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PRECIFICACAO DE TITULOS PUBLICOS NO
BRASIL

Uma revisao bibliografica para o estudo de Financas

RESUMO

O presente artigo tem como objetivo revisar as metodologias de
precificacdo dos titulos publicos brasileiros, bem como servir de
referéncia para estudantes e professores que pretendem se
aprofundar nos estudos em Finangas. Seré exposto a precificacéo do
Tesouro Prefixado com e sem Juros Semestrais assim como 0
Tesouro SELIC e o IPCA+ com e sem Juros Semestrais. Com isso,
concluimos que as metodologias para calcular precos de titulos
publicos pode auxiliar profissionais e estudantes do mercado
financeiro a compreender melhor a dindmica desses produtos em
meio ao atual contexto econémico.

Palavras-chave: Renda Fixa. Precificacdo de Titulos Publicos.
Tesouro Direto.

ABSTRACT

This article aims to review the pricing methodologies for Brazilian
public securities, as well as to serve as a reference for students
and teachers who intend to deepen their studies in finance. The
pricing of the Prefixed Treasury with and without Semiannual In-
terest will be exposed as well as the SELIC Treasury and the
IPCA+ with and without Semiannual Interest. With this, we con-
clude that the methodologies for calculating prices of government
bonds can help professionals and students of the financial market
to better understand the dynamics of these products in the current
economic context.

Keywords: Fixed Income. Pricing of Federal Securities. Direct
Treasury.
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1 INTRODUCAO

Hodiernamente muito se discute a respeito de investimentos, existindo um namero cada vez
maior de empresas que vendem cursos e publicam noticias a respeito do mercado financeiro e também
de produtos financeiros. Esse artigo ndo pretende discutir a idoneidade ou julgar as estratégias de
Marketing dessas empresas (muitas vezes adjetivadas como “agressivas”), o intuito desse estudo é
apresentar como funciona a precificacdo de alguns dos principais investimentos da atualidade, os

chamados Titulos Publicos Federais, de maneira cientifica e com 0 minimo de rigor formal e matematico

Primeiramente, antes de adentrarmos propriamente a discusséo dos titulos, o leitor deve estar
habituado a duas categorias de investimento as quais sao utilizadas para organizar o conhecimento
acerca desse assunto: Renda Fixa e Renda Variavel. Ross et al (2013) afirmam que Renda Fixa é o
nome dado aos Titulos de Divida, ou seja, produtos financeiros que consistem em uma maneira de
empresas ou do governo se financiar emitindo dividas. O nome de Renda Fixa se da ao fato de que,
mesmo que a taxa de juros do mercado seja variavel, o fluxo de caixa sera constante, de tal forma que
o valor desses titulos é flutuante: “Quando as taxas de juros aumentam, o valor presente dos fluxos de
caixa restantes diminui, e o titulo vale menos. Quando as taxas de juros caem, o titulo vale mais” (ROSS,
etal. 2014, p. 192-193). Ja a renda variavel, diz respeito a investimentos em que essa caracteristica nao

se verifica, é o caso, por exemplo, do mercado de a¢des e de derivativos.

Com relacdo aos titulos de divida, eles podem ser publicos ou privados — debéntures e
comercial pappers, por exemplo. De acordo com Ross et al. (2013), o mercado de debéntures! no Brasil
ainda é composto majoritariamente por investidores qualificados, especialmente institucionais, isso se
deve a complexidade dos céalculos para determinacdo do valor bem como pelo fato dos valores serem
relativamente mais altos, o que gera uma menor liquidez desse mercado. Contudo, salienta-se que as
insistentes quedas nas taxas de juros tem como efeito 0 aumento no interesse por titulos privados, pois

esses apresentam maior rentabilidade.

Os Titulos Publicos, que sdo o foco desse trabalho, tem alta liquidez, seu calculo é
relativamente mais simples e sdo um investimento de baixissimo risco pois contam com o Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) e, além disso, sé@o dividas realizadas em uma moeda que 0 proprio pais
emite, ou seja, praticamente ndo ha possibilidade de calote. Devido a essas razdes, nos ultimos anos
os Titulos Publicos vem ganhando muita atengcdo de investidores iniciantes, sendo um tdpico muito

adequado para comecar a se estudar Investimentos e Mercado Financeiro.

No presente artigo, apresentaremos os Titulos Publicos comercializados no Mercado
Financeiro brasileiro e também a metodologia de precificacdo desses, logo, esse trabalho pode ser um
material complementar aos livros textos comumente utilizados por professores e estudantes de

Financas, pois sintetizaremos informacdes relevantes e exemplificaremos os célculos.

! Debéntures s&o titulos de crédito referente a um empréstimo feito por uma empresa.
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2 TESOURO DIRETO

O Tesouro Direto € o programa langado em 2002 pelo qual qualquer cidaddo que possui um
CPF pode investir nos Titulos Pablicos emitidos pelo Tesouro Nacional, uma secretaria cuja origem por
meio do Decreto n°® 92.452 remete a 10 de margo de 1986, tendo como principal objetivo o fortalecimento
da financas publicas do pais (Home Page do Tesouro Direto?).

Atualmente, o Tesouro Direto negocia dois tipos de Titulos Publicos: os pré-fixados, que séo
agueles em que toda rentabilidade é definida no contrato e, portanto, ao comprar o titulo é possivel
saber de antemdao exatamente o valor que sera recebido até a maturagéo do titulo; ha também os pos-
fixados, os quais séo indexados por alguma taxa. Os Titulos Publicos podem ter o pagamento de cu-
pons®. Na Tabela 1, organizamos os tipos de titulos e suas caracteristicas de acordo a Secretaria do
Tesouro Nacional (2020Db).

Tabela 1 — Tipos de Titulos Publicos disponiveis atualmente pelo Tesouro Direto

Tesouro Prefixado Tesouro IPCA+

Tesouro . . Tesouro SELIC Tesouro IPCA+ com Juros
Prefixado (LTN) com Jur&?r;?g;estrals (LFT) (NTN-B Principal) Semestrais
(NTN-B)
Tipo de Titulo Prefixado Prefixado Pos-fixado Pos-fixado Pos fixado
Semestralmente (juros) Semgstralmente
Forma de . . . (juros) e .
No vencimento e vencimento No vencimento . No vencimento
pagamento L vencimento
(principal) S
(principal)
Presencade = . ~ ~ .
nao sim nédo néo sim
cupom
Indexador N&o tem N&o tem SELIC IPCA IPCA

Fonte: Autor (2020).

Para a boa compreensédo da tabela é necessario compreender o que é um indexador, esse é
uma taxa usada como referéncia, um valor percentual para compor a forma com que se calcula a renta-
bilidade e o preco do titulo, por exemplo: IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), uma medida
de inflacdo calculada pelo IBGE e SELIC, a taxa basica da economia decidia pelo COPOM (Comité de
Politica Monetaria) a cada 45 dias (em média). A seguir, apresentaremos a metodologia do célculo de

cada um desses titulos.

3 METODOLOGIA DO CALCULO DOS TITULOS COMERCIALIZADOS PELO
TESOURO DIRETO

Nessa secc¢ao, apresentaremos as metodologias do calculo da precificagéo dos Titulos Publicos
Federais no Brasil, para o bom entendimento € necessario o minimo de conhecimento em é&lgebra a

nivel médio (incluindo a notacdo de somatério), bem como no¢Bes de matematica financeira em nivel

2 <https://www.tesourodireto.com.br/conheca/conheca-o-tesouro-direto.htm>. Acesso em: 08/09/2020.
8 Cupons sdo pagamentos parcelados dos juros, geralmente realizados semestralmente.
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superior (juros compostos, valor presente e fluxos de caixa compensados). Para melhor organizagéo

dividiremos em subsecoes.

3.1 Tesouro Prefixado (LTN)

Esse é o titulo mais facil de precificar, ele consiste em calcular o valor presente de um fluxo o
qual chamamos de Valor de Face, ou seja, o valor a ser recebido em uma data futura. Portanto, nesse
titulo sabemos quanto receberemos no futuro e calculamos quanto isso deve custar hoje, como mostra

a Figura 1 abaixo

Figura 1 — Esquema da precificacdo do Tesouro Prefixado (LTN)
Fluxo de Pagamentos do Tesouro Prefixado (LTN)

Valor de face (Valor
Investido +
Data da Compra Rentabilidade)

Valor Data do Vencimento
Investido

Fonte: Tesouro Direto (20127?d).

Assim, para calcular o preco do titulo em funcéo do valor de face VF, da quantidade de dias

uteis até o vencimento do titulo e da taxa de juros i ao ano basta utilizar a equagéo 1.

VF
Prego =———y (1)
(1+1i)252
Vale ressaltar que nesse caso a taxa de juros € uma taxa contratada, em outras palavras, ndo
se relaciona diretamente a nenhum indexador. Nos Titulos Publicos brasileiros, o valor de face é VF =
R$ 1.000,00. Por exemplo, se utilizarmos um titulo com uma taxa de 4,15% ao ano com vencimento para
01/01/2023, podemos calcular seu preco em R$910,51 (os valores sdo truncados em duas casas

decimais)

3.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)

A metodologia de precificacdo desse titulo € muito semelhante ao anterior, com excec¢ao do
fato de que na LTN (Letra do Tesouro Nacional) o investidor recebe o valor em um dnico fluxo na data
de vencimento e aqui na NTN-F (Nota do Tesouro Nacional Série F) o investidor recebe o valor de face

no vencimento mas os juros de forma semestral, como mostrado na Figura 2.
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Figura 2 — Esquema da precificagdo do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)
Fluxo de Pagamentos do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)

Pagamento de Cupom de Juros (Semestral)

Valor de face (Valor
Investido + Rentabilidade)
~ N

A
Data da Compra T T T T T } Cupom de juros

Valor Data do Vencimento
Investido

Fonte: Tesouro Direto (20122d).

De acordo com o Manual de Risco do Santander Asset Management (2009), por conta da
existéncia de varios fluxos € necessério calcular o recebimento dos juros semestralmente, para isso,
devemos trazer varios fluxos para o valor presente, por sorte, esses fluxos séo iguais pois eles aplicam
uma taxa fixa icypem = 10% ao ano (TESOURO DIRETO, 20127?e) utilizando a Equagéo 2:

1
VE % [(1 + icupom)? — 1 @

Valor presente do Fluxo = bT;

(1+1i)252
Essa equacéo calcula o fluxo e ja traz para o valor presente, nela VF = R$ 1.000,00 assim como
na LTN, como ja foi dito, ipom = 10% €, além disso, temos DU; que representa a quantidade de dias
uteis desde a liquidagéo (compra do titulo) até o vencimento do fluxo e o j-ésimo cupom e i € a taxa de
juros contratada. Se somarmos 0s valores presentes de cada um dos fluxos com o valor presente do

valor face obteremos o pre¢o desse titulo, com esse procedimento obtemos a Equacéo 3:

1
n =
VEx[(1+i )2 —1] VF
preco = cug?}T + BT 3)
j=1 (1+0)252 (14 i)252

Nessa férmula, somamos os valores presentes de cada fluxo (dado pela equacdo 2)
comecando do primeiro fluxo (j = 1) até o ultimo fluxo (j = n), temos que DU é a quantidade de dias
uteis até o vencimento. Reconhecemos que aplicar a Equagéo 3 € um tanto quanto complexo, por isso
recorremos ao uso de uma planilha eletrénica para construir uma tabela na qual colocamos o calculo de
cada fluxo e seus respectivos valores presentes. A Tabela 2 apresenta o caso de termos uma taxa
contratada i = 7,00% ao ano, sendo vendida hipoteticamente dia 10/01/2020 com vencimento em
10/01/2030, supomos que os Juros sdo pagos no dia 01/01 e 01/07 de cada ano. Para o célculo de cada
fluxo, ndés calculamos o equivalente semestral da taxa anual (3,44%) e multiplicamos essa taxa pelo

valor de face.
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Tabela 2 — Planilha eletrénica de um NTN-F hipotético com 10% de cupom e 7% de taxa de juros tendo sido

liquidado em 10/01/2020 com vencimento em 01/01/2024.

Dias Uteis desde a

Evento Data liquidacao Dias uteis/252 Fluxo Valor presente do fluxo
Liguidacdo | 10/01/2020
1° Cupom | 01/07/2020 120 0,476190476 R$ 48,81 R$ 47,26
2° Cupom | 01/01/2021 253 1,003968254 R$ 48,81 R$ 45,60
3° Cupom | 01/07/2021 379 1,503968254 R$ 48,81 R$ 44,09
4° Cupom | 01/01/2022 506 2,007936508 R$ 48,81 R$ 42,61
5° Cupom | 01/07/2022 633 2,511904762 R$ 48,81 R$ 41,18
6° Cupom | 01/01/2023 759 3,011904762 R$ 48,81 R$ 39,81
7° Cupom | 01/07/2023 885 3,511904762 R$ 48,81 R$ 38,49
8° Cupom | 01/01/2024 1010 4,007936508 R$ 48,81 R$ 37,22

Resgate 01/01/2024 1010 4,007936508 | R$ 1.000,00 R$ 762,49

Total R$ 1.390,47 R$ 1.098,74

Fonte: Autor (2020)

Portanto, esse titulo teria um preco de R$ 1.098,74 a ser liquidado em 10/01/2020 e haveria um
recebimento nominal de R$ 1.390,47 no total (Juro semestrais + valor de face). Com a planilha fica muito
mais simples realizar esse céalculo, inclusive, a atividade de construir uma tabela desse tipo pode ser

realizada em disciplinas de financas em cursos de graduagéo ou especializagéo.

3.3 Tesouro SELIC (LFT)

O método para precificar esse tesouro € ainda mais parecido com a LTN, ela também consiste
em um Unico pagamento no vencimento (como mostrado na Figura 3), contudo, o valor de face aqui é
um preco unitario nominal reajustado diariamente pela taxa SELIC. Esse titulo sera descrito conforme o
Tesouro Direto (20127a).

Figura 3 — Esquema da precificacdo do Tesouro SELIC (LFT)
Fluxo de Pagamentos da LFT

Valor de face (Valor
Investido + Rentabilidade)
Data da Compra

Valor Investido { l

Fonte: Tesouro Direto (20127d).

Data do Vencimento

Nos titulos poés-fixados ndo ha um valor de face definido previamente, nesse caso o0 que
fazemos é utilizar o Valor Nominal Atualizado (VNA) que é calculado corrigindo diariamente um valor
em uma data base. No caso da LFT (Letra Financeira do Tesouro), a data base é 01/07/2000, o valor

nessa data é R$ 1.000,00 e corrigimos esse valor segundo a taxa SELIC. Tendo o VNA, calculamos o
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chamado Valor Nominal Atualizado Projetado (VNA_projetado) por meio de uma conta simples de juros
compostos utilizando a meta SELIC para o dia de liquidacdo, por exemplo, se fizermos a compra do
titulo no dia 09/09/2020 nos liquidaremos esse titulo no dia 10/09/2020, portanto, projetamos o VNA
utilizando a meta SELIC para essa data. O célculo do VNA,,,jetaq0 € dado pela Equacdo 4 e deve ser

truncado em 6 casas decimais.

1
VNAyrojetado = VNA X (1 + SELICppera)?52. @

Também é necessario calcular a cotacao do titulo, para isso utilizamos a Equacgéao 5:

i 100
Cotagdo = —— 5 %. (5)

(1+1i)252
Onde i € uma taxa de juros anual contratada e DU é a quantidade de dias uteis entre a
liquidag&o do titulo (inclusive) e a data de vencimento (exclusive), € importante salientar que a cotagédo
deve ser truncada em 4 casas decimais. Por fim, multiplicamos o VNA_projetado pela cotacdo e

obtemos o preco do titulo, conforme a Equagéo 6, nesse caso truncamos em 2 casas decimais.
preco = cotagdo X VNA, o jetado (6)

Outra possibilidade é acessar diretamente o valor do Prego Unitario (PU*) do titulo no site do
Tesouro Direto (0 que € bem mais simples). Vamos exemplificar o calculo, peguemos um titulo
negociado no dia 09/09/2020 com vencimento em 01/03/2025 com uma taxa de juros contratada de
0,0351% ao ano, no site da AMBIMA® obtemos que VNA = 10.697,382141 na data de 09/09/2020, ja no
site do Banco Central®, encontramos que a SELIC Meta esta em 2,0% ao ano de acordo com a ultima
reunido do COPOM até o periodo em que o trabalho foi escrito. Calculemos entdo 0 VNAy,jetado:

1
VNAyrojetado = 10.697,382141 x (1 + 2%)252 = 10.698,222794.

Calculemos também a cotagéo, levando em conta que de 09/09/2020 até 01/03/2025 existem
1126 dias Uteis:
100

Cotacdo = % = 99,8433%.

1126
(1 + 0,0351%) 252

Portanto, calculamos que o preco desse titulo é:
preco = cotagdo X VNApyjerado = 10.698,222794 x 99,8433% = R$ 10.681,46.

Apesar do preco ser elevado, ndo é necessario o pequeno investidor comprar o titulo inteiro, o
Tesouro Direto permite que o investidor decida quanto dinheiro quer investir no titulo, dessa forma, a

precificac@o (de qualquer um dos titulos) serve calcular a evolucéo temporal desses titulos, pois, como

4 Pode ser encontrado no site do Tesouro Direto. Disponivel em: <https://www.tesourodireto.com.br/titulos/historico-de-precos-e-taxas.htm>.
Acesso em: 09/10/2020.

5 Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/valor-nominal-atualizado.htm>. Acesso em: 09/10/2020.

6 Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros>. Acesso em: 09/10/2020.
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vimos, o valor é atualizado diariamente, ou seja, se alguém investir R$ 1.000,00 nesse titulo tera 9,36%
de um titulo, ele permanecera com essa parcela até o vencimento da LFT, recebendo 9,36% do valor
de face (que é poés-fixado). Vale ressaltar que cada titulo tem um investimento minimo, a depender do

prazo e do tipo de titulo.

3.4 Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal)

Esse titulo é muito parecido com o LFT, pois também consiste em apenas um fluxo (figura 4),
descreveremos a precificacdo desse titulo segundo o Tesouro Nacional (2012?b). Também utilizamos
um VNA, contudo, o NTN-B Principal (Notas do Tesouro Nacional Série B Principal) é corrigido conforme

0 IPCA e 0 VNAy;4jetaqo POE ser calculado pela equagdo 7.

duy
VNAprojetado = VNAp—1 X (1 + IPCAprojetado)du2 (7)
O fator VNA,_4, contido na equagéo 7, é o ultimo VNA divulgado, aqui o VNA néo é atualizado
diariamente como no LFT, du; é a data entre o ultimo VNA divulgado (Gltimo dia 15) pelo tesouro e a
data de liquidagé&o do titulo e du, é a quantidade de dias entre a divulgag&o do ultimo VNA até o proximo

dia 15. Ressaltamos que a data base nesse caso € 15/07/2000 mantendo o valor base em R$ 1.000,00.

Figura 4 — Esquema da precificagdo do Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal)
Fluxo de Pagamentos do Tesouro IPCA* (NTN-B Principal)

Valor de face (Valor
Investido + Rentabilidade)
Data da Compra

Valor Data do Vencimento
Investido

Fonte: Tesouro Direto (20127?d).

Também precisamos calcular a cotacdo conforme a equacdo 5. Vamos exemplificar
precificando um titulo obtido em 09/09/2020 com vencimento em 15/08/2026 (1502 dias Uteis)
remunerando com uma taxa IPCA + 2,40%, sendo que esse 2,40% faz o papel de i na equagéo 5, assim
sendo:

100

cotagao = % = 86,6709%.

1520
(1 +2,4%) 252

Com relagcdo ao VNA corrigido pelo IPCA, obtemos no site da AMBIMA que VNA =
3.316,502668 e o0 IPCA projetado também obtemos no site da AMBIMA.

" Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-m.htm>. Acesso em: 09/09/2020.
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du1

VNAprojetazo = VNAr—y X (1 + IPCAprojeraa) ™2 = 3.316,502668 x (1 + 0,35%)% = 3.325,896298.
Logo, o preco sera:
prego = cotacdo X VNAyygjeraqo = 86,6709% X 3.325,896298 = R$ 2.882,58.
O célculo aqui é relativamente simples, o aspecto interessante desse titulo é que a indexacéo

pelo IPCA protege o investidor da inflacdo, evitando que o dinheiro investido perca valor de compra. A

seguir, precificaremos a versao desse titulo com cupom.

3.5 Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B)

Esse € o ultimo titulo com o qual trabalharemos, nesse caso também temos um valor base de
R$ 1.000, 00 referente a data base 15/07/2020, o fluxo desse titulo é dado pela figura 5. A grande mu-
danca nesse titulo € o calculo da cotacéo, o0 método € um pouco mais complexo pois estamos combi-

nando a metodologia de calculo dos titulos NTN-B Principal com o NTN-F.

Figura 5 — Esquema da precificagdo do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B)
Fluxo de Pagamentos do Tesouro IPCA* com Juros Semestrais (NTN-B):

Pagamento de Cupom de Juros (Semestral)

Valor de face (Valor

— —~ Investido + Rentabilidade)

Data da Compra T T T T T } Cupom de Juros

Valor Investido { l Data do Vencimento

Fonte: Tesouro Direto (2012?d).

De acordo com o Tesouro Direto (2012b), o calculo do VNA ainda pode ser dado pela equacao
7, a mudanca aqui é na metodologia do céalculo da cotacdo que agora seguird a equacgéo 8, a qual traz
ao valor presente os fluxos oriundos dos pagamentos dos cupons e também do valor de face.
Lembremos que no caso da NTN-F os cupons pagam juros de 10%, j& a NTN-B, paga juros de 6% ao
ano de acordo com o Tesouro Nacional (2012?b).

1
n ) =
(1 +icupom)?® — 1 P S ®

bU; DU»
j=1 (1+i)252 (14 i)252

cotacao =

Vamos aplicar em uma situagéo hipotética, para isso, utilizemos 0 mesmo VNA,,jetaao que
utilizamos no caso da NTN-B Principal, ou seja, 3.325,896298. Para calcular a cotagéo é interessante
também fazer uso de uma planilha eletrénica assim como fizemos para a NTN-F, um exemplo para isso
esta representado na tabela 3, nesse caso usamos icy,,m = 6% ao ano, que € o padrao para esse tipo

de titulo, e colocamos a rentabilidade anual do titulo como IPCA + 3,00%, consideramos o titulo
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negociado em 09/09/2020, portanto liquidado em 10/09/2020 e com vencimento para 15/08/2030, os
cupons séo pagos semestralmente nos dias 15/05 e 15/11 de cada ano.

Tabela 3 — Planilha eletrénica da cotacdo de um NTN-B hipotético com 6% de cupom e 3% de taxa de juros
tendo sido liguidado em 10/09/2020 com vencimento em 15/08/2030.

Evento Data Dias Uteis desde a liquidagdo | Dias uteis/252 | valor presente de cada fluxo
liquidagdo | 10/09/2020
12 Cupom 15/11/2020 45 0,178571429 0,029407381
22 Cupom | 15/05/2021 170 0,674603175 0,028979353
32 Cupom | 15/11/2021 297 1,178571429 0,028550855
49 Cupom | 15/05/2022 423 1,678571429 0,028131994
52 Cupom 15/11/2022 551 2,186507937 0,027712775
62 Cupom | 15/05/2023 676 2,682539683 0,027309412
72 Cupom | 15/11/2023 804 3,19047619 0,026902451
82 Cupom | 15/05/2024 929 3,686507937 0,026510882
92 Cupom | 15/11/2024 1606 6,373015873 0,024487073
102 Cupom | 15/05/2025 1183 4,694444444 0,025732683
112 Cupom | 15/11/2025 1314 5,214285714 0,0253403
122 Cupom | 15/05/2026 1438 5,706349206 0,024974398
132 Cupom | 15/11/2026 1565 6,21031746 0,024605119
142 Cupom | 15/05/2027 1690 6,706349206 0,024246988
152 Cupom | 15/11/2027 1817 7,21031746 0,023888465
162 Cupom | 15/05/2028 1943 7,71031746 0,023538004
172 Cupom | 15/11/2028 2071 8,218253968 0,023187244
182 Cupom | 15/05/2029 2195 8,71031746 0,022852431
192 Cupom | 15/11/2029 2323 9,218253968 0,022511888
209 Cupom | 15/05/2030 2447 9,71031746 0,022186826

Resgate 15/08/2030 2513 9,972222222 0,744705125

Cotagao 1,2558

Fonte: Autor (2020)

Agora podemos calcular o preco do titulo utilizando a equacéo 6:

prego = cota¢do X VNA,,ojetado = 1,2558 X 3.325,896298 = R$ 4.176,66.

Por fim, vale observar que 0s cupons seréo calculados segundo o VNA, logo, ndo é possivel
calcular cada cupom no momento da compra, essa € uma das diferencas entre titulos pré-fixados e pés-
fixados com pagamento de Juros Semestrais. Para calcular o cupom devemos converter 0s juros anuais
(6%) em juros semestrais (0 que dard 2,96%), em seguida calculamos 2,96% do VNA no periodo

referente ao recebimento do cupom.
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4 COMPARACOES E ANALISES

Percebe-se que a LTN é o titulo mais simples de precificar pois consiste em um unico fluxo com
um valor de face pré-determinado, bastando trazer esse valor para o presente. Os titulos LFT e NTN-B
Principal também consistem em apenas um fluxo, contudo, nesses calculamos uma cotagéo utilizando
a taxa de juros contratada e a quantidade de dias uteis desde uma data base até a data de liquidacao,
além disso, precisamos corrigir um valor nominal utilizando algum indexador sendo a SELIC no caso da
LFT e 0 IPCA no caso da NTN-B. Para a NTN-F, a metodologia do calculo tem uma alteracéo relevante
gue é a necessidade de trazer varios fluxos para o presente devido a presenca do pagamento semestral
de juros, nesse caso, fica aconselhdvel utilizar uma planilha eletrénica. Por fim, o NTN-B também exige
uma metodologia que leve em conta o pagamento semestral de juros, contudo, ele exige corrigir um

valor nominal, diferente da NTN-F que possui um valor de face pré-determinado.

De acordo com o Tesouro Direto (20127¢), a rentabilidade dos titulos apenas é garantida
quando o investidor fica com o titulo até o vencimento, isso se deve ao fato dos precos desse titulo
oscilarem de acordo com as expectativas do mercado com relacéo a taxa de juros. Dessa forma, um
aumento na taxa de juros do mercado com relacdo aquela que foi contratada pelo investidor pode
diminuir a rentabilidade, é facil ver isso no caso da LTN, basta pegar a equacao 1, se aumentarmos o
valor de i aumentaremos o denominador e isso ira resultar em uma diminuicdo do preco do titulo, por
outro lado, se a taxa de juros do mercado diminuir o efeito sera inverso, o preco do titulo sobe pois o
denominador na equacgéo 1 se torna menor (devido a diminuicao de i), gerando um pre¢o maior para o
titulo. Portanto, é possivel especular com titulos publicos, ndo sendo necessario manté-los até a

maturacao.

Pela precificacao, percebemos alguns aspectos que podem auxiliar pessoas fisicas ou juridicas
atomar decisGes com relacdo a esses produtos financeiros, podemos citar a questdo do risco. De acordo
com Ross et al. (2013), os titulos pré-fixados tendem a ser menos atrativos devido a falta de protecéo
contra a inflacdo, gerando um risco de que esse titulo (principalmente em longos prazos) ndo renda o
suficiente para superar a inflacdo no periodo. Nesse sentido, titulos pos-fixados indexados pelo IPCA
protegem o investidor da inflacao, visto que se seu valor € corrigido por ela além de ainda haver uma
taxa de juros contratada, no entanto, Ross et al. (2013) nos lembram que existe a incidéncia do imposto
de renda, logo, mesmo descontando o efeito da inflagdo em uma NTN-B, ndo ficamos com todo o ganho
real, visto que temos que descontar a incidéncia de 15% a 27% (a depender do tempo de maturagéo)

de imposto de renda.

Outro fator que merece ser comentado € o prazo, de acordo com Ross et al. (2013) e com o
Tesouro Direto (2012?e), o aumento do prazo torna o titulo mais sensivel as alteracdes nas taxas de
juros, temos boa previsédo do que acontecera amanha, no entanto, ndo temos como prever precisamente

como serd o mercado em 10 anos.

Por fim, a presenca de cupom, apesar de tornar relativamente mais complexos os célculos de

precificacdo, fazem com que o titulo seja menos sensivel a mudancas nas taxas de juros. Isso se deve
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ao fato do pagamento dos juros vir em parcelas e ndo em um unico fluxo, assim, esses fluxos ficam

menos expostos as oscilagdes do mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesse artigo discutimos e exemplificamos a precificagcdo de cada um dos titulos publicos
comercializados no Brasil atualmente, demonstramos as metodologias dos calculos dos precos desses
titulos e com isso aprendemos um pouco a respeito da sua dindmica. Também apresentamos uma
discussdo a respeito das caracteristicas desses titulos explicando como eles respondem a variacdes

nas taxas de juros e inflacéo.

Com isso, conclui-se que o estudo dos titulos publicos e sua precificacdo € um assunto que
pode fazer parte de disciplinas de Finangas em cursos de graduacdo ou especializacéo, sendo esse
artigo uma sintese que pode complementar os livros textos e também auxiliar professores e estudantes
a nao ter que consultar inUmeros materiais para ter uma introducdo ao assunto, pois englobamos os

principais conceitos e calculos e apresentamos informagdes atualizadas.
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