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Precificacao de titulos de Renda Fixa

Conceito

A precificacdo de titulos de renda fixa (principalmente os negociados no mercado
secundario) baseia-se em calcular o valor presente de todos os recebimentos e soma-los,
ou seja, trazer a valor presente os juros e as amortizacoes!

Como ja vimos na matematica financeira, para calcular o valor presente, necessitamos
utilizar uma taxa de desconto. Essa taxa de desconto utilizada sera o valor que o novo
investidor deseja receber pela aquisicao do titulo, ou seja, € a TIR desse investimento
(também chamada de YTM - Yield to Maturity, na renda fixa).

Para a prova, os principais calculos envolverao LTN e Debéntures. Em relagao as
debéntures, importante ressaltar que a prova fornecera o cupom do titulo através de
uma taxa, que devera ser multiplicada pelo valor final de recebimento que sera sempre
RS 1.000,00 (definicdo). Por exemplo uma debénture possui cupom com taxa de 12% ao
ano com pagamento anual, ou seja, quer dizer que o0s juros peridodicos pagos ao
investidor, serdo de RS 120,00 pagos anualmente. Caso o pagamento fosse
SEMESTRALMENTE, deveriamos transformar os 12%a.a. para semestre, e multiplicar pelos
mesmos RS 1.000,00.
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Precificacao de titulos de Renda Fixa

Formula

Como dissemos anteriormente, o calculo para mensurar qual o valor justo atual de um
titulo de renda fixa, basta trazer a valor presente, todos os fluxo de caixa, conforme
férmula abaixo. E desta forma, que avaliamos o quanto devemos pagar em um titulo que
ja foi emitido. Mas nao se preocupe, a HP-12c fard esse calculo para nds através das
teclas (n, i, PV, PMT, FV)

Fc Fc Fe, + P
VP = et L

A+i)r A+i)2 T @A+i)n

J Onde:
> VP = valor presente
> Fc = cupom do titulo, ou seja, fluxo de caixa para o periodo n
> i = taxa de desconto
> n = numero de fluxos de caixa a serem avaliados
> P = principal
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Precificacao de titulos de Renda Fixa

Passo a Passo

Desta forma, o passo a passo para se calcular um titulo de renda fixa é:

> (1) Estimar o fluxo de caixa da vida do titulo:
= Cupom de pagamentos (PMT). Este valor é definido no momento da emissao
do titulo e ndo no mercado secundario.
= Retorno do principal (FV)

> (2) Determinar a taxa de desconto mais adequada:
= A taxa (i) que sera utilizada, deve sempre ser considerado o risco de
recebimento do fluxo de caixa e o principal do investimento no titulo, ou seja, o
risco de crédito do titulo.

> (3) Calcular o valor presente dos fluxos de caixa estimados, incluindo o

principal, e somar cada um deles.
= Com as demais variaveis definidas acima (1) e (2), basta utilizamos o prazo do
titulo e clicar em PV.
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Medidas de Retorno de Renda Fixa

Conceitos

J Cupom: Equivale aos juros financeiros pagos periodicamente pelo titulo. Para a prova,
podera ser informado na questdao através de uma taxa. Esta taxa devera ser convertida
para o periodo do cupom e multiplicada por RS 1.000,00, encontrando assim, o Cupom de
pagamento.

A Yield to Maturity (YTM): E a taxa interna de retorno (TIR) dada ao ano dos fluxos de
caixa do titulo, incluindo o valor da compra, os cupons e o valor no vencimento,
considerada a taxa de mercado do titulo negociado. Esta metodologia é mais precisa que
o Current Yield.

J Current Yield: Corresponde a soma de todos os recebimentos em dinheiro pagos pelos
juros do titulo ao credor em um ano em relacao ao preco do titulo. Esta metodologia nao
considera a hipotese de reinvestimento e nem o recebimento final da divida
(desconsidera o agio ou desagio da compra de um ativo). Sua formula é:

_ Cupom em dinheiro anual
~ Valor de Mercado do Ativo
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Valor Presente, Valor Futuro e YTM

Um titulo com face igual a RS 1.000,00, vencimento em 5 anos, cupom 6%aa. Qual Sera o

Exemplo

valor presente do titulo, caso o YTM (retorno do ativo) seja de 4%, 6% e 8%?

FLUXO YTM a 4%

ANO
(Valor Futuro)

60,00

YTM a 6%
VALOR PRESENTE

YTM a 8%

60,00 55,47 53,40 51,44
60,00 53,34 50,38 47,63
60,00 51,29 47,53 44,10

N WIN|E

1.060,00
Current Yield 5,51%

Total (PV) 1.089,04
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Titulos com Agio ou Desagio

Definicao

3 AGIO (ACIMA DO PAR): O titulo esta “mais caro” do que quando foi emitido, portanto:

> Preco de mercado maior que o valor nominal;
> O investidor comprando o titulo no mercado secunddrio, terd uma taxa de

retorno MENOR que a taxa de retorno do cupom do titulo;
> Principais motivos: (1) A taxa livre de risco estda MENOR atualmente em relacdo a

data de emissdo do titulo; e/ou (2) o Rating da empresa melhorou.

) DESAGIO (ABAIXO DO PAR): Ele esta “mais barato” em relacdo a sua emissdo, assim:

> Preco de mercado menor que o valor nominal
» O investidor comprando o titulo no mercado secundario, terd uma taxa de

retorno MAIOR que a taxa de retorno do cupom do titulo;
> Principais motivos: (1) A taxa livre de risco esta MAIOR atualmente em relacao a

data de emissdo do titulo; e/ou (2) o Rating da empresa piorou.

1 AO PAR: Negociado no exato valor da curva de juros do titulo (valor da divida):
> Preco de mercado igual ao valor nominal
> O investidor comprando o titulo no mercado secundario, tera uma taxa de
retorno IGUAL a taxa de retorno do cupom do titulo;
> Principais motivos: nada se alterou na economia ou na empresa.
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Precificacao de Ativos

LTN: Exemplo de Calculo

O Banco Central decide fazer um leilao de uma LTN com vencimento em 55 dias uteis e
73 dias corridos. Qual o valor que este titulo sera adquirido caso a taxa anual esteja em
15% ao ano? Calcule o preco para cada RS 1.000,00 de resgate.

) SOLUCAO: Para resolvermos este problema, devemos trazer a LTN a valor presente.
Desta forma, na HP 12C:

> i=15a0ano

> n=(55+252)=0,218254 ano

> PMT =0;

> FV =RS 1.000,00

> PV =7?=-R$969,96

Como a LTN nao possui cupom (PMT), podemos escolher se transformamos a taxa dada
em ano para dias, ou o prazo dado em dias em ano (o que é mais facil). Outro ponto que
deve ser salientado € que os calculos de remuneracdes no Brasil sao sempre em DIAS
UTEIS. Os dias corridos sdo utilizados somente para definir a tributacdo do IR que a
operacgao teve.
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Precificacao de Ativos

LFT: Exemplo de Calculo

A taxa Selic projetada para um periodo de 504 dias uteis é de 12% ao ano. Sabendo que
o valor de atualiza¢do entre o valor nominal (RS 1.000,00) e a data-base (data atual) é de
1,1885, qual o valor que um investidor deve comprar uma LFT para se ter 13% ao ano?

1 SOLUCAO: As LFTs também podem ser negociadas com &gio ou desagio. Podemos
notar que como o novo investidor deseja uma rentabilidade acima da taxa Selic
projetada, ele deve adquirir o titulo comprando com desconto. Para resolvermos este
problema, tratamos em 3 partes: (1) valor atual corrigido do titulo; (2) calcular qual seria
o valor final da LFT pela taxa Selic Projetada; (3) trazer a valor presente este valor pela
taxa que o investidor deseja.

» (1) Valor Atual da LFT: | > (2) LFT corrigida a 12%: | > (3) Valor da LFT com desdagio:
o 1000 [ENTER] on=504+252=2 on=504+252=2
01,1885 [x] oi=12 oi=13
R: RS 1.188,50 o PV =1.188,50 [CHS] o PMT=0
oPMT=0 o FV =RS 1.490,8544
o FV=7?=1.490,8544 oPV=?=RS1.167,5577
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Precificacao de Ativos

YTM: Exemplo de Calculo 1

Uma debénture com vencimento em 10 anos, esta sendo negociada no mercado por
RS 1.040,00. Sabendo que sua taxa do cupom é de 12% ao ano, com pagamento anual,
calcule qual é seu YTM.

1 SOLUCAO: Primeiramente, devemos saber que as debéntures s3o titulos que s3o
emitidas por RS 1.000,00. Assim, o cupom serd a multiplicacdo da taxa de cupom por
RS 1.000,00 e o valor recebido na ultima prestacdo, sera o cupom mais os RS 1.000,00.
Desta forma:
> YTM na HP 12C:

o PV =- RS 1.040,00 [CHS];

o FV = RS 1.000,00;

o PMT =RS$ 120,00 = 1.000 x 12%

o n =10 anos;

0i(YTM)=7?=11,31% ao ano
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Precificacao de Ativos

YTM: Exemplo de Calculo 2

Uma debénture com vencimento em 10 anos, esta sendo negociada no mercado por

RS 1.040,00. Sabendo que sua taxa do cupom é de 12% ao ano, com pagamento
SEMESTRAL, calcule qual é seu YTM.

) SOLUCAO: Desta vez, o cupom é pago semestralmente. Assim, devemos encontrar esta
taxa semestral, para multiplicarmos por RS 1.000,00 e achar o PMT. Ndo podemos
esquecer também que o YTM é sempre dito em ano! Desta forma, faremos em 3 etapas:

(1) CUPOM SEMESTRAL: (2) YTM SEMESTRAL: (3) YTM AO ANO:
> 12 [i] > PV =- RS 1.040,00 [CHS] > 5,4954 [i]

> 360 [n] > FV =RS 1.000,00 > 180 [n]

> 180 > PMT = 58,30 > 360

> R/S >»n = 20 semestres > R/S

R =5,830% ao semestre >i(YTM) =7?=5,4954 a.s

RESPOSTA FINAL
> CUPOM: 5,83% x RS 1.000 11,29% ao ano
R = RS 58,30 ao semestre
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Precificacao de Ativos

CY: Exemplo de Calculo 1

Uma debénture com vencimento em 10 anos, esta sendo negociada no mercado por
RS 1.040,00. Sabendo que sua taxa do cupom é de 12% ao ano, com pagamento anual,
calcule qual é seu Current Yield?

J SOLUCAO: Como o Current Yield é somente a relacdo entre “os juros recebidos
anualmente” pelo preco pago pelo titulo, devemos primeiramente saber qual o cupom
que o investidor ira receber. Sendo assim, o cupom sera a multiplicacao da taxa do cupom
por RS 1.000,00 e ndo pelo valor pago no mercado. Lembre que o cupom é pago pelo que
a empresa pegou emprestado (para as debéntures, o valor sempre é RS 1.000,00) e ndo
por quanto estao negociando seus titulos no mercado secundario.

(1) FORMULA (Cupom =+ Valor de Mercado) (2) ATRAVES DE [%T]:
> 120 [ENTER] > 1040 [ENTER]
> 1040 [+] > 120 [%T]
Visor: 0,115385 R: 11,54%a.a.
> 100 [x] Deste jeito, a resposta ja vem em

R=11,54% porcentagem e perceba que o
Na formula, precisamos multiplicar por 100 cupom vem sempre por ultimo.
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Precificacao de Ativos

CY: Exemplo de Calculo 2

Uma debénture com vencimento em 10 anos, esta sendo negociada no mercado por
RS 1.040,00. Sabendo que sua taxa do cupom é de 12% ao ano, com pagamento
semestral, calcule qual é seu Current Yield?

) SOLUCAO: Desta vez, o cupom é pago semestralmente. Assim, devemos encontrar esta
taxa semestral, para multiplicarmos por RS 1.000,00. Como sdo dois semestres por ano,
ele recebera o cupom duas vezes, sem ser considerado o valor do dinheiro no tempo.

(1) FORMULA (2) ATRAVES DE [%T]:
> 58,30 [ENTER] > 1040 [ENTER]
> 2 [x] > 116,60 [%T]
Visor: 116,60 R: 11,54%a.a.
> 1040 [+]
Visor: 0,112115 ; Quando utilizamos o [T%]

(1) CUPOM SEMESTRAL:
> 12 [i]
> 360 [n]
> 180
> R/S
R =5,830% ao semestre

> 100 [x] I basta colocar o valor de
R=11,21% : mercado primeiro e depois
; @ renda anual e clicar [%T]

|
|
|
|
|
|
|
|
|
> CUPOM: 5,83% x R$ 1.000 |
R = RS 58,30 ao semestre |
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Precificacao de Ativos

Titulos Hibridos: Exemplo de Calculo

Jodo aplica em RS 100 mil em um CDB que esta remunerando TR + 10% a.a. Apds dois
meses (60 dias corridos e 42 dias uteis), ele decide resgatar sua aplicagao. Qual foi a sua
remunerag¢ao, sabendo que a TR foi de 1,38% e 0,27% em cada més?

1 SOLUCAO: Quando os titulos sdo hibridos (remuneracdo fixa MAIS uma taxa), como
por exemplo Poupanga e NTN-B, aparecera o sinal +. Porém, ja vimos que este MAIS
significa vezes por ser de juros compostos. Assim, devemos (1) descobrir o retorno de
cada variavel no periodo desejavel e depois; (2) multiplicar os resultados, conforme
ensinado em Mddulo | - Fundamentos de Finangas. Desta forma:

> (1) TR: > (1) CDB 10%aa: > (2) Rentabilidade TOTAL:
o0 100 [ENTER] o 10 [i] o0 100 [ENTER]
0 1,38 [%] [+] 0 252 [n] 0 1,65 [%] [+]
00,27 [%] [+] 042 0 1,60 [%] [+]
o 100 [-] o [R/S] o 100 [-]
R:1,65% R: 1,60% R: 3,28% no periodo
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1.7 Riscos em Aplicacoes de
Renda Fixa




Principais Riscos do Investidor

Tipos de Risco

Os investimentos possuem diversos tipos de riscos financeiros, sendo seus principais para
a prova do CFP sao:

> Risco de Mercado

> Risco de Taxa de Juros

> Risco de Liquidez

> Risco de Crédito

> Risco de Reinvestimentos

> Risco de Resgate Antecipado

> Risco Pais

> Risco de Mercado Externo

> Risco Cambial

RARAEL TORD
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Risco de Mercado

Conceito

O RISCO DE MERCADO, também conhecido como RISCO SISTEMICO, se caracteriza pela
oscilacao dos valores de um ativo durante um periodo de tempo, gerando possiveis
ganhos ou perdas ao investidor. Esta variacao dos precos € chamada de VOLATILIDADE, e
guanto maior a volatilidade, maior o risco de mercado de um ativo. Ja levando para o
lado matematico, podemos mensurar de duas formas:
> Volatilidade HISTORICA: Medida estatistica que se baseia nos precos do passado
ativo. Neste caso, é utilizado o calculo de desvio padrao dos retornos do
investimento; ou
> Volatilidade IMPLICITA: Estimada através da variacdo futura de um ativo adotada
pelo mercado financeiro. Ela é obtida por meio de modelos de avaliacao de preco do
derivativo Opc¢ao. Dentre destes modelos, o mais conhecida é o Black & Scholes.

Saindo do lado “numérico”, as causas do risco de mercado sao geradas principalmente
pelas condicdes macroeconémicas, tais como, taxas de juros, cambio, commodities; mas
também podem ocorrer por questdes politicas, como impeachments de um governo.

Iremos falar mais sobre esse risco, no Maddulo Il - Capitulo 7. Gestao de Carteiras.
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Risco de Taxa de Juros

Conceito

Pode ser definido como o efeito de mudancas na taxa de juros, causando perdas ou
ganhos no valor do titulo de renda fixa (portfélio de ativos de renda fixa) nos precos de
mercado. Podemos mensurar este risco através de medidas de sensibilidade de um titulo
em relacdo a variacoes nas taxas de juros (Duration de Macaulay ou Duration
Modificada). Por exemplo, Rafael possui dois ativos prefixados com rentabilidade de 10%
a0 ano, que sao:

> (1) LTN com vencimento em 10 anos;

> (2) LTN com vencimento em 20 anos.

Caso o COPOM aumente em 1%a.a. a taxa de juros SELIC (de 10% para 11%), os titulos
acima terao impactos diferentes. Como a alteracao foi de 1% POR ANO, a LTN (1) sera
impactada negativamente 10 vezes de 1% (pois durante 10 anos, vocé recebera 10%,
enquanto o mercado estara rendendo 11%) e a LTN (2) tera um impacto de VINTE VEZES,
sendo muito mais prejudicial por causa do seu prazo. Este impacto negativo é visto
diretamente na marcacao a mercado do ativo.

A seguir, sera aprofundado o conceito de Duration, para analisarmos os impactos da
mudanca da taxa de juros.
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Risco de Taxa de Juros

Prazo Médio Ponderado: Conceito

O Prazo Médio Ponderado € um conceito extremamente importante na carteira de
investimentos de renda fixa. Ele nada mais é que a “média de vencimento dos ativos que
a compoe, levando em consideracao o peso que ele tem na composicao da carteira”. Ou

seja, para cada ativo da carteira, devemos multiplicar o seu peso pelo seu prazo e somar
todos os resultados. Por exemplo, uma carteira de RS 100 mil composta por 2 ativos de
renda fixa (ativo A: RS 10 mil que vencera em 100 dias; ativo B: RS 90 mil, que vencera em

200 dias). Qual o seu prazo médio?

VALOR INVESTIDO

(% DA CARTEIRA)

PRAZO MEDIO
(PESO) X (PRAZO)

A RS 10.000,00 (10%) 100 dias (10%) x (100 dias) = 10 dias
B RS 90.000,00 (90%) 200 dias (90%) x (200 dias) = 180 dias
TOTAL R$ 100.000,00 i 190 dias e

) RESPOSTA: o prazo médio ponderado da carteira é de 190 dias. Ou seja, € como se a
carteira possuisse somente 1 ativo que se encerraria em 190 dias. Mas para que serve?

RARAEL TORD
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Risco de Taxa de Juros

Prazo Médio Ponderado: Riscos Associados

A sua utilizacdo esta interligada com o risco que a carteira possui: quanto maior o prazo
médio ponderado, maior sera o risco que esta carteira possui (principalmente risco de
mercado, taxa de juros e crédito).

A ponderacado (peso do ativo) é extremamente importante nesses casos, pois é muito
diferente uma carteira que vencera RS 90.000,00 em 200 dias e mais RS 10 mil em 100
dias, do que outra que possui RS 90 mil em 100 dias mais RS 10 mil em 200 dias. O caso
em azul, possui um risco muito menor, pois o investidor estara recebendo o seu valor
investido muito antes (Prazo Médio da segunda carteira em 110 dias = 90%x100 dias +
10% x 200 dias). Desta forma, ha menos chances de acontecer algum imprevisto.

Para a prova, vocé somente precisa identificar na pergunta quais sao os valores do titulo e
os seus devidos prazos e analisar que quanto maior o prazo médio da carteira, maior sera
0 seu risco, gerando assim, uma maior rentabilidade!
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Risco de Taxa de Juros

Duration de Macaulay

A Duration de Macaulay (D,,,.), chamada simplesmente de “Duration”, surgiu para
estimar sensibilidade do preco de um titulo prefixado a mudancas nas taxas de juros. Ela
veio para substituir o conceito de “maturidade média”, que nada mais era do que fazer a
média ponderada de uma carteira de renda fixa, baseado no vencimento dos seus titulos.
Seu grande problema era que nao considerava os efeitos do pagamento dos cupons e
amortizacOes intermedidrias de um titulo. Assim, o que o financista Macaulay fez na sua
formula foi considerar o valor presente de todos os recebimentos, conforme passo-a-
passo e sua formula baixo:

(1) Trazer a valor presente todos fluxos , multiplicando-os pelo seu periodo;

(2) Somar estes resultados;

(3) Dividir este (2) somatdrio pelo valor presente (negociado) do ativo.

> Sendo que:

= Fc, = cada fluxo de caixa

= t=periodo

= i=YTM (taxa de desconto)

= VP =valor presente do titulo

RARAEL TORD
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Risco de Taxa de Juros

Duration: Exemplo

J EXEMPLO: Qual a Duration da carteira abaixo de duplicatas no valor total de
RS 100 mil na data de hoje, sendo que a taxa de desconto dos titulos é de 3,00% a.m?

Podemos aproximar o valor da Duration através do Calculo do Prazo Médio, ou seja,
encontraremos o ponto de equilibrio do prazo dos titulos, levando em consideracao
somente os pesos de cada fluxo.

Valor de Face da

PESO DO TiTULO

NUmero de meses

DIAS X PESO

Duplicata
RS 10.000,00

10.000 + 100.000 = 10%

para o vencimento

1 més (30 dias)

30d x 10% =3

RS 20.000,00

20.000 + 100.000 = 20%

2 més (60 dias)

60d x 20% = 12

RS 30.000,00

30.000 + 100.000 = 30%

3 més (90 dias)

90d x 30% = 27

RS 40.000,00

Total = 100.000

RARAEL TORD

40.000 + 100.000 = 40%

4 més (120 dias)

\
120d x 40% = 48

Prazo Médio de Recebimento = 90 dias
ou seja, a Duration aproximada da
carteira é de 90 dias
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Risco de Taxa de Juros

Duration de Macaulay - Passo a Passo

Para calcularmos a (2) Duration de Macaulay da carteira de RS 100.000,00 com 4 titulos

dados no problema, devemos seguir os seguintes passos:
> Etapa 1: Calcular o valor presente de cada recebimento;
> Etapa 2: Multiplicar cada valor presente calculado pelo seu prazo;
> Etapa 3: Somar todos os resultados da Etapa 2;
> Etapa 4: Utilizar o Valor Presente da Carteira (soma do Valor Presente de cada
recebimento, portanto, soma da ETAPA 1) ou, se for dito, sera o seu valor de mercado.
> Etapa 5: Dividir o resultado da ETAPA 3 pelo resultado da ETAPA 4. Este sera o
resultado da Duration de Macaulay!

ETAPA 1 = Calcular valor presente dos titulos

> Duplicata (1):
on=1
oi=3
o FV =10.000
o PMT=0
o PV =9.708,74

> Duplicata (2):
on=2

oi=3
o FV =20.000
oPMT=0

o PV =18.851,92

> Duplicata (3):
oh=3
oi=3
o FV =30.000
o PMT=0
o PV = 27.454,25

> Duplicata (4):
on=4

oi=3
o FV =40.000
oPMT=0

o PV = 35.539,48
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Risco de Taxa de Juros

Duration de Macaulay - Passo a Passo

ETAPA 2: Multiplicar cada valor presente calculado pelo seu prazo

> Duplicata (1):
= PV xn
= R$9.708,74 x 1
= 9.708,74

> Duplicata (1):
= PV xn
= RS 18.851,92 x 2
= 37.703,84

> Duplicata (3):
= PV xn
= RS 27.454,25 x 3
= 82.362,75

> Duplicata (4):
= PV xn
= R$ 35.539,48 x 4
= 142.157,92

ETAPA 3: Somar todos os resultados da Etapa 2

> Somatorio dos PV x n =9.708,74 + 37.703,84 + 82.362,75 + 142.157,92
> Somatdrio dos PV x n = RS 271.933,25

ETAPA 4: Calcular o Valor Presente da Carteira (soma dos VP da ETAPA 1)

> Somatorio dos PV =9.708,74 + 18.851,92 + 27.454,25 + 35.5369,48
> Somatorio dos PV = 91.554,39

ETAPA 5 — FINAL!: Dividir Etapa 3 pela Etapa 4!!!

> Duration de Macaulay = 271.933,25 + 91.554,39 = 2,97 meses ou 89 dias.
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Risco de Taxa de Juros

Duration Modificada

A Duration Modificada (D,,) visa apresentar em termos percentuais a sensibilidade do
preco do titulo a variacdes nas taxas de juros, ou seja, o quanto o preco dos ativos de
renda fixa irao mudar em funcao da elevacao ou reducao dos juros no mercado. Para
calcularmos a DM, devemos aplicar a seguinte formula:

DM = (DMac)
- (1+YTM)

A partir da Duration Modificada, podemos calcular qual o impacto da mudanca na taxa de
juros em uma carteira (ou titulo) de renda fixa, através do seguinte formula:

VARIACAO DO TITULO = —DM X (variacio da taxa de juros)

Com isso, podemos agora confirmar o impacto da mudancga da taxa de juros no exemplo
das LTN de 10 anos e 20 anos, no qual houve um aumento de 1% na taxa SELIC.
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Risco de Taxa de Juros

Duration de Carteiras

Para calcularmos a Duration de diversas carteiras de renda fixa, podemos aproximar seu
resultado através da média ponderada destas carteiras. Importante salientar que neste
caso, estamos fazendo a média ponderada das durations dos titulos de renda fixa que a
compdem e nao da maturidade dos titulos (como foi feito anteriormente). Com isso, o
erro gerado no calculo é ainda menor:

Duration_,;,, = Mm;D; + m,D,+...+mD_

J EXEMPLO: Uma carteira possui dois titulos, A e B, com valor de mercado de
RS 60.000,00 e RS 40.000,00, respectivamente. A duration de A é 4,0 e a de B é 8,0.
Calcule a duration da carteira.

> m, =60.000 / (40.000 + 60.000) = 60%

> mg =40.000 / (40.000 + 60.000) = 40%

> Duration ..., = (0,6 x 4,0) + (0,4 x 8,0) = 5,6 anos

RARAEL TORD

ACADEMIA DE FINANCAS CFP® - Certified Financial Planner



Risco de Taxa de Juros

Duration: Limitacoes

A Duration é uma boa aproximacao da mudanca de preco de um titulo de renda fixa para
pequenas variacdes na taxa de juros, mas nao para grandes variagdes, pois pressupde que
as taxas de juros de mercado sao flat (para qualquer prazo, as taxas de juros serao
sempre as mesmas). Porém, como ela é uma estimativa linear de alteracao de alteracao
de preco, nao possibilita estimativas adequadas por nao modelar precisamente a
curvatura existente entre a variacao percentual do valor de um titulo prefixado e a
variacao percentual da taxa de juros de mercado. Sendo assim, a Convexidade é utilizada
como medida correcao!
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Risco de Taxa de Juros

Duration: Grafico

Erro de Precificagao

Preco Correto do
Titulo com a mudanga
na taxa (YTM)

Erro de Precificagdo

1 Prego estimado
baseado na

Duration
[

—

Y*
8% pi=1% 9% ni=+1% 10%
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Risco de Taxa de Juros

Duration: Relacoes Diretas e Indiretas

A Duration de um titulo ZERO-CUPOM (sem pagamentos de juros, como uma LTN) é

IGUAL ao seu prazo de vencimento e a Duration dos titulos pos-fixados é sempre ZERO,

ou seja, ndo falamos de Duration em ativos pds-fixados (por exemplo, LFT). Em relagao as
variaveis que impactam na Duration, temos as seguintes relacdes com:

VARIAVEIS

EFEITO NA DURATION

RELACAO

Maturidade (Prazo do titulo) | Quanto maior, MAIOR a duration DIRETA
Taxas de juros (TLR) Quanto maior, MENOR a duration INVERSA
Retorno (TIR ou YTM) Quanto maior, MENOR a duration INVERSA
Tamanho do Cupom Quanto maior, MENOR a duration INVERSA
Frequéncia de Cupons Quanto maior, MENOR a duration INVERSA

) CONCLUSOES: Quanto menor a duration MENOR o risco de taxa de juros. Entre um
titulo COM cupom e outro SEM cupom com mesmo vencimento, o titulo COM cupom

possui Duration MENOR, e o SEM cupom, possui Duration Maior!
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Risco de Taxa de Juros

Imunizacao

Como vimos, o risco de taxa juros é a quantidade de impacto na flutuacao da Selic no
Brasil, sendo que, quanto maior o prazo de vencimento (Duration) uma carteira de
investimentos, maior o seu risco. Desta forma, uma estratégia para imunizacao desse
risco, seria o de investir em titulos com pagamento de cupom, pois com isso ha a
diminuicao da Duration.

Isso ocorre por que se temos uma carteira com retorno fixo de 10% ao ano e a taxa de
juros sobe, os cupons recebidos serao reinvestidos a taxa de juro mais elevada porém
com desvalorizacao dos titulos. J& com uma diminuicao da taxa de juros, os titulos
ganham valor, mas os cupons recebidos serdao aplicados em uma taxa mais baixa.
Portanto:
> Aumento da taxa de juros: é negativa para o preco do titulo, porém positiva para
0s reinvestimentos;
> Reducdo da taxa de juros: é positiva para o preco do titulo, porém negativa para
os reinvestimentos.
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Risco de Liquidez

Conceito

Trata-se da DIFICULDADE DE VENDER um determinado ativo pelo preco e no momento
desejado. A realizacao da operacao, se ela for possivel, implica numa alteracao
substancial nos precos do mercado. Portanto, caracteriza-se quando o ha poucos
compradores, ou seja, uma dificuldade de encontrar um comprador pelo preco justo de
mercado.

Um investidor pode criar este risco propriamente, quando ele possui uma fatia
(percentual) consideravel de um ativo especifico. Por exemplo, ter 20% de uma empresa,
ja que se ele desejar vender sua posicao, precisara de muito tempo para conseguir os
recursos desejados (ou tera que vender a um preco menor que o ofertado pelo mercado).
Por isso, € muito importante um planejamento das necessidades de caixa, para que, caso
se necessite recursos, ndo seja necessaria a venda de um ativo por um preco menor do
qgue o de valor de mercado, simplesmente por nao haver liquidez.

J EXEMPLOS: investimento em imodveis, acdes de pequenas empresas, ativos com
caréncia.
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Risco de Crédito

Conceito

RISCO DE CREDITO é a possibilidade de perdas associadas ao ndo cumprimento pelo
tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos
pactuados, a desvalorizacao de contrato de crédito decorrente da deterioracao na
classificacao de risco do tomador, a reducao de ganhos ou remuneracdes, as vantagens
concedidas na renegociacao e aos custos de recuperacao. Em resumo, O RISCO DO
DEVEDOR DAR UM CALOTE (NAO PAGAR SUAS DIVIDAS).

As companhias contratam as agéncias especializadas (as trés principais agéncias de Rating
sdao S&P, Fitch e Moody's) para que elas classifiguem o risco de crédito referente aos
titulos de divida que irao lancar no mercado, como por exemplo, debéntures, notas
promissorias, securitizagdes como os CRI e CRA, entre outros tipos de dividas. O rating
(nota que as agéncias de classificacdo de risco de crédito atribuem a um emissor de
acordo com sua capacidade de pagar uma divida) depende da probabilidade de calote da
empresa que emitiu a divida, juntamente com as caracteristicas da divida emitida.

) OBSERVACAO: ACOES NAO POSSUEM RISCO DE CREDITO.
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Risco de Crédito

Ratings

DESCRICAO STANDARD & POOR’S FITCH MOODY’S
AAA AAA Aaa
Gra.u de. Investimento AA AA Aa
Baixo risco de Calote
A A A
Grau de Irlvestlmento BBB BBB Baa
Pequeno risco de Calote
CCC CCC Caa
“Grau Especulativo” cC cC Ca
Elevado risco de Calote C C C

DICA: Quanto mais “As”, melhor é o Rating da empresa
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Risco de Crédito

Quando uma empresa tem sua nota de crédito piorada (por exemplo A para BB), os
investidores novos exigirado um maior prémio para investir nos titulos de divida desta
companhia. Caso ocorra o contrario, a empresa tenha seu rating melhorado, os
investidores novos exigirao um retorno menor para investir nos mesmos tipos de dividas.
O ponto central é que existem os titulos ja emitidos pela empresa negociados no mercado
secundario (com uma taxa ja definida) e existe também a possibilidade da empresa emitir
novas dividas. Desta forma, precisamos compreender o que ocorre em cada um dos

Impactos na Mudanca de Rating

Casos e para isso, criamos uma tabela para vocé compreender esses impactos!

RATING RETORNO EXIGIDO EMISSOES NOVAS EMISSOES ANTIGAS
~ RETORNO TAXA PRECO DO
IEE-)EI\RIQ'EII;\VOG EXIGIDO EMITIDA TITULO SOBE
DIMINUI MENOR (AGIO)
~ RETORNO TAXA PRECO DO
DI;I\OII Ill: :rllclszGo EXIGIDO EMITIDA TITULO CAI
AUMENTA MAIOR (DESAGIO)
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Risco de Reinvestimento

Conceito

Definimos estes risco como o risco de nao conseguir reinvestir o dinheiro, em taxas
melhores ou iguais que as atuais, na eventualidade de liquidacao financeira da aplicacao
(resgate, vencimento, venda ou pagamento de juros). Desta forma, titulos que nao
possuem cupom (zero-cupom), seu risco de reinvestimento é ZERO, como por exemplo,
as LTN e os CDBs.

Vimos até agora que quanto maior a Duration, maior o risco de taxa juros e que uma das
formas de diminuicao deste risco, € realizar investimentos em titulos com pagamento de
cupom. Porém, quanto maior o pagamento do cupom, maior o risco de Reinvestimento.
Desta forma, devemos sempre analisar qual tipo de risco que desejamos correr.

Em relagao as taxas de juros e esses dois riscos, temos a seguinte conclusao:
> 0 aumento da taxa de juros é prejudicial para o preco do titulo, porém positiva
para os reinvestimentos;
> A reducao da taxa de juros é positiva para o preco do titulo, porém prejudicial
para os reinvestimentos.
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Risco de Resgate Antecipado

Conceito

O risco de resgate antecipado ocorre de duas formas:

> Se a taxa de juros cair, os titulos com opcao de Call embutida, podem ser
resgatados antecipadamente pelo emissor. Com isso, os recursos do investidor
poderao ser reinvestidos em novos titulos com retornos mais baixos; ou

> Quando o investidor decide vender o seu titulo de renda fixa antes do prazo de
vencimento, ele necessitara encontrar um comprador para tal titulo. Desta forma, o
preco pago pelos novos compradores podera ser diferente do valor da divida
corrigida pela taxa de juros contratada (podendo até mesmo ser abaixo do valor
investido). Da mesma forma, quando o investidor estd aplicando através de uma
instituicao financeiro e ele decide resgatar antes do prazo de vencimento, ele
podera receber um retorno abaixo da rentabilidade contratada até o final, sofrendo
um desagio (por exemplo, investiu a 100% do CDI e estara recebendo 90% do CDI).
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Risco Pais

Conceito

O RISCO PAIS TEM SUA ORIGEM NA POSSIBILIDADE DE UM PAiS NAO HONRAR SEUS
COMPROMISSOS, ou seja, nao ter capacidade de gerar recursos para o pagamento de
suas obrigacdes com credores. O risco pais também pode ser gerado pelo risco politico ou
soberano quando se criam restricdes ao livre fluxo de capitais, impondo controles
cambiais que impossibilitam o pagamento das suas dividas.

Exemplos: Golpes militares, politicas econémicas, resultado de novas eleicdes entre
outros podem trazer este tipo de restricao.

Um indice frequentemente utilizado como medida do risco pais é o EMBI+ (Emerging
Markets Bonds Index), que reflete o comportamento dos titulos da divida externa
daquele pais. Desta forma, EMBI Brasil indica a MEDIA DO VALOR EXCEDENTE DE
RENTABILIDADE QUE OS TiTULOS BRASILEIROS ESTAO PAGANDO EM RELACAO AOS
TITULOS DE DIVIDA DOS EUA (considerado ativo livre de risco).
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Riscos de Mercado Externo

Conceito

Risco de Mercado Externo consiste na perda por oscilacdes nas taxas de cambio,
mudang¢as no cenario macroecondmico mundial, riscos geopoliticos, questdes legais,
tributarias e regulatodrias.
> Oscilacoes da taxa de cambio doméstica: quanto mais abrupta for a mudanca na
taxa de cambio de um pais, maior sera a volatilidade dos investimentos realizados,
colocando em risco o retorno das aplicagdes.
» Mudancas no cendrio macroeconomico mundial: dados de crescimento
econbmico, desemprego, entre outros, como por exemplo: a recente crise do
Subprime (crime imobilidaria) no mercado americano, afetou drasticamente os
mercados mundiais.
> Riscos geopoliticos, questdes legais, regulatorias e tributarias de um pais: as
condicdes operacionais de investimentos em outras economias, tendem a
apresentarem impactos, em funcao de condi¢cbes especificas do pais investido.
auferida
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Risco Cambial

Conceito

O RISCO CAMBIAL ocorre quando uma moeda se desvaloriza perante outra moeda
(lembre-se do conceito que moeda sé é um meio de troca, utilizada para comprar bens ou
pagar servicos). Assim, este risco é relevante ser analisado, principalmente em
investidores estrangeiros

Por exemplo, um americano deseja investir US 50 mil em renda fixa no Brasil, no qual 1
dolar esta RS 2,00. Primeiramente ele deverd converter a sua moeda para a moeda
brasileira e, apds isso, realizar o investimento (ou seja, investira RS 100.000,00). O que
ocorrera se, apos 1 ano, o titulo render 10% mas o real desvalorizar 25%, sendo cotado
agora em RS 2,507

Se o investidor americano retornar o seu capital a seu pais de origem, ele necessitara
converter os Reais em Ddlares, fazendo com que tenha menos que o aplicado:
> US 44 mil (RS 110.000,00 + RS 2,50).
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