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11
Apéndice A

11.1.
Estrutura a termo e risco de taxa de juros

As aplicagdes de imunizagdo estdo intimamente ligadas ao risco de taxa de
juros. Por isso, iremos explicar mais detalhadamente o que ¢ este risco. Para se
entender o risco de taxa de juros € preciso ter conhecimento da estrutura a termo
das taxas de juros.

A estrutura a termo das taxas de juros ¢ a relacdo entre o tempo para
vencimento e suas diferentes taxas de um determinado titulo. Ou seja, € a curva
que representa toda extensdo das taxas de juros de mercado através de todas as
datas de vencimento.E uma curva que descreve para cada vencimento qual deve
ser a taxa correspondente. Apresentamos no grafico abaixo a estrutura a termo

para as datas de 14 de Julho de 1999 e para 9 de Dezembro de 2002.

ESTRUTURA A TERMO DAS TAXAS DE JURDS

TAXAS
b

—e— 14711999
/ —s—9/12/2002

-150 a0 250 480 650 880 1080 1250 1480 1650 1880
VENCIMENTOS

llustragao 11.1: Evolugao da estrutura a termo das taxas de juros brasileiras
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A teoria da estrutura a termo das taxas de mercado lida com titulos de
desconto puros de diferentes datas de vencimento tendo diferentes taxas internas
de retorno.

Comumente, no gerenciamento de ativos e passivos, temos que tomar
decisdes de investir ou financiar. A estrutura das taxas de juros ¢ o ponto de
partida para se tomar este tipo de decisdo. Pois, como visto, fornece o conjunto de
taxas de juros disponiveis para as datas de vencimento. Além disso, a estrutura
contem informacao das taxas esperadas futuras que sdo necessarias para se tomar

decisoes de exposi¢ado as taxas.

11.1.1.
Tipos de variagées na estrutura a termo

Para estudarmos as implicagdes de variagdes na curva de juros nos ativos e
passivos, precisamos entender os possiveis componentes responsaveis por esta
variagdo. Dentre eles destacamos os dois mais importantes: mudanga no nivel da
curva ¢ mudanga no formato da curva.

O primeiro, ¢ conhecido como o tipo mais basico de mudanga na curva de
juros. Neste caso, cada ponto da curva de juros varia de um mesmo valor para
todas as datas de vencimento, por isso, chamamos de variagdo paralela. E ¢ neste
tipo de movimento que muitos estudos em imunizagdo estdo baseados. Isto
porque, considerando-se que este ¢ o Unico movimento possivel da estrutura, a
teoria de gerenciamento de portfolios de renda fixa se tornaria muito mais
simples. No entanto, na realidade, a curva de juros raramente se movimenta em
paralelo (veja ilustracdo 11.1). Quando as taxas se alteram, a curva
inevitavelmente sofre mudancas no formato.

O outro tipo de variacdo, busca explicar variacdes nao-paralelas, mudangas
no formato da curva. Existem alguns formatos de curva de juros basicos, sdo eles:
normal, horizontal ou plana (flaf), dobrada (humped) e invertida. No formato
normal, a taxa de juros cresce continuamente com o aumento do vencimento, com
uma inclinagdo continuamente decrescente e suave. Na curva plana, a taxa ¢ a
mesma para todas as datas de vencimento. No formato Aumped, inicialmente as
taxas crescem quando o vencimento cresce, entdo, a partir de um certo ponto,

comecam a cair para vencimentos longos. Este tipo de curva ¢ usualmente
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antecedido por um cenario histérico de taxas de juros altas. J4 na curva invertida,

as taxas decrescem a medida que o vencimento aumenta.

11.1.2.
Métodos de interpolagao da curva de juros

Como veremos, em geral, a curva de juros ¢é representada apenas por alguns
pontos diretores, conhecidos como vértices da curva de juros. Normalmente,
precisamos de outras taxas que nao sejam vértice da curva. Por isso, o conceito de
interpolacdo ¢ de extrema importancia para esta teoria.

Interpolagdo nada mais ¢ do que encontrarmos uma fun¢do continua que,
dado os vértices, podemos definir valor de taxa de juros para qualquer periodo
compreendido entre estes vértices. A maioria dos métodos de interpolagdo exige
que a funcdo de interpolacdo passe por estes pontos (good fitting). Existem
inimeros métodos de interpolacdo. A escolha do método a ser utilizado dependera
dos objetivos da aplicacdo. O método mais utilizado, na pratica, ¢ o de polindmios
por partes. Neste caso, diferentes polindmios sdo ajustados de dois em dois
vértices e a curva final e a soma de todos estes polindmios.

Devido a sua simplicidade e suavidade, os polindmios mais utilizados sdo os
cubicos. Dentre os modelos, destaca-se o método de interpolacdo spline ctbico,
que utiliza polindmios de 3° grau, de modo que a curva resultante possua, em todo
intervalo, derivada de 1* e de 2% ordem.

O método mais difundido, simples e tradicional ¢ o de interpolacdo linear.
Ele consiste em unir cada par de vértices por uma linha reta (polindmio de grau
1). Devido a sua eficiacia e simplicidade, utilizaremos apenas este tipo de

interpolagdo durante o trabalho.

11.2.
Medidas de risco de taxa de juros

11.2.1.
Data de vencimento

A data de vencimento ¢ um indicador de risco de taxa de juros. Titulos com
vencimentos mais longos, usualmente, se movimentam mais do que os titulos de

mais curto prazo. No entanto, isto nem sempre acontece. O vencimento apenas
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leva em consideragao o timing do fluxo de caixa final, ignorando os outros fluxos
que possam ocorrer nesse meio tempo. Além disso o vencimento ndo ¢ uma

medida cardinal, logo, ndo quantificando risco.

11.2.2.Conceitos basicos sobre duragao

Uma famosa medida de volatilidade do pre¢o de um titulo ¢ sua duragdo. O
conceito de duragdo foi proposto independentemente por Macaulay (1938),
Samuelson (1945), Hicks (1946) e Redington (1952). Frederick Macaulay
descobriu que ¢ possivel se combinar informacdes contidas no tamanho e no
timing de todos os fluxos de caixa em um Unico nimero, chamado de duracgao,
que pode ser uma medida mais proveitosa de risco. Em palavras podemos definir
duragdo como sendo uma média temporal ponderada de todos os fluxos de caixa,
com os pesos sendo o valor presente de cada fluxo como um percentual do valor
presente de todos os fluxos de caixa.

Podemos entdo definir duragdo matematicamente.

Seja A4, o fluxo de caixa de um ativo de renda fixa no tempo >0 com

valor de mercado A. Temos que:

At
A—;(Hy)t (A. 1)

Onde y ¢ a taxa interna de retorno (yield to maturity).

Definindo-se w, como a propor¢ao do prego representado pelo valor do t-

esimo fluxo de caixa teremos:

W= A (A.2)
A(1+y)

e

wa =1 (A.3)

>0

Entdo, a Duragdo de Macaulay, que chamaremos de D ¢ definida como
sendo:

D=Y 1w, (A. 4)

t>0

Da definicao surgem algumas relacdes importantes.
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= Para um titulo sem cupom a duragio é igual ao vencimento: D =7

» Em geral, para um papel com fluxos intermediarios: D <7

= Em geral, a duragdo aumenta ‘a medida que aumenta o prazo de

. oD
vencimento: — >0
on

= Em geral, a duragdo ¢ tanto maior quanto menor o montante do
oD
cupom: — <0
oC

* Em geral, a duragdo ¢ tanto menor quanto maior a taxa interna de

oD

—<0
y

retorno:
Onde n ¢ a data de vencimento do titulo, C ¢ o cupom e y a taxa interna de

retorno.

11.2.3.Relagao entre duracgao e a sensibilidade do preco

Como ja foi visto sabemos que o valor presente de um fluxo é:

s A (A. 5)

>0 (1 + y)l

Para encontrarmos a sensibilidade do preco em relacdo a variagdes nas
taxas, o que devemos fazer ¢ derivar a expressdo acima em relacdo a taxa interna

de retorno.

dA 1A
Loy S (A. 6)
dy ,Z;‘(H y)*

Reescrevendo a expressdo acima e utilizando a defini¢do de duracdo
supracitada, chegamos ao seguinte resultado:

dA 1A, 1 1

—=-4 - =— DA (A.7)
T 0 () M ()
Ou ainda, definindo D,, = (i+y) como a dura¢do modificada temos:
y
aa _ -D, A (A.8)
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o ... dA A ~ .
Utilizando a aproximacgao - ~ ~ podemos reescrever a relagdo acima

y
como:
Ad =~ D, AAy (A.9)
Ou ainda:
% =variagao relativax —D Ay (A. 10)
OBS:

Para se utilizar a formula acima deve se tomar cuidado com as unidades. Se

D, estiver em anos, por exemplo, Ay deve se referir a uma variagdo por ano.

A duragdo modificada ¢ relacionada a mudangas percentuais no preco. No
entanto, para dois titulos com a mesma duragdo modificada, a mudanga em valor
nos seus precos nao serd a mesma. Para tal, define-se a dolar duracdo modificada:

D A (A. 11)

11.2.4.Conceitos basicos sobre convexidade

Como vimos acima, a duragdo mede a inclinagdo da curva preco-yield em
um dado ponto da curva. Isto nos leva a uma aproximacao da curva prego-yield
por uma reta (la ordem) e € util como método de acessar risco e controla-lo.

Esta aproximagdo ird sempre subestimar o pre¢o final. Além disso, a
variagdo percentual ¢ a mesma para altas ou baixas no yield, o que contradiz o
formato convexo da curva. Logo, esta aproximacdo ¢ boa somente para pequenas
variagdes no yield. Para obtermos uma melhor aproxima¢do devemos incluir o
termo de segunda ordem, o qual é baseado na convexidade.

Convexidade ¢ a curvatura relativa da curava em um dado ponto.

Matematicamente temos:

f)=2A+y)"

S()==2e4,+y)" (A. 12)
S ()= de+1)4,(+ y)

Da expansao de Taylor temos que
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1+ a)= 16)+ 7 Oy + L g (A 13)
S +4v)-f(y)~-D,Ahy +%AC(Ay)2 (A. 14)
AA=-D, ANy +%AC(Ay)2 (A. 15)
%z —DmAy+%C(Ay)2 (A. 16)
Onde

D, :_%Z_ﬁ:i tA 1+ y)" (A. 17)
C:%c;;f:A(liy)ZZt(t+l)(lf’y)t (A.18)

O segundo ajuste (termo de segunda ordem) aproxima a varia¢do percentual
de prego devido a convexidade (curvatura).
A convexidade mede a curvatura em um dado ponto da curva prego-yield.

Ou seja, a taxa de variacao da duration quando o yield varia.

11.2.5.Duracgao e convexidade de um portfélio

Nesta se¢do iremos mostrar como se comporta a duracdo e a convexidade

quando nos referimos a um portfolio ao invés de um unico titulo.
Para isso, suponha que tenhamos m papeis de renda fixa com precos 4; e
duration D., i=12,...,m. Todos computados a um mesmo yield. Seja N. o
i 945 H J

numero de ativos i carregados no portfolio. O valor total do portfolio é:

AzzNiAi (A. 19)
i=1

A duration do portfolio D e convexidade do portfolio C sdo definidas como

sendo:

D=

NG

WD,

1

(A. 20)

1

a
I
Ngh
8
a

Il
—_

(A. 21)
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Onde

W, = % (A.22)

Ou seja, a duragdo (ou convexidade) de um portfélio ¢ a média ponderada
das duragdes (ou convexidades) dos papéis que compde o portfolio, com o peso da
duracdo do titulo sendo proporcional ao preco do titulo.

Para provarmos a definigdo acima, suponha que um portfélio consista de

apenas dois titulos com fluxos de caixa 4,,,4,,, t>0 e N, = N, =1. Assumimos

também, que ambos os titulos tem o mesmo yield, y . Entdo, por defini¢do:

= Z i f”y)t (A. 23)
- Z,: i fz;)t (A.24)
D, :A%Zt:t(lf—l;)t (A. 25)
Dz:A%Z‘tﬁf—z;)f (A. 26)

Sabemos que o fluxo de caixa do portfolio , que chamaremos de A4, ¢ a
soma dos fluxos de caixa acima. Logo:
A= ZA LTI} (A.27)
1+ y

Dai, a duragdo do portfélio sera:

pol ZfA + A (A. 28)
p 1+y
t t (A.29)
Z,: ZZ,: 1+y
D=iD]+ﬁD2 (A. 30)
474

O que completa a prova. Vale ressaltar que assumimos que ambos ativos de
renda fixa tem mesma yield. Se este nao for o caso, entdo a duracao do portfolio
pode ser aproximada assumindo-se um unico valor de yield (como a média entre

eles, por exemplo).
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11.2.6.Limitagoes da duracao

Como vimos ao longo do trabalho, o conceito de duragdo ¢ muito simples
mas, isto se da ao fato de que esta teoria estd baseada em suposi¢des muito
rigidas, as quais ndo sdo percebidas na pratica.

A duracdo mede a sensibilidade do prego em relacdo a pequenas variagdes
no yield. Se as mudangas nas taxas forem grandes, convexidade (e talvez termos
de ordem superior) devem ser levados em consideracdo. Além disso, a duragdo
mede esta sensibilidade em relacdo a variagdes instantaneas nas taxas. Se as taxas
mudarem durante um longo periodo de tempo, a propria duracio ird mudar.

Outra importante hipotese que assumimos quando derivamos o conceito de
duracdo e convexidade foi o de que a curva de juros é uma linha reta horizontal
(flat), ou seja, para cada data de vencimento temos a mesma taxa. Isto nao
acontece na pratica. Uma solugdo para este problema ¢ considerarmos a duracdo e

convexidade de Fisher-Weil, que veremos a seguir.

11.2.7.Duragao e convexidade de Fisher-Weil

Como dito acima, a duragdo de Fisher-Weil vem para tentar relaxar a

hipétese de curva plana. Considere as taxas spot {sl,sz,...,sn}. Estamos

interessados em mudangas no preco de titulos relativas a variagcdes paralelas e

instantaneas nas taxas spot. Por exemplo: {sl +&,8,+&,...,8, + e}.

Iremos utilizar capitalizagdo continua apenas para facilitar os calculos.

Entdo, o pre¢o de um ativo sera:

A=) e 4, (A.31)
t
A, =) e 4e” (A.32)

E por defini¢do a duracdo de Fisher-Weil, D, e a convexidade de Fisher-

Weil, Cp,, serdo:

D,, - %Z e 4, (A. 33)
t
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1 2 _—st
C.y=— ) teA A. 34
= e (A.34)

Clamamos entdo que:

% %—DFW8+%CFW82 (A.35)

Para provarmos, considere um choque paralelo & e o novo preco A4,.. A
diferenca entre este novo preco (ap6s o choque) e o prego inicial é:

A, -4=3 de [ 1]

A, —AzzAteS’t[—et+%gzt2 —}

| (A. 36)
A, —A=-¢g) tde™ + 3¢ DA™
A —A=-D,, Ac +%CFWA82
% =-D,, &+ % Crp€’ (A.37)

Note que definimos D,, e C,, utilizando as taxas spot e considerando os

choques nestas taxas. Podemos generalizar estes conceitos em termos de taxas

fowards e considerar os choques a este tipo de taxa.

Em geral,
A=>"4,P(0,t) (A. 38)
t
D,, = %Z t4,P(0,1) (A. 39)
Cop = %thA,P(O, t) (A. 40)
t

Onde P(O, t) ¢ o preco no tempo 0 de um papel zero-coupon vencendo, com

valor 1, no tempo t, >0.
Quando dizemos mudanga paralela da curva de juros, estamos assumindo
que a taxa para todos os vencimentos muda por um mesmo numero de pontos

base.
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11.2.8.
Outros tipo de duragao

11.2.8.1.
Duracgao parcial

Seja f (sl,sz,...,sn) o preco de um ativo para a dada curva de juros spot

5158550058, (A.41)
Entao,
A= f(s,,5,,...,5,) (A. 42)

Usando a expansdo de Taylor de primeira ordem em torno da cura de juros

spot, temos:
f(s1 +As,,...,S, +Asn):f(sl,sz,...,sn)+siAs1 +---+§lAsn (A.43)
Sl n
Ou
f(sl+Asl,...,sn+Asn)—f(sl,s2,...,sn)_M
£(5)5850..008,) A
M_TY g LI g - (A. 44)
A AO0s, s,
ﬁ DmlAS1+” _DmnASn
A
Onde
L ” )
A Os,

sdao as duragdes parciais dos k fatores. Mede a sensibilidade relativa dos
fatores.

Temos:

D,,=D, +--+D, (A. 46)

Exemplo:

Suponha um portfélio composto por um papel de 5 anos e outro de 10 anos,

ambos zero-cupom com valor de face 100.
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11.2.8.2.
Duracao nos vértices (key rate duration)

A duragdo parcial tras uma idéias muito interessante ¢ muito util para a
implementagdo e criacdo de novos modelos para controle de risco de taxa de
juros. No entanto, se utilizdssemos a equagao acima para um papel de 30 anos, por
exemplo, irlamos precisar 60 duragdes parciais (uma duragdo a cada seis meses).

Na pratica, a curva de juros ¢ tipicamente definida em termos de
subconjuntos de taxas (6 meses, 1,3,5,7,10,15,30 anos). Estas taxas sao

conhecidas como vértices.

. * * r . 4 .
Definindo s, ,k=1,...,n, como o k-ésimo vértice da taxa spot com
vencimento 7, e f, <f, para i< j.

As taxas para outros vencimentos sdo entdo obtidas destas taxas vértices
utilizando aproximagdes como interpolacao linear ou por splines cubicos, etc.

r

Utilizando interpolagdo linear, a taxa s,, onde ¢, <t<¢,,, ¢ obtida da

seguinte forma:

s, = ws; o+ (1- W)S;k (A.47)

Onde

we "l (A. 48)
L — 1

Ainda, para taxas com vencimento menores do que a taxa do primeiro
vértice e para vencimentos maiores do que a taxa do ultimo vértice, definimos:
s, =8, <t

A. 49
s, =5 t>1, ( )

Exemplo

Se tivermos uma variagdo apenas em um dos vértices. Isto pode induzir a
uma mudanga no pre¢o de um ativo.

A sensibilidade do preco a mudan¢a em cada vértice ¢ conhecida como
duracao no vértice.

Matematicamente, seja 4 o valor de um titulo apos um choque no vértice.

Entdo a duragao do k-ésimo vértice, D, ¢ definida como:
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*

4 -4

=-D'As, A. 50
k=01,

. * ey , . .
Para se estimar D, , utilizamos o método de diferengas finitas:

variar o k-esimo vértice (e.g. 1 ponto base)

obter a nova curva de juros ap6s a variagdo no vértice k

recalcular o valor do ativo

estimar a duracdo utilizando o método de diferenca finita

Ap6s computados a duragdo de todos os vértices, a mudanca no valor do
ativo para mudancas arbitrarias na estrutura a termo pode ser aproximado pela
soma das variagdes basicas:

AA .

— =-D/As, —...—D,As

A n t, (A 5 1)

11.3.
Propriedade dos vetores e matrizes

11.3.1.
Ortogonalidade

Ortogonalidade: o produto interno ou produto escalar entre dois vetores sera
zero se e somente se estes vetores forem perpendiculares. Chamamos estes vetores

de ortogonais.

11.3.2.
Propriedades do produto escalar

Sejam a, b e ¢ vetores k, e k, escalares. Entdo,

» ab=b-a (simetria) (A. 52)
= a-(b+c)=a-b+a-c (distributividade) (A. 53)
=k (a-b)=(ka) b=a-(kb) (A. 54)
= (ka+k,b)-c=ka-c+k,b-c(linearidade) (A. 55)

Como |cos| <1, teremos:

» |a-b|<|a| |p] (desigualdade de Cauchy-Schwartz)
(A. 56)
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. |a + b| < |a| + |b| (desigualdade triangular)
(A.57)
- |a + b|2 + |a - b|2 = 2{|a|2 + |b|2 }(igualdade do paralelogramo)

(A. 58)

11.3.3.Normalizagao de um vetor

A norma de um vetor, nos fornece o comprimento de um vetor de dimensao
n. Seja o seguinte vetor:

a=(a, - a,) (A. 59)

Seu comprimento ¢ computado da seguinte forma:

@) =a} +-+a’ (A. 60)

O vetor normalizado de a ¢ um vetor na mesma direcdo, mas com

comprimento igual a 1. Ele ¢ conhecido como a e ¢ dado por:

| =

a=— (A. 61)
g
11.3.4.Calculo da variancia
Sabemos que a formula da covariancia para uma série ¢€:
N
> (X=X -7)
Var(P)= - A. 62
(P) Nl (A. 62)
Seja a seguinte matriz de sé€ries temporais:
X, - Y
pP=| : . (A. 63)
X, - 7,
Escrevendo a matriz P em forma de desvio da média temos:
xl e yl
p=|: . (A. 64)

Xy 0 Yy
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Onde:
xl.:Xi—)?
Fazendo:
xl eee xN xl eee yl
o=l i . . .
Vi IYn XN o Yy
(A. 66)

Escrevendo na forma de somatorio:

inz inyi

!

pp= : . :
DI AT 39

Logo,

Var(P)z _p'p

N-1

11.3.5.Matriz positiva definida

Seja:

i

184

(A. 65)

YiXyp et Yy Xy Vi Yy
(A. 67)
(A. 68)
(A. 69)

Sabemos que para uma matriz ser considerada positiva definida o valor do

determinante de seus menores principais deve ser estritamente maior do que zero.

Caso um ou mais de um destes seja zero, dizemos que a matriz ¢ positiva semi-

definida. Logo, para ser positiva definida devemos ter, neste caso (matriz 2x2):

a>0

ac—b*>>0

(A. 70)
(A.71)

O determinante da matriz A pode ser escrito da seguinte forma:

Det(4)=(a—A)c—-A)-b

(A. 72)

Igualando-se a zero encontramos os autovalores da matriz.

ﬂz—(a+c)ﬂ,+(ac—b2)=0

(A. 73)

Donde podemos concluir que os autovalores tem as seguintes propriedades:
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A+, =(a+c)
A2y = (ac - 1)

Entdio 4,4, >0, o que implica que os autovetores devem ser ambos

(A. 74)

positivos ou negativos (devem ter o mesmo sinal. Mas, como a >0 ¢ ¢ >0 (para
respeitar a segunda condi¢do), o trago de A deve ser positivo. Logo podemos
concluir que:

A>0e 4, >0. (A.75)

Condig¢des para matriz positiva definida:

T
= X Ax>0 para todo vetor ndo nulo x.
= Todos os autovalores sao positivos
= Todos os menores principais de A t€ém determinantes positivos

= Todos os pivos (sem troca de linha) devem satisfazer d;>0

11.4.
Titulos do Governo

11.4.1.
Titulos pos-fixados

Um titulo pos-fixado ¢ aquele cuja rentabilidade acompanha a variacao de
um indice de referéncia - chamado de indexador.

Os titulos pos-fixados negociados pelo Tesouro Direto normalmente
utilizam dois indexadores: a taxa de inflagdo (medida pelo indice IGP-M) ou a
taxa basica de juros da economia (a taxa Selic).

O investidor que compra um papel desse tipo sabe que o dinheiro aplicado
por ele vai ter um rendimento que acompanha uma dessas duas varidveis da
economia.

Existem dois tipos de titulos pos-fixados que sdo oferecidos pelo Tesouro
Direto: a Letra Financeira do Tesouro (LFT) ¢ a Nota do Tesouro Naciona (NTN).

A Letra Financeira do Tesouro (LFT) tem rentabilidade diaria vinculada a
taxa de juros basica da economia, a Selic. Em geral, as LFTs tém vencimento no
médio prazo, entre dois e cinco anos. Ja a NTN, série C, utilizada no trabalho, sera

descrita com mais detalhes a seguir.
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11.4.1.1.
Nota do Tesouro Nacional série C (NTN — C)

Apesar de ser considerada um titulo pos-fixado, a NTN-C tem uma
rentabilidade determinada por duas taxas somadas, uma prefixada e outra pos-
fixada.

Uma parte de sua remuneragio acompanha a variagdo do IGP-M (Indice
Geral de Pregos-Mercado), o indice mensal de inflagdo, publicado mensalmente
pela Fundacao Gettlio Vargas (FGV). A outra parte da remuneracao do titulo é
definida por uma taxa de juro fixa determinada no dia da compra. Em geral, a
soma do IGP-M e da remuneracdo oferecida pelo Governo tende a ser proxima da
taxa Selic.

Mas o rendimento real de uma NTN-C s6 pode ser calculado na hora do
resgate. Isso porque o indice de inflagdo ¢ variavel e, dependendo do valor
acumulado dele até a data do vencimento, a rentabilidade sera maior ou menor.

Dos titulos vendidos pelo Tesouro Direto, as NTN-Cs s3o os de maior
prazo. Em geral o vencimento acontece apos mais de dez anos. Ha NTN-Cs que
vencem somente em 203 1.

O Governo paga a parcela de juros do papel a cada seis meses. Este valor ¢
calculado com base no valor de compra, corrigido pelo IGP-M. Ou seja, considere
que um investidor comprou uma NTN-C (2011 — 12%aa) por R$ 1.000 no inicio
do ano e que seis meses depois 0o IGP-M acumulava 3%. Logo, os juros serdo
calculados em cima de R$ 1030 (1000x(1+3%)). Sendo assim, o valor creditado
sera de exatamente R$ 61,8 (1030x(1+6%)).

11.4.1.1.1.
Vencimentos da NTN-C

Vencimentos

01/07/2005

01/12/2005

01/12/2006

01/04/2008

01/03/2011

01/07/2017

01/04/2021

01/01/2031

Tabela 11.1: Vencimentos das NTN-C
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Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda,
quando da emisséo do titulo
Modalidade Nominativa e nogociavel

Forma de colocagao

Oferta publica ou colocagao direta, em favor
do interessado

Valor nominal

Multiplo de R$ 1.000,00

Taxa de juros

Definido pelo Ministério da Fazenda,
quando da emisséo do titulo, em
porcentagem ao ano, aplicada sobre o valor
nominal atualizado

Amortizagao do principal

Em parcela Unica, na data do vencimento

Atualizagao do valor nominal

Variacdo do IGP-M desde a data abse do
titulo

Pagamento de juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro dia
de fluencia, quando couber. O primeiro
cupom de juros a ser pago contemplara a
taxa integral, a ser definida para seis
meses, independente da data de emissao
do titulo.

Tabela 11.2: Caracteristicas das NTN-C

11.4.1.1.3.

Formula para calculo do pre¢o da NTN-C

T .
po 1GPM, | <+ 1000-c,

1000

"~ IGPM, | &

Onde:

P : prego teorico do titulo;

(1 * TiGe, ) (1 * Viru, )252

du;

IGPM , : nimero indice do IGP-M na data de avaliagdo;

IGPM ,: nimero indice do IGP-M na data-base do titulo;

du, : dias uteis entre o instante de avalia¢do ¢ a data do fluxo;

T : data de maturidade do titulo;

Tiepy - taxa spot de cupom de IGP-M;

¢;: taxa de cupom do fluxo
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