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1. Taxas de Juros 

A taxa de juros é composta de três elementos obrigatórios:
[image: image1]
Exemplo:
                      Exemplo – LINK para clique do mouse  
11,75% a.a. ccm

11,75% = valor

a.a. = prazo a que se refere a taxa (ao ano)

ccm = período de capitalização (com capitalização mensal)
ilustrador: melhorar a fórmula acima e animar
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O componente “período de capitalização” na taxa está sempre presente mesmo que de forma implícita. Por convenção, quando o período de capitalização for igual ao prazo da taxa ele é omitido. Ao escrever 2% a.b., embora não esteja indicado explicitamente o período de capitalização, sabe-se que o mesmo é ao bimestre, ou ccb. Por convenção, dado que o período de capitalização é o mesmo do prazo da taxa ele não é escrito. O período de capitalização é muito importante para identificar o tipo de taxa que está sendo tratada e quais procedimentos deverão ser adotados para incluí-la nas fórmulas de cálculo.

· Taxa Nominal — é dita nominal quando o seu prazo for diferente do período de capitalização. Dada esta característica, as taxas nominais não representam o ganho ou custo efetivo da operação, não podendo, portanto, ser empregadas diretamente nas fórmulas de cálculo. 

Exemplo

                      Exemplo – LINK para clique do mouse
35% – prazo ao ano 
12% a.s. cct – período ao semestre ≠ período de capitalização ao mês
ilustrador: melhorar a fórmula acima e animar
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Uma característica importante das taxas nominais é que elas são formadas pelo conceito de “juros simples”, ou seja, a taxa de 12% a.s. cct, do exemplo acima, representa a taxa proporcional ao semestre de uma taxa uma de 6% ao trimestre. 

· Taxa efetiva — é dita efetiva quando o seu prazo for igual ao período de capitalização. Dada esta característica, as taxas efetivas representam o ganho ou custo efetivo da operação, podendo, portanto, serem empregadas diretamente nas fórmulas de cálculo.
Exemplo:

2% a.m. – prazo ao mês = período de capitalização ao mês
5% a.a. – prazo ao ano = período de capitalização ao ano
ilustrador: melhorar a fórmula acima e animar
Ao contrário das taxas nominais, as taxas efetivas são formadas pelo conceito de juros compostos.
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1.1. Transformação de Taxas

Tendo em vista que a taxa efetiva representa, por conceito, o custo ou ganho da operação, essa é aquela que realmente vai interessar ao agente econômico em suas decisões financeiras.

Muitas vezes, no entanto, o mercado financeiro divulga as nominais ao invés das efetivas em suas operações, gerando a necessidade de sua transformação para que o custo ou ganho seja conhecido.

Nesse sentido, o exemplo clássico é o da operação de poupança, cuja remuneração muitas vezes é anunciada como sendo de 6% a.a. ccm + TR.

Deixando de lado, por enquanto, a parcela da TR na remuneração desse investimento, percebe-se que, por não ser uma taxa efetiva (prazo ≠ período de capitalização), seu rendimento será conhecido somente se transformarmos a taxa nominal em efetiva.


[image: image33.jpg]



Os dois modelos têm por base os conceitos de juros proporcionais e juros equivalentes.
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1.2. Taxa Over
[image: image18.jpg]


Taxa exclusiva do mercado financeiro nacional, surgiu em períodos de alta inflação, quando os ativos eram remunerados em base diária. Muito empregada em operações envolvendo títulos do governo, tesourarias de bancos e grandes empresas. Caracteriza-se por ser uma taxa nominal, formada pela taxa efetiva de um dia multiplicada por 30.
Exemplo
      LINK PARA PASSAGEM DO MOUSE

Em 22.01.2001 a taxa média de negociação de títulos do governo federal (SELIC) fechou cotada a 1,69% a.m. (over). Qual a taxa efetiva de uma operação de um ano que a toma como referência?

Utilizando-nos dos modelos de conversão e, dado que a taxa over é nominal de 30 dias, com base na taxa efetiva diária, teremos:

[image: image2.png]i=9% a.m over 0,056333% a.d. 15,25% a.a.
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Para resolvermos o problema, devemos primeiramente transformar a taxa nominal (de trinta dias) em uma efetiva diária, utilizando o conceito das proporcionais. Feito isso, a efetiva diária é transformada em anual pelo conceito de taxas equivalentes.

Observação: Dado que operações baseadas em taxas over consideram apenas os dias úteis, o "k" na transformação da taxa efetiva diária em anual será igual a 252.
ilustrador: melhorar a fórmula tornando o texto e números mais legíveis.
Taxa Unificada
Aplica-se esse conceito quando a taxa final de uma operação compõe-se de duas ou mais taxas. A primeira geralmente representando um indexador qualquer que serve para a correção do capital e a segunda, teoricamente, sendo o ganho da operação.
Exemplo
      LINK PARA PASSAGEM DO MOUSE

TR  +  0,5% a.m.

Variação cambial + 15% a.a.

IGP-M  +  5% a.s. 
ilustrador: melhorar a fórmula acima e animar
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1.4. Fórmula Genérica
Ao contrário do que possa parecer, em operações que envolvam mais de uma taxa, não se pode simplesmente somá-las, a fim de obter a final.

Essa característica decorre do fato de que, nessas operações, o indexador serve para corrigir o capital inicial, ou seja, primeiro corrigimos o valor da operação para depois aplicarmos a taxa de juros.

Com base nessa premissa, verificamos pela dedução da fórmula, demonstrada a seguir que, embora divulgada como soma, a taxa final — unificada, será constituída pelo produto das taxas que compõem a operação.
Veja a figura abaixo como a representação de uma taxa unificada “iu”, composta por duas taxas: “i1” e “i2”. 
[image: image3.png]



ilustrador: melhorar a fórmula acima e animar
Dado que o capital é corrigido inicialmente pela taxa “i1” e, posteriormente pela taxa “i2”, tem-se, então: 
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Um montante pela taxa 1(FV1), onde:

(1)
FV1= PV(1+i1)

e um montante pela taxa 2 (FV2), que representa a aplicação da segunda taxa sobre o capital corrigido (FV1):

(2)
FV2= FV1(1+i2)

Por outro lado, sabemos que o montante final (FV2) pode ser calculado mediante a aplicação de uma taxa única, resultado da unificação das duas taxas que compõem a operação (iu), então, FV2 pode ser dado também pela seguinte equação:

(3)
FV2=PV(1+iu)

Substituindo-se a equação (2) na (3), tem-se: 
(4)
FV1=PV(1+i2)=PV(1+iu)

Substituindo-se a equação (1) na (4), obtém-se: 

(5)
PV(1+i1)(1+i2)=PV(1+iu)

Simplificando a equação (5) e resolvendo para (iu), encontramos: 

(6)
iu=(1+i1)x(1+i2)-1

A fórmula (6) representa a taxa unificada (iu) de uma operação envolvendo duas taxas. Conforme se pode notar, iu ≠ i1 + i2. 
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No caso de unificar “n” taxas, teríamos o seguinte: 
(7)
iu=(1+i1)x(1+i2)x...x(1+in)-1

a fórmula (7) poderia ser representada, ainda, pela seguinte equação: 

(8)
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 representa o “produtório” das taxas “j”, da 1ª até n-ésima taxa que compõe o problema.

Exemplo

      LINK PARA PASSAGEM DO MOUSE

Sabendo que a taxa referencial (TR) para a próxima sexta-feira é de 0,6273%, qual será a remuneração de uma conta de poupança (rendimento de 0,5% a.m + TR) com aniversário naquela data?
	Dados


	Solução



	i1 = TR = 0,006273 
	iu=(1+i1)x(1+i2)x...x(1+in)-1

	i2 = 0,005
	iu=(1+0,006273)x(1+0,005)-1

	 
	iu=0,011304 ou iu=1,1304%


Resposta: A remuneração da poupança será de 1,1304%.

Note que o resultado é diferente da soma das taxas.
Fim do link para passagem do mouse

Melhorar a configuração do quadro acima, as cores. Tudo que está em amarelo faz parte de um único Box.
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1.5. Taxa de Juros Real 
[image: image19.jpg]


A taxa de juros real é aquela obtida por um investimento descontado os efeitos inflacionários. O mercado financeiro utiliza muito esta medida para identificar o nível de juros praticados e permitir a apuração de quanto foi ganho ou perdido verdadeiramente, sem a interferência das variações de preços verificadas na economia.

A taxa real é calculada utilizando-se a fórmula conhecida como equação de Fischer.
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(1 + Taxa Efetiva)

Taxa Real (r) =
----------------------
–1
x 100





(1 + Taxa Inflação)

Exemplo:
Supondo que um CDB remunere um recurso em 10%a.a. e que a inflação do mesmo período foi de 4,5% a.a.qual seria a rentabilidade real deste cliente?
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(1 + 0,1175)

Taxa Real (r) =

-------------   –1
x 100

=
9,68% a.a.




(1 + 0,045)

Observe que quanto mais elevada a taxa real maior é a tendência de concentração de recursos no mercado financeiro e menos em setores produtivos como a alocação de recursos em empresas, por exemplo, o que contribui mais para o crescimento econômico de um país.
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1.6. Capitalização 

[image: image28.jpg]



Capitalização é um processo que visa acrescentar juros a um determinado capital, levando-o a uma data futura.
No exemplo abaixo observamos que um capital de R$ 1.000,00 aplicado a 2% ao mês resulta num montante de R$ 1.020,00 ao final do primeiro mês, R$ 1.040,40 no segundo mês e R$ 1.061,21 ao final de três meses. Demonstrando a operação em um fluxo de caixa, temos que:
ilustrador: melhorar o desenho acima. Colocar no padrão AIEC
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ilustrador: melhorar a fórmula acima e animar
Para encontrarmos o montante ao final de cada período aplica-se a equação 
FV=PVx(1+i)n
Ilustrador: colocar o “n” piscando. Deve ser destacado para levar o aluno a passar o mouse sobre o “n”. Quando o aluno passar o mouse sobre m o seguinte texto:
“n” irá representar o número de períodos que será acrescentado juros ao capital ou, sob outro ponto de vista, a data futura para qual se deseja levar o valor presente. 

A equação FV=PVx(1+i)n revela que ao multiplicarmos o valor presente (PV) por (1+i)n, encontraremos o valor futuro (FV). A expressão (1+i)n, denominada de Fator de Capitalização Composto (FCC), serve para acrescentar juros a um valor presente (PV) pelo número de períodos indicados em “n”. Assim, a partir do fluxo acima, se desejarmos saber qual o valor futuro de R$ 1.000,00 no mês “1”, basta capitalizarmos este valor por um período:
FV=PVx(1+i)n [image: image7.png]


FV=1.000x(1+0,02) [image: image8.png]


FV = R$1.020,00
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Caso desejássemos calcular o valor dos R$ 1.000,00 no terceiro mês, consideraríamos 
n = 3 e, ao aplicarmos a equação acima, encontraríamos R$ 1.061,21.

Para efetuarmos a capitalização no regime de capitalização simples (RCS) utilizamos os mesmos procedimentos do regime de capitalização composto (RCC), modificando apenas a fórmula. Neste caso, para o cálculo do FV aplicamos a equação FV=PV (1+i x n), em que (1+i x n) representa o fator de capitalização, ou melhor, o Fator de capitalização Simples (FCS), por utilizarmos o RCS no cálculo.

É importante notarmos que o valor futuro (FV) é sempre maior que o valor presente (PV), dado FV representar a soma de PV e dos juros (J).
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1.7.  Descapitalização 
Processo inverso ao da capitalização, consiste em mover um determinado valor que ocorrerá em uma data futura, para uma data anterior à sua ocorrência. 

Para efetuarmos a descapitalização, devemos retirar os juros embutidos no valor futuro (FV), a fim de determinar seu valor presente (PV), conforme demonstrado no fluxo de caixa abaixo:
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ilustrador: melhorar o desenho acima e animar as flechas.
Em termos matemáticos, conforme visto anteriormente, dado que:

FV = PV x (1+i)n
Se resolvermos essa equação para PV, teremos:

PV=FV x 1/(1+i)n
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A equação acima revela que ao multiplicarmos o valor futuro (FV) por 1/(1+i)n encontraremos o valor presente (PV). A expressão 1/(1+i)n, denominada de Fator de Descapitalização Composto (FDC), serve para retirar os juros embutidos no valor futuro (FV) pelo número de períodos indicados em “n”. Assim, a partir do fluxo acima, se desejarmos saber qual o valor presente de R$ 1.061,21 no mês “2” , basta descapitalizar este valor por um período: 

PV=FVx1/(1+i)n [image: image10.png]


PV=1.061,21/(1+0,02) [image: image11.png]


R$ 1.040,40
Caso desejássemos calcular o valor dos R$ 1.061,21 no momento zero, consideraríamos 
n = 3 e, ao aplicarmos a equação acima, encontraríamos R$ 1.000,00.

Para efetuarmos a descapitalização no RCS efetuamos os mesmos procedimentos utilizados para o RCC. Neste caso, o cálculo do PV é efetuado mediante o uso da equação PV = FV x 1 / (1+i x n), demonstrada no módulo anterior, em que 1 / (1+i x n) é denominado Fator de Descapitalização Simples (FDS).
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1.8.
Regime de Capitalização Composta 
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No Regime de Capitalização Composta, o valor do juro periódico é calculado tomando-se por base não apenas o capital inicial, mas também a soma dos juros de períodos anteriores de capitalização, o que gera juros sobre juros. 
ilustrador: melhorar o desenho acima. Colocar no padrão AIEC.
Assim, ao contrário do que ocorre no Regime Simples, no qual o valor dos juros é constante para todo o período da operação, no Regime Composto os juros são crescentes.

Como exemplo, digamos que um capital de R$ 1.000,00 seja aplicado pelo prazo de três meses, à taxa de juros compostos de 2,00% ao mês. 
Conforme podemos verificar na tabela abaixo, os juros gerados pela operação, o saldo ao final de cada período e a variação deste saldo são crescentes ao longo do tempo, devido ao fato de a taxa incidir não só sobre o capital inicial, mas sobre os juros de períodos anteriores.
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Tabela – Juros e Saldos Gerados pela Operação no Regime Composto
	Período
	Capital Aplicado
	Juros ao Mês
	Saldo
	Variação

	Início mês 1
	1.000,00
	-
	1.000,00
	-

	Fim mês 1
	1.020,00
	20,00
	1.020,00
	20,00

	Fim mês 2
	1.040,40
	20,40
	1.040,40
	20,40

	Fim mês 3
	1.061,21
	20,81
	1.061,21
	20,81


Ilustrador: melhorar a tabela acima.
Analisando os juros da operação exemplificada acima e, tendo em vista a característica do Regime Composto, pode-se concluir:

· Dos R$ 20,40 de juros gerados no fim do segundo mês, R$ 20,00 se referem à aplicação da taxa sobre o capital (2% de 1.000) e os R$ 0,40 restantes decorrem da taxa sobre os juros ganhos no período anterior (2% de R$ 20,00);
· Da mesma forma, os R$ 20,81 de juros pagos no fim do terceiro mês correspondem à soma dos juros sobre o capital R$ 20,00 (2% de 1.000) mais os juros recebidos sobre os juros ganhos em períodos anteriores no valor de R$ 0,81 (2% de R$ 40,40). 

Tendo em vista que o exemplo anterior foi o mesmo utilizado para o RCS, compare as duas tabelas e verifique as diferenças entre os dois regimes. 
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O valor futuro de uma operação no RCC é calculado mediante a aplicação da seguinte fórmula: 

[image: image12.png]FV = PV x(1+1)"



 (3)
Em que:
FV = valor futuro, valor nominal ou montante
PV = valor presente, atual ou inicial
i = taxa de juros (sempre na forma unitária)
n = prazo da operação
Partindo do conceito de que os juros (J) representam a diferença entre o montante (FV) e o valor inicial da operação (PV), ou seja:

[image: image13.png]


 (4)
Ao substituir FV da equação (3) na fórmula (4), têm-se:
[image: image14.png]J=PVx(Q+i)' - PV




Resolvendo a equação:

[image: image15.png]J=Prx|a+i) -



 (5)
Observações importantes:
· A taxa de juros deve estar sempre na forma unitária.
· O prazo da operação deve ter sua unidade (dia, mês, ano etc.) coincidente com o período de referência da taxa de juros (diário, mensal, anual etc.).
Exercícios Resolvidos
INÍCIO DAS PÁGINAS AMARELAS
1) Um investidor aplica R$ 2.500,00, por um prazo de cinco meses, a uma taxa de juros de 3,5% ao mês. Calcule o valor dos juros recebidos na operação.

	Variáveis


	Solução



	PV = 2.500,00 
	J=PVx[(1+ i)n - 1]

	n = 5 meses
	J=2500,00x[(1+0,035)5 - 1]

	i = 0,035 a.m. (taxa unitária de 3,5%)
	J = 2.500,00 x 0,187686

	J = ? 
	J = 469,22


2) Quanto terei que pagar, ao final de sete meses, se tomar emprestado uma quantia de R$ 5.000,00 a uma taxa de juros de 5% ao mês?

	Variáveis

	Solução



	FV = ? 
	FV=PVx(1+i)n

	n = 7 meses
	FV=5000,00x(1+0,05)7

	PV = 5.000,00 
	FV = 5.000,00 x 1,4071 

	i = 0,05 a.m. 
	FV = 7.035,50


3) Caso necessite de R$ 4.120,00 daqui a três meses, quanto deverei aplicar numa opção de poupança que paga 1% ao mês para obter este montante?

	Variáveis


	Solução



	FV = 4.120,00 
	FV=PVx(1+i)n

	n = 3 meses
	4120,00=PVx(1+0,01)3

	PV = ? 
	PV = 4.120,00 / 1,030301

	i = 0,01 a.m. 
	PV = 3.998,83


Fim das páginas amarelas.
Ilustrador: melhorar as tabelas acima tornando os números mais fáceis para leitura pelos alunos.
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2. Conceitos do Mercado de Títulos

2.1.
Preço Unitário (PU) 
       O preço de um papel, decorrido qualquer prazo, pode ser obtido pela:
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Ilustrador: melhorar o desenho acima e animar
As negociações dos papéis no mercado podem ser de 3 tipos: 
	Com ágio
	Quando o valor pago no momento da aquisição do papel é superior ao seu valor de resgate (valor de face). O ágio acontece quando a rentabilidade oferecida pelo papel no ato de sua emissão é maior que a praticada no mercado no momento da negociação do título.

	Com deságio
	Quando o valor pago no momento da aquisição do papel é inferior ao seu valor de resgate (valor de face), de maneira que a rentabilidade do título seja maior do que a estabelecida nas condições originais no momento da sua emissão, para o caso de títulos que pagam juros periódicos.

	Ao par
	Quando o valor pago no momento da aquisição do papel é igual ao seu valor de resgate (valor de face). Neste caso, a rentabilidade oferecida pelo título (estabelecida pela sua emissão) é igual à praticada pelo mercado.
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2.2.
Carregamento diário e alavancagem
Um investidor, ao adquirir um título no mercado, pode optar por mantê-lo em estoque ou carregá-lo, visando a rentabilidade ou para fazer face a compromissos.
[image: image32.jpg]


Quando deseja incrementar sua carteira com recursos de terceiros, a instituição financeira o faz por meio de operações compromissadas. O conjunto de títulos incorporado à carteira do investidor é considerado carteira de terceiros adquirida com recursos próprios (carteira bancada), se captada com lastro em títulos públicos de carteira própria.  
Se captado com lastro em títulos públicos de carteira de terceiros, denomina-se carteira de terceiros financiada.
Um investimento em título de renda fixa tem possibilidade de gerar maiores ganhos, por meio de operações em mercados derivativos como opções, futuros e contratos de swap. Conhecida como alavancagem, esta estratégia pode incorrer em maiores riscos.
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2.3. Formas de Remuneração
	Pré-fixada
	Pós-fixada

	Quando um papel tem sua taxa de juros completamente definida, dizemos que o papel é pré-fixado, ou seja, a sua remuneração total já é conhecida previamente.
	Quando um papel tem sua remuneração atrelada a uma taxa de juros (Cupom) e um indexador.




2.4.
Mercado de Renda Fixa
Compõe-se de ativos de renda fixa, isto é, aqueles cuja remuneração é pactuada no momento da aplicação.
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Às vezes o rendimento é dado apenas pelo indexador. Atualmente, há diversos indexadores em uso:

· IGP-M Índice Geral de Preços – Mercado e o IGP-DI Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna: utilizados no reajuste de tarifas publicas (telefone, energia etc) e como indexador em títulos públicos federais (NTN);

· Variação cambial do dólar oficial no período da operação (só para papéis públicos federais;
· Variação dos DIs (Depósitos Interfinanceiros) fornecida pela Cetip etc.

A TBF – Taxa Básica Financeira, a TR – Taxa Referencial e a TJLP – Taxa de Juros de Longo Prazo, embora não sejam indexadores e sim taxas de juros, são usadas como se o fossem como, por exemplo, na remuneração de CDB e RDB, Caderneta de Poupança etc.
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2.5 Títulos Públicos e Privados de Renda Fixa

Os títulos privados e públicos têm as mesmas características em todos os seus aspectos, seja nos motivos por que foram criados, seja na forma de remuneração que oferecem.

Como títulos públicos de renda fixa, temos:




Hotword
BBC
BBC – Bônus do Banco Central: títulos de curto prazo, em geral de 28, 35, 42 e 49 dias. Seu rendimento é pré-fixado na forma de deságio. São vendidos em leilões de títulos públicos realizados pelo Banco Central.
Hotword

LBC
LBC – Letras do Banco Central: títulos cujos rendimentos são atrelados a um indexador fixado quando de sua emissão. Destaca-se a série especial MBC-E cuja correção foi atrelada à variação do dólar dos Estados Unidos.

Hotword

LTN
LTN - letras do Tesouro Nacional – títulos prefixados sem fator de remuneração, negociados com deságio, pagando ao investidor uma quantia inferior ao valor de face. O prazo é definido no momento da emissão.

São vendidos no mercado mediante oferta publica ou de forma direta;

Hotword

LTF

LTF - letras Financeiras do Tesouro – títulos remunerados pela média da taxa Selic, garantindo uma rentabilidade de mercado ao investidor. O prazo de resgate é definido no momento de sua emissão. São vendidos em oferta pública, com a realização de leilões, ou diretamente, por valor não inferior ao de face. O resgate é feito em 180 parcelas mensais e consecutivas, vencendo a primeira no mês seguinte ao da emissão. O valor de cada parcela é correspondente ao resultado obtido pela divisão do saldo remanescente, atualizado e capitalizado na data do vencimento de cada uma das parcelas, pelo número de parcelas vincendas, incluída a que tiver sendo paga.
Hotword

NTN
NTN - Notas do Tesouro Nacional – títulos que apresentam opções de rendimentos e prazos diferentes, de acordo com seu tipo de emissão, que ocorre em séries e subséries. São títulos nominativos e negociáveis.

Os títulos do BACEN existem na forma residual, pois pela Lei de Responsabilidade Fiscal, de 04/05/2000, o Banco Central não pode mais emitir títulos da dívida pública.
O valor nominal de emissão, em geral, é em múltiplos de R$ 1.000,00. É vendido diretamente ou por oferta publica, mediante realização de leilões pelo Banco Central.
Pág. 21
--------------------------------------------------------------------------------------------

Títulos de renda fixa privados:


Link para Passagem do Mouse
LC

LC - Letras de Câmbio

Link para Passagem do Mouse

CDB

CDB - Certificados de Depósito Bancário

Link para Passagem do Mouse

RDB

RDB - Recibos de Depósito Bancário
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2.6.
Mercado de Renda Variável
Compõe-se de ativos de renda variável aqueles cuja remuneração ou retorno de capital não pode ser pactuado e conhecido no momento da aplicação.

Os ativos negociados são ações, quotas ou quinhões de capital, o ouro, ativo financeiro, e os contratos negociados nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas.

2.7 Mercado Primário e Secundário para os Ativos de Renda variável

	Mercado Primário
	
	Mercado Secundário

	· É aquele no qual os títulos são negociados pela primeira vez, revertendo-se os recursos provenientes das operações diretamente aos emitentes dos títulos.
	
	· É o mercado no qual se verifica a renegociação de títulos com terceiros.

	
	
	

	· O lançamento de ações no mercado primário tem por objetivo a captação de recursos para a empresa, via abertura de capital. Para colocação dos papéis deve haver aprovação da documentação legal e contábil da empresa e registros na CVM e na Bolsa.
	
	· Não ocorre o contato direto entre o emitente do título e o comprador. O vendedor é um investidor que se desfaz das ações. 
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Exemplo
      LINK PARA PASSAGEM DO MOUSE

1) Os lançamentos primários de ações (IPO, em inglês) do Banco do Brasil, 
da Petrobrás, da Vale do Rio Doce, da BM&F etc.
2) A venda, posterior, das ações do Banco do Brasil, da Petrobrás, 
da Vale do Rio Doce, da BM&F e outros, no mercado de Bolsa de Valores ou no de Balcão Organizado.
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2.8 Derivativos
Derivativos são instrumentos financeiros que se originam (dependem) do valor de um outro ativo, tido como ativo de referência. Um contrato derivativo não apresenta valor próprio, derivando-se do valor de um bem básico (commodities, ações, taxas de juros etc.).

O uso de derivativos no mercado financeiro oferece, entre outras vantagens:

· Maior atração ao capital de risco, permitindo uma garantia de preços futuros para os ativos;

· Defesas contra variações adversas dos preços;

· Estímulo à liquidez do mercado físico;

· Melhor gerenciamento do risco e, por conseguinte, redução dos preços dos bens;

· Realização de negócios de maior porte com um volume relativamente pequeno de capital e nível conhecido de risco.

ilustrador: melhorar o desenho acima e colocar no padrão AIEC.
Os ativos objetos dos contratos de derivativos devem ter seus preços livremente estabelecidos pelo mercado. As transações com derivativos são realizadas nos mercados futuro, a termos, opções, swap etc.
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2.9 Tipos de contrato

· Futuro


As partes obrigam-se a negociar (comprar ou vender) determinado ativo em uma data futura a um preço pré-estabelecido. 
Eventuais variações no preço ajustado em relação a determinado valor de referência são cobradas ou pagas pelos compradores e vendedores. 
Os principais produtos e instrumentos financeiros negociados a futuro são: produtos agropecuários, taxa de juros, taxa de câmbio, ouro, índice Bovespa etc.

ilustrador: melhorar o desenho acima e colocar no padrão AIEC.
· Opções
O detentor de uma opção tem um direito, adquirido pelo pagamento de um prêmio, de comprar ou vender, em certa data futura, determinado ativo a um preço pré-acertado. Esse direito é exercido caso as condições econômicas sejam atraentes para o titular da opção; em caso contrário, o direito não é exercido, perdendo o prêmio pago. 
Os principais produtos e instrumentos financeiros negociados a futuro são: produtos agropecuários, taxa de juros, taxa de câmbio, ouro, índice Bovespa etc.
ilustrador: melhorar o desenho acima e colocar no padrão AIEC.
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· Swap

São contratos que prevêem a troca de obrigações de pagamentos periódicos, indexados a determinado índice por outras com diferentes índices de reajuste. 
Por exemplo: a operação de swap permite transformar uma dívida pós-fixada em prefixada, um ativo de renda variável em fixa, e assim por diante.

· A termo
As operações envolvem contrato de compra e venda de certo ativo para ser entregue em data futura e liquidação em prazo determinado, a um preço previamente estabelecido. A característica também presente no mercado a termo é que ele obriga a uma parte a comprar – e a outra a vender – o ativo-objeto da negociação.

Um contrato a termo reflete um acordo particular estabelecido entre dois investidores, não sendo geralmente negociado em Bolsa de Valores. “A Bolsa de Mercadorias & Futuros – BM&F é o mercado formalmente estabelecido para as negociações dos mercados futuro, opções e swap.” (ASSAF, 2006)

Pág. 27
--------------------------------------------------------------------------------------------

2.10  Bolsa e Balcão
Para os investidores, a principal diferença entre as operações realizadas em bolsas de valores e aquelas realizadas no mercado de balcão organizado é que neste último não existe um fundo de garantia que respalde suas operações.
O fundo de garantia é mantido pelas bolsas com a finalidade exclusiva de assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuízos decorrentes de execução infiel de ordens por parte de uma corretora-membro, entrega de valores mobiliários ilegítimos ao investidor, decretação de liquidação extrajudicial da corretora de valores, entre outras.
Uma segunda diferença se refere aos procedimentos especiais que as bolsas de valores devem adotar no caso de variação significativa de preços ou no caso de uma oferta representando uma quantidade significativa de ações.

ilustrador: melhorar o desenho acima e colocar no padrão AIEC.
Nesses casos, as bolsas de valores devem interromper a negociação do ativo e realizar um leilão aberto à interferência de todos os participantes. Esses procedimentos têm como objetivo amenizar flutuações bruscas de preços e oferecer iguais condições a todos os participantes.

As entidades administradoras do mercado de balcão organizado não estão obrigadas a realizar estes procedimentos especiais. No entanto, os regulamentos adotados pelas entidades são submetidos à aprovação da CVM, que verifica a existência de procedimentos adequados à boa formação de preços e à disseminação de informações aos participantes do mercado.
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2.13  Principais características do Balcão e da Bolsa

	Balcão
	· Ausência de um local de negociação centralizado fisicamente com a consequente dependência de um sistema de comunicação para a realização da divulgação das informações.

· As operações realizadas nesse mercado têm pouca influência nas negociações seguintes, em termos de preço, isto porque não há uma divulgação massificada como ocorre na bolsa de valores.

· Baixo custo de operação, se comparado com uma bolsa de valores.

· Nas transações com ações, os mercados de balcão, em muitos países, servem para que empresas novas e pequenas coloquem seus papéis ao público.



	Bolsa
	· Livre concorrência e pluralidade de participações – nesse mercado existe um número suficiente de clientes e instituições, de modo que nenhum tenha privilégio sobre o outro.

· Homogeneidade de produto – todos os títulos têm as mesmas características, o que facilita as negociações.

· Transparência na fixação de preços – proporciona credibilidade e segurança ao mercado. Para que o processo de formação de preços seja mais transparente e atraente, existem práticas equitativas de mercado, segundo as quais todos aqueles que compram e vendem ações em bolsa terão o mesmo tratamento, obedecerão aos mesmos procedimentos e terão idêntico acesso às informações.

· Ajustes diários e obrigatoriedade de margem de garantia.
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2.14  Operações de Hedge, Arbitragem e Especulação


Um hedge perfeito é aquele que elimina completamente o risco. Na prática, a eliminação completa do risco é rara, logo, o hedge diminui riscos ou elimina possibilidades de perdas financeiras acentuadas.

Exemplo — Um banco que capta no exterior recursos equivalentes a US$ 100 mil, contraindo uma obrigação para pagamento em dólares. Para se proteger deverá emprestar esses recursos a uma determinada taxa de juros, mais a variação cambial. Assim, não ficará exposto aos riscos de oscilações da moeda.
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2.15  Fundos e Clubes de Investimentos

a) Fundos

Em 30 de março de 2007 a Comissão de Valores Mobiliários, (CVM), publicou a Instrução nº 450 (Instruções CVM 409/450) que altera algumas das características e cria uma nova regulamentação para os fundos de investimento no Brasil. Esta nova regulamentação significa um marco para o mercado brasileiro de fundos de investimento, pois é o início de sua internacionalização.
A principal motivação da CVM foi preparar a regulamentação dos fundos de investimento para um cenário de menor rentabilidade dos títulos públicos e consequentemente dos investimentos em “renda fixa”.

As alterações promovidas por esta instrução objetivaram:

· melhorar o nível de informação dos investidores sobre os ativos e riscos das carteiras dos fundos;

· ampliar as alternativas de investimento dos gestores, permitindo que possam buscar maior competitividade e maior rentabilidade;

· assegurar que os distribuidores, gestores e administradores analisem cuidadosamente o perfil de risco dos investidores dos fundos.
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Na avaliação da ANBID, o investidor foi o grande beneficiário da Instrução Nº 409 da CVM, por se tratar de uma legislação moderna que lhe garante proteção adequada e informações mais claras para que invista em produtos que atendam realmente às suas necessidades.

Hotword
ANBID

ANBID - Associação Nacional dos Bancos de Investimento é a principal representante das instituições que atuam no mercado de capitais brasileiro, e tem por objetivo buscar seu fortalecimento como instrumento fomentador do desenvolvimento do país.

A CVM classificou os FUNDOS de investimento em seis categorias:

· Fundo de Curto Prazo.
· Fundo Referenciado.
· Fundo de Renda Fixa.
· Fundo de Ações.
· Fundo Multimercado.
· Fundo de Dívida Externa.
Apenas os fundos que possuem legislação própria, específica, não são regidos pela Instrução nº 450 da CVM, por exemplo os fundos imobiliários, fundos de direitos creditórios e de participações.
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b) Clube de Investimento ou Clube
É o condomínio constituído por pessoas físicas que têm como objetivo aplicar recursos comuns em títulos e valores mobiliários de acordo com a legislação aplicável.

Sociedade que congrega investidores com a finalidade de operar no mercado de ações, sem obrigatoriedade de patrimônio mínimo. Administrados pelos próprios sócios, os clubes de investimento são supervisionados por sociedades corretoras que atuam nas bolsas de valores, podem operar com um número máximo de 150 cotistas.

ilustrador: melhorar o desenho acima e colocar no padrão AIEC.
Embora seja tributado da mesma forma que os fundos de ações regulamentados pela CVM, os clubes de investimentos apresentam custos menores por não exigirem auditoria.

Estão sujeitos às normas da Instrução da CVM nº 40 de 07/11/1994, da Resolução do Conselho de Administração da BOVESPA nº 303/2005, da Instrução CVM nº 45, de 21 de agosto de 1985 e da Instrução CVM nº 224, de 20 de dezembro de 1994.
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3. Conceitos Financeiros

3.1 Cupom de Juros

São os juros pagos pelos bônus (títulos) a taxas fixas (percentual do principal) ou variáveis, calculados de acordo com os referenciais estabelecidos.


Para esses títulos o capital e os juros (cupom) podem ser pagos integralmente, ao final, ou em valores periódicos a serem pagos juntos ou separadamente.
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No mercado financeiro existem vários tipos de títulos de renda fixa, sendo que as diferenças essenciais entre eles são:

· o prazo de resgate

· a maturidade do título

· a natureza do emitente.

No mercado monetário, os títulos de renda fixa – commercial papers e certificados de depósitos bancários – emitidos com prazo de resgate inferior a um ano são, normalmente, considerados instrumentos de curto prazo.

Já os títulos com prazo de resgate – maturidade – superior a um ano são chamados de bônus – bonds.

A colocação de títulos ocorre tanto no mercado interno quanto no mercado externo, sendo que, neste último caso, ocorre a troca de títulos por dívidas e/ou empréstimos concedidos por investidores internacionais.
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Existem três tipos de títulos que são negociados no mercado financeiro internacional:


Ilustrador: animar o desenho acima. Melhorar ou mudar as cores. Animar os círculos do lado direito que vai aparecendo um a um.
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3.2 Zero Cupom Bond
São assim denominados os bonds (bônus) com um único pagamento ao final do prazo, principal mais os juros.

Como o vencimento coincide com o prazo do título, dizemos que a maturity da operação é representada efetivamente pelo próprio prazo do título.

Tais papéis são negociados por um valor de face deduzido do deságio, sendo que o seu preço de mercado é inferior ao seu valor de face.

3.3 Duration ou Prazo Médio



                                  As situações são as seguintes:
· O prazo médio das aplicações e captações em títulos prefixados e pós-fixados, quando o administrador tem o poder de aumentar ou reduzir os prazos dos investimentos;

· Os efeitos de alterações das taxas de juros sobre o valor presente de títulos ou de conjuntos de títulos de renda fixa prefixados. Esse conhecimento influencia a decisão a respeito dos vencimentos das operações de hedge de juros que poderão ser feitas.

A definição da duração efetiva (duration) de um fluxo de caixa reflete mais adequadamente o prazo (maturity) do que simplesmente a medição do intervalo de tempo entre a emissão do título e o momento de seu resgate final.
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3.4 Yield to Maturity – YTM
O conceito de Yield to Maturity – YTM reflete o rendimento (Yield) efetivo de títulos de renda fixa até seu vencimento (Maturity).

A determinação do YTM considera o preço de mercado do título e os fluxos de rendimentos associados ao título, equivalendo sua metodologia exatamente à medida da taxa interna de retorno (IRR).

A IRR é a taxa de desconto que iguala, em determinada data, entradas e saídas previstas de caixa de um investimento. 
Se a rentabilidade oferecida (IRR) for maior ou igual à remuneração exigida pelos investidores, a proposta é aceita, do contrário será rejeitada.

Na análise de um bônus utiliza-se o mesmo raciocínio. Se a YTM superar a taxa de rentabilidade requerida, o investimento é considerado atraente. Caso o contrário, o investimento é considerado desinteressante.
Para um bônus com pagamentos periódicos de juros e resgate do principal ao final, a expressão de cálculo do YTM assume a seguinte formulação:


Onde:
P0

- Preço Corrente de mercado do título
C1....Cn
- Fluxo de caixa (cupons de vencimentos prometidos para cada período)
Pn

- Valor Nominal (Valor de face) do título
YTM
- Taxa de Juros que ao descontar os fluxos de caixa, apura um valor presente igual ao preço corrente de mercado do bônus
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O preço de mercado de um bônus é obtido de maneira similar à formulação do YTM, só que utilizando como taxa de desconto a remuneração exigida pelo mercado (K), conforme abaixo:

Ilustrador: melhorar a formula acima.
Onde:
P0

- Preço Corrente de mercado do título
C1....Cn 
- Fluxo de caixa (cupons de vencimentos prometidos para cada período)
Pn

- Valor Nominal (Valor de face) do título
K

- Taxa requerida de retorno definida pelo investidor do título
Exemplo:
Suponha que você possua um recurso de R$ 1.000,00 sobrando em sua conta corrente e deseja aplicá-lo durante 10 anos para garantir um bom fluxo de recursos ao longo deste período.

Você pesquisa no mercado e descobre que o tesouro está ofertando um Bônus/Título de exatos R$ 1.000,00 que pagam R$ 50,00 por semestre o que equivale a 5% ao semestre (10% ao ano proporcionalmente).
Você decide COMPRAR este Bônus/Título e desta forma, ao longo dos próximos 10 anos, você receberá R$ 50,00 por semestre e mais os R$ 1.000,00 ao final do período, relativo à compra do Bônus/Título.
Dessa forma se descontarmos o fluxo de caixa futuro à taxa “prometida” de 5% ao semestre, utilizando a fórmula padrão, teremos exatamente um P0 de R$ 1.000,00.

Ilustrador: melhorar a formula acima.

Contudo, nem sempre o mercado tem a mesma leitura e/ou dinamismo do momento em que se compram os Bônus ou Títulos. O mercado possui percepções muitas vezes diferentes em relação a taxa de juros futura, por exemplo.
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Suponha que no exemplo acima, apesar do Governo pagar 5% ao semestre, o mercado financeiro trabalhe com uma taxa de juros de 6% ao semestre (12% ao ano proporcionalmente), em função da expectativa de risco maior e, por esta razão, exigindo maiores prêmios.
Dessa forma, o preço obtido pelo título em qualquer momento da maturity não se iguala ao seu preço de mercado, podendo o título ser negociado com desconto ou ágio (prêmio), dependendo das expectativas dos fluxos de rendimentos e do preço de venda.
No fluxo do mesmo exemplo anterior, o preço de mercado cai para R$ 885,30 em função da percepção conjuntural do mercado e consequente exigência de uma taxa maior que a de remuneração original do bônus.


   50


50

  50


     50


 1.000,00

P0= [ ------------  +  ------------  +  ------------  +  .....  + -----------  ] + [ -------------- ]


(1 + 0,06)
   (1+0,06)2
      (1 + 0,06) 3

 (1 + 0,06) 20        (1 + 0,06) 20
P0= R$ 885,30
Ilustrador: melhorar a formula acima.

Ou seja, o bônus em questão está sendo negociado no mercado com um DESÁGIO de 11,47%. (Deságio = 883,50 / 1.000,00)

Assim, R$ 883,50 seria o preço de consenso / negociação de mercado para uma taxa de YTM exigida de 12% ao ano ou, no caso, 6% ao semestre.
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3.5 Estrutura a termo de taxa de juros

A estrutura a termo de taxa de juros consiste numa curva que contenha as previsões de mercado para as taxas de juros para os períodos compreendidos entre o dia da análise e os dias dos vencimentos dos contratos que estejam sendo negociados.
Esse conceito é muito utilizado para os contratos futuros de DI (Depósito Interfinanceiro) e é extensivo a outros investimentos de renda fixa. O pressuposto é de que os benefícios provenientes de um mercado não são auferidos somente por seus participantes, mas por outros investidores dispostos a assumir posições.
hotword

DI - Depósito Interfinanceiro

De maneira resumida, pode-se dizer que o Depósito Interfinanceiro representa uma operação de empréstimo entre bancos e que a taxa média DI da Cetip representa a taxa referencial básica do custo das operações interbancárias.
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Exemplo:
Suponha que você tenha comprado um contrato de DI cujo valor de face é de R$ 10.000,00 e que o PU1 (Preço praticado para o primeiro vencimento do DI futuro) do primeiro mês é de R$ 9.924,37 e o PU2 (Preço praticado para o segundo vencimento do DI futuro) do segundo mês é de R$ 9.781,79.

Qual seria a taxa de juros efetiva deste título ?

As fórmulas indicativas das taxas de juros efetivas previstas para e até os dois primeiros vencimentos são respectivamente:
1º Período


10.000



       10.000
I1 ={[--------- ] -1} x 100

{ [ ----------- ] – 1 } x 100  = 0,762%

   PU1 




      9.924,37
2º Período


10.000



       10.000

I2 ={[--------- ] -1} x 100

{ [ ----------- ] – 1 } x 100  = 2,231%

   PU2 




      9.781,79
Portanto, a taxa de juros efetiva prevista para o período compreendido entre o primeiro e segundo vencimento é calculada retirando-se o efeito da taxa prevista até o primeiro vencimento da taxa efetiva prevista até o segundo vencimento, conforme abaixo:

 I2

(10.000/9.781,79)

1,02307
---- 
=
 -------------------- 
---------
= 
1,014576 ou 1,46%a.m.
 I1

(10.000/9.924,37)

1,00762
Ilustrador: melhorar as fórmulas acima.

Isto significa o seguinte:
A Taxa de juros FUTURA, prevista com base nos negócios gerados HOJE, é de 1,46% a.m.. Ou seja, no exemplo acima, mesmo que a taxa de juros (HOJE) seja diferente de 1,46% a.m., o mercado já negocia contratos com a perspectiva da taxa ser 1,46% daqui há um mês (FUTURO).
Utilizando os conceitos apresentados, as informações dos títulos/papéis, e aplicando as técnicas de matemática financeira já estudadas, pode-se estimar, acompanhar e analisar a curva de juros futuro que o mercado trabalha.
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Vejamos a tabela abaixo, a qual ilustra a estrutura a termo do contrato futuro de juros do exemplo anterior.
[image: image16.emf]Partida do 
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Dias úteis período

(período de cálculo)

(D)

Dia Úteis 

Ano

(F)

Taxa anual 

prevista 

(FUTURA)

16/abr 30/abr 10.000,00 9.924,37 0,762% 0,762% 11 252 19,00%

1/mai 31/mai 10.000,00 9.781,78 2,231% 1,458% 20 252 20,00%

1/jun 30/jun 10.000,00 9.628,62 3,857% 1,591% 21 252 20,85%

1/jul 31/jul 10.000,00 9.475,62 5,534% 1,615% 21 252 21,19%

1/ago 31/ago 10.000,00 9.317,62 7,324% 1,696% 22 252 21,24%

1/set 30/set 10.000,00 9.168,75 9,066% 1,624% 21 252 21,32%

1/out 31/out 10.000,00 9.028,93 10,755% 1,549% 20 252 21,36%


Ilustrador: melhorar o destaque pontilhado em vermelho. Dar uma outra forma e cor. Animar.

A tabela traz as informações relativas ao valor do título mês a mês dando continuidade ao exemplo anterior. Observe que os dois primeiros meses são iguais aos já calculados. A partir daí temos a continuidade do fluxo com o respectivo cálculo da taxa anual de cada período.

Ao traçarmos a curva da Taxa Anual Futura, calculada com base nos dias úteis, dos períodos e anuais, fica evidente a previsão de crescimento da taxa ao longo do tempo face ao provável potencial aumento de suas variações (risco de mercado).
[image: image17.emf]Taxa anual prevista
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Ilustrador: melhorar o gráfico acima e animar.

Outros riscos, como o de liquidez dos ativos (facilidade de negociação no mercado) ou a classificação de risco de crédito (rating) da contraparte, assim como os impactos tributários da operação, taxas e emolumentos configuram elemento na formação do preço de um instrumento de renda fixa no mercado.
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3.6 Valor Presente Líquido – VPL

O Valor Presente Líquido (VPL) ou também conhecido como Net Present Value (NPV) é sem sombra de dúvidas um dos instrumentos mais sofisticados e o mais utilizado para avaliar propostas de investimentos de capital.

O VPL é um instrumento tão importante e útil que pode ser utilizado para decisões pessoais do dia-a-dia.
Exemplo
Link para clique

Exemplo
Exemplo
O Sr. Fulano de tal deseja, há muito tempo, comprar uma televisão de plasma. Passando pela loja Hot Spot vislumbrou o seguinte anúncio.

TV de plasma 42’’ por $ 4.000,00 ou 10 x $ 410,00.

Vale a pena comprar à vista ou a prazo?

Essa e outras situações do nosso cotidiano podem ser resolvidas utilizando-se o método VPL, pois ele reflete a riqueza em valores monetários do investimento (no caso do exemplo anterior, a TV de plasma) medida pela diferença entre o valor presente das entradas ou saídas de caixa (no caso, as prestações) e o valor presente de suas saídas ou entradas de caixa (no caso, o valor à vista), a determinada taxa de desconto.

Para entender bem o conceito vamos utilizar um exemplo simples. 

Pág. 44
--------------------------------------------------------------------------------------------

Exemplo:
Uma empresa está vendendo um de seus galpões que se encontra ocioso. Recebeu uma oferta de $ 100.000 para pagamento à vista e uma de $ 114.000 para pagamento após um ano.

 Proposta 1







 Proposta 2

     Hoje








  Após 1 ano

   100.000








   114.000





     Período de 1 ano

A dúvida é: qual proposta aceitar? 
O analista de investimento da empresa foi chamado para auxiliar a decisão do presidente. 
Ele fez a seguinte ponderação: “Sr. Presidente, se o senhor aceitar a primeira oferta, pode aplicar este recurso no banco a uma taxa de 12%a.a.. No final do ano terá $112.000. Ou seja é mais interessante aceitar a proposta de número 2, pois $ 114.000 é maior que $ 112.000”.
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Esta análise utiliza o conceito de valor futuro. Isto quer dizer que um valor atual de uma determinada quantia aplicada a uma determinada taxa, a um determinado número de períodos produzirá um valor futuro diferente.

Aceitação da proposta 1

 Proposta à vista






Resgate (Entrada)

   100.000








   112.000



     Aplicação dos Recursos a 12% a.a.












    114.000

   100.000







      Proposta a prazo
  Aplicação (Saída)

Implicação: 112.000 é menor que 114.000 – Aceitar proposta 2

Um método alternativo e mais utilizado emprega o conceito de valor presente e consiste em trazer o valor futuro à data da decisão que é hoje. 
Este método é a base do VPL e seu uso torna-se mais interessante em função da comparabilidade ocorrer no presente.
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Dessa forma, o analista de investimento da empresa defendeu a mesma decisão anterior ao presidente da empresa utilizando o método do valor presente, posicionando-se da seguinte forma:
“Sr. presidente, se aceitares os $ 114.000, daqui a um ano este equivalerá a um recebimento hoje de $ 101.786, o qual é maior do que os $ 100.000 da primeira proposta. Ou seja, um valor de $ 1.786 acima da proposta 1”.  
De outra forma, isto quer dizer o seguinte: Para a empresa obter os mesmos $ 114.000 oferecidos pela proposta 2 daqui a um ano, precisaria investir $ 101.786, hoje, a uma taxa de 12%a.a.. 

Aceitação da proposta 2

 Proposta à vista







    Entrada

   100.000








   114.000



     Taxa do período - 12% a.a.


   101.786








    114.000

 Valor Presente da proposta 2



      Proposta a prazo
Implicação: 101.786 é maior que 100.000 – Aceitar proposta 2
Cálculo manual – O cálculo do valor presente envolve a utilização da fórmula da descapitalização, já estudada.

hotword

Descapitalização

Descapitalização consiste em trazer para o presente um valor futuro descontado a uma determinada taxa.


Valor Futuro

 
$ 114.000

VP = ----------------
=
--------------
=
$ 101.786


   ( 1 + i ) n


 (1 + 0,12)1
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Exemplo:
O Banco Bloodsuckers Inc. é uma corporação dedicada à compra de carteira de ativos. Seu gestor está estudando uma oferta para comprar ativos de uma empresa de software por $ 400.000. 
O Banco poderia aplicar este recurso a uma taxa de 15%a.a. sem incorrer em risco algum, contudo acredita que este ativo a ser comprado valerá no próximo ano $ 480.000.

Evidentemente, trata-se apenas de uma expectativa do Banco. O Ativo pode até valer mais, como também pode sofrer uma depreciação e valer bem menos. Mas, deixando o fator risco de lado, será que o negócio é interessante economicamente?

Trazendo os $ 480.000 a valor presente utilizando a taxa mínima que o banco conseguiria no mercado (Taxa Mínima de Atratividade) achamos o seguinte resultado:


Valor Futuro

 
 480.000

VP = -------------

=
-------------
=
417.391 


 ( 1 + i )n


(1+ 0,15)1
Comparando com o valor atual de investimento o valor futuro do negócio trazido a valor presente é superior em $ 17.391, o que significa que, com base nas premissas adotadas pelo banco, o investimento é viável. 
Ou seja, vale mais comprar o ativo por $ 400.000 e vendê-lo daqui a um ano por $ 480.000 do que aplicá-lo a 15% a.a.











   $ 480.000



Período 1 ano



Taxa 15%a.a.

   $ 400.000

   $ 417.391  

   $   17.391 
Os exemplos estudados anteriormente foram simples. Só possuíam comparações entre dois fluxos de caixa. Obviamente que a intenção neste momento é transmitir o conceito por trás do VPL. 
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3.7 Taxa Interna de Retorno – TIR

A Taxa Interna de Retorno – TIR, como também é encontrada na literatura, Internal Rate of Return (IRR) é ao lado do VPL uma das mais sofisticadas e usuais formas de avaliar propostas de investimentos de capital.

Conceitualmente, a Taxa Interna de Retorno – ou TIR , representa a taxa de desconto que iguala, num único momento, os fluxos de entrada com os de saída de caixa. Isto significa dizer que é a taxa que produz um VPL igual ao zero.



FC0

FC1

FC2

FC3

   FCn
Zero =     --------  +  --------  +   --------  +  --------  +  .....  +  ---------


     (1+IRR)0   (1+IRR)1    (1+IRR)2    (1+IRR)3

(1+IRR)n
Exemplo:
Uma instituição financeira concede a uma empresa, cliente sua, empréstimo no valor de $ 120.000,00 para pagamento em 3 parcelas mensais de $ 42.000,00. 



42.000
    42.000

42.000

120.000 = ----------   +  ----------  +   -----------



(1+IRR)1       (1+IRR)2

(1+IRR)3

Calculando-se através da HP 12C chega-se ao valor de 2,48% a.m.

1º passo:
Zerar a máquina

- Teclar  f  REG  g  END

2º passo:
Inserir valor emprestado
- Teclar  120000 CHS PV 

3º passo:
Inserir fluxo de entrada
- Teclar  42000 PMT

4º passo:
Inserir períodos

- Teclar  3 n

5º passo:
Achar a taxa


- Teclar  i

Substituindo-se:



    42.000

   42.000
       42.000

120.000 = ---------------   + ---------------  +   -------------
≈
0


(1+0,0248)1       (1+0,0248)2
       (1+0,0248)3
O custo desta operação para o cliente, que é igual à taxa de retorno do Banco, é a taxa que iguala as entradas de caixa (recebimentos) com as saídas de caixa (empréstimo) num mesmo momento.

Contudo, para efeito de avaliação de projetos de investimento, a TIR deve ser utilizada como parâmetro de comparação com a taxa de desconto (taxa mínima de atratividade). É considerado economicamente atraente todo investimento que apresente TIR maior ou igual à TMA.
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Peguemos um exemplo que consiste num projeto com investimento de $ 100.000 e projeção de 6 fluxos de caixa anuais positivos de $ 20.000 descontados a uma taxa mínima de atratividade de 5%a.a., conforme diagrama padrão a seguir:


      20.000
    20.000
   20.000
20.000
20.000
20.000



100.000

100.000
 20.000      20.000       20.000      20.000      20.000        20.000

----------  -  ---------- + --------  +  ---------  + --------- + --------- +  -----------

(1+0,05)0
(1+0,05)1 (1+0,05)2   (1+0,05)3  (1+0,05)4  (1+0,05)5    (1+0,05)6
100.000  - 19.048 +  18.141  +  17.277  +  16.454  +  15.670  +  14.924

Resposta ≈ $ 1.514
Lembre-se que o VPL foi positivo, indicando que o projeto é viável. Mas qual sua taxa interna de retorno?

Calculá-la manualmente é bastante difícil, pois se trata de uma função polinomial de grandeza maior que dois. Portanto, para calcular a TIR dos projetos utiliza-se normalmente no mercado a calculadora financeira ou planilha eletrônica, habitualmente utilizada nos ambientes de trabalho.
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O procedimento na HP12C consiste em introduzir todos os valores do projeto da mesma forma procedida quando do cálculo do VPL, alterando-se, desta feita, a tecla da resposta exigida, conforme é mostrado abaixo:

Passos
1º passo:
Zerar a máquina


- teclar    f  REG  g  END
2º passo:
Inserir valor investido

- teclar    100000 CHS g Cfo 

3º passo:
Inserir fluxo de entrada
- teclar    20000 g Cfj

4º passo:
Inserir períodos


- teclar    6 g Nj
5º passo:
Achar a TIR


- teclar    f  IRR  

Observe que no visor da HP 12C aparecerá o valor 5,47, que é maior que a taxa exigida de 5,00%a.a..

O valor da TIR pode ser interpretado da seguinte forma:

· A TIR representa uma taxa periódica e não uma taxa para todo o projeto como às vezes é interpretado, e saliente-se que de forma totalmente equivocada. 
· No exemplo anterior, a TIR foi 5,47% ao ano.

· O projeto é viável, pois a TIR (5,47% a.a.) é maior que a TMA (5,00%).

· Se a TIR atingisse o patamar de 5,00% o projeto ainda seria viável, pois esta é a Taxa Mínima esperada pelo investidor e, dessa forma, estaria sendo atingida.
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3.8 Amortizações

Trata-se da devolução do principal do valor de uma obrigação contraída, em parcelas ou de uma única vez. 

No retorno do fluxo de uma obrigação as prestações
são constituídas de duas parcelas:


As formas de retorno dos fluxos de caixa das obrigações são negociadas entre as partes. No entanto, algumas fórmulas são consagradas pelo mercado financeiro.  Os principais sistemas de amortizações de empréstimo, segundo classificação de Milton Juer (2003), são:

· Sistema Francês de Amortização – é o mais utilizado e também é conhecido com Tabela Price. Nesse sistema, um empréstimo é liquidado em prestações ao longo de período de tempos iguais. Os juros incidem sobre o saldo devedor que decresce à medida que as prestações são pagas. Na composição das prestações, a parcela de juros é cada vez menor e a parcela de capital é cada vez maior.
Pela sua praticidade o sistema francês é muito utilizado nas vendas a crédito (crediário) e nos empréstimos de crédito direto ao consumidor.

Ilustrador: melhorar o gráfico acima.
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· Sistema Alemão de Amortização – trata-se de modalidade de amortização na qual os juros devidos são pagos antecipadamente, isto é, são pagos no início de cada período de tempo, ao qual se refere à taxa de juros convencionada.
· SAC – Sistema de Amortizações Constantes – também conhecido como método hamburguês, foi utilizado na amortização dos empréstimos habitacionais. Nesse sistema, as sucessivas cotas periódicas de amortização são constantes, durante todo o prazo do financiamento e iguais ao quociente C/n, onde C é o valor financiado e n o prazo do financiamento.

· Sistema Americano de Amortizações – nesse sistema pactua-se o retorno do capital de uma só vez, no fim do prazo contratado, sendo que, o devedor fica obrigado a pagar os juros no fim de cada período ao qual se refere a taxa de juros convencionada. Para garantir a liquidação da dívida nos prazos contratados, o devedor deverá constituir um fundo (sinking fund), efetuando depósitos periódicos e iguais.

· Sistema Misto – os empréstimos são amortizados pela conjugação do Sistema Francês (SF) e do Sistema SAC em 50%, respectivamente.
As amortizações, juros e prestações são obtidos a partir da média aritmética entre os valores computados pelo método de amortização constante e pelo método francês.
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4.
Análise Fundamentalista

É a metodologia de determinação do preço justo de uma ação, fundamentada na expectativa de resultados da empresa (projeção de resultados, a partir dos resultados anteriores), diferentemente da cotação da bolsa, que é o preço de mercado.

a) Fluxo de Caixa Descontado

Refere-se ao valor da empresa com base nas posições dos seus rendimentos líquidos, para um período determinado, e descontando-os à taxa de atratividade mínima para o empreendimento (taxa de desconto). 

Pode ser baseada em alguns cenários – otimistas, pessimistas ou com condições de normalidade – e nas probabilidades associadas a cada um deles.
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O Fluxo médio ponderado, descontado a uma taxa mínima de atratividade, indica o valor da empresa. Leva em conta fatores econômicos e financeiros, favoráveis ou desfavoráveis ao empreendimento, a saber:

Fluxo de caixa – série de valores no tempo, cuja montagem requer diagnóstico de todos os setores, quanto a aspectos internos (política de pessoal, estágio de vida dos produtos, atualização tecnológica do parque, competência gerencial) e externos (relacionamento com o mercado consumidor e com a concorrência, acompanhamento de evoluções tecnológicas e administrativas, relacionamento com o setor público, marca).

Ilustrador: melhorar o desenho acima e colocar no padrão AIEC.
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Existem 3 tipos de fluxo de caixa: o Caixa Livre, o Caixa de Acionista e o Caixa de Financiamento. Vejamos qual a finalidade de cada um deles.


- Fluxo de Caixa Livre – reflete o fluxo gerado pelas operações da empresa, ou seja, a entrada relacionada às vendas menos as saídas relacionadas às operações. Inclui os impostos e os investimentos adicionais na necessidade de capital de giro, no ativo imobilizado e no ativo diferido.

Ilustrador: melhorar o desenho acima e colocar no padrão AIEC.
- Fluxo de Caixa do Acionista – procura evidenciar uma medida do que a empresa pode pagar como dividendo. Neste caso, excluem-se do Fluxo de Caixa Livre os juros líquidos da dedução para o imposto de renda e as amortizações de dívidas e incluem-se as novas dívidas contraídas.

· Fluxo de Caixa de Financiamento – incluem-se nessa categoria: a captação de recursos dos proprietários ou acionistas; a devolução dos recursos e os rendimentos desses recursos em forma de dividendos ou não; a captação de empréstimos de terceiros, sua amortização e remuneração e a obtenção e amortização de outros recursos classificados no longo prazo.

Sempre lembrando que estes fluxos de caixa devem ser trazidos a valor presente a uma Taxa de desconto que, como estudado em VPL, é retorno mínimo exigido para a aplicação dos recursos, dado o risco que o negócio enfrenta.
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b) Análise de Múltiplos (Valor Relativo)

Deriva da precificação de ativos “comparáveis”, padronizados pelo uso de uma variável comum como lucros, fluxos de caixa, valores contábeis ou receitas. 

A comparação pode ser com médias setoriais ou com outra empresa de características semelhantes. Apesar da simplicidade e facilidade de relacionamento aos indicadores, as premissas para determinação do valor nem sempre são explícitas e podem embutir erros de avaliação do mercado.

Ilustrador: melhorar o desenho acima e colocar no padrão AIEC.
Na análise de múltiplos, destacamos:

· P/L – um dos indicadores mais utilizados, em que P representa a cotação da ação na Bolsa de Valores e L representa o lucro por ação estimado para os próximos anos.

As vantagens da utilização do P/L são as facilidades de cálculo e de comparação. Já a desvantagem é a possibilidade de o lucro da empresa não ser integralmente distribuído na forma de dividendo, mascarando o índice e a necessidade de ajuste no lucro, caso esteja inflado por distorções como a venda de um ativo não operacional, por exemplo.

· VE/EBITDA – VE representa o valor de mercado da empresa mais os empréstimos e financiamentos onerosos, menos as aplicações financeiras. Essa relação indica o prazo para o retorno do capital total (próprio e de terceiros), assumindo-se que a empresa tenha uma geração de caixa equivalente à indicada pelo EBITDA (lucro antes dos juros, impostos e depreciação), em regime de perpetuidade.

Concluímos que a formação do preço justo é resultado da avaliação individual do investidor, em razão de estimativas distintas para lucro por ação, prêmio de risco e custo de oportunidade, de acordo com as expectativas do mesmo.
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5. Análise Técnica (Grafista ou Gráfica)

É a metodologia de determinação do preço justo de uma ação que se fundamenta na projeção do comportamento dos preços observado em bolsa ao longo do tempo, representado por gráficos. 
Estes traduzem o comportamento do mercado e avaliam a participação das massas de investidores que influenciam a formação de preços.

Nesse tipo de análise não importam os motivos que levam à mudança de preços de uma ação e sim a mudança de comportamento do investidor.

Inicialmente fundamentada na Teoria de Charles Dow (o que aconteceu hoje poderá ocorrer amanhã), a análise grafista evoluiu para um conjunto de sofisticados estudos de gráficos de preços e volumes, que medem as forças de oferta e de procura de determinada ação, indicando se o investidor deve comprar, vender, não comprar ou não vender.

LINK PARA CLIQUE DO MOUSE
Charles Dow
Charles Dow viveu no começo do século XX e escrevia uma coluna no caderno de economia em seu Wall Street Journal. Ele foi o primeiro a criar índices para acompanhar o mercado e o índice Dow-Jones tem esse nome pois foi sua empresa que o criou. Ele nunca escreveu livro algum, mas suas observações serviram para um exército de estudiosos criarem teorias e mais teorias sobre o mercado. A teoria de Dow unida a suportes, resistências são o cerne da análise técnica que é uma das formas de se fazer dinheiro com o mercado de ações. Charles Dow não viveu para ver o grande crash de 1929, ele morreu 27 anos antes

Fonte: http://comocomprarmeias.marcocarvalho.com/teoria-de-dow-a-pedra-fundamental-para-ganhar-dinheiro-na-bolsa/

Nessa análise são utilizadas informações do histórico de preços e volume, não se levando em conta atualizações, revisões e motivações para alta ou queda de preços da ação. O importante é detectar o começo do movimento de preços e atuar de acordo com a indicação oferecida pela análise dos gráficos.

Distinção entre as Análises Fundamentalista e Grafista - As projeções na análise fundamentalista são efetuadas considerando os aspectos de balanço, negócio e projetos da empresa analisada, enquanto que na análise grafista baseiam-se no estudo do comportamento (variação) do preço das ações no mercado bursátil (da bolsa). 

Resumo

OFERECER OPÇÃO DE TEXTO E DE ÁUDIO PARA O RESUMO.
Embora possa parecer novidade a inclusão do componente período de capitalização na taxa, este item permeia todas as questões resolvidas nesta disciplina, mesmo que de forma implícita. 

O período de capitalização é muito importante para identificarmos o tipo de taxa que estamos tratando e quais os procedimentos que deverão ser adotados para incluí-la nas fórmulas de cálculo.

Uma característica importante das taxas nominais é que elas são formadas pelo conceito de “juros simples”.

· Taxa Nominal – é dita nominal quando o seu prazo for diferente do período de capitalização. Dada esta característica, as taxas nominais não representam o ganho ou custo efetivo da operação, não podendo, portanto, serem empregadas diretamente nas fórmulas de cálculo. 

· Taxa efetiva – é dita efetiva quando o seu prazo for igual ao período de capitalização. Dada esta característica, as taxas efetivas representam o ganho ou custo efetivo da operação, podendo, portanto, serem empregadas diretamente nas fórmulas de cálculo.

· Taxa over – Taxa exclusiva do mercado financeiro nacional, surgiu em períodos de alta inflação, quando os ativos eram remunerados em base diária.

· Taxas Unificadas – Aplica-se esse conceito quando a taxa final de uma operação compõe-se de duas ou mais taxas. 

· Taxa de Juros Real – A taxa de juros real é aquela obtida por um investimento descontado os efeitos inflacionários.

Pode-se definir capitalização como o processo que visa acrescentar juros a um determinado capital, levando-o a uma data futura. Do outro lado, a descapitalização é o processo inverso ao da capitalização, e consiste em mover um determinado valor que ocorrerá em uma data futura, para uma data anterior à sua ocorrência.

O preço de um papel, decorrido qualquer prazo, pode ser obtido pela curva de taxa ou pela curva de mercado. Quando obtido pela curva da taxa (valor nominal atualizado) chamamos este preço de PU contábil ou “ao par” e quando é obtido pela curva de mercado, PU de mercado.

As formas de remuneração mais usuais no mercado são as prefixada – quando um papel tem sua taxa de juros completamente definida – e pós-fixada –quando um papel tem sua remuneração atrelada a uma taxa de juros (Cupom) e um indexador.

Cupom de Juros são os juros pagos pelos bônus (títulos) a taxas fixas (percentual do principal) ou variáveis, calculados de acordo com os referenciais estabelecidos. Os Zero Cupom Bond são assim denominados os bonds (bônus) com um único pagamento ao final do prazo, principal mais os juros.

Duration ou Prazo Médio é a medida de mensuração do prazo de um investimento de forma que torne indiferente ao investidor resgatá-lo em um único pagamento ou mantê-lo de acordo com o fluxo de parcelas de rendimentos intermediários.

A definição da duração efetiva (duration) de um fluxo de caixa reflete mais adequadamente o prazo (maturity) do que simplesmente a medição do intervalo de tempo entre a emissão do título e o momento de seu resgate final.

Já Yield to Maturity (YTM) reflete o rendimento (Yield) efetivo de títulos de renda fixa até seu vencimento (Maturity).

A estrutura a termo de taxa de juros consiste numa curva que contenha as previsões de mercado para as taxas de juros para os períodos compreendidos entre o dia da análise e os dias dos vencimentos dos contratos que estejam sendo negociados.

O Valor Presente Líquido (VPL) ou também conhecido como Net Present Value (NPV) é sem sombra de dúvidas um dos instrumentos mais sofisticados e o mais utilizado para avaliar propostas de investimentos de capital.

A Taxa Interna de Retorno ou, como também é encontrada na literatura, Internal Rate of Return (IRR) é ao lado do VPL uma das mais sofisticadas e usuais formas de avaliar propostas de investimentos de capital.

A Análise Fundamentalista é a metodologia de determinação do preço justo de uma ação, fundamentada na expectativa de resultados da empresa (projeção de resultados, a partir dos resultados anteriores), diferentemente da cotação da bolsa, que é o preço de mercado.

O Fluxo de Caixa Descontado refere-se ao valor da empresa baseado nas posições dos seus rendimentos líquidos, para um período determinado, e descontando-os à taxa de atratividade mínima para o empreendimento (taxa de desconto). 

A Análise Técnica (Grafista ou Gráfica) é a metodologia de determinação do preço justo de uma ação que se fundamenta na projeção do comportamento dos preços observado em bolsa ao longo do tempo, representado por gráficos.
















































É conhecido no momento da aplicação. É determinada pela taxa de juros contratada.





Pós-fixada





Pré-fixada





Taxa





PU de mercado





PU contábil





Curva de mercado

















É a medida de mensuração do prazo de um investimento de forma que torne indiferente ao investidor resgatá-lo em um único pagamento ou mantê-lo de acordo com o fluxo de parcelas de rendimentos  intermediários.








Debenture








Emitidos por instituições ou empresas de direito privado.








Juros ou remuneração do empréstimo





Amortização ou restituição do empréstimo





CDB





LC





Os administradores de títulos de renda fixa usam esse conceito, uma vez que ele proporciona a possibilidade de fornecer as posições e os perfis das aplicações e captações, considerando suas situações:








São títulos de renda fixa representativos de


 contratação de obrigações pelos agentes econômicos, que se obrigam a pagar aos credores um determinado fluxo futuro de rendimentos.





Bônus





Conversíveis em ações





(equity related)





Com taxas de juros redefinidas periodicamente (floating).


Geralmente são redefinidas nos momentos de pagamento dos cupons.








                        Com juros fixos


 estabelecidos no momento do seu lançamento


 ao público. Esta remuneração tem por referência alguma taxa de juros de mercado geralmente a dos títulos do Governo dos EUA. É o tipo bond mais 


negociado no mercado.








Curva de taxa


(valor nominal atualizado/ao par)








2) Serve para a conversão de taxas efetivas (juros compostos) em taxas efetivas de prazos diferentes. É efetuado pela utilização do conceito de taxas equivalentes.





1) Transforma taxa nominal (juros simples) em taxas efetivas (juros composto).


É efetuado mediante o uso de conceitos de taxas proporcionais.





Modelos


 de conversão


 de taxas








Período de capitalização





Valor





Prazo





Composição


da


Taxa de Juros





Títulos





	   50			50		  50			     50			 1.000,00


P0= [ ------------  +  ------------  +  ------------  +  .....  + -----------  ] + [ -------------- ]


	(1 + 0,05)	   (1+0,05)2	      (1 + 0,05) 3		 (1 + 0,05) 20        (1 + 0,05) 20





P0= R$ 1.000,00





RDB





	   50			50		  50			     50			 1.000,00


P0= [ ------------  +  ------------  +  ------------  +  .....  + -----------  ] + [ -------------- ]


	(1 + 0,05)	   (1+0,05)2	      (1 + 0,05) 3		 (1 + 0,05) 20        (1 + 0,05) 20





P0= R$ 1.000,00





	   C1			C2		   C3				  Cn + Pn


P0= [ ------------  +  ------------  +  ------------  +  .....  +  	------------  ]


	(1 + K)	       (1+K)2	         (1 + K) 3			   (1 + K) n





	   C1			C2		   C3				  Cn + Pn


P0= [ ------------  +  ------------  +  ------------  +  .....  +  	------------  ]


	(1 + YTM)	   (1+YTM)2	       (1 + YTM) 3			(1 + YTM) n





É a realização de “operações de


compra e venda de ativos, de forma bastante ágil,


com intuito de se aproveitar de certas oportunidades �de ganhos de curto prazo no mercado. Os especuladores negociam seguindo suas expectativas e previsões dos preços, muitas vezes contrariando a tendência mais geral 


de mercado. Assumem riscos maiores que os dos 


investidores tradicionais.” (ASSAF, 2006)





c) Especulação





É uma operação em que um investidor


 obtém lucro sem risco, realizando transações


 simultâneas em dois ou mais mercados. Também é uma    operação em que um agente econômico compra ações em uma praça e as vende em outra distinta. Para isso é necessário que as bolsas desses locais tenham convênio firmado entre si e que possibilite a liquidação física e financeira dos ativos nas duas praças.








b) Arbitragem





É uma operação realizada com o objetivo


 de obter proteção contra o risco de variações de taxas de juros, de paridade entre moedas, do preço de mercadorias e ativos. Esta proteção pode ser para um valor presente ou futuro.





a) Hedge





Voltados para a execução


da política monetária do Governo.





Têm como objetivo financiar a execução do orçamento


 fiscal da União.





Emitidos pelo Tesouro Nacional:





Emitidos pelo


 BACEN:





NTN





LTF





LTN





LBC





Voltados para a execução


da política monetária do Governo.





Têm como objetivo financiar a execução do orçamento


 fiscal da União.





BBC





NTN





LTF





LTN





LBC





BBC





Emitidos pelo Tesouro Nacional:





Emitidos pelo


 BACEN:





É combinada no início das operações uma taxa de juros, de valor conhecido e uma variável – indexador – de valor desconhecido (no máximo estimado ou projetado). O cliente não sabe, a priori, exatamente quanto vai ganhar no final do período.





Rendimento
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