma taxa de juros deve
cobrir;

— Em termos de estrutura temporal das taxas de
juros.

Na realidade, essa separacao ¢ apenas de carater
didatico, pois todas ocorrem a0 mesmo tempo €

devem ser consideradas quando se define uma
taxa de juros.
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Estrutura das taxas de juros - tomadores ¢ doadores

Os bancos sao, dentre as instituicoes financeiras
¢ ndo financeiras, as que tem essa estrutura
melhor definida em termos de taxas de juros.

A hierarquia de taxas de juros de captacao e
aplicacao de um banco tem a seguinte forma:

Pessoa Pequenas Médias Private Corporate e
Fisica Empresas Empresas Bank Outros Bancos

Taxas de
aplicacdo
do banco

CDI

ra ~ Banco Y

' )
Taxas de \‘_%_Ig-suuril[i.'f!-f/
captagao CDI

do banco : :
Corporate e Private Médias Pequenas Pessoa
Outros Bancos Bank Empresas Empresas Fisica

Fonte: Securato, 2008.
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Estrutura das taxas de juros - spread bancario

Uma aplicagdo de recursos por um banco:

(1+1 aplicagao) = (I +1¢cpr). (1 1 0 aa opera¢do )

Em termos simplistas, o spread ¢ a diferenca entre a taxa de
aplicacao e a taxa de captacao do banco:

(1+1 )=(1+1 ). (1 +1

Igualando as duas equagdes, temos:

(1 +1 CDI ) (1 t1 risco da operagdo ) - (1 +1 capta(;éo)' (1 +1 spread )
Essa equacdao mostra que se a taxa de captacao for proxima
do CDI, o spread bancario ¢ obtido pelo risco que o banco
corre. Em func¢ao disso os bancos tentam captar a uma
percentagem ( a ) do CDI, dessa forma:

(1+ 1 aplicac;ﬁo) — (1 ta.1 CDI)° (1 t1 spread )

aplicagao captagao spread )
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Estrutura das taxas de juros - tomadores ¢ doadores

No caso das empresas essa hierarquia nao € tao
clara, mas de maneira geral segue a seguinte ¢

estrutura:
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Fonte: Securato, 2Z008.
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Estrutura das taxas de juros - tomadores ¢ doadores

Fixacado da taxa pela tesouraria do banco:

* Intervalo de taxas esperado — CDI=> 19,00 a 19,5 % a.a.o

« Taxa minima de captacgdo => 18,62 % a.a.o.

« Taxa minima para empréstimos  => 19,89 % a.a.o.
O spread de tesouraria ¢:

(1+ 1 aplicac;ﬁo) - (1 t 1 captac;ao)° (1 t1
(1+0,1989) = (1 + 0,1862). (1 +1i

spread )

spread )

1 spread

Daphnis Theodoro da Silva Jr

=(1,1989/1,1862) — 1 = 0,009 => 0,9 % a.a.o.
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Taxas spot (a vista) € Torward (a prazo)

* A taxa a vista, ou taxa spot, ¢ a taxa de juros
que esta sendo praticada para uma aplicacao a
partir de uma determinada data de referéncia (no
presente) e com um determinado prazo de
maturidade.

e A taxa forward, ¢ a taxa futura ou taxa a
termo, ¢ a taxa que deve vigorar a partir de uma
data futura, em relagcao a data presente € com
um determinado prazo de maturidade.
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Dados Tesouro Direto em 21-08-2013 as 17:36:16

Identificar a estrutura a termo das taxas implicitas nas LTN

| o ni i S
+4 Iniciar

[

4 P Tesouro Direto nciador de kar...

[ & Fund.Ire.

f 2 - Renda Fixa_Fu...
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. . Taxa(a.a.) Preco Unitario Dia
Titulo Vencimento
Compra | Venda Compra Venda
Indexados ao IGP-M
NTNC D10717 01/07/2017 5,49% - R3 2.908,12
NTNC D10421 01/04/2021 5,62% - R% 2.968,31
NTNC D10131 01/01/2031 5,62% - R% 4.807,35
Indexados ao IPCA
NTNB 150515 15/05/2015 4,32% - R% 2.402,81
NTNB Principal 150515 15/05/2015 4,33% - R% 2.141,07
NTNB 150517 15/05/2017 5,48% - R% 2.380,66
NTNB Principal 150519 15/05/2019 5,59% 5,65% R% 1.689,65 R% 1.684,19
NTNEB 150820 15/08/2020 2,55% 5,61% R% 2.366,03 R% 2.358,22
NTNB Principal 150824 15/08/2024 5,54% 5,62% R$ 1.277,07 R$ 1.266,52 -
NTNB 150824 15/08/2024 5,60% 2 R$ 2.382,83
NTNB 150535 15/05/2035 5,58% 5,68% R$ 2.464,36 R$ 2.435,39
NTNE Principal 150535 15/05/2035 5,62% 5,72% RS 705,15 R$ 600,85
NTNB 150545 15/05/2045 5,76% - R$ 2.425,37
NTNB 150850 15/08/2050 5,66% 5,76% R$ 2.431,40 R$ 2.395,45
Prefixados
LTM 010114 01/01/2014 9,36% - R% 967,86
LTMN 010115 01/01/2015 10,63% - R3 870,83
LTM 010116 01/01/2016 11,54% 11,60% R 772,70 R$ 771,71
LTM 010117 01/01/2017 11,95% 12,01% R% 684,57 R$ 683,34
NTNF 010114 01/01/2014 9,36% - R% 1.015,10 "
RITRIFC N4AN4477 RNk R Tak bl 44 nCcns M4 AT A -
Concluido j Meu computadar ¥a - * 100%

PT &% X'y, 19:01




Identificar a estrutura a termo das taxas implicitas nas LTN

Calcular as taxas a termo, ou forward, 1mplicitas nas cotacoes de
21 de agosto de 2013 para os anos de 2014, 2015 ¢ 2016.

Titulo Taxa (% a.a.) ano Taxa (% a.a.)
LTNO10114 9,36
LTNO10115 10,63 2014
LTNO10116 11,6 2015
LTNO10117 12,01 2016

Considerar ano de 252 dias uteis € que na data das cotagoes
faltam 90 dias uteis para o término do ano.
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Identificar a estrutura a termo das taxas implicitas nas LTN

Calcular as taxas forward, ou a termo, implicitas nas cotagoes de 11
de agosto de 2016 para os anos de 2014, 2015 ¢ 2016.

Titulo Taxa (% a.a.) ano Taxa (% a.a.)
LTNO10117 13,06
LTNO10118 12,68 2017
LTNO10119 12,15 2018
LTNO10121 11,92 2019 ¢ 2020
LTNO010123 11,99 2021 e 2022

Considerar ano de 252 dias uteis € que na data das cotagoes faltam
95 dias uteis para o término do ano.
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Identificar a estrutura a termo das taxas implicitas nas LTN

Calcular as taxas forward, ou a termo, implicitas nas cotacoes de
22 de agosto de 2016 para os anos de 2014, 2015 e 2016.

Titulo Taxa (% a.a.) ano Taxa (% a.a.)
LTNO10117 13,99
LTNO10118 12,75 2017
LTNO10119 12,23 2018
LTNO10121 11,93 2019 ¢ 2020
LTNO010123 11,96 2021 e 2022

Considerar ano de 252 dias uteis € que na data das cotagoes faltam
88 dias uteis para o término do ano.
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