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Precificacao de dividas



Introducao

Titulos de divida sao nada mais que fluxos de caixa ao longo do tempo.

e Conceitos de matematica financeira (TIR, VP, VF) sao aplicaveis
e Componentes de uma divida negociavel no mercado:
= Componente fixo: Maturidade e cronograma de pagamentos

= Componentes variaveis: risco e remuneracao (yield/retorno)

Todos calculos disponiveis no GSheet.
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/12pu98nVWtEQJaEL03m-42M5HfTPTAPn6L-cEsuZU9qc/edit?usp=sharing

Representacao de um Titulo de Renda Fixa com
coupons

Investidor realiza a compra e

transfere os recursos A " Valor de Face ou Nominal
Taxa anualde cupom: 10% ¢ (valor Investido +
R oo s b b s " o e e e . Rentabilidade)
; J B A
F . . B
sigashi Cupom1 Cupom 2 Cupom 3 e :-- Ultimo
Compra "l { { Cupom
oo W
E Semestre 1l Semestre 2 Semestre 3 Data dE
Valn_r "% Taxa de Juros efetiva no periodo Vencimento
Investido :
i
Investidor recebe o retorno de
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Exemplo de titulo de divida sem cupom (fonte)
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https://www.tesourodireto.com.br/titulos/tipos-de-tesouro.htm

Precificacao de um titulo de divida

T
C F
P = .
VP= 2 Wy e

onde:

V' P - Valor do titulo hoje (tempo 0)

I" - Numero de anos (ou intervalos de tempo)
C' - Cupom pago por intervalo

r - Taxa de juros

F' - Valor de face (pago na data de vencimento da divida)
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Marcacao a Mercado



que € a marcacao a mercado?

“Professor, comprei uma LTN 2025 em fe 0 de 2020. Fui ver o valor de
resgate hoje e estou com prejuizo. O que a eu?.
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b LTN 010125: titulo pre-fixadc
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Marcacao a Mercado para LTN 010125
Dados entre 2020-03-01 e 2020-03-20
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Dados obtidos junto ao Tesouro Nacional em 2026-04-10 10:54:16.12289
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A historia termina bem..

Marcacéo a Mercado para LTN 010125
Dados entre 2020-02-01 e 2025-01-01
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Data

Dados obtidos junto ao Tesouro Nacional em 2026-04-10
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Explicacao

Marcacao a Mercado é a precificacdo diaria do seu investimento, isto €, a
atualizacdo frequente do preco de um ativo financeiro para o valor que o mercado
esta disposto a pagar.

e (s precos no Tesouro Direto variam pois:

= Os juros (e precos) oferecidos no mercado refletem uma expectativa geral dos
participantes

= Investidores possuem diferentes opinioes sobre risco

o Caso eles achem que a remuneracao oferecida em um titulo de divida esta
alta, eles compram o titulo e puxam o preco para cima

o Quando o preco aumenta, a remuneracao oferecida diminui
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Retorno até vencimento (YTM) ou Taxa Interna de
Retorno (TIR)

A YTM (Yield To Maturity) representa o juros implicito do contrato. Em outras
palavras, € a taxa de juros que faz com que o valor presente do contrato seja igual
ao valor do titulo no mercado.

e Formas de calculo
= HP12C

= Manual (tentativa e erro)

= (Gsheets

Vai GSheets

Administracdo Financeira - UFRGS


https://docs.google.com/spreadsheets/d/12pu98nVWtEQJaEL03m-42M5HfTPTAPn6L-cEsuZU9qc/edit?usp=sharing

Exemplo do Tesouro Direto
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Efeito dos Juros e Maturidades sobre Precos

Quanto maior é o vencimento de uma divida, mais sensivel o preco desta a
mudancas na taxa de juros da economia (SELIC)

Efeito da taxa de juros sobre diferentes maturidades
Titulo pré-fixado sem cupom, valor de face = R$ 1.000
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e A medida que os juros mudam (eixo x), os titulos com vencimento maior sao mais
afetados e apresentam maior variacao de preco
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O 1mpacto do Risco



Introducao

Quanto maior o risco de calote de uma divida, maior deve ser o yield

e Risco de Default = Risco de calote (devedor nao pagar)

e O risco é dificil de medir e esta intrinsecamente relacionado ao produto e estrutura
da divida
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Taxa de mercado para aquisicao de veiculos

Link

10 Maiores Taxas de Financialmento | Automoveis
(Pessoa Fisica)
Dados obtidos em 2026-04-10 10:54:19.203309

Instituicao Juros_AA
CLOUDWALK FINANCEIRA S.A. CFI 59.11%
VIA CERTA FINANCIADORA S.A. - CFlI 55.94%
OMNI SA CFlI 49.85%
BANCO PAN 45.62%
BCO DAYCOVAL S.A 44.52%
FINAMAX S.A. CFI 43.08%
CREDIARE CFI S.A. 41.02%
SIMPALA S.A. CFI 38.10%
BCO DIGIMAIS S.A. 36.95%
BCO YAMAHA MOTOR S.A. 35.98%

Fonte: Banco Central (10/04/2026)

Meédia de todas as taxas: 28,66% ao ano

10 Menores Taxas de Financialmento | Automoveis
(Pessoa Fisica)
Dados obtidos em 2026-04-10 10:54:19.328672

Instituicéo Juros_AA
BMW FINANCEIRA S.A. - CFlI 15.11%
BANCO CNH INDUSTRIAL CAPITAL S.A 16.27%
BCO PACCAR S.A. 16.59%
CARUANA SCFI 16.68%
BCO VOLVO BRASIL S.A. 17.30%
SCANIABCO S.A. 17.55%
BCO VOLKSWAGEN S.A 17.64%
BCO GM S.A. 20.14%
BCO MERCEDES-BENZ S.A. 20.61%
BCO RODOBENS S.A. 20.99%
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https://www.bcb.gov.br/estatisticas/reporttxjuros?codigoSegmento=1&codigoModalidade=401101
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/reporttxjuros?codigoSegmento=1&codigoModalidade=401101

Taxas de mercado para financiamento imobiliario

Taxas de Financiamento | Imoveis (Pessoa Fisica)

Dados obtidos em 2026-04-10 10:54:21.01096
* Juros da CAIXA é subsidiado pelo governo

MODALIDADE Instituicéo Juros_AA
E'E'\'QULCA'Q'XE'\_'TP%QQ&?E@R'O COMTAXAS  cAIXA ECONOMICA FEDERAL 10.89%
E'ENQ'E(SQXEONT%F';\QE&'HDAS'O COMTAXAS  Bco SANTANDER (BRASIL) S.A. 15.10%
FINANCIAMENTO IMOBILIARIO COM TAXAS e e 16 5604

DE MERCADO - PREFIXADO

Fonte: Banco Central (10/04/2026)

Meédia de todas as taxas: 15,18% ao ano
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https://www.bcb.gov.br/estatisticas/reporttxjurosmensal?codigoSegmento=1&codigoModalidade=903201

Inflacao
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Efeitos da Inflacao

Inflacdo é o aumento continuo e generalizado dos precos de bens e servicos em
uma economia durante um periodo de tempo. Ela significa que, com a mesma
quantidade de dinheiro, vocé pode comprar menos produtos do que antes.

e Causas da inflacao
= Aumento na oferta de moeda
= Aumento de demanda por produtos, sem aumento na oferta
= Efeito antecipatorio dos agente economicos

e Efeito degradante sobre a remuneracao liquida de um titulo de divida
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Inflacao no Brasil (IPCA)

Inflagao Histérica no Brasil (1995-01-01 -> 2026-03-01)

Média histérica = 0,54% (6,64% ao ano)
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Inflacao (IPCA) e Taxas de Juros (SELIC)

Inflagao Histérica no Brasil (2000 -> 2026)
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Efeito da inflacao sobre o poder de compra

@ Formula de Fisher (Fisher and Barber 1907)

(1+R)=(14+7)(1+h)
onde:
R - Retorno nomimal

h - Valor percentual da inflacdo

7 - Retorno real
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Exemplo 01

Um determinado titulo rendeu 10,00% ao longo de um ano, enquanto a inflacao no
periodo foi de 6,00%. Calcule a taxa real de retorno anual.

1+ R 1+0.1
R L T _ 1= 0.0377358
T 1+ 0.06

A taxa real de retorno foi de 3,77% ao ano.
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Exemplo 02 - A performance do indice Ibovespa

Entre 02/01/1995 e 09/04/2026 (31 anos), o indice ibovespa rendeu um total de
4.436,83%, equivalente a 12,97% ao ano. Para o mesmo periodo, o principal indice
de inflacdo (IPCA) teve uma variacao total de 629,94% (6,56% ao ano).

Dadas estas informacoes, qual o retorno real total do indice ibovespa e o retorno real
anual?

1+ 44.3682864

otal — — 1 = 521,54
Mtotal = 769903834 7
1+ R 14 0.1296717
S _1=16,01
" 1+ h 1+ 0.0655943 %
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Estrutura a Termo das Taxas de
Juros Nominais



Introducao

Exemplo de curva de juros

A estrutura a termo demonstra
o valor do dinheiro em
diferentes prazos de
vencimento Maturidades
maiores usualmente oferecem
maiores remuneragoes

7,50%

Juros Nominal

5,00%

4 6
Maturidade (Anos)

e QQuanto maior o tempo da divida, maior o risco e maior os juros cobrados em uma
divida

e (Quanto maior o tempo, menos pessoas dispostas a alocar recurso no investimento
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A dinamica da Estrutura a Termo no Brasil

Historico de Curva de Juros no Brasil (2005 - 2025)
Curva atual em Azul. Dados obtidos via pacote rb3 (wilsonfreitas)

20% -

h \_’

10%

Taxa de Juros Anual

5%

2010 2020 2030
Data

Dados importados com pacote rb3 em 2025-09-24

Dinamica da Curva de Juros Brasileira
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