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Resumo

Dado o histérico inflacionario brasileiro, os titulos piblicos indexados ao IPCA, as NTN-Bs,
possuem alta representatividade na divida do pais e, consequentemente, alta liquidez. Tanto
a NTN-B quanto o Contrato Futuro de Cupom de IPCA (DAP), derivativo negociado na B3,
negociam o Cupom de IPCA e, por isso, o DAP é um instrumento de hedge poderoso para
as NTN-Bs. Uma vez que a literatura sobre o DAP é extremamente escassa, este trabalho visa
preencher esta lacuna, auxiliando os agentes de mercado na correta precificagao e estruturagao de
operacoes utilizando DAP concomitantemente com outros instrumentos disponiveis no mercado
brasileiro.

O Cupom de IPCA é uma aproximagao da taxa de juros real quando consideramos o IPCA como
inflagdo. Este trabalho também explora a diferenga entre o Cupom de IPCA e a taxa de juros
real, uma vez que existe defasagem entre a apuragao do IPCA, que é feita do primeiro ao ultimo
dia do més correspondente, e sua divulgagao pelo IBGE, no més posterior.

Inicialmente, foram apresentados os conceitos de duration, modified duration, Forward Rate Agre-
ement (FRA), além dos conceitos e metodologia de precificagao do Contrato Futuro de Cupom
de IPCA (DAP), do Contrato Futuro de DI de um dia (DI1), do Swap DI x IPCA, do Swap DI x
Pre, das Letras do Tesouro Nacional (LTNs), das Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-Bs) e
da inflagdo implicita. Posteriormente, utilizando-se o DAP e outros instrumentos, sdo apresenta-
das estruturas de investimentos que possibilitam a intermediagao financeira, a compra ou venda
da inflacao implicita, da taxa real forward, da inclinacao da curva de juros reais, além da compra
de NTN-B sintética e da troca de ativos indexados ao IPCA para DI ou para prefixados. Ao
longo de todo este trabalho sao apresentados exemplos praticos, nos quais fica claro que existem
especificidades que devem ser tratadas ou simplificadas na construgéao das operagoes.

Palavras-chave: Derivativos, Contrato Futuro, DAP, Cupom de IPCA, Taxa de Juros Real



Abstract

Given the Brazilian inflationary history, government bonds indexed to the IPCA, the NTN-Bs,
have a high share in the country’s debt and, consequently, high liquidity. Both the NTN-B
and the IPCA Coupon Futures Contract (DAP), a derivative traded at B3, negotiate the IPCA
Coupon and, therefore, the DAP is a powerful hedge instrument for NTN-Bs. Since the literature
on DAP is extremely scarce, this work aims to fill this gap, assisting market agents in the correct
pricing and structuring of transactions using DAP concomitantly with other instruments available
in the Brazilian market.

The IPCA Coupon is an approximation of the real interest rate when we consider the IPCA as
inflation. This paper also explores the difference between the IPCA Coupon and the real interest
rate, since there is a lag between the calculation of the IPCA, which is made from the first to the
last day of the corresponding month, and its disclosure by the IBGE, in the following month.

Initially, the concepts of duration, modified duration, Forward Rate Agreements (FRA) were
presented, in addition to the concepts and pricing methodology of the IPCA Coupon Futures
Contract (DAP), of the one-day DI Futures Contract (DI1), of the Swap DI x IPCA, Swap DI x
Pre, National Treasury Bills (LTNs), National Treasury Notes Series B (NTN-Bs) and implicit
inflation. Subsequently, using DAP and other instruments, investment structures are presented
that enable financial intermediation, buying or selling implied inflation, the real forward rate,
the slope of the real interest curve, in addition to the purchase of Synthetic NTN-B and the
exchange of assets indexed to the IPCA for DI or for fixed rate. Throughout this work, practical
examples are presented, in which it is clear that there are specificities that must be addressed or
simplified in the construction of operations.

Keywords: Derivatives, Future Contract, DAP, IPCA Coupon, Real Interest Rate
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Capitulo 1

Introducao

Os primeiros titulos indexados & inflacao foram emitidos pelo Reino Unido, em 1981, de acordo
com Christensen et al. (2018). Por 6bvio, estes tipos de titulos possuem uma defasagem de
indexagado, uma vez que s6 é possivel corrigi-los pela inflagdo ocorrida apés sua divulgagao pelo
orgao responsavel de cada pais e esses 6rgaos nao divulgam diariamente. No Reino Unido, por
exemplo, até 2015, a defasagem de indexagao era de oito meses, quando foi, entao, reduzida para
trés, assim como em diversos pafses. Estes titulos pagam a taxa de juro real mais a variacao da
inflagdo no periodo, protegendo, assim, o poder de compra de seu detentor.

As Notas do Tesouro Nacional Série B, ou simplesmente NTN-Bs, sao titulos publicos federais
brasileiros, os quais sdo indexados ao Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA!), apurado
e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e tém como taxa negoci-
ada o Cupom de IPCA, que ¢ uma aproximacio da taxa de juros real>. Em dezembro de 2010, a
parcela destes titulos na Divida Publica Federal brasileira em poder do publico era de 22,08%, ja
ao final de 2014, sua participagao alcangou 31,09%, diminuindo para 24,9% em setembro de 2020.
Apesar de em 2014 j4 existir, o Contrato Futuro de Cupom de IPCA, também chamado de DAP,
tinha muitas caracteristicas distintas das NTN-Bs, dificultando o seu uso para hedge. Em con-
sequéncia, a liquidez do produto era minima. Desta forma, a B3 S.A. (entao BM&FBOVESPA),
visando atender uma demanda do mercado por hedge das posicoes em NTN-Bs, relancou em 01
de junho de 2015 o DAP, com caracteristicas de precificagdo as mais proximas possiveis do titulo
publico, além de ter vencimentos que coincidem com os das NTN-Bs, em maio e agosto.

Desde entao, também o mercado de crédito privado se desenvolveu e cresceu bastante no Brasil,
com aumento significante de emissdes de debéntures indexadas ao IPCA, por exemplo. A de-
manda por hedge destes tipos de papéis também foi atendida pelo DAP. Como consequéncia, o
DAP contribuiu para o aumento da liquidez das Debéntures indexadas ao IPCA.

Além dos vencimentos em maio e agosto, o DAP também tem vencimentos nos trés meses subse-
quentes ao dia de negociacao, facilitando operar a inflagdo implicita de curto-prazo, uma vez que
é possivel ficar comprado em Cupom de IPCA, algo que nem todos os participantes do mercado
tinham acesso anteriormente.? Entretanto, cabe ressaltar que o IPCA é apurado mensalmente,
porém divulgado até o dia 15 do més posterior. Por este motivo, as NTN-Bs assim como DAPs
vencem no décimo quinto dia do més, porém sao corrigidos pela inflagdo até o més anterior. Por
exemplo, suponha que em 15/04/2019 um investidor adquira uma NTN-B e a mantenha até seu
vencimento, em 15/05/2019. Neste caso, a corregao do titulo serd o IPCA entre 01/04/2019 e

1O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo é a inflacio medida pelo IBGE para familias com renda
entre 1 e 40 salarios minimos.

2No curto prazo, ha diferenca entre a taxa de juros real e o cupom de IPCA. Tal diferenca sera vista na secio
2.9.

3 Antes do DAP, ficar vendido em NTN-B, que é o mesmo que ficar comprado em cupom de ICPA, era uma
operagao restrita a alguns participantes do mercado.
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30/04/2019. Consequentemente, as taxas da NTN-B e do DAP nao refletem exatamente o juro
real do periodo (e isso é mais evidente no curto prazo). Para tratar deste tema, este trabalho
apresenta metodologia proposta por Araujo e Vicente (2018), que trata desta defasagem de 15
dias, nao desprezando a sazonalidade e as informagcoes correntes acerca da inflagao.

Também com o advento do DAP, é possivel estruturar posigoes Forward Rate Agreement de juros
real e de inflagdo implicita e inclinagdo da curva de juros real pela facilidade de ficar comprado
em taxa de juro real.

Em 2015 a liquidez do DAP comecou a aumentar. Uma razao significativa foi o fato do Conselho
Monetario Nacional (CMN) ter editado a Resolugao 4.444, que instituia que os ativos de renda
fixa das Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPCs) e de seguradoras, detentores
de parcela bastante expressiva da divida brasileira, deveriam ter Prazo Médio de Repactuagao
(PRC) de, no minimo, dois anos. Para se adequarem a esta norma, os fundos das EAPCs e
seguradoras tinham obrigagao de possuirem ativos, na maioria das vezes nao desejados, para
alongar seu prazo médio, exceto os indexados ao CDI, uma vez que seu PRC é de um dia.
Uma vez que os derivativos nao contam para o PRC, estes entes optaram por realizar operagoes
casadas, a fim de se hedgear e alterar a indexacgao do ativo para pos-fixado, atrelado ao DI. Com
isso, houve grande demanda pelo DAP, ja que eram adquiridas NTN-Bs junto com a compra de
DAP para o hedge, transformando a NTN-B em pos-fixada a taxa DI*. Em 2018, o CMN revogou
o requisito minimo do PRC, porém o DAP ainda é muito utilizado para operagdes casadas com
NTN-Bs.

Em dezembro de 2015, seis meses apos o relancamento do derivativo, havia 3.960 contratos
em aberto na bolsa brasileira. Ja em julho de 2019 havia 496.693, um aumento exponencial,
o que evidencia o potencial do DAP. Apesar do aumento de liquidez bastante significativo,
ainda falta literatura sobre o tema, que é relativamente novo. Este trabalho visa preencher esta
lacuna. Desta forma, o objetivo deste trabalho é desvendar as principais estratégias utilizadas
pelos agentes de mercado tanto para hedge como para especulagao sobre Juro Real no mercado
brasileiro.

Em contraste ao Brasil, nos mercados desenvolvidos, especificamente Estados Unidos, Alemanha
e Reuno Unido, nao existem Contratos Futuros cujo ativo objeto seja a taxa negociada em titulos
indexados ao indice de inflagao local. Tal fato decorre de haver limitantes idiossincréticos de cada
mercado ou da baixa liquidez dos titulos indexados, uma vez que sao paises estaveis, com baixo
risco de descontrole inflacionério. Por este motivo, a literatura internacional sobre o tema deste
trabalho é bastante escassa.

Este trabalho esta dividido da seguinte forma: o capitulo 2 consiste no referencial teérico ne-
cessario para estruturacao das estratégias com uso de DAP. Nele, sdo apresentados diversos
instrumentos como o Contrato Futuro de DI de um dia (DI1), Contrato Futuro de Cupom de
IPCA (DAP), Letras do Tesouro Nacional (LTN) e Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-
B), juntamente com suas caracteristicas, calculo dos pregos e, caso aplicavel, dos ajustes diarios.
Além disso, sao apresentados conceitos e calculos da Duration, Forward Rate Agreement (FRA)
e Inflagdo Implicita. Para cada {tem, é apresentado um exemplo pratico. No capitulo 3, sao
apresentadas diferentes estratégias de investimento com uso do DAP somente e também em con-
junto com outros instrumentos. Como exemplo de estratégias podemos citar a compra ou venda
de inflagao implicita que utiliza 0 DAP com LTN ou com DI1, a taxa real forward com utilizagao
apenas do DAP, a mudanga de indexagdo da NTN-B de IPCA para DI que utiliza a NTN-B e
o DAP, entre outros. Também neste capitulo, sdo feitos exemplos préaticos para cada estratégia.
Por fim, o capitulo 4 trata da conclusao.

40 risco é a diferenca da taxa de juros entre a NTN-B e o DAP aumentar, dimiuindo a rentabilidade ou até
mesmo gerando prejuizo na operagado. Porém, este risco é muito menor do que a posi¢ao apenas em NTN-B.
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Uma vez que a literatura sobre o DAP é quase escassa, por se tratar de um instrumento relativa-
mente novo, a metodologia adotada para a construgao das operagoes se baseou em conversas com
diversos gestores de fundos, adotando-se assim o que é praticado de fato no mercado brasileiro.



Capitulo 2

Conceitos e Precificacao de
Instrumentos de Renda Fixa

O mercado de Renda Fixa no Brasil dispoe de diversos instrumentos, seja no mercado a vista,
futuro ou de opgoes. Estes ativos podem ser negociados em bolsa ou em balcao, necessitar de
desembolso de caixa para aquisicao dos mesmos ou apenas de margem de garantia. No caso de
derivativos, os ajustes dos pregos podem ser didrios ou apenas no vencimento. Como exemplo,
é possivel negociar a taxa prefixada tanto através de titulos publicos, como é o caso da Letras
do Tesouro Nacional (LTN), do Swap DI x Pre ou do Contrato Futuro de DI de um dia (DI1).
Também pode-se negociar a taxa de juros real através de titulos publicos, como as Notas do
Tesouro Naciona Série B (NTN-B), do Swap DI x IPCA ou do Contrato Futuro de Cupom
de IPCA (DAP). Nesta se¢ao vamos apresentar, além do Contrato Futuro de Cupom de IPCA
(DAP), produtos financeiros que podem ser utilizados em estratégias envolvendo o proprio DAP,
suas caracteristicas e como precifica-los.

2.1 LTN: Letras do Tesouro Nacional

As Letras do Tesouro Nacional sao titulos puiblicos emitidos pela Secretaria de Tesouro Nacional
do Brasil. Estes titulos pagam taxa de juros prefixada nominal. Seu valor nominal ¢ R$1.000,00.
Tais titulos nao pagam cupons.

1.000

(1+TIR)DPU/2523 onde:

Prego =

TIR é a taxa de juros nominal negociada da LTN correspondente, DU é o ntimero de dias tuteis
entre o a data da transacao e o vencimento do titulo!.

EXEMPLO 2.1:

Em 09/09/2019 a LTN com vencimento em 01/01/2022 era negociada a uma taxa de 6,19% a.a.

Neste caso, como 01/01/2022 nio ¢ um dia ttil, devemos utilizar o dia 1til exatamente posterior?,

logo DU é o ntmero de dias tuteis entre 09/09/2019 e 03/01/2022, que é 582. Deste modo, o
preco da LTN sera:

900 = 1.000 — R$870,48092

_ 1.
P7’6QO — (1+TIR)DU/252 o (1+6,19%)582/252

No caso de dia ndo ttil, o préximo dia ttil.
2Como 02/01/2022 é domingo, o dia util posterior & 03/01/2022.
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2.2 NTN-B: Notas do Tesouro Nacional Série B

As Notas do Tesouro Nacional Série B sao titulos publicos emitidos pela Secretaria de Tesouro
Nacional do Brasil. Estes titulos pagam uma parcela prefixada mais a variacdo do Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Tais titulos pagam cupons semestrais® de 6% ao ano e vencem em 15 de agosto, se o
vencimento ocorre em ano par, ou 15 de maio, se o vencimento ocorre em ano fmpar.

O Valor Nominal Atualizado da NTN-B, ou VNA?%, ¢ atualizado mensalmente, de acordo com a
variagao do IPCA do més exatamente anterior & data de sua divulgagédo, no dia 15 de cada més,
pela ANBIMA®. A divulgacdo do VNA ¢é apenas no dia 15 pois o IBGE divulga o IPCA até o dia
15 do més posterior & sua apuracao. Por este motivo, entre os dias 15 de cada més a precificacao
da NTN-B é feita utilizando-se o VNA projetado, de acordo com a inflagao projetada e divulgada
pela ANBIMA, conforme abaixo:

VNAPTOJ' = VNA x (]- + IPCAproj)DUI/DUQ, onde:

IPCAp,; é aprojecao do IPCA divulgada pela ANBIMA, DU; é o nimero de dias tteis entre
o ultimo dia 15 e a data da transacao da NTN-B e DUs é o numero de dias tteis entre tltimo e
proximo dia 15.9

A Cotacgao pode ser interpretada como o percentual do valor presente do fluxo de pagamentos
do titulo, de acordo com:

. o (1+6%)/2-1 1
Cotagdo = Zi:l (1+T1R)DUi/252 + (1+TI1R)DUn/752

Onde TIR é a Taxa Interna de Retorno negociada da NTN-B correspondente (em Cupom de
IPCA), DU; é o nimero de dias tteis entre a data de célculo do prego e o fluxo de pagamento
correspondente e DU, é o niimero de dias uteis entre a data de calculo do prego e o vencimento
do titulo.

A precificagdo da NTN-B ¢é feita através dos casos abaixo:

i Caso a data do calculo seja dia 15:

Prego = VN A x Cotagao

ii Caso a data do calculo seja diferente do dia 15:

Preco = VN A, x Cotagao

EXEMPLO 2.2:

Em 03/09/2019 a taxa negociada da NTN-B, o Cupom de IPCA, com vencimento em 15/05/2021
era 2,06% a.a. e a inflagdo projetada pela ANBIMA para o més de agosto era 0,13% a.m. O
VNA do IPCA em 15/08/2019 era R$ 3235,547683.

Devido ao dia de calculo do prego ser diferente do dia 15, devemos calcular o VNA projetado,
de acordo com:

3Caso 0 ano de vencimento da NTN-B seja par, o pagamento do cupom semestral ocorre em 15 de fevereiro e
15 de agosto, caso o ano de vencimento seja em ano impar, o pagamento ocorre em 15 de maio e 15 de novembro.
Caso a data de pagamento do cupom seja dia ndo util, considera-se o dia 1util exatamente posterior a data.

40 VNA da NTN-B foi fixado em R$ 1.000,00 em 15/07/2000.

SANBIMA ¢ a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais.

5No caso de dia néo util, o proximo dia ttil.
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DUj é o ntmero de dias tteis entre 15/08/2019 e 03/09/2019 que é 13
DUy é o namero de dias tteis entre 15/08/2019 e 15/09/2019 que é 22
VN Aproj = VNA x (14T PC Appo; )PV PU2 — RS 3235547683 x (140,13%)1%/22 = R$ 3238,032511

Esta NTN-B pagara cupom em 15/11/2019, 15/05/2020, 15/11/2020 além de cupom mais VNA
em 15/05/2021. Portanto:

Cotagiao = > 1" (1+6%)1/2—1 + 1 (1+6%)1/2—1 (1+6%)1/2—1 (146%)/2 -1
¢ - =1 (1+TIR)DUZ'/252 (1+TIR)DUn/252 - (1+2,06%)53/252 (1+2,06%)175/252 (1+2,06%)302/252
(146%)1/2—1

1 _
(1+2,06%)426/252 + (1+2,06%)426/252 * 10832111%

Logo, o preco da NTN-B sera:
Pre¢o = VN Apyoj x Cotagao = RS 3238,032511 x 108,2111% = R$ 3503,910598

2.3 DI1: Contrato Futuro de DI de um dia

O Contrato Futuro de DI de 1 dia (DI1) é um derivativo de taxa de juros, negociado em bolsa, que
tem como ativo-objeto a taxa média diaria dos Depostivo Interfinanceiros de um dia (DI), apu-
rada e divulgada pela B3, compreendida entre a data de liquidacao, inclusive, e a de vencimento,
exclusive.

Por se tratar de Mercado Futuro, nao ha necessidade de desembolso de caixa, apenas margem de
garantia, e o ajuste de posicoes se da diariamente. Por este motivo, caso o investidor carregue
o contrato até o vencimento, o valor recebido ou pago se dara pela soma dos ajustes diarios,
que sao relacionados & diferenca entre a taxa de juros contratada no momento da liquidagao e a
taxa do Deposito Interfinanceiro (DI) realizada no periodo. Além disso, a posigao é encerrada
efetuando a ponta contraria, ou seja, se o investidor estiver comprado em taxa, para encerrar a
posicao ele deve vender taxa e vice-versa.

Sendo assim, sabendo-se que t é a data de ajuste de posi¢ao, podemos definir o Fator de Corregao
do DI1 quando houver:

i) um dia tutil entre a tltima sessdo de negociacao e o dia de ajuste, da seguinte forma:

F.= (14 DI,_)"/?*?

ii) mais de um dia 1til entre a tltima sessdo de negociacio e o dia de ajuste’.

F. = H;-lzl (1+ D.Tt_j)l/252 , onde n é o numero de dias tteis entre a ultima sessdo de
negociagao e o dia de ajuste.

8

O preco unitario® em pontos de cada contrato sera:

PU = 100.000
- DU
(14+Tazxa) 252

Cada ponto equivale a R$1,00, portanto:
Pre¢o do Contrato = PU x R$1,00

"Em alguns feriados, como Revolucio Constitucionalista em S&o Paulo, ndo ha sessdo de negociacio na B3
porém o DI é apurado.

8De acordo com a férmula, é possivel notar que o PU é inversamente relacionado & taxa negociada no DII.
Portanto, se o investidor compra taxa, estd vendendo o PU e vice-versa.



15

EXEMPLO 2.3:

Em 09/09/2019 um investidor abre uma posigao comprando 5 Contratos Futuros de DI vencendo
em 01/01/2023, a uma taxa 6,4% a.a., e a encerra vendendo os contratos em 10/09/2019, a uma
taxa de 6,45% a.a., sendo o DI efetivo 5,9% a.a. Além disso, a taxa de ajuste deste contrato em
09/09/2019, divulgada pela B3, foi 6,42% a.a.

O prego de cada contrato que o investidor comprar a taxa em 09/09/2019, ou seja, que abrir a
posicao seréa:

PUgg /092019 = —20000 — 100000 — 81.459,727327 , em que DU ¢ o néimero de dias tteis
(14Tazxa)252  (146,4%) 252

entre 09/09/2019 e 02/01/2023 que ¢é igual a 883.

Pregogg jog /2019 do Contrato = PU x R$1,00 = R$81.459,727327

Como a taxa de ajuste em 09/09/2019, divulgada pela B3, foi 6,42% a.a., entao o prego de ajuste
do contrato e o ajuste de posicoes neste dia sera:

_ _ 100.000 _ _
PUajust609/09/2019 = m = 81.409,133205

Pregogjuste09/09/2019 do Contrato = 81.409,133205 x R$1,00 = R$81.409,133205

Portanto, o investidor comprou 5 contratos ao prego de R$81.459,727327 e o prego de ajuste
deste dia foi R$81.409,133205, entdao o ajuste de posicoes didrio sera:

AjUStEOQ/Og/Q(]lg =5x (Pre§009/09/2019 - PreQOajuste09/09/2019) =5x (R$81459,727327 - R$81409,133205)
= R$252,97, ou seja, sera creditado na conta do investidor este valor.

Ja em 10/09/2019, o investidor encerrou a posigao, ou seja, vendeu 5 contratos a taxa de 6,45%
a.a. Neste dia, a posi¢cdo é aberta com o preco do ajuste do dia anterior, corrigido pelo fator de
corre¢ao, conforme abaixo:

F.=(1+ DIt_1)1/252 =1+ 5,9%)1/252 = 1,000227506
Pre§009/09/201960r”gid0:Pre§009/09/2019 X Fc — R$81409,133205 X 1,000227506 - R$81427,654296
O preco do contrato com a taxa que o investidor vendeu, de 6,45% a.a. é:

PUj009/2019 = — 20000 — 81.353,494875

(146,45%) 252

Pregoy/09/2019 do Contrato = 81.353,494875 x R$1,00 = R$81.353,494875
Logo, o ajuste de posi¢oes em 10/09/2019 seré:

Ajusteigjog/ao19 = 5 x (Pregogg /09/2019¢corrigido = PT€G010/00/2000) = 5 x (R$81.427,654296 -
R$81.353,494875) = R$370,80, ou seja, sera creditado na conta do investidor este valor.

2.4 Swap DI x Pre

O Swap DI x Pre é um derivativo negociado em balcao. Assim como o DI1, o ativo-objeto é a
taxa média de depositos interfinanceiros de um dia (DI), apurada pela B3.

Assim como todo Swap, existe uma troca de taxas que incide sobre um montante. No caso do
Swap DI x Pre, uma das partes paga a taxa DI e recebe uma taxa prefixada. Por outro lado, a
outra parte recebe a taxa DI e paga uma taxa prefixada.

EXEMPLO 2.4:
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Em 11/11/2019 uma empresa possuia uma divida de R$1.000.000,00 indexada ao DI, com venci-
mento em um ano, a0 mesmo tempo que possuia recebimentos em um ano no mesmo montante,
porém indexados a uma taxa prefixada de 5,4% a.a. Como estratégia, a empresa decide realizar
um hedge para que o indexador de seus recebimentos seja o mesmo de sua divida. Neste dia, a
taxa do swap com vencimento em um ano era 5,4% a.a.

Neste caso, a empresa fez um Swap DI x Pre transformando sua divida indexada ao DI em
prefixada, ou seja, no Swap ela recebe DI e paga taxa prefixada. Supondo que um ano depois o
DI realizado tenha sido 5,5% no periodo, entao temos:

Divida = - R$ 1.000.000,00 x (1+5,5%) x = - R$ 1.055.000,00
Recebimentos = R$ 1.000.000,00 x (1+5,4%) = R$ 1.054.000,00

Ou seja, ha um prejuizo de - R$ 1.000,00 entre sua divida e seus recebimentos com vendas. O
resultado do hedge sera:

Valor Recebido do Swap = R$ 1.000.000,00 x (1+5,5%) = R$ 1.055.000,00
Valor Pago do Swap = - R$ 1.000.000,00 x (145,4%) = - R$ 1.054.000,00

Portanto, como no Swap o ajuste de posicao se faz pela diferenca do valor a pagar e a receber, o
resultado do Swap foi positivo para a empresa em R$ 1.000,00. O Fluxo de Caixa Liquido (FCL)
desta operacao foi:

FCL = - R$ 1.055.000,00 + R$ 1.054.000,00 + R$ 1.000,00 = R$ 0,00

Conclui-se que o hedge foi bem sucedido.

2.5 DAP: Contrato Futuro de Cupom de IPCA

O Contrato Futuro de Cupom de IPCA (DAP) é um derivativo negociado na B3, que tem como
ativo-objeto uma aproximacao da taxa de juros real. Precisamente, o ativo-objeto é a diferenca
entre a taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia (DI), apurada pela B3, entre a data
da transacdo até o vencimento e a inflacio medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) de quinze dias corridos antes da data de transacao e 15 dias corridos antes do vecimento
do contrato, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica (IBGE). Por haver
este descasamento entre o DI e o IPCA apurados é que se negocia o Cupom de IPCA e néo
efetivamente o juros real.

O Fator de Corregao utilizado para se calcular o ajuste diario de posigoes é calculado de acordo
com:

F B (1+D1t—1)(1/252)
ce — ~ PRTy
PRT; 4

Onde:

PRT; = (1+ IPCApmjt)DUl/DU2 x PRTy5 ¢ o Indice IPCA Pro-rata Tempore, no qual PRTs
¢ o Indice IPCA? do tltimo dia 15, IPCA,.j ¢ a projecao do IPCA divulgada pela ANBIMA
valida para t, DU; é o nimero de dias tteis entre o tltimo dia 15 e a data da transacao e DU,

¢ o nimero de dias tteis entre tltimo e proximo dia 15.1°

90 Indice IPCA foi fixado em 100 em dezembro de 1993. E atualizado de acordo com a variacio do IPCA e
divulgado até o dia quinze de cada més pelo IBGE.
10No caso de dia néo ttil, o préximo dia util.
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O preco em pontos do contrato é:

PO; = 100000 onde:
(1+Cupompca) 252

Cupomipca € a taxa negociada no DAP e n é o niimero de dias tuteis entre a data da transacgao
e o vencimento do contrato.

Como o prego do contrato é atualizado pelo IPCA e cada ponto equivale a R$0,00025, temos que
o preco de cada contrato é:

PU; = POy x PRT; x 0,00025
EXEMPLO 2.5:

Em 25/09/2019 um investidor abre uma posi¢ao vendendo 5 Contratos Futuros de Cupom de
IPCA (DAP) vencendo em 15/08/2022, a uma taxa de 1,96% a.a. e a encerre comprando em
26/09/2019, a uma taxa de 1,94% a.a., sendo o DI efetivo para o periodo 5,4% a.a., a inflagdo
projetada pela ANBIMA para o més de setembro era 0,03% e o Indice IPCA de agosto, divulgado
em 15/09/2019 pelo IBGE era 5229,93.

Para o calculo do Indice IPCA Pr6 Rata Tempore em 25/09/2019, temos que:

DU, & o namero de dias uteis entre 16/09/2019 (como 15/09/2019 nao foi dia util, considera-
se o dia tutil imediatamente posterior) e 25/09/2019, que é 7.

DU, é o namero de dias uteis entre 16/09/2019 e 15/10/2019, que é 21.
Logo:

PRTy5/09/19 = (1+1PCA DUI/DU> x PRT5 = (140,03%)7/?! x 5229,93 = 5230,45

proj25/09/19)
Ja para o calculo do Indice IPCA Pré Rata Tempore em 26/09/2019, temos que:

DU, é o namero de dias tteis entre 16/09/2019 (como 15/09/2019 nao foi dia util, considera-
se o dia 1util imediatamente posterior) e 26/09/2019, que é 8.

DUy é o ntmero de dias uteis entre 16/09/2019 e 15/10/2019, que é 21.
Logo:

PRTyg/09/19 = (1+1PCA, DUL/DU2 x PRT5 = (14-0,03%)8/2! x 5229,93 = 5230,53

70J26,/09/19 )

O preco em pontos do contrato que o investidor abriu a posicao vendendo a taxa de 1,96% é:

PO _ 100000 — __100.000 _ 94 568,72
25/09/19 (14+Cupompca) 252 (141,96%) 353 7

O prego em pontos do ajuste em 25/09/2019, divulgado pela B3, é POajust625/09/19 = 94.515,37.

Portanto, como o investidor abriu posi¢do com 5 contratos, o ajuste de posi¢oes neste dia sera:

AjUSt€25/09/19 =5x (POajuste%/Og/lg - (P025/09/19) X PRT25/09/19 X R$ 0,00025 =5 x
(94.515,37 - 94.568,72) x 5230,45 x R$ 0,00025 = - R$ 348,81

Ou seja, foi debitado da conta do investidor o valor de R$ 348,81 referente & 25/09/2019.

212

Em 26,/09/2019, para encerrar a posigao, o investidor compra 5 contratos do DAP Q22°“ a taxa

10 fator 0,00025 atua como redutor do valor nocional de cada contrato, possibilitando, assim, que mais agentes
utilizem o instrumento, o que favorece o aumento da liquidez do DAP.

2Para todos contratos futuros negociados na B3, existe um codigo para cada més de vencimento.
Neste caso, Q se refere a agosto. Estes codigos podem ser consultados em
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de 1,94%. Entao o preco em pontos que o investidor encerra a posicao é:

26/09/19 (14+Cupomrpca)252 (1+1794%)% 7

O Fator de Corregao para o POgjustegs o919 sera:

(14DI25/09/19)(1/252) 1+45,4%)(1/252)
FC26/09/19 = PR1/"26509/19 — ( 5230?53 = 1,0001944
e 5230,45
PRTy5/09/19

Finalmente, o ajuste de posigoes em 26/09/2019 ao encerrar o contrato sera:

Ajustegsioong = 5 x (POgs/00/2019 — POajustess og/io X Feygp0,10) X PRI36/09/19 X RS
0,00025 = 5 x (94.629,33 - 94.515,37 x 1,0001944) x 5230,53 x R$ 0,00025 = R$ 624,96

Ou seja, foi creditado na conta do investidor o valor de R$ 624,96 em 26,/09/2019.

2.6 Swap DI x IPCA

O Swap DI x IPCA é um derivativo negociado em balcdo. Assim como o DAP, o ativo-objeto é a
diferenga entre a taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia (DI), apurada pela B3, entre
a data da transacao até o vencimento e a inflacdo medida pelo Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) de quinze dias corridos antes da data de transac¢do e quinze dias corridos antes
do vecimento do contrato, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
No entanto, ndo ha ajustes diérios, ou seja, o ajuste é feito apenas no vencimento do contrato.
Geralmente o vencimento do Swap ocorre no dia 15, com objetivo de incluir todo o IPCA do
altimo més.

Assim como todo Swap, existe uma troca de taxas que incide sobre um montante. No caso do
Swap DI x IPCA, uma das partes paga a taxa DI e recebe o Cupom de IPCA mais a variagao
do IPCA no periodo. Por outro lado, a outra parte recebe a taxa DI e paga o Cupom de IPCA
mais a variacdo do IPCA no periodo.

EXEMPLO 2.6:

Em 15/01/2019 uma empresa possuia uma divida de R$1.000.000,00 indexada ao IPCA mais
2% a.a. com vencimento em 15/01/2020, ao mesmo tempo que possuia recebimentos com suas
vendas na mesma data e no mesmo montante, porém atrelados ao DI. Como estratégia, a empresa
decide realizar um hedge para que o indexador de seus recebimentos seja o mesmo de sua divida.
Neste dia, o Cupom de IPCA com vencimento em 15/01/2020 era 2,0% a.a.

Neste caso, a empresa fez um Swap DI x IPCA transformando sua divida indexada ao IPCA
mais 2% a.a. em DI, ou seja, no Swap ela recebe IPCA mais o Cupom de IPCA e paga o DI.
Suponha que o IPCA realizado entre 01/01/2019 e 01/01/2020 tenha sido 4,19% e o DI entre
15/01/2019 e 15/01/2020 tenha sido 5,89%. Sabendo que existem 253 dias tteis entre 15/01/2019
e 15/01/2020, entao temos:

Divida = - R$ 1.000.000,00 x (1 + 2,0%)(%3/252) x (144,19%)= - R$ 1.062.821,52
Recebimentos com Vendas = R$ 1.000.000,00 x (1+5,89%) = R$ 1.058.900,00

Ou seja, ha um prejuizo de - R$ 3.921,52 entre sua divida e seus recebimentos com vendas. O
resultado do hedge seré:

pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-de-derivativos/
vencimentos-e-series-autorizadas
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Valor Recebido do Swap = R$ 1.000.000,00 x (1 +2,0%)(253/252) x (14+-4,19%) = R$ 1.062.821,52
Valor Pago do Swap — - R$ 1.000.000,00 x (1+5,89%) — - R$ 1.058.900,00

Portanto, como no Swap o ajuste de posicao se faz pela diferenga do valor a pagar e a receber, o
resultado do Swap foi positivo para a empresa em R$ 3.921,52. Por fim, tem-se que o Fluxo de
Caixa Liquido (FCL) desta operagao é:

FCL = - R$ 1.062.821,52 + R$ 1.058.900,00 + R$ 3.921,52 = R$ 0,00

Pode-se concluir que o hedge foi bem sucedido.

2.7 Duration e Modified Duration

O conceito de duration é o prazo médio de vencimento de um titulo. Matematicamente, a
duration é a média dos tempos para cada Fluxo de Caixa ponderada pelo valor presente de cada
Fluxo de Caixa correspondente.

Além disto, a duration é uma ferramenta importante para a gestao de renda fixa, pois é também
uma importante medida de sensibilidade de um titulo a pequenas variagoes paralelas nas taxas
de juros. A seguir temos as férmulas da Duration e Modified Duration' :

1 Duration

n t; X FC;

=1 t;
. o (1+TIR)i .
Duration = ———F¢,—, onde:

=1 qyTIR)ti

FC; é o i-ésimo fluxo de caixa, ti:%, em que du; é o nimero de dias tteis entre a data de
célculo e o dia do i-ésimo fluxo de caixa, n é o nimero de fluxos de caixa e TIR é a Taxa
Interna de Retorno do titulo.

2 Modified Duration

Modified Duration = l()l”f%t;%?

Para pequenas variagoes na TIR de um titulo, temos que:
A—PP ~ -Modified Duration x Arrgr, onde P é o preco do titulo.
EXEMPLO 2.7:

Suponha que em 02/01/2019 um investidor compre uma NTN-F, com vencimento em 01,/01,/2020
a uma taxa prefixada de 6% a.a., correspondente ao PU de R$ 1.036,653795. Sabe-se que esta
NTN-F pagara cupom em 01/07/2019 (123 dias tteis) e 02/01/2020* (253 dias tteis), no valor
de R$ 48,81. A duration da NTN-F em 02/01,/2019 é:

123 48,81 253 y _1.000,00+48,81
2525 (1+6%)(123/252) T35 X (146%)(253/252)
1.036,653795

durationNtN_p = = 0,9804 ano

Ja a duration modificada é:

B3 Também conhecida como Duration Modificada.
Mpor 01/01/2020 nao ser dia tutil, tanto o vencimento do titulo como o pagamento do cupom sao feitos no dia
util subsequente, neste caso, em 02,/01,/2020.
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duration modificada = (?’i%% = 0,92 ano

Supondo agora que este titulo tenha tido uma variacao positiva na taxa de 0,02%, a variagao
percentual no seu prego é aproximadamente:

S8~ - 0,92 x 0,02% = - 0,0184%
Por fim, a variacao absoluta no preco do titulo é aproximadamente:

Ap ~-0,92 x 0,02% x P= - R$ 0,1907

2.8 FRA: Forward Rate Agreement

O Forward Rate Agreement (FRA) é a taxa entre duas datas futuras, diferentemente da taxa
spot que é a corrente.

(1+ Rt;S>DUt,S/252 =(1 +Rt;T)DUt,T/252 x (1+ Ft;T;S>DUT,S/2527 onde:

t ¢ a data atual e T e S sao duas datas futuras em que S > T, R; g ¢ a taxa spot entre t e S,
Ry.1 & a taxa spot entre t e T e Fy 7 g € a taxa forward em t para o perfodo entre T e S.

Manipulando a equagao acima, temos:

DU, g /252

DUr/252 _ (1+Res)
(1+ Ft;T;S) T (14Ryp)PURT /252

Portanto, a taxa forward em t para o periodo entre T e S é:

DU
pup g [ (L4 Rys)” 09

For.s = —
t;T;S (H_Rt;T)DUtj

EXEMPLO 2.8:

Em 07/10/2019 a taxa pré spot para 01/07/2020 (183 dias uteis) era 4,73%, ja a taxa spot
para 01/04/2021 (372 dias uteis) era 5,04%. A taxa forward para o periodo entre 01/07/2020 e
01/04/2021 é calculada abaixo.

DUy7/10/19,01/04/21

_ DU, (14+Ro7/10/19;01/04/21)
Fo7/10/19;01/07/20,01/04/21 = 01/07/20’01/04/2(/

(14+Ro7/10/19:01/07/20)

183/ (155,04%)772
Fo7/10/19:01/07/20,01/04/21 = >0 W —1=5,34%

Ou seja, em 07/10/2019, a taxa forward para o periodo futuro entre 01/07/2020 e 01/04,/2021,
correspondente a 189 dias tteis, é 5,34%.

DUg7/10/19,01/07/20

2.9 Inflagao Implicita

A inflacdo implicita é a diferenca entre os juros nominais e reais, sendo uma importante ferra-
menta que fornece informagoes sobre a expectativa de mercado para a inflagao futura. Em um
regime de metas de inflagdo, como no Brasil, o monitoramento das expectativas é crucial para os
Bancos Centrais avaliarem a ancoragem das expectativas de inflagao e a credibilidade da politica
monetéiria. No Brasil, podemos extrair a taxa de juros nominal de titulos ptiblicos, como por
exemplo a LTN, bem como do Contrato Futuro de DI de um dia (DI1). Ja as taxas de juros
reais podem ser extraidas também de titulos ptiblicos, que é o caso das NTN-Bs, bem como do
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Contrato Futuro de Cupom de IPCA (DAP). Nesta seca@o iremos demonstrar a metodologia para
célculo da inflagao implicita de curto prazo.

De acordo com Vicente e Graminho (2015) a inflagao implicita pode ser decomposta da
seguinte forma:

Inflacao Implicita = Expectativa de Inflagao + Prémio de Risco de Inflagao - Prémio de Liquidez
+ Convexidade.

Vicente e Graminho (2015) também mostraram que o prémio de liquidez e a convexidade sao
despreziveis no mercado brasileiro. Ja o prémio de risco de inflagao é a remuneracao exigida por
investidores de titulos nominais por conta da incerteza em relacdo & inflacdo futura. No curto
prazo, como a incerteza é baixa, Vicente e Guillen (2013) e Kubudi et al. (2016) mostraram que
este prémio também é baixo. Portanto, a inflagao implicita de curto prazo é um bom indicador
das expectativas de inflacao de mercado.

Entretanto, existem duas dificuldades para o céalculo da inflacdo implicita de curto prazo. A
primeira é que tanto as NTN-Bs como o DAP possuem defasagem de indexacao pelo IPCA,
ou seja, eles vencem no décimo quinto dia do més, porém sao corrigidos pelo IPCA até o més
anterior. A segunda é que a inflagao tem sazonalidade, implicando, para que nao haja arbitragem,
em sazonalidade também da taxa real, dado que o juro nominal de curto prazo é pouco volatil.

Nesta secao, iremos demonstrar uma metodologia simples, apresentada por Araujo e Vicente
(2018), que trata das dificuldades apresentadas acima. Para contornar o problema da defasagem,
considera-se como variavel de interesse a inflacdo acumulada entre o ltimo més que se conhece
o IPCA e o més anteior ao vencimento da NTN-B ou do DAP. Também sio utilizados pesos
proporcionalmente & distribuigdo das expectativas Focus Top 5 Curto Prazo para tratar nao
somente da sazonalidade mas também comtemplar a informacdo corrente sobre a inflacdo.'”

Existem quatro casos possiveis no célculo da Inflagao Implicita, de acordo com a utilizacao de
diferentes instrumentos para se extrair a taxa de juros real, conforme abaixo explicitado.

Para qualquer titulo de renda fixa que nao paga cupom, temos que o prego do titulo em t com
vencimento em T é:

Onde VN At é o Valor Nominal Atualizado em T e R;r a taxa de juros nominal entre t e T.
Tanto o VNA como a taxa de juros nominal podem ser extraidos da ANBIMA, pois sdo dados
amplamente utilizados pelo mercado.

i) NTN-Bs sem pagamento de cupom:

Neste caso, o pre¢co da NTN-B em t com vencimento em T sera:

P VNAp (1+11_15,7-15)
T — 14+R: 1

Onde t* ¢ a data do ultimo VNA conhecido, I1i_157-15 € a inflagdo implicita com defa-
sagem de 15 dias entre t* e o vencimento T e R; 7 é a taxa de juros nominal entre t e o
vencimento T.

Logo:

150 relatério de mercado Focus é um relatério que contém as projegdes de agentes de mercado para diversos
indicadores economicos brasileiros, sendo divulgado semanalmente, as segundas-feiras, pelo Banco Central do
Brasl. E possivel obté-lo em



ii)

iii)
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Pyr(1+R 1)
Ift*—15,T—15 - W -1

EXEMPLO 2.9.1:

Em 06/03/2019 a NTN-B sem pagamento de cupom, com vencimento em 15/05/2019, ou
seja, faltando 48 dias tuteis para seu vencimento, tinha prego de R$ 3.164,828943 por papél.
A taxa pré-fixada para 48 dias tteis era 6,40% a.a.

Em 06/03/2019 embora o periodo de apuracao do IPCA de fevereiro de 2019 ja houvesse
passado, o seu VNA ainda n&o era conhecido. O ultimo VNA disponivel nesta data era
R$ 3.169,123385, referente ao més de janeiro de 2019, divulgado em 15/02/2019. Entao, a
inflacdo esperada para o periodo é:

48/252

II o P06/03/2019,15/05/2019(1+R06/03/2019,15/05/2019) 11— 3.164,828943(1+6,40%)
01/02/2019,31/04/2019 — VNALs /032010 - 3.169,123385

1= 1,05%

NTN-Bs com pagamento de cupom, porém que nao tém mais cupom intermediario:

Sabendo-se que a taxa de cupom semestral da NTN-B ¢é 2,956301%, o pre¢o da NTN-B em
t com vencimento em T com pagamento de cupom apenas no vencimento sera:

VNAp (11T —15,7-15)+2,956301%V N Apu (141110 _15,7—15)
1+Ry 1

P =

Onde t* é a data do altimo VNA conhecido, II;._157-15 € a inflagdo implicita com defa-
sagem de 15 dias entre t* e o vencimento T e Ry é a taxa de juros nominal entre t e o
vencimento T.

Logo:

IZ' . Pt,T(lJFRt,T) _1
t+—15T=15 — VN A, (1+2,956301%)

EXEMPLO 2.9.2:

Em 25/05/2018 a NTN-B com pagamento de cupom e vencimento em 15/08/2018, ou seja,
faltando 57 dias tteis para seu vencimento, tinha o preco de R$ 3.156,266003. A taxa
prefixada em 25/05/2018 para 57 dias tteis era 6,45% a.a.

Em 25/05/2018 o ultimo VNA disponivel era referente ao més de abril de 2018, divulgado
em 15/05/2018, com valor de R$ 3.073,069824. Entao, a inflacao implicita para o periodo
é:

Pys/05/2018,15/08 /2018 (1 + R25 /05 /2018,15 /08 /2018) 1 3.156,266003(1+6,45%)°7/252

Iy /05/2018,31/07/2018 = VNA1s/05/2018 (112,956301%) — 73.073,069824(1+2,956301%)
-1 =1,18%

NTN-Bs com pagamento de cupom que ainda tém cupom intermediério:

No caso de ainda haver pagamento de cupom intermediario, é necessario encontrar a taxa
a vista da NTN-B, ou seja, a taxa de um titulo zero-cupom. A técnica utilizada para tal
é o bootstrapping que necessita de um instrumento auxiliar zero-cupom com vencimento
na data do pagamento intermediario da NTN-B. Podemos utilizar o Contrato Futuro de
Cupom de IPCA (DAP) para o bootstrapping, visto que o mesmo é zero-cupom e tem
vencimentos coincidentes com os pagamentos intermediarios das NTN-Bs.
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Sejam ¢ a data de célculo da inflagao implicita, ¢; a data do iésimo pagamento intermediario
da NTN-B, t* a data do ultimo VNA conhecido, T o vencimento da NTN-B, n o niimero
total de pagamentos intermediarios e CupomIPCA é a taxa negociada do DAP, entéo,
através do bootstrapping, o preco do titulo com pagamento intermediario seré:

sn VN Aproj, 2,956301% VN Aproz, (142,956301%)

Pt T — i=1 (14+CupomIPCAy,) (1+CupomIPCA; )

)

Onde VN Apo;, ¢ o VNA projetado para t, divulgado pela ANBIMA diariamente. 6

Entao a taxa & vista de t até T pode ser encontrada manipulando-se a equag¢do acima,
conforme:

VNA i (142,956301%
CUpomIPCAt,T = pm]tv(NA 2,956;2)1% -1

_Ny°n T progy T Tono T
Pt,T Zi:l (1+CupomIPCAt,ti)

Com a taxa a vista, podemos calcular o prego de um titulo zero-cupom de t até T, conforme
abaixo.

po, . — VN Aprojy
tT — (1+CupomIPCA; 1)

Finalmente, podemos obter a inflagdo implicita defasada de 15 dias entre t* e T pela
equacao abaixo.

_ (4R 7)P% 1
Il 15715 = T VNAL -1

EXEMPLO 2.9.3:

Em 10/01/2018 a NTN-B com pagamento de cupom e vencimento em 15/08/2018, ou seja,
faltando 150 dias tuteis para seu vencimento, tinha o preco de R$ 3.169,841250. A taxa
prefixada em 10/01/2018 para 150 dias tteis era 6,68% a.a. e o DAP com vencimento
em 15/02/2018, prazo de 24 dias tuteis, era negociado a taxa de 2,40% a.a. Além disso,
como visto anteriormente, as NTN-Bs que vencem em anos pares pagam cupom semestral
em fevereiro e agosto. Portanto, em 10/01/2018, a NTN-B deste exemplo ainda pagaria
cupom em 15/02/2018.

Em 10/01/2018 o ultimo VNA disponivel era referente ao més de novembro de 2017, di-
vulgado em 15/12/2017, com valor de R$ 3.023,157151. O VNA projetado pela ANBIMA
para 10/01/2018 era R$ 3.042,852606.

Através do bootstrapping e com auxilio do DAP com vencimento coincidente com a data
de cupom da NTN-B, calculamos a taxa a vista de 10/01/2018 até 15/08/2018.

VN Aproj, (142,956301%)
o 0/01/2018 ’
CUpomIPCAlo/Ol/2018,15/08/2018 - VNAL o 2,956301% -
P 1 Projio/01/2018
10/01/2018,15/08/2018_Zizl (1+CupomIPCA1q 01 /2018,15,/02,/2018)
3.042,852606(1+2,956301%) o
- 3.169.841250— 3.042,852606(2,956301%) -1 = 1771%
: ’ (142,40%)24/252

O prego de um titulo zero-cupom de 10/01/2018 até 15/08/2018 sera:

6Para os dias diferentes do dia 15 de cada més, a ANBIMA calcula a projecio do VNA diariamente através de
sua projecao de inflagao.
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VNAproj; . .
0 _ PT0J10/01/2018 _3.042,852606 _
P 10/01/2018.15/08 /2018 = (1+CupomIPCA10/01/2018,15/08/2018)  (1+1,71%) 2.991,646314

Finalmente, a inflacao implicita entre 01/12/2017 e 31/07/2018 é:

II _ (14+Ry0/01/2018,15/08/2018) P®10/01/2018,15 /082018 - 2.991,646314(1+6,68%)150/252
01/12/2017,31/07/2018 = VNAss) 122017 = 3.023,157151

1= 2.84%

Contrato Futuro de Cupom de IPCA (DAP):

Para o célculo da Inflagao Implicita a partir do DAP, diferentemente da NTN-B, o VNA
do dia 15 nédo esta disponivel de imediato. Temos que o pre¢o em pontos do DAP em t,
com vencimento em T é:

_ 100.000
POtaT ~ (1+CupomIPCA; 1)

Logo, o VNAPAP ¢ 100.000. Para o calculo do VNA do tltimo dia 15 do DAP, devemos
descontar 100.000 pela inflagao defasada de 15 dias entre t* e t.

DAP __ ___ 100.000
VNAt* (I 4+11ts—15,t—15)

Como os ajustes diarios do DAP consideram a projecao de inflaggo da ANBIMA, podemos
calcular esta inflagdo implicita através dos VNAs divulgados pela ANBIMA.

VNA
Iy154-15 = yas -

Entao:

DAP __ 100.000
VNAt* — VN4,
VNAg,

Portanto a Inflagao Implicita entre t-15 e T-15 sera:

PO T(1+Rt T)
I y5 715 — LOurliher) 4
t—15T—-15 VNAQAP

EXEMPLO 2.9.4:

Em 28/10/2019 o preco em pontos do DAP F20, com vencimento em 15/01/2020, ou seja,
faltando 54 dias tuteis para seu vencimento, era 99.744,714177. A taxa prefixada para 54
dias uteis era 4,78% a.a.

O VNA projetado pela ANBIMA para 28/10/2019 era R$ 3.238,827800, ja o ultimo VNA
divulgado pela ANBIMA era de 15/10/2019, com valor de R$ 3.237,814470. Entéao, temos
que o VNA do ultimo dia 15 do DAP é:

VNA%f/lﬁ)/mlg = 52000 = 99.968,713063

5.237,814470
Logo, a Inflagdo Implicita entre 01/10/2019 e 31/12/2019 era:

II ~ PO3g/10/2019,15/01 /2019 (1+R28/10/2019,15/01/2019) 1— 99.744,714177(1+4,78%)54/252
13/10/2019,31/12/2019 — V NADAP B 99.968,713063 -

15/10/2019
1= 0,78%
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Por fim, para tratar da sazonalidade e informacoes correntes acerca da inflagdo, Araujo e Vi-
cente (2018) propoem distribuir mensalmente a inflagdo implicita encontrada para o periodo
utilizando-se pesos proporcionais a mediana das proje¢oes de IPCA compiladas pelo Focus Top
5 Curto Prazo. Eles fazem isso porque estao querendo prever a inflagao de curto prazo. Entre-
tanto, poderia-se utilizar uma outra medida para a distribuicao da inflacdo implicita, como, por
exemplo, uma sazonalidade histoérica.

EXEMPLO 2.9.5: Supondo-se que em 02/09/2019 tenhamos encontrado uma inflagado implicita
para o periodo entre 01/08/2019 até 31/10/2019 de 0,3% ou 0,2996% em taxa continual”’. A
tabela abaixo contém as medianas das projecoes Top 5 Curto Prazo do Focus.

Tabela 2.1: Projegoes Mediana IPCA Focus Top 5 Curto Prazo

Meés Projecao
Agosto 0,11%
Setembro 0,16%
Outubro 0,20%
Total 0,47%

A seguir, faremos a distribuicao da inflacdo implicita encontrada de acordo com os pesos atri-
buidos a cada més, conforme abaixo.

Tabela 2.2: Distribuicdo da Inflagdo Imlicita

Meés Peso IT (Taxa Continua) IT (Taxa Discreta)
Agosto 87%5 — 23.40% | 23,40% x 0,2996% = 0,0701% 0,07%
Setembro 8’}1%@ = 34,04% | 34,04% x 0,2996% = 0,102% 0,10%
Outubro | 220% — 4255% | 42,55% x 0,2096% = 0,1275% 0,13%
Total 100% 0,2996% 0,30%

Para transformar de taxa discreta para taxa continua, utiliza-se a seguinte férmula: r = LN(1+414),onder é
a taxa continua e i a taxa discreta.



Capitulo 3

Estruturas de Investimentos

Neste capitulo, serdo apresentadas diferentes estruturas de investimentos, conciliando o DAP
com um ou mais instrumentos apresentados no capitulo 2. Serdo mostradas as posigoes a serem
assumidas (comprada ou vendida) em cada instrumento, assim como a proporgao da quantidade
de cada um deles. E importante destacar que, ao combinar diferentes instrumentos para estru-
turar uma operacao, devido as caracteristicas de cada um, pode haver descasamento de fluxos de
caixa. Por exemplo, caso o investidor venda inflagdo implicita, estrutura que sera apresentada
mais adiante, utilizando a LTN e o DAP, o fluxo de caixa da LTN se dara na compra do titulo
e no vencimento ou na venda antecipada, exclusivamente. Ja no DAP, por haver ajustes diarios
de posigoes, havera fluxo de caixa diariamente. Portanto, nos casos de descasamento dos fluxos
de caixa, caso o investidor utilize as entradas de caixa dos ajustes diarios para outras aplicagoes,
podera haver impacto no resultado da operacao. Entretanto, caso estes fluxos sejam aplicados a
100% da taxa DI, o resultado final da operacgao serd o mesmo, independentemente do fluxo de
caixa ocorrido.

3.1 DAP Como Instrumento de Hedge Para Troca de Indexador
de Ativos Indexados ao IPCA

O DAP pode ser utilizado como hedge para troca da exposi¢do de NTN-Bs e Debéntures inde-
xadas ao IPCA para o DI ou para uma taxa prefixada.

3.1.1 Troca do Indexador de Ativo Indexado ao IPCA Para o DI

Caso um investidor possua um ativo indexado ao IPCA, para trocar o indexador de IPCA para o
DI com o DAP, ele deve realizar a operacao inversa, ou seja, comprar Cupom de IPCA (comprar
taxa, vender PU).

Idealmente, para se calcular a proporgao de DAP para cada ativo, deve-se ajustar a quantidade
de DAP de modo que a exposi¢ao total de ambos ao IPCA seja a mesma, ou seja, o volume
financeiro do ativo deveria ser igual ao valor Nocional'! do DAP. Ao mesmo tempo, deve-se
calcular a quantidade de DAP para que impactos no preco do ativo advindos de variagdes no
Cupom de IPCA sejam compensados pelo DAP. Entretanto, na pratica, para que o impacto da
variagao do Cupom de IPCA seja compensado entre ativo e DAP, a duration modificada deve
ser igual, visto que para pequenas variagoes de taxa, a duration modificada é uma excelente
aproximagao na variagdo do preco. Todavia, o DAP n&o tem fluxo intermediario. Nos casos de
ativos com fluxos intermediarios, por exemplo a NTN-B, a duration do DAP sera superior se
os instrumentos tiverem o mesmo prazo, exceto nos casos em que j4 nao possua mais cupons

Walor Nocional é o valor de cada contrato futuro multiplicado pela sua quantidade.
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intermediarios. Consequentemente o valor Nocional do DAP serd menor que o valor total das
NTN-Bs, ou seja, a exposicao ao IPCA nao serd a mesma para ambos, haverda um pequena
diferenca. E importante que a gestdo desta estrutura seja ativa, de modo a compensar variacoes
nas durations modificadas e precos dos ativos.

EXEMPLO 3.1.1:

Supondo que em 15/08/2018 uma empresa comprou 10.000 NTN-Bs com vencimento em 15/05/2019
a taxa de 1,99% a.a., correspondendo ao PU de R$ 3.273,080164. Esta empresa deseja trocar o
indexador de Cupom de IPCA mais a variagao do IPCA no periodo para o DI.

Temos que o montante de NTN-B que esta empresa comprou em 15/08/2018 é:

Montante NTN—Blg,/Og/lg = QTDE.]\[T]\[,Bw/og/18 X PUNTN*B15/03/18 =10.000 x R$3.273,080164
= R$ 32.730.801,64

Para realizar a troca, esta empresa deve comprar o Contrato Futuro de Cupom de IPCA, DAP,
com vencimento coincidente com a NTN-B, ou seja, o DAP K19. Para o calculo da quantidade
de DAP para 10.000 NTN-Bs, devemos multiplicar o financeiro das NTN-Bs pela sua duration
Modificada e igualé-las ao Valor Nocional do DAP multiplicado pela sua duration Modificada,
conforme visto no capitulo 2.7. Ou seja, para que a operacao tenha sucesso, para uma mesma
variagao de taxa na NTN-B e no DAP, a variacao de prego de um deve compensar a do outro.

Sabendo que a taxa do DAP em 15/08/2018 era negociada a 1,99% a.a., que corresponde ao
prego em pontos (PO) de 98.563,845877, e que o VNA era 5.061,11, entao seu PU é:

PUDAP;5 0515 — R$0,00025 x 98.563,845877 x 5.061,11 = R$ 124.710,616502

Sabe-se também que a duration modificada do DAP é 0,72 e da NTN-B 0,706. Logo, a quantidade
de DAP necessario é:

QT‘DE‘NTN*B15/08/18 X PUNTN7B15/08/18 X dumtionModificadaNTN,Bls/OS/ls — Qtde.DApl5/08/18
X PUDAP15/08/18 X dumtzonModzfzcadaDApl5/08/18

10.000 x 3.273,080164 x 0,706 = QT DE.pap x 124.710,616502 x 0,72

Logo, a quantidade de DAP K19 necesséria seré:

QTDEDAP;; 4515 — 257,58

Como s6 se pode operar multiplos de 5 contratos, utilizaremos 260 contratos.

Em 16/11/2018 o VNA divulgado pela ANBIMA foi de 3.160,923313. Neste mesmo dia, houve
pagamento de cupom da NTN-B no valor de R$ 93,45 por titulo. Conforme mencionado anteri-
ormente, a gestao desta operagao deve ser ativa, visto que variacoes de taxas e pagamentos de
cupons influenciam na duration dos ativos. Sabendo que o valor dos cupons tenha sido reinves-
tido, devemos recalcular a quantidade de DAP necesséaria. Para isto, precisamos da quantidade
de NTN-B comprada nesta data.

Total Cupom Recebido = QTDE.NTN_315/08/18 x Valor do Cupom = 10.000 x R$ 93,45 — RS
934.500,00

Sabendo que a taxa da NTN-B se manteve em 1,99% a.a., o PU correspondente nesta data ¢ R$
3.223,471663. Logo a quantidade de NTN-B a ser comprada é:

__ R$934.500,00 _
QTDENTN*Bcomprada T 3.223,471663 289’90

Como nao é possivel comprar fragoes de titulos pablicos, assumiremos que a empresa comprou
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289 NTN-Bs. Devido a este fato, a diferenca entre o valor de cupom recebido e reinvestido é de
R$ 2.916,69, sobre os quais assumiremos que serao reinvestidos em operagoes compromissadas,
rendendo a taxa Selic entre 16/11/2018 e 15/05/2019.

Sabendo que a taxa do DAP em 16/11,/2018 se manteve em 1,99% a.a., o pre¢o em pontos (PO)
correspondente é 99.050,583641. Dado o VNA de 5.103,69, entao seu PU é:

PUpaPs11ps = R$0,00025 x 99.050,583641 x 5.103,69 = R$ 126.380,868306

Sabe-se também que a duration modificada do DAP é 0,475, assim como da NTN-B. Logo, a
quantidade de DAP necessaria é:

QTDE'NTN—BM/H/B X PUNTN_B16/11/18 X dumtionModificadaNTN_Bm/11/18 — Qtde.DAp16/11/18
X PUDpr/H/18 X dumtzonModzfzcadaDApm/11/18

(10.000 + 289) x 3.223,471663 x 0,475 = QT DE.pap x 126.380,868306 x 0,475
Logo, a quantidade de DAP K19 necesséria seré:
QTDEDAP15/11/18 = 262,43

Portanto, como a empresa estava comprada em 260 contratos de DAP e nao é possivel negociar
menos de 5 contratos, deve-se manter a posicao assumida desde o inicio, ou seja, continuar
comprado em 260 contratos.

Sabendo-se que a taxa selic entre 16/11/2018 e 15/05/2019 foi 3,10% e o VNA divulgado pela
ANBIMA em 15/05/2019 foi 3.224,895021, entdao o cupom pago nesta data serd R$95,34 por
titulo. Logo o resultado final da NTN-B pode ser obtido somando-se o resultado das 10.000
NTN-Bs compradas inicialmente com o resultado das NTN-Bs compradas em 16/11/18 e com o
resultado do reinvestimento nas operagoes compromissadas, conforme abaixo.

Resultado NTN-B = 10.000 x (R$3.224,895021 - R$ 3.273,080164) + 10.000 x R$93,45 + 289
x (R$3.224,895021 - R$ 3.223,471663) + 10.289 x R$ 95,34 + 3,10% x R$ 2.916,69 — RS$
1.434.103,60

Jé& para o resultado do DAP sera necessario calcular o fator de corre¢do que, conforme visto no
capitulo 2, corresponde a diferenga entre o DI e a variagao do IPCA do periodo entre 15/08/2018
e 15/05/2019. Dado o indice IPCA pro-rata em 15/05/2019 de 5.206,98, podemos calcular a
variagao do IPCA realizada simplesmente dividindo-se os VNAs. Sabendo também que o DI
efetivo acumulado entre 15/08/2018 e 15/05,/2019 foi 4,658%, entao o fator de corregao é:

5.206,98 o
AIPCA15/08/18;15/05/19 ~ 5.061,11 - 1 =0,0288217

14+DIy5/08/18,15/05/19  1+4,658% — 1.01726077
- )

FC1s5/08/18;16/05/19 = TFAIPC A 08 15150510 1FO0288217

Logo, o resultado do DAP pode ser obtido conforme abaixo:

Resultado DAP = 260 x (98.563,845877 x 1,01726077 - 100.000) x 5.206,98 x R$0,00025 = R$
89.735,50

O resultado final da operagao seréa:
Resultado = R$ 1.434.103,60 + R$ 89.735,50 = R$ 1.523.839,10

Sabendo-se que o DI acumulado entre 15/08/2018 e 15/05/2019 foi de 4,66%, podemos calcular
qual seria o resultado se a empresa tivesse investido em DI diretamente todo o montante que
foram compradas as NTN-Bs, de R$ 32.730.801,64.
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Resultadopr = R$ 32.730.801,64 x 4,66% = R$ 1.525.255,36

Pode-se concluir que a troca do indexador foi bem sucedida, uma vez que a diferenca entre
a operacao realizada pela empresa e a operacao direta em DI foi de apenas R$ 1.416,26, ou
menos de 0,01% do resultado da operacdo. E importante ressaltar que a diferenca se deve aos
arredondamentos nas quantidades de contratos negociados do DAP, uma vez que nao é possivel
operar fragoes de contratos.

3.1.2 Troca do Indexador de Ativo Indexado ao IPCA Para Prefixado

Para a troca de indexagao de ativos indexados ao IPCA para uma taxa prefixada, deve-se realizar
a operacao do item 3.1.1, o que implicara em um ativo indexado ao DI, realizar um Swap ficando
ativo em taxa prefixada e passivo em taxa pos-fixada, através do Contrato Futuro de DI ou
do Swap DI x Pre, de modo que o impacto da variagdo do DI na estrutura ativo + DAP seja
compensado pelo DI1 ou Swap DI x Pre. Entretanto, em geral, ativos indexados ao IPCA vencem
dia 15 porém o DII1 no dia 1°, ou seja, exceto se for utilizado o Swap DI x Pre, ha diferenga
nas durations. Assim como no caso do item anterior, na pratica, o hedge ndo sera totalmente
perfeito. Nestes casos, em geral, a diferenca pode ser desprezada diante do volume financeiro da
operacao.

EXEMPLO 3.1.2:

Supondo que em 16/11/2018 uma empresa comprou 10.000 NTN-Bs com vencimento em 15/05/2019
e PU de R$ 3.223,471663. Esta empresa deseja realizar a troca de indexacao de Cupom de IPCA
mais a variagdo do IPCA para uma taxa prefixada.

Temos que o montante de NTN-B que esta empresa comprou em 16/11/2018 é:

Montante NTN — 316/11/18 = Dividalﬁ/n/lg = CBZFV_D_E.]\7’1"]\77316/11/18 X _PUYA]\/'T]\/',Bm/H/18 =
10.000 x R$3.223,471663 = R$ 32.234.716,63

Sabendo que a taxa do DAP em 16/11/2018 era 1,99% a.a., o prego em pontos (PO) correspon-
dente é 99.050,583641. Dado o VNA de 5.103,69, entao seu PU é:

PUDAP; 1, 15 — R$0,00025 x 99.050,583641 x 5.103,69 — R$ 126.380,868306

Sabe-se também que a duration modificada do DAP é 0,475, assim como da NTN-B. Logo, para
realizar a primeira etapa do hedge, que consiste na troca do indexador das NTN-Bs de IPCA
para DI, calcularemos abaixo a quantidade de DAP necesséria a ser comprada, conforme exemplo
3.1.1:

QTDE.NTN_316/11/18 X PUNTN_BI6/11/18 X dumtionModificadaNTN_316/11/18 = Qtde.DAplﬁ/u/18
X PUDAP16/11/18 X dumtzonModzfzcadaDpr/u/ls

10.000 x 3.223,471663 x 0,475 = QT DE.pap x 126.380,868306 x 0,475
Logo, a quantidade de DAP K19 necessaria sera:
QTDEDAPg)y, )15 = 255

Para a segunda etapa da operacao, conforme mencionado antereiormente, deve-se vender a taxa
prefixada e comprar taxa pos-fixada, em volume igual ao ativo, no caso as NTN-Bs. Neste caso,
suponhamos que a empresa tenha realizado um Swap DI X Pré 2, no qual ela recebe a taxa
Prefixada de 6,40% a.a. e paga 100% do DI sobre o montante de R$ 32.234.716,63 .

2Esta operacéo é analoga a vender taxa do contrato futuro de DI1.
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Supondo que o DI efetivo entre 16/11/2018 e 15/05/2019 tenha sido 3,10%, o resultado do Swap
pode ser obtido conforme abaixo:

Sabendo que existem 122 dias uteis entre 16/11,/2018 e 15/05/2019, entao a taxa prefixada para
o periodo é:

Taa:aPrefixadalG/l1/18;15/05/19 = (1 + 6,40%>(122/252) -1 = 3,049%
Resultado Swap = R$ 32.234.716,63 x (3,049% - 3,10%) = - R$ 16.439,71

Sabendo-se que o VNA divulgado pela ANBIMA em 15/05/2019 foi 3.224,895021, entao o cupom
pago nesta data serd R$95,34 por NTN-B. Logo o resultado final da NTN-B pode ser obtido
conforme abaixo:

Resultado NTN-B = 10.000 x R$95,34 + 10.000 x (R$3.224,895021 - R$ 3.223,471663) = R$
967.633,58

J& para o resultado do DAP sera necessario calcular o fator de correcdo que, conforme visto no
capitulo 2, corresponde a diferenga entre o DI e a variagdo do IPCA do periodo entre 16/11/2018
e 15/05/2019. Dado o VNA em 15/05/2019 de 5.206,98, podemos calcular a variacao do IPCA
realizada simplesmente dividindo-se os VNAs. Logo o fator de correcéo é:

_ 5.206,98 o
AUDCAm/l1/18;15/05/19 ~ 5.103,69 1 = 0,0202383

14+DI16/11/18;15/05/19 14+3,10%
: = . = 1,0105482
1+AIPCA16/11/18;15/05/19 14+0,0202383 )

FCle/11/18,15/05/19 =

Logo, o resultado do DAP pode ser obtido conforme abaixo:

Resultado DAP = 255 x (99.050,583641 x 1,0105482 - 100.000) x 5.206,98 x R$0,00025 — R$
31.663,90

O resultado final da operagao seréa:

Resultado = R$ 967.633,58 - R$ 16.439,71 + R$ 31.663,90 = R$ 982.857,77

Sabendo-se que entre 16/11/2018 ¢ 15/05/2019 existem 122 dias tuteis, caso a empresa tivesse
investido diretamente em taxa prefixada de 6,40% a.a. o montante comprado em NTN-Bs, de
R$ 32.234.716,63, o resultado seria:

Resultadoy,e fizada= RS 32.234.716,63 x [(1 + 6,40%)122/252 — 1] = R$ 982.789,65

Pode-se concluir que a troca do indexador foi bem sucedida, uma vez que a diferenca entre a
operacao realizada pela empresa e a operacao direta em taxa prefixada foi de apenas R$ 68,12,
ou menos de 0,01% do resultado da operacdo. E importante ressaltar que a diferenca se deve aos
arredondamentos nas quantidades de contratos negociados do DAP, uma vez que nao é possivel
operar fragoes de contratos.

3.2 Inflagao Implicita

3.2.1 Inflagao Implicita com Swap DI x Pre + DAP

Para comprar inflacdo implicita® com Swap DI x Pre e o DAP, o investidor deve comprar o Swap,
ou seja, receber a taxa pos-fixada e pagar a taxa prefixada, além de vender o DAP de mesmo
vencimento, ajustando as quantidades de modo que o montante total do Swap e o valor nocional

3Comprar a inflacdo implicita é apostar que o IPCA sera maior que a inflacdo implicita comprada, assim como
vendé-la é apostar no contrario.
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total do DAP sejam iguais, pois a duration é a mesma. Para a venda da inflacdo implicita, basta
realizar a operacao inversa, tanto no Swap como no DAP.

EXEMPLO 3.2.1:

Suponha que em 16/09/2019 um investidor comprou inflagao implicita referente aos meses de
setembro e outubro. Neste caso, o investidor vendeu 50 contratos do DAP X19, com vencimento
em 18/11/2019, a uma taxa de 3,55% a.a. e comprou o mesmo montante de Swap DI x Pre de
mesmo vencimento a taxa de 0,93% para o periodo.

Sabendo-se que o VNA era R$ 5.229,93 em 16/09/2019, calcularemos a seguir o VNA do DAP
em 16/09/2019, conforme visto no capitulo 2.

VNA%%Z)QMQ = 199999 = 100.000
5.229,93

Dada taxa de 3,55% em 16/09/2019 para o DAP X19, sabemos entdo que o prego em pontos
do contrato correspondia a 99.392,758479. Logo, podemos calcular a inflagdo implicita para
setembro e outubro:

I1o1/09/19,31/10/2019 = 99.392,758479 x %—1 = 0,317%

Temos que em 16/09/2019 o PU do DAP pode ser calculado conforme abaixo.
PUpaPg 00,10 = 99-392,758479 x 5.229,93 x R$ 0,00025 = R$ 129.954,29
Sabe-se que o montante do Swap é o mesmo que o valor nocional do DAP. Logo:

Montantesyap = 50 x R$ 129.954,29 = R$ 6.497.714,50.

Dado que 0 VNA em 18/11/2019 era R$ 5.233,07 e que o DI efetivo entre 16/09/2019 ¢ 18/11,/2019
foi de 0,91%, o Fator de Corregao dos contratos de DAP é:

FC — U£%9170 1 0084949

5.229,93

No vencimento, o resultado do DAP sera:

Resultadopap = 50 x (100.000 - 99.392,758479 x 1,0084949) x 5.233,07 x R$ 0,00025 = - R$
15.508,86

Ja o resultado do Swap DI x Pré seréa:

Resultadogyap = R$ 6.497.714,50 x (0,91% - 0,93%) = - R$ 1.299,54
Entao, o resultado da operacao sera:

Resultado = - R$ 15.508,86 - R$ 1.299,54 = - R$ 16.808,40

Podemos calcular a inflacao realizada simplesmente dividindo-se os Indices Pro-rata, conforme:

~ 5.233,07 1
InﬂagaoRealizada ~ 5.229,93 -1 = 0,06%

Como podemos observar, a inflagao realizada foi menor do que a inflagdo comprada pelo inves-
tidor. Por isso, o resultado desta operacao foi negativo.

Podemos chegar ao mesmo resultado do investidor da seguinte forma:

Ao comprar o swap DI x Pre, o investidor recebe o DI e paga a taxa de juros prefixada, que nada
mais é que o cupom de IPCA mais a inflagdo implicita. Ao mesmo tempo, ao vender o DAP, o
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investidor recebe a variacao do IPCA mais o cupom de IPCA e paga o DI. Portanto, o resultado
da operagao poderia ser obtido diretamente conforme a seguir:

Resultadogireto = M x (14+DI)-M x (1 +II)x(1+7) + Mx (1+IPCA)x (1+7)- Mx
(14 DI), onde:

M é o montante investido, DI é a taxa DI acumulada no periodo, I] é a inflacdo implicita para
o periodo, IPCA ¢é a variagao do IPCA no periodo e r é o cupom de IPCA.

Resultadogireto = M x [- (1 + 1) x (1+7) + (1 4+ IPCA) x (1 +71)]
Resultadogireto = M x (1 + 1) x (IPCA —11)

Sabendo-se que existem 44 dias tuteis entre 16/09/2019 e 18/11/2019, podemos chegar ao resul-
tado direto conforme:

Resultadogirero = R$ 6.497.714,50 x [(1 + 3,55%)**/252 x (0,06% - 0,31%) = - R$ 16.798,60

E importante ressaltar que a diferenca de R$9,80 entre o resultado da operacio e do calculo
direto se deve aos arredondamentos.

3.2.2 Inflacao Implicita com DI1 + DAP

Ao utilizar o DI1 para se operar a inflagdo implicita, esbarra-se em uma questao pratica: o DI1
vence no dia primeiro, enquanto o DAP vence no dia quinze. Na préatica, dado que o DI1 de
curto prazo é pouco volatil, utiliza-se o DI1 de primeiro vencimento posterior ao vencimento
do DAP, encerrando a posicdo no vencimento do DAP. Por existir esta pequena diferenca, a
duration Modificada do DAP serd um pouco menor que do DI1, logo devemos calcular as quan-
tidades de cada ativo igualando-se seus volumes financeiros ou valores nocionais multiplicados
pela respectiva duration Modificada.

EXEMPLO 3.2.2:

Suponha que em 15/01/2019 um investidor vendeu inflagao implicita referente aos meses de
janeiro e fevereiro. Neste caso, o investidor comprou 50 contratos do DAP H19, com vencimento
em 15/03/2019, a uma taxa de 2,20% a.a. e vendeu o DI1 J19, com vencimento 15 dias apds o
DAP, a taxa de 6,405% a.a..

Primeiramente, iremos calcular a inflagao implicita que serd vendida, conforme visto no capitulo
2. Para tal, consideraremos que a taxa prefixada é a taxa negociada no DI1 J19. Sabendo-se que
entre 15/01/19 e 15/03/19 existem 41 dias tteis, entdo a taxa prefixada para este periodo é:

Ris/01/19.15/03/19 = (1 + 6,405%)4/252 -1 = 1,015%

Sabendo-se que o VNA era R$ 5.100,61 em 15/01/2019, calcularemos a seguir o VNA do DAP
em 15/01/2019, conforme visto no capitulo 2.
VNAPAE 105592 = 100.000

15/01/2019 ~ 5.100,61
5.100,61

Dada taxa de 2,20% em 15/01,/2019 para o DAP H19, sabemos entdo que o pre¢o em pontos do
contrato correspondia a 99.646,570022. Logo, podemos calcular a inflacao implicita para janeiro
e fevereiro:

o1 /011028 02/2010 — 99-646,570022 x IFLE%) 1 — ¢ 658%

Temos que em 15/01/2019 o PU do DAP pode ser calculado conforme abaixo.
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PUDAP,; 011 = 99.646,570022 x 5.100,61 x RS 0,00025 = RS 127.064,57

Sabendo-se que em 15/01/2019 a duration modificada do DI1 e do DAP eram 0,194 e 0,159,
respectivamente, e que o PU do DI1 correspndia a R$ 98.727,105679, entao a quantidade de DI1
para 50 DAPs seréa:

QTDEp;x PUpr x duration Modi ficadapr = QT DEpap x PUpap X duration Modi ficadapap

QTDEp; — 50 x 127.064,57 X gzrzrigseroxcoqor — 5274

Portanto, como s6 é possivel operar multiplos de 5 contratos, utilizaremos 55 DI1.

Dado que o VNA em 15/03/2019 era R$ 5.138,93 e que o DI efetivo entre 15/01/2019 e o
vencimento do DAP foi 1,014%, o Fator de Correcao dos contratos de DAP é:

FC = WELOUA) 1 0026076

5.100,61

No vencimento, o resultado do DAP sera:

Resultadop ap = 50 x (99.646,570022 x 1,0026076 - 100.000) x 5.138,93 x R$ 0,00025 = - R$
6.012,00

O Fator de Corregao dos contratos de DI é o proprio DI efetivo para o periodo somado a 1, ou
seja, 1,01014.

Sabendo-se que foi encerrada a posi¢cao do DI1 com o PU de R$ 99.729,372333, o resultado do
DI1 seré:

Resultadopy = 55 x (99.729,372333 - 98.727,105679 x 1,01014) = R$ 64,61

O resultado da operacao sera:

Resultado = - R$ 6.012,00 + R$ 64,61 = - R$ 5.947,39

Podemos calcular a inflacao realizada simplesmente dividindo-se os VNAs, conforme:
Inflagiopeatizada = 210067 -1 = 0,75%

Como podemos observar, a inflacao realizada foi maior do que a inflagdo vendida pelo investidor.
Por isso, o resultado desta operacao foi negativo.

Podemos chegar ao mesmo resultado do investidor da seguinte forma:

Ao vender o DI1, o investidor paga o DI e recebe a taxa de juros prefixada, que nada mais é que
o cupom de IPCA mais a inflacdo implicita. Ao mesmo tempo, ao comprar o DAP, o investidor
paga a variacao do IPCA mais o cupom de IPCA e recebe o DI. Portanto, o resultado da operagao
poderia ser obtido diretamente conforme a seguir:

Resultadogireto = M x 1+ 1) x (1+7)-Mx(1+DI) + Mx (1+DI)- Mx (1+IPCA) x
(14 ), onde:

M é o montante investido, DI é a taxa DI acumulada no periodo, I é a inflagao implicita para
o periodo, IPC A é a variacao do IPCA no periodo e r é o cupom de IPCA.

Resultadogireto = M x [(1+11) x (1 +7) - (1 4+ IPCA) x (1 +7)]
Resultadogireto = M x (1 +7) x (I — IPCA)

Sabendo-se que existem 41 dias tuteis entre 15/01/2019 e 15/03/2019, podemos chegar ao resul-
tado direto conforme:
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Resultadogiero — 50 x R$ 127.064,57 x [(1 + 2,20%)41/252 x (0,658% - 0,75%) — - RS 5.865,70

E importante ressaltar que a diferenca de R$81,69 entre o resultado da operacio e do calculo
direto se deve aos arredondamentos, inclusive na quantidade de contratos de DI1.

3.2.3 Inflacao Implicita com LTN + DAP

Ao utilizar a LTN para se operar a inflagao implicita, assim como no caso do DI1, esbarra-se em
uma, questao pratica: a LTN vence no dia primeiro, enquanto o DAP vence no dia quinze. Na
pratica, dado que a LTN de curto prazo é pouco volatil, utiliza-se a LTN de primeiro vencimento
posterior ao vencimento do DAP, encerrando a posi¢ao no vencimento do DAP. Por existir esta
pequena diferenca, a duration Modificada do DAP ser4 um pouco menor que da LTN, logo
devemos calcular as quantidades de cada ativo igualando-se seus volumes financeiros ou valores
nocionais multiplicados pela respectiva duration Modificada. Além disso, cabe destacar que
existe uma diferenca conceitual ao se utilizar a LTN no lugar do Swap DI x Pre ou do DI1. Ao
comprar a LTN, o investidor recebe a taxa prefixada, enquanto que no Swap DI x Pre ou no DI1
o investidor recebia (pagava) taxa prefixada e pagava (recebia) o DI do periodo, como visto nos
exemplos 3.2.1 e 3.2.2.

EXEMPLO 3.2.3:

Suponha que em 15/01/2020 um investidor vendeu inflagao implicita referente aos meses de
janeiro e fevereiro. Neste caso, o investidor comprou 100 contratos do DAP H20, com vencimento
em 16/03/2020, a uma taxa de 0,20% a.a. e comprou a LTN com vencimento 15 dias ap6s o
DAP, em 01/04/2020, a taxa de 4,27% a.a..

Primeiramente, iremos calcular a inflagao implicita que sera vendida, conforme visto no capitulo
2. Para tal, consideraremos que a taxa prefixada é¢ da LTN. Sabendo-se que entre 15/01/20 e
16/03/20 existem 41 dias tuteis, entao a taxa prefixada para este periodo é:

Ri5/01/20,16/03/20 = (1 +4,27%)41/252 -1 = 0,683%

Sabendo-se que o valor VNA era R$ 5.320,25 em 15/01/2020, calcularemos a seguir o VNA do
DAP em 15/01,/2020, conforme visto no capitulo 2.

VNAlDS?éDl/zozo = %0302(933 = 100.000
5.320,25

Dada taxa de 0,20% em 15/01,/2020 para o DAP H20, sabemos entdo que o pre¢o em pontos do
contrato correspondia a 99.967,498097. Logo, podemos calcular a inflacao implicita para janeiro
e fevereiro:

IIOI/OI/QO,QS/OQ/QOQO — 99967,498097 X % -1 = 0,65%
Temos que em 15/01,/2020 o PU do DAP pode ser calculado conforme abaixo.
PUDAP,; 0150 = 99-967,498097 x 5.320,25 x R$ 0,00025 = R$ 132.963,02

Sabendo-se que em 15/01/2020 a duration modificada da LTN e do DAP eram 0,20 e 0,162,
respectivamente, e que o PU da LTN correspondia a R$ 991,244445, entao a quantidade de LTN
para 100 DAPs seré:

QT DErNn x PUrrn x duration Modificadarrny = QT DEpap x PUpap x duration Modificadapap
QTDErry = 100 x 132.963,02 X garspirisxoss — 10-865,13

Portanto, como nao é possivel comprar fracdes de titulos publicos, utilizaremos 10.865 LTNs.
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Dado que o VNA em 15/03/2020 era R$ 5.344,75 ¢ que o DI efetivo entre 15/01/2020 e o
vencimento do DAP foi 0,679%, o Fator de Correcao dos contratos de DAP é:

FC = WHOST9%) 10021749

5.320,25

No vencimento, o resultado do DAP sera:

Resultadopap = 100 x (99.967,498097 x 1,0021749 - 100.000) x 5.344,75 x R$ 0,00025 = R$
24.708,43

Sabendo-se que a LTN foi vendida com o PU de R$ 998,010861, o seu resultado sera:
Resultadorry = 10.865 x (998,010861 - 991,244445) = R$ 73.517,11

O resultado da operagao sera:

Resultado = R$ 24.708,43 + R$ 73.517,11 = RS 98.225,54

Cabe ressaltar que o resultado acima inclui a rentabilidade do DI sobre o valor nocional inicial
do DAP. Podemos desmembrar o resultado da diferenca entre a inflacdo realizada e a implicita
do ganho com o DI. Para tal, basta substrairmos a rentabilidade do DI do resultado da operagao,
conforme:

Resultado, fiacoes Resultado - Nocionalpap x DI
Resultadojp, fiacoes R$ 98.225,54 - 100 x R$ 132.963,02 x 0,679% = R$ 7.943,65

Podemos calcular a inflacao realizada simplesmente dividindo-se os VNAs, conforme:

~ 5.344,75 o
]nﬂagaoRealizada — 5.320,25 -1 = 0,46%

Como podemos observar, a inflagao realizada foi menor do que a inflacao vendida pelo investidor.
Por isso, o resultado desta operacao foi positivo.

Podemos chegar ao mesmo resultado do investidor da seguinte forma:

Ao comprar a LTN, o investidor recebe a taxa de juros prefixada, que nada mais é que o cupom
de TPCA mais a inflagdo implicita. Ao mesmo tempo, ao comprar o DAP, o investidor paga
a variagdo do IPCA mais o cupom de IPCA e recebe o DI. Portanto, o resultado da operagao
poderia ser obtido diretamente conforme a seguir:

Resultadogireto = M1 x (1+ 1) x (1+7) + My x (14+ DI) - My x (1+IPCA) x (1+7), onde:

M é o montante investido em LTN, My é o valor nocional investido no DAP, DI é a taxa DI
acumulada no periodo, I é a inflagdo implicita para o periodo, IPC A é a variagdo do IPCA no
periodo e r é o cupom de IPCA.*

Resultadogireto = My x [(1+1I) x (14 7) -1]+ My x [(1+ DI) - 1+ IPCA) x (1+71)]

Resultadogiyeto = 10.865 x 991,244445 x [(1 4 0,65%) x (1 + 0,20%)*1/252 _1] 4 100 x 132.963,02
x [(1+0,679%) - (1 +0,46%) x (14 0,20%)*1/252] = R$ 98.304,53

E importante ressaltar que a diferenca de R$78,99 entre o resultado da operacio e do calculo
direto se deve aos arredondamentos, inclusive na quantidade de LTNs.

4Neste exemplo, por existir diferenca relevante nas durations da LTN e do DAP, o montante de cada instru-
mento também teve diferenca significativa.
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3.3 NTN-B Sintética

Atualmente, nao héa liquidez de NTN-Bs principais, aquelas que nio pagam cupons, no mercado
secundario. Caso um investidor deseje, ele pode montar uma operagao para realizar a NTN-B
principal sintética. Neste caso, deve-se vender o DAP e comprar um ativo que renda o CDI,
ambos no mesmo montante ou valor nocional do investimento desejado em N'TN-B principal.

EXEMPLO 3.3:

Suponha que em 15/05/2019 um investidor gostaria de investir R$ 1.255.314,05 em NTN-B
principal com vencimento em 15/08/2020. Por nao haver liquidez no mercado secundario para
a NTN-B principal, ele decide vender o DAP Q20 e investir em um ativo pos-fixado que rende
100% do DI.

Sabendo-se que em 15/05/2019 o investidor vendeu o DAP Q20 a taxa de 2,92% a.a., correspon-
dente ao PO de 96.433,176186 e que o indice IPCA Pro-rata (PRT) era 5.206,98 neste dia, o PU
sera:

PUpapy; 0510 = R$0,00025 x 96.433,176186 x 5.206,98 = R$ 125.531,404934
A quantidade de DAP necesséria sera:

_ R$1.255.31405
QTDE'DAPIE)/OS/IQ — R$125.531,404934 10

Para o resultado do DAP sera necessario calcular o fator de correcdo que, conforme visto no
capitulo 2, corresponde a diferenga entre o DI e a variagao do IPCA do periodo entre 15/05/2019
e 17/08/2020. Dado o VNA em 17/08/2020 de 5.344,63, podemos calcular a variacao do IPCA
realizada simplesmente dividindo-se os VNAs. Sabendo também que o DI efetivo acumulado
entre 15/05/2019 e 17/08/2020 foi 5,72%, entao o fator de corregao é:

_ 5.344,63 -
AIPCA15/05/19;17/08/20 — 5.206,98 ~ 1 = 0,0264357

14+D115/05/19;17/08/20 145,72%
: = . = 1,029972
H'A“DCI415/05/19;17/08/20 1+0,0264357 ’

FC1s5/05/19,17/08/20 =

Logo, o resultado do DAP pode ser obtido conforme abaixo:

Resultadop ap = 10 x (100.000 - 96.433,176186 x 1,029972) x 5.344,63 x R$0,00025 = R$ 9.039,49

Finalmente, o resultado da operacgao serd a soma do resultado do DAP com o rendimento de
100% do DI sobre o montante inicial, conforme abaixo:

Resultado = R$ 9.039,49 + R$ 1.255.314,05 x 5,72% = R$ 80.843,45
Logo, a rentabilidade desta operacao foi:

01 _ R$80.843,45
Rentablhdade = m — 6,44%

Suponha que em 15/05/2019, a NTN-B principal com mesmo vencimento do DAP era negociada
a mesma taxa do DAP, de 2,92% a.a.. Sabendo-se que existem 318 dias tteis entre 15/05/2019
e 17/08/2020 e que a NTN-B rende a parcela prefixada mais a variagdo do IPCA, calculada
acima, podemos calcular a rentabilidade caso o investidor houvesse comprado a NTN-B ao invés
de montar a operacdo com o DAP:

Rentabilidadentn—p = [(1+ 2,92%)38/252] x (1 +0,0264357) - 1 = 6,44%
Logo, verificamos que a rentabilidade da NTN-B sintética é igual & rentabilidade da NTN-B
principal.
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3.4 Taxas Forward

Estruturar operagoes de taxas forward consiste basicamente em comprar (vender) uma taxa
para um determinado vencimento e vender (comprar) a taxa para outro vencimento, diferente do
primeiro. Existem duas estruturas possiveis, uma é o Forward Rate Agreement, ou seja, a taxa
entre duas datas futuras; a outra é a inclinagdo da curva de juros, ou seja, o diferencial de taxas
entre o vencimento mais longo e o mais curto.

3.4.1 Forward Rate Agreement

Conforme visto anteriormente, no capitulo 2, o Forward Rate Agreement é a taxa de juros entre
duas datas futuras. No mercado brasileiro, com a introducao do DAP, apostas nestas taxas reais
futuras tornaram-se comuns. A estrutura consiste em investir em dois vértices futuros na curva
de juros reais. No caso de compra de taxa de juros real forward, deve-se vender o vértice curto
e comprar o vértice longo. No caso de venda, basta realizar a operagao inversa.

Para o calculo da quantidade de contratos de cada vértice, no caso de utilizagdo apenas do DAP,
deve-se igualar os valores nocionais totais de ambos os vértices, e nos casos de utilizacao da
NTN-B com DAP, deve-se igualar o financeiro total da NTN-B com o valor nocional total do
DAP.

EXEMPLO 3.4.1:

Suponha que em 08/10/2018 um investidor decidiu vender a taxa de juros reais forward para o
ano de 2019, ou seja, comprou 100 contratos do DAP F19 a taxa de 1,63%, com vencimento em
15/01/2019, e vendeu o DAP F20 a taxa de 3,14%, com vencimento em 15/01/2020. O investidor
encerrou a posigao em 17/12/2018, negociando o DAP F19 a 5,62% e o DAP F20 a 2,95%.

Primeiramente, iremos calcular a taxa real forward em 08/10/2018 entre o DAP F19 e F20,
conforme visto no capitulo anterior. Sabendo-se que entre 08/10/2018 e 15/01/2019 existem 66
dias tteis e entre 08/10/2018 e 15/01,/2020 existem 319 dias tteis, entao:

(H‘Ros/lo/18;15/01/20)DUOS/10/18’15/01/20

F ) ) = DUis/01/19,15/01/2 _
08/10/18;15/01/19;15/01/20 (1+Ros/10/18;15/01/19)DU08/10/18’15/01/19

o6 /(113,14%)319
Fog/10/18;15/01/19:15/01/20 = Y/ W -1 = 3,54%

Para o resultado da operagao, devemos calcular o nimero necessario de contratos do DAP F20
que serao vendidos. Para tal, iremos calcular os valores nocionais de cada contrato, sabendo-se
que o indice VNA era 5.075,710864 e que o preco em pontos, dadas as taxas negociadas em
08/10/2018, correspondiam a 99.577,4325 no caso do DAP F19 e a 96.161,883720 no caso do
DAP F20.

PUBIONS _ poWSI0Ns  prTUSI0NE « RS 0,00025

08/10/18 N
PURIIONS — 99 577 4325 x 5.075,710864 x R$ 0,00025 — R$ 126.356,56
pUBIONS — poWI0NE  pRTUSIONE « RS 0,00025

08/10/18 N
PURIOS — 96.161,883720 x 5.075,710864 x R$ 0,00025 — R$ 122.022,48
Logo, a quantidade de DAP F20 seréa:

Qtdery x PU%QOAS = Qtdepgy x PU%{)lO/IS
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Qtdersg = 100 x (555508 = 103,55

Adotaremos 105 contratos do DAP F20, pois s6 é possivel negociar miltiplos de 5 contratos.

Dado o VNA em 17/12/2018 de R$ 5.092,97 e o DI efetivo de 1,16% entre 08/10/2018 e
17/12/2018, o fator de corre¢ao pode ser calculado conforme abaixo:

FC = UFLISA) 1 00817187

5.075,710864

Em 17/12/2018 sabendo-se que que o pre¢o em pontos, dadas as taxas negociadas em neste dia,
correspondiam a 99.588,597136 no caso do DAP F19 e a 96.910,661429 no caso do DAP F20, o
resultado dos DAPs serao:

Resultadop1g = 100 x ( 99.577,4325 x 1,00817187 - 99.588,597136 ) x 5.092,97 x R$0,00025
Resultadopig — R$ 102.194,16

Resultadorag = 105 x ( 96.910,661429 x 1,00817187 - 96.161,883720 ) x 5.092,97 x R$0,00025
Resultadopag — R$ 205.979,44

O resultado final da operagao seréa:

Resultado = R$ 102.194,16 + R$ 205.979,44 = R$ 308.173,60

Sabendo-se que entre 17/12/2018 e 15/01/2019 existem 19 dias tteis e entre 17/12/2018 e
15/01/2020 existem 272 dias tteis, a taxa real forward em 17/12/2018 entre o DAP F19 e
F20 é:

(1+Rl7/12/1s;15/01/20)DU17/12/18’15/01/20

F . . — DUis/01/19,15/01/2 _
17/12/18;15/01/19;15/01/20 (1+R17/12/18;15/01/19)DU17/12/18715/01/19

_ 142,95%)272
Fi7/12/1815/01/19:15/01/20 = 77/ W —1=275%

Como é possivel verificar, a taxa real forward entre o DAP F19 e F20 era 3,54% em 08/10/2018
e 2,75% em 17/12/2018. Devido ao investidor ter vendido a taxa forward e a diminuigao desta,
houve lucro na operagao.

3.4.2 Inclinagao da Curva de Juros Reais

A inclinagao da curva de juros nada mais é que o diferencial de juros entre dois vértices. Diversos
fatores afetam a inclinagao, dentre os quais pode-se citar a politica monetéria, definida pelo Banco
Central, expectativas de inflacdo, percepcao de risco do pais e expectativas sobre a atividade
econdmica. Estes fatores tém importancias diferentes, variando para cada vértice da curva.
Comprar ou vender a inclinagdo da curva de juros reais é bastante comum no mercado brasileiro,
principalmente apds o lancamento do DAP.

Comprar (vender) a inclinagao da curva de juros reais entre dois vértices, um curto e outro longo,
é anélogo a apostar em um dos dois fatores descritos abaixo ou ambos simultaneamente:

i Variagao negativa (positiva) da taxa de juro real curta;

ii Variagao positiva (negativa) da taxa de juro real longa,
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Para o céalculo do ntmero de contratos de cada vértice, deve-se igualar o valor nocional total
de cada vértice multiplicado pela respectiva duration Modificada, de forma que movimentos
paralelos nas taxas de juros reais destes vértices sejam compensados entre ambos. Por exemplo,
supondo-se que um investidor venda o DAP Q20 e compre o DAP K21 e que no dia seguinte ambos
os vértices variem positivamente 0,1%, a perda com o DAP Q20 sera compensada integralmente
pelo DAP K21. Por outro lado, caso haja movimentos ndo paralelos, havera ganho ou perda.

EXEMPLO 3.4.2:

Suponha que em 11/11/2019 o DAP Q20 era negociado a taxa de 0,40% e o DAP Q22 a taxa
de 1,39%, ou seja, a inclinagao entre estes vértices era de 0,99%. Um investidor decidiu comprar
inclinagao da curva de juros reais entre estes vértices, ou seja, vendeu 100 contratos do DAP Q20
e comprou o DAP Q22. O investidor encerrou a posi¢ao em 14/11/2019, com as taxas dos DAPs
Q20 e Q22 de 0,17% e 1,41%, respectivamente.

Primeiramente, sabendo-se que o VNA em 11/11/2019 era R$ 5.232,160059, iremos calcular o
nimero necessario de contratos do DAP Q22. Para tal, iremos calcular os valores nocionais de

cada contrato, conforme abaixo, dados os pregos em pontos em 11/11/2019 dos DAPs Q20 e Q22
de 99.697,887415 e 96.280,248333, respectivamente.

PU2212{)11/19 : Png/O”/lg <P RTC1212/011/ " x R$ 0,00025

PUCI;Q{)H/ 9 _ 99.697,887415 x 5.232,160059 x R$ 0,00025 = R$ 130.408,83

PUBLI — ORI« PRI < s o0

PUL " = 06.280,248333 x 5.232,160059 x R$ 0,00025 = R$ 125.938,42

Em seguida, sabendo que a duration modificada do DAP Q20 é 0,755 e do DAP Q22 é 2,708, a
quantidade de DAP Q22 necessaria sera:

PU(}?%ll/lgxdumtion ModificadalQlQ/OlUlngtdeQQo:PUgQ/QlUlgxdumtion Modificadagéll/lngtdngQ

130.408,83 _
QtdeQQQ = 100 x 0,755 X m = 28,87

Utilizaremos 30 contratos do DAP Q22 pois s6 é possivel negociar miltiplos de 5 contratos.

Entre 11/11/2019 e 14/11/2019 o DI acumulado foi 0,057% e o VNA em 14/11/2019 é 5.232,8425,
portanto o fator de correcao pode ser calculado conforme abaixo:

FC — UH005T%) 100013043

5.232,160059

Em 14/11/2019, o prego em pontos correspondente ao DAP Q20 era 99.873,362536 ¢ do DAP
Q22 era 96.244,155893. Entao os resultados dos DAPs serao:

Resultadogao = 100 x (199.873,362536 x 1,00013043 - 99.697,887415 ) x 5.232,8425 x R$0,00025
Resultadogao = R$ 24.660,01

Resultadogs = 30 x (96.280,248333 x 1,00013043 - 96.244,155893 ) x 5.232,8425 x R$0,00025
Resultadogas = R$ 1.909,35

O resultado final da operagao seréa:

Resultado — R$ 24.660,01 + R$ 1.909,35 — R$ 26.569,36
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Como é possivel verificar, a curva que tinha inclina¢ao de 0,99% em 11/11/2019 passou a ter
inclinagao de 1,24% em 14/11/2019. Devido ao investidor ter comprado inclinagao e ao aumento
desta, houve lucro na operagao.

3.5 Intermediacao Financeira

Em intermediacoes financeiras, institui¢oes realizam operacoes assumindo uma posicao em uma
ponta e realizando operacoes, nao necessariamente através do mesmo instrumento, em que assu-
mem posicdo constraria na outra ponta. O lucro da operacdo é o spread da taxa entre as duas
pontas. Exemplo disso sao operagoes em que clientes fecham swaps DI x IPCA com bancos e
estes fazem a ponta inversa no DAP.?

EXEMPLO 3.5:

Suponha que em 15/01/2020 uma empresa tinha uma divida de R$ 10.000.000,00 indexada ao
DI, com vencimento em 15/05/2020. Esta empresa, com o objetivo de trocar a a indexagao do
DI para o IPCA, compra um swap DI x IPCA de um banco, a taxa de 2,0% a.a. e vencimento
coincidente com sua divida. Este banco deve assumir a ponta inversa ao do swap, ou seja, se este
banco esté vendido no swap, ele compra o DAP K20, com vencimento também em 15/05/2020,
a taxa de 1,80% a.a. Sabe-se que o DI acumulado no periodo de 15/01/2020 e 15/05/2020 foi de
1,26%.

Primeiramente, sabendo-se que em 15/01/2020 o VNA era R$ 5.320,25 e que o pre¢o em pontos
do DAP H19 correspondia a 99.421,176404, calcularemos a quantidade de DAP necesséria para
o banco comprar.

PUpaP,; 0190 = R$0,00025 x 99.421,176404 x 5.320,25 = R$ 132.236,378441
A quantidade de DAP necesséria sera:

__R$10.000.000,00
QTDE.pAP = Tsis2as0,5msaa1 — 10,62

Logo, como s6 é possivel negociar multiplos de 5 contratos, o banco compra 75 DAP K20.

Para calcular o resultado do DAP, sera necessario calcular o fator de correcao que, conforme
visto no capitulo 2, corresponde a diferenga entre o DI e a variagao do IPCA do periodo entre
15/01/2020 e 15/05/2020. Dado o VNA em 15/05/2020 de 5.331,91, podemos calcular a variagao
do TPCA realizada simplesmente dividindo-se os VNAs, conforme:

533101 B
AIPCA15/01/20;15/05/20 ~ 5.320,25 1 = 0,0021916

14+DI15/01/20,15,/05/20
IJFAIPCAls/01/20;15/05/20

= LLI6K 51038561

FC15/01/20:15/05/20 = 170,0021916

Logo, o resultado do DAP pode ser obtido conforme abaixo:

Resultadopap = 75 x (99.421,176404 x 1,01038561 - 100.000) x 5.331,91 x R$0,00025 = R$
45.360,61

Ao vender o swap DI x IPCA, o banco recebe a variagdo do IPCA mais o cupom de IPCA e paga
o DI. Portanto, sabendo-se que existem 82 dias tteis entre 15/01/2020 e 15/05/2020, o resultado
deste swap para o banco pode ser calculado da seguinte forma:

Resultadogyap = M x (1+1PCA) x (1+71)- M x (1+ DI), onde:

50 risco do banco néo é zero, pois existe o risco de ndo pagamento por parte do cliente que realizou o swap,
apesar de nao existir risco de taxa de juros, por exemplo.
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M é o montante inicial do aswap, DI é a taxa DI acumulada no periodo, IPC' A ¢é a variagao do
IPCA no periodo e r é o cupom de IPCA.

Resultadogyay = R$ 10.000,000,00 x | (1 4 0,219%) x (1 + 2,0%)32/252 - (1 4+ 1,26%) x = - RS
39.313,25

Logo, o resultado final para o banco foi:
Resultado = R$ 45.360,61 - R$ 39.313,25 = R$ 6.047,36

Este resultado nada mais é do que a variagdo do IPCA no periodo mais a diferenca do cupom
de TPCA que o banco vendeu no swap e que comprou no DAP, como podemos verificar de forma
direta abaixo:

Resultadogiyeto = M x (1 + IPCA) x (1 + Towap) - M x (1 +DI) + M x (1 4+ DI) - M x
(1+IPCA) x (14 r4ep), onde:

M ¢é o montante inicial, DI é a taxa DI acumulada no periodo, IPC'A é a variagdo do IPCA no
periodo, rsywap ¢ 0 cupom de IPCA que o banco vendeu no swap e 744, ¢ 0o cupom de IPCA que
o banco comprou no DAP.

Resultadogiyeto = M x (1 4+ IPCA) X (Tswap — Tdap)

Resultadogirero = R$ 10.000.000,00 x (1+0,219%) x {[(142,0%)52/252 —1] —[(1+1,8%)5%/2%2 —1]}
— R$ 6.439,91

E importante ressaltar que a diferenca de R$ 392,55 entre o resultado da operacao e do calculo
direto se deve aos arredondamentos, inclusive na quantidade de DAP.

3.6 Especulagao Sobre Cupom de IPCA (Com Ajustes Diarios)

Operagoes que envolvem a especulagao sobre o Cupom de IPCA consistem, simplesmente, em
vender essa taxa, caso o investidor deseje apostar em sua queda, ou compré-la, caso deseje apostar
em sua alta.

EXEMPLO 3.6:

Suponha que em 06/07/2020, um investidor entende que o Cupom de IPCA com vencimento
em 15/08/2020, negociado através do DAP Q20, esté alto. Este investidor decide vender o DAP
Q20, apostando em sua queda no curto prazo, no montante total de R$ 3.314.491,93. Por se
tratar de um derivativo, ndo ha desembolso de caixa inicial, diferentemente de titulos, como a
NTN-B. Logo, o investidor aplica este montante no over a 100% da taxa DI.5

Sabendo-se que em 06/07/2020 o investidor vendeu o DAP Q20 a taxa de 2,96% a.a., correspon-
dente ao PO de 99.653,335876 e que o indice IPCA Pro-rata (PRT) era 5.322,51 neste dia, o PU

sera:
PUDAPoe/m/zo = R$0,00025 x 99.653,335876 x 5.322,51 = R$ 132.601,458222

A quantidade de DAP necesséria sera:

__R$3.314.491,93
QTDE‘DAP06/07/20 — R$132.601,458222 25

50 over consiste em uma operacio compromissada na qual um investidor aplica determinado montante em uma
institui¢do financeira, com prazo de um dia, e recebe como garantia titulos piblicos. Apos um dia, o investidor
recebe o montante corrigido pela taxa acordada, que usualmente é um percentual da taxa DI, e devolve os titulos
publicos & institui¢do financeira.
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Para o resultado do DAP, sera necessario calcular o fator de correcdo que, conforme visto no
capitulo 2, corresponde a diferenca entre o DI e a variacao do IPCA. Dados a taxa DI de 1,90%
a.a. para todo o periodo e os indices Pro-rata do IPCA de 5323,23 e 5323,96 para os dias 07
e 08/07/20, respectivamente, podemos calcular os fatores de corregao dos dias 07 e 08/07/20,
conforme abaixo.

_5.323,23 o
AU:’CA()@‘/07/20;07/07/20 ~ 5.222,51 ° 1 = 0,013617%

_ 5.323,96 B
AIPCAO7/07/20;08/07/20 ~ 5.323,23 ~ L= 0’013617%

14-DlIyg /07 /20,0707 /20 (141,90%)(1/252)
’ = ’ = 0,99993853
H_A“DCA06/07/20;07/07/20 140,013617% ’

FCos/07/20,07/07/20 =

1+DI, . (1/252)
07/07/20;08/07/20 _ __ (1+1,90%) — 0,99993853

FCo7/07/20,08/07/20 = TFA15C A7 07 /2010807 /20 140,013617%

Em 06,/07/2020, o prego de ajuste em pontos do DAP Q20 foi de 99.657,945850, portanto o fluxo
de caixa do investidor neste dia sera:

Resultadogg jo7/20 = 25 x (99.657,945850 - 99.653,335876) x 5.322,51 x R$0,00025 = R$ 153,33

Ja para o dia 07/07/2020, o preco de ajuste em pontos foi de 99.672,672665. Logo, o resultado
do DAP para o investidor, neste dia, sera:

Resultadogy o720 = 25 x (99.672,672665 - 99.657,945850 x 0,99993853) x 5.323,23, x R$0,00025
— RS$ 693,66

Este investidor encerra a posigdo em 08/07/2020 a taxa de 2,86%, correspondendo ao PO de
99.687,171948. Neste dia, o fluxo de caixa sera:

Resultadogg o7 /20 = 25 x (99.687,171948 - 99.672,672665 x 0,99993853) x 5.323,96, x R$0,00025
— RS 686,21

Por fim, admitindo-se que o investidor aplicou os fluxos de caixa recebidos através dos ajustes
diarios no over, temos que o resultado final da operacao serd a soma dos ajustes diarios corrigidos
pela taxa DI do periodo correspondente a cada um mais o rendimento da aplicacao do valor
correspondente ao valor nocional do DAP, também no over, conforme abaixo.

Resultadopina — R$ 153,33 x (14 1,90%)%/%52 + R$ 693,66 x (1 +1,90%)'/?%2 + R$ 686,21
+ R$ 3.314.491,93 x [(1 + 1,90%)%/252 — 1] — R$ 2.028,42

Finalmente, suponha agora que em 06/07/2020, o investidor tenha aplicado todo o valor di-
retamente em NTN-Bs, e ndo mais no DAP e no over, vendendo os papéis em 08/07/2020.
Admitindo-se que as taxas de compra e venda das NTN-Bs sejam iguais as do DAP, os PUs
correspondentes a compra e venda seriam R$ 3.382,134622 ¢ R$ 3.384,204443, respectivamente.
Uma vez que o montante de R$ 3.314.491,93 equivale a 980 NTN-Bs em 06/07/2020, pode-se
obter o resultado da operacao conforme abaixo.

Resultadontn—p = 980 x (R$ 3.384,204443 - R$ 3.382,134622) = R$ 2.028,42

Ou seja, pode-se notar que o resultado final da operagao ¢é igual, aplicando-se na NTN-B ou no
DAP e no over, apesar de os fluxos de caixa para o investidor serem diferentes, uma vez que com
o DAP existem ajustes diarios de posicoes e com as NTN-Bs isto ndo ocorre.”

"E importante frisar que, apesar de o exemplo ter utilizado o over, independentemente do instrumento utilizado,
caso o investidor aplique o montante inicial e as entradas de caixa a 100% da taxa DI, ambos resultados serao
iguais.



Capitulo 4

Conclusao

Dado o histérico inflacionario brasileiro, os titulos publicos indexados ao IPCA, as NTN-Bs,
possuem alta representatividade na divida do pais e, consequentemente, alta liquidez. Neste
sentido, o DAP é um instrumneto poderoso de hedge destes titulos, uma vez que seu ativo-objeto
¢ 0 Cupom de IPCA, taxa também negociada nas NTN-Bs, além de todas as outras caracteristicas
do contrato, descritas neste trabalho. Por ser extremamente escassa a literatura sobre o DAP,
este trabalho visa preencher esta lacuna, auxiliando os agentes de mercado na correta precificacao
e estruturacao de operagoes. Para isso, o autor buscou explorar o conceito e a utilizagao deste
derivativo, que é negociado em bolsa, combinanando com diversos instrumentos do mercado a
vista e futuro, negociados em bolsa e balcao.

Foi explorada também a diferenca entre o Cupom de IPCA e a taxa de juros real, uma vez
que existe defasagem entre a apuragdo do IPCA, que é feita do primeiro ao tultimo dia do més
correspondente, e sua divulgacao pelo IBGE, no més posterior.

Além disso, também foi explorado o possivel descasamento de fluxo de caixa para o investidor,
uma vez que os diferentes instrumentos utilizados possuem caracteristicas distintas. Alguns
destes, como os contratos futuros, apresentam ajustes diarios de posic¢oes; alguns outros possuem
pagamentos de cupons, como é o caso de alguns titulos publicos e privados; alguns apenas
possuem fluxo de caixa no encerramento da posigdo, como é o caso de swaps; e outros possuem
fluxo de caixa na abertura e encerramento da posic¢ao, como é o caso de titulos piblicos e privados
sem cupons. Entretanto, péde-se concluir que, independentemente do fluxo de caixa realizado,
caso o investidor utilize as entradas de caixa para realizar aplicacoes a 100% da taxa DI, o
resultado da operagao é o mesmo.

Desta forma, a fim de atingir o objetivo deste trabalho, foram apresentados os conceitos de
duration, modified duration, Forward Rate Agreement (FRA), além dos conceitos e metodologia
de precificagdo do Contrato Futuro de Cupom de IPCA (DAP), do Contrato Futuro de DI de
um dia (DI1), do Swap DI x IPCA, do Swap DI x Pre, das Letras do Tesouro Nacional (LTNs),
das Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B) e da inflacao implicita.

Por fim, combinando os diversos instrumentos, foram apresentas as estruturas de investimentos,
explicitando os calculos e conceitos de cada uma. Dentre estas, é possivel citar a inflagdo im-
plicita, as taxas forward, a inclinagao da curva de juros reais, a troca de indexadores de ativos
indexados ao IPCA para prefixado ou pés-fixado a taxa DI, a NTN-B sintética e a intermediagao
financeira.

Para todas estruturas, foram apresentados exemplos préticos, nos quais ficou claro que existem
especificidades que devem ser tratadas ou simplificadas na construcao das operagoes. Como
exemplo disto, pode-se citar a existéncia de lotes minimos de negociagao para contratos futuros,
imposta pela B3; a compra ou venda de inflacao implicita utilizando-se o DAP e o DI1 ou LTN,



44

dado que existe defasagem de 15 dias entre seus vencimentos; e a troca de indexagao da NTN-
B de IPCA para pos-fixada utilizando-se o DAP, uma vez que as NTN-Bs, quando ainda tém
cupom a pagar, possuem duration inferior ao DAP.
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