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Ficha técnica

@ Para praticarmos, vamos calcular o valor justo (fair value) para esta OT
@ Vamos assumir que hoje é dia 10/Fev/10
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Passos a seguir para avaliar uma obrigacao

@ Identificar o valor dos cash-flows futuros (em % do valor nominal)
@ Identificar a data de pagamento desses cash-flows

@ Converter o tempo para o pagamento desses cash-flows para anos,
usando a base de calendario da taxa de desconto

@ Obter as taxas de juro para a mesma maturidade dos cash-flows,
eventualmente procedendo a interpolacao linear

@ Aplicar a formula de calculo do valor da obrigagao

BO=2 oo

=1
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Passosn® 1 e 2

e Os cupdes sdo anuais, e vencem-se nos dias 15/Jun de cada ano
o A maturidade é em 2011, portanto ha somente 2 cash-flows ainda
por receber

A taxa de juro é fixa em 5,15%

E, a falta de informagao em contrario, o reembolso é bullet e ao
par (100% do valor nominal na maturidade)

e o

e Portanto o valor e data de pagamento dos cash-flows é
5,15 105,15
| | |
[ [ |
15/Fev/10 15/Jun/10 15/Jun/11

Note-se que a data para a qual actualizamos os cash-flows ¢é a
data de liquidacao

@ Se transaccionarmos a obrigagao hoje (dia 10/Fev/10), a data de
liquidagao sera 15/Fev/10 (+3 dias uteis)
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Passo n® 3 (1/

o A yield curve que vamos utilizar é calculada com base nos BT e

oT
<HELP> for explanation. Corp IYC
Hit <PAGE> for graph or <HENU> for list of curves,
YIELD CURVE - PORT. GOVT C(ANM CPN) Page
DATE 2/
DESCRIPTION PRICE SRC  UPDATE WVIELD  HEDGED ¥
PHO [ D
MO | 3 PORTE 0 BGH 0.6503  0.6503
YR | 3 PORTE O 1.2855  1.2855
EYR | 4 PGE 5. 1.7998  1.7998
BYR | 9 PGB S 2.5749  2.5749
R | o PGE S 301016 3.1016
EVR | 7 PGE 3 3,537 3.8376
a ) PGE 3 3.8185  3.8185
9% PGE 4. 4.0556  4.0556
I} PGE 4.3 41963 41963
) PGE 4 4.2175  4.3175
) PGE 4 4.5168  4.5168
) PGB 4 4.7296  4.7296
PGE 4 B 88,9500 BGHN 7:27 4.8387  4.8387

o Tratam-se de taxas de juro efectivas anuais na base de calendario

ACT/ACT




O
0O000@0000000

Passo n® 3 (2/3)

@ Sabendo a base de calendario das taxas de desconto podemos
agora calcular a maturidade, em anos, de cada um dos 2
cash-flows

e Para o primeiro cash-flow

Intgigs (15)Fev/10;15/Jun/10) = 13 431430431415 = 120
=28-15

e Entre 15/Jun/09 (data do altimo cupao e quando o proximo
cupao comegou a contar juros) e 15/Jun/10 decorrem 365 dias,
portanto

120

Intanos (15/ Fev/10;15/ Jun/10) = —=

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12 8 / 33
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Passo n® 3 (3/3)

@ Para o segundo cash-flow

Intaias (15/Fev/10;15/Jun/11) = 13 4 31 + 30 + 31 + 15 + 365 = 120 + 365

120 = 365 120
Intangs (15/F6’U/10, 15/Jun/11)— % % —1+%
@ Isto é sempre o caso com a base de calendario ACT/ACT e cupoes

anuais’

5,15 105,15

| | |
[ [ |

15/Fev/10  15/Jun/10 15/Jun/11

120 dias/ ézg anos 365 dias/1 ano

485 dias/1 + %g anos

1Se 2011 fosse um ano bisexto, entdo o intervalo do segundo cupéo (entre
15/Jun/10 e 15/Jun/11) incluiria o dia 29/Fev e teriamos

12 12
Intanos (15/Fev/10;15/Jun/11) = % + % =1+ %

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev /12
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Passo n® 4 (1/5)

@ Precisamos entao das taxas a :1,,(25(5) ~0,329eal+ égg ~ 1,329

anos, r(0;0,329) e r (0; 1, 329)
@ Seria uma grande coincidéncia se estas maturidades fossem
maturidades padrao (para as quais temos dados)

e Portanto, para obtermos as taxas para estas maturidades temos
que fazer interpolagao linear das taxas de maturidade padrao com
as maturidades mais proximas:

o para calcular r (0;0, 329) usariamos normalmente r (0;0,25) (3
meses) e r(0;0,5) (6 meses)

e 56 que no dia 10/Fev/10 néo foi possivel obter a taxa r (0;0, 25)
porque nao havia BTs com prazos suficientemente curtos

e como alternativa calculamos r (0; 0, 329) através de extrapolagao
linear das taxas 7 (0;0,5) e r (0;1)

o ja a taxa r (0;1,329) pode ser obtida através de interpolagao linear
das taxas r (0;1) e 7 (0;2)

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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Passo n® 4 (2/5

<HELP> for explanation. Corp IYC
Hit <PAGE> for graph or <MENU> for list of curves.
YIELD CURVE - PORT. GOVT C(ANN CPN) Page 2/2
DATE 2/10/10
DESCRIPTION PRICE SRC_UPDATE VIELD HEDGED YIELLD]
BHO | 1
BHO | J PORTE O 07/23/10 B BGH 0.6503  0.6503
1Yk | 3 PORTE O 01/21/11 B BAGH 1.2855 1.2855
LYR | 4 PGB 5.15 06/15/11 B Bl L.7998  1.7998
BYR| 8 PGE 50 S/ B BGH 2. 5740 25749
BYR | 8 PGB 5. B BGH 3.1016  3.101&
EYR | 7 PGB 3. B BaGH 3.5376  3.5376
BYR | 8 PGE 3.3 B BaGH 3.8185 3.8185
9 PGB 4.2 B BGH 4.0556 4.0556
j PGB 4.35 B BaGH 4.1963  4.1963
) PGE 4.45 B BaGl 4.3175  4.317%
3 PGB 4 3 B BGH 4.5168  4.5168
3 PGB 4.95 B 0BG 4.7296  4.7296
ROYR| 19 PGE 4.1 04/15/37 B 88.9500 BGH 727 4.8387  4.8387

To change price source for securities, use <FHPS>.
To change price source for swaps, use <XDF>.
YVields are based on STANDARD settlement and are Conventional
Australia 612319777D3600 Brozil 5511 304312500 Euraps 44 20173?0 7500 gegmw’\u 42 63 2204 1210 Hong Kong 852 25977 €000

apan 81 3 3201 B30I Singopore 65 62 212 18 200 Copuright 2010 Bloombery Finance L P
SH 855357 HLB1-632-0 10-Feb-2010 07 28:57

o 7(0;0,5) = 0,6503%, r (0; 1) = 1,2855%, r (0;2) = 1,7988%
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Passo n® 4 (3/5)

o Interpolacgdo linear nao é mais que tracar rectas entre pontos

o Extrapolagao linear é extender a recta para la dos pontos nas
extremidades

Yield curve
45

35

25

Taxa spot

15

0.5
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Passo n® 4 (4/5)

o A taxa de desconto para o primeiro cash-flow sera
r(0;1) —r(0;0,5)

r(0:0,320) = 7(0;0,5) + % (0,329 — 0,5)
——— 1— 0, 5 —_———
ponto de partida — " distancia a percorrer

1,2855% — 0, 6503% "

1-0,5
=0,6503% + 1,2704% x (—0.1712)
=0,4328%

= 0,6503% +

(0,329 — 0,5)

e E para o segundo cash-flow
r(0;2) = (0;1)

r(0;1,329) =7 (0;1) + 5 1 x (1,329 — 1)
1,7988% — 1,2855
—1,2855% + = Zo_l’ %x(1,329—1)
— 1,4543%

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12



Passo n® 4 (5/5)

0,4328%
T T 1,4543%
- T
5,15 105,15
[ | |
[ | |
0 % anos 1+ % anos
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Passo n° 5

@ Resta-nos aplicar a formula para calcular o valor da obrigagao

5,15 105,15
B(0) = =+ T
[1+0,4328%]35  [1+ 1,4543%)]'* 50

= 5,1427 4 103, 1520

= 108, 2947

o Este é o valor maximo que estamos dispostos a pagar pela
obrigacao e deve ser comparado com o valor de transacgao

e se conseguirmos comprar por menos que este valor, ¢ uma boa
compra

e se conseguirmos vender por mais que este valor, € uma boa venda
caso tenhamos esta obrigagao em carteira

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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© Decisio de trading
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Decisao de trading
@00

Juros vencidos (1/2)

o Para formular a decisdao de trading precisamos de comparar o
valor justo da obrigacao com o seu valor de transacgao

@ J4 temos o primeiro, e para obter o segundo precisamos de somar
os juros vencidos ao valor de cotagao

e O cupao actual de 5,15 comegou a contar a 15/Jun/09

o E corre até & data de liquidagao

@ Se transaccionarmos a obrigagao hoje (dia 10/Fev/10), a data de
liquidagao sera 15/Fev/10 (+3 dias uteis)

o Esta é também a data que temos que ter como referéncia para o
célculo dos juros vencidos

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12



Decisao de trading
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Juros vencidos (2/2)

o Utilizando a base de calendario da obrigagao, que também é
ACT/ACT, o intervalo entre 15/Jun/09 e 15/Fev/10 é

Intgias =15+ 31+31+30+ 31+ 30+ 31 + 31 + 15 = 245

245
365

Intanos =

@ O juro vencido é entao de

245
JV = 5.15 x =2 — 34568
19X 36 T

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12



Decisao de trading
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Valor de transacgao e decisao de trading

O valor de cotagao bid/ask é 104,35/104,5

O valor de transacgao bid/ask é entao de
104, 35 + 3,4568/104,5 + 3,4568 = 107, 8068,/107, 9568

o Este valor compara directamente com o valor justo da obrigagao
que calculamos anteriomente e é de 108, 2947

o Uma vez que conseguimos comprar a obrigacao por 107,9568 e o
seu valor justo é de 108,2947, a sua aquisi¢ao parece ser um bom
investimento

o Nota:

e o facto de nao haver cotacao para a taxa spot a 3 meses levou a
que chegéassemos a uma taxa de desconto para o primeiro
cash-flow porventura demasiado baixa via extrapolagao linear

e a cautela deveriamos recalcular o preco da obrigagao com
r(0;0,329) = r(0;0,5) para ver se a decisdo de trading se confirma

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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© Obrigagoes com primeiro cupdo irregular
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Obrigagoes com primeiro cupao irregular

(]

A avaliagao de obrigagdes com primeiro cupao irregular (curto ou
longo) é exactamente igual & de obrigagdes com cupdes regulares

A tnica diferenca esta no calculo do valor cash-flow
correspondente ao cupao irregular:

e é maior do que os cupOes normais se o cupao for longo
e e menor do que os cupoes normais se o cupao for curto

A grande diferenga esta no calculo dos juros vencidos

o Obviamente, estas diferencas s6 existem se o primeiro cupao
ainda nao se tiver vencido:

e a obrigagao que acabdmos de avaliar tem primeiro cupao longo
mas ja foi pago, por isso nem se mencionou esse facto

Anténio Ba s (IBS 8 entos Dia 8: 17/Fev/12
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Obrigagoes com primeiro cupao longo (1/7)

@ Considere esta OT (ficticia) com primeiro cupao longo, o qual ainda nao se

venceu
Corp DES
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Obrigagoes com primeiro cupao longo (2/7)

e O cupao actual é longo porque corre entre 13/Mar/09 e
15/Jun/10, sensivelmente 1 ano e 3 meses

e Para calcular o valor do cupao de 15/Jun/10 (que vai ser superior
a 5,15) e os juros vencidos a 15/Fev/10 o que fazemos é:

e dividir o periodo de cupao longo num periodo cupao regular entre
15/Jun/09 e 15/Jun/10:

e cupao é de 5,15

o e num periodo de cupéo ficticio que vai de 15/Jun/08 a 15/Jun/09
mas em que os juros s6 sao contados entre 13/Mar/09 e 15/Jun/09

@ 0 cupdo é proporcional ao intervalo em anos entre 13/Mar/09 e
15/Jun/09

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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Obrigagoes com primeiro cupao longo (3/7)

@ O nosso problema original
?7? 105,15

| | |
[ [ |

13/Mar/09 15/Jun/10 15/Jun/11

e Construcao dos periodos de cupao ficticios

Cupao="7
—_— 777 105,15
| : | |
: [ : [ |
15/Jun/08 13/Mar/09 15/Jun/09 15/Jun/10 15/Jun/11
Cupao=5,15 Cupao=5,15 Cupao=5,15

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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Obrigagoes com primeiro cupao longo (4/7)

@ O cupao longo é a soma dos cupdes dos 2 sub-periodos

18 +30+ 31+ 15
365

x 5,15 +5,15=1,3263 + 5,15 = 6,4763

o Nota:

e usam-se 365 dias no denominador porque no periodo de cupao
ficticio, entre 15/Jun/08 e 15/Jun/09, nao se encontra o dia
29/Fev, caso contrario seriam 366 dias

e ¢é para determinar se usamos 365 dias ou 366 dias que precisamos
do periodo de cupao ficticio, sendo que este problema s6 se coloca
se a base de calendario for XXX/ACT

e noutras bases de calendario o procedimento seria mais simples:

o ACT/360: 18E30E3LEIE305 5 5 15 = 238 x 5,15 = 6,5663

e 30/360: (2010—2009)><360;6(g—3)><30+(15—13) x5,15 = %XSJS = 6,4661

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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Obrigagoes com primeiro cupao longo (5/7)

Cupdo=qpt x 5,15 = 1, 3263
—N

1,3263-+5,15=6,4763 105,15
S : | |
: / [ : I I
15/Jun/08 /13/Mar/09 15/Jun/09 15/Jun/10 15/Jun/11
i
365 dias Cupao=5,15
6,4763 105,15
| | |
( I \
13/Mar/09 15/Jun/10 15/Jun/11

Anténio Barbosa stimentos

(IBS)

Dia 8: 17/Fev/12



Obrigagées com 12 cupao irregular
0000080

Obrigagoes com primeiro cupao longo (6/7)

e Para calcular os juros vencidos fazemos o seguinte
18+30+31+15 154+31+314+30+31+30+31+31+15

S x 5,15 + 6 x 5,15
94 245
1 — 15 =4, 2
365 X 5,15 + X 5,15 =4,783
e Nota:

e a divisao do cupao longo num cupao regular e num cupao curto
ficticio é importante para determinarmos se usamos 365 ou 366 em
cada um dos denominadores

e se o cupao ficticio entre 15/Jun/08 e 15/Jun/09 incluir o dia
29/Fev usa-se 366 dias no primeiro denominador, caso contrario
usa-se 365 dias

e se o cupdo ficticio entre 15/Jun/09 e 15/Jun/10 incluir o dia
29/Fev usa-se 366 dias no segundo denominador, caso contrario
usa-se 365 dias

e mais uma vez, este problema sé se coloca para uma base de
calendario XXX /ACT

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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Obrigagoes com primeiro cupao longo (7/7)

94 dias 245 dias

Tles AR 64763 105,15
| : | | |
: [ : [ [ |
15/Jun/08  13/Mar/09 15/Jun/09 15/Fev/10 15/Jun/10 15/Jun/11
365 dias 365 dias
__ 94 245 _
JV=24 5,15 + 285 5,15 = 4,7832
94 245
o= 1 =2 1
3es X210 565 X510 g 4763 105,15
i N | | |
: [ : [ [ |
15/Jun/08 13/Mar/09 15/Jun/09 }15/Fev/10 15/Jun/10 15/Jun/11
i /
365 dias 365 dias

Anténio Barbosa (IBS)

stimentos
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Obrigagoes com prir

@ Considere esta OT (ficticia) com primeiro cupao longo, o qual ainda nao se

venceu
Cortp DES
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Obrigagdes com 1° cupéao irregular
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Obrigagdes com primeiro cupao curto (2/5)

e O cupao actual é curto porque corre entre 13/Set/09 e
15/Jun/10, sensivelmente 9 meses

A tnica duavida é se utilizamos 365 ou 366 dias por ano

Para determinar qual usamos, procedemos de forma similar ao
que fizemos para o cupao longo:

e estendemos o periodo de cupao artificialmente para 1 ano, entre
15/Jun/09 e 15/Jun/10

e embora s6 contem juros entre 13/Set/09 e 15/Jun/10

e como ¢é O6bvio, este problema s6 se coloca para bases de calendario
XXX/ACT

Se durante o periodo de cupao ficticio se incluir o dia 29/Fev
considera-se 366 dias, caso contrario serao 365

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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Obrigagoes com primeiro cupao curto (3/5)

@ O nosso problema original
279 105,15

| | |
[ [ |

13/Set/09 15/Jun/10 15/Jun/11

o Construcao dos periodo de cupao ficticio

j0=7? 277
Cupdo - 105,15
- | |
: [ [ |
15/Jun/09 13/Set/09 15/Jun/10 15/Jun/11
Cupao=5,15 Cupao=5,15

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12



Obrigagdes com 1° cupéao irregular
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Obrigagoes com primeiro cupao curto (4/5)

e O cupao a pagar em 15/Jun/10 é

17+31+3O+31+31+28+31+30+31+15><5,15: §x5,15:3,8801
365 365
275 dias 3,8801 105,15
. | |
: { w \
15/Jun/09 13/Set/09 15/Jun/10 15/Jun/11
365 dias
= 275 _
Cupao=332 x 5,15 = 3, 8301 105,15
3,8801
. [ | |
i { / w \
15/Jun/09  13/Set/09 / 15/Jun/10 15/Jun/11
7
365 dias

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12



Obrigagdes com 1° cupéao irregular
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Obrigagoes com primeiro cupao curto (5/5)

@ Os juros vencidos no dia 15/Fev/10 sao

174+31+30+31+31+15 155
x 5,15 = — x 5,15 = 12,1870
365 365
_ 1oodias 3,8801 105,15
,,,I | | |
: [ [ [ |
15/Jun/09  13/Set/09  15/Fev/10 15/Jun/10 15/Jun/11
365 dias
155
=3B x515=21870 o 105,15
,,,I | | |
: { Y 1 1 \
15/Jun/09 13/Set/09 ) 15/Fev/10 15/Jun/10 15/Jun/11
Al
365 dias

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos Dia 8: 17/Fev/12
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