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Titulos sem coupon ou de coupon zero

F

* } } } \ tempo
Data de
vencimento

F: Valor de face — valor pago pelo devedor na data
de vencimento.
P: Valor pago pelo comprador do titulo.



Avaliagao de um titulo sem coupon

Se

F é o valor de face,
T € o prazo até a data de vencimento, e

r € ataxa de juros,

entao o valor de um titulo sem coupon é

F
VP = ——
(1+nr)".



Calcule o valor de um titulo sem coupon com valor de face
igual a R$10 000 que vence em trés anos considerando as
seguintes taxas de juros anuais efetivas:

1. 12%;
2. 10%;
3. 5%;
4. 2%.



As Letras do Tesouro Nacional — LTN — sao titulo com valor
valor de face iguais a multiplos de R$1000 e sem coupons.
Considere uma LTN com vencimento em um prazo de 5 anos e
valor de face de R$1000. Se a taxa de juros efetiva é de 12% ao
ano, determine o valor desse titulo.
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Titulos com coupons uniformes

B

Data de
vencimento

C: Valor do coupon — valor pago periodicamente
pelo devedor.



Valor de um titulo com coupons uniformes.

Se

T e o prazo ate a data de maturagao do titulo
(suporemos T um namero inteiro),

C é o valor do coupon,

F é o valor de face do titulo, e

r € ataxa de juros,

entao o valor presente do titulo sera dado por
F

C
VP = (1+r)T+§(1+r)t’

ou seja,

F 1 1
P = i+ |7~ )



As Notas do Tesouro Nacional, série F — NTN-F — sao titulos
com coupon semestral calculados de acordo com uma taxa de
juros efetiva de 10% ao ano e valor de face de R$1000,00.
Considere uma NTF-F com data de maturacao para daqui a
quatro anos. Determine:

1. O valor do coupon;

2. Considerando uma taxa de juros anual efetiva de 12% ao
ano, o valor da NTN-F.



Ailustracao no slide 6 é de um titulo com valor de face de
USS50 com vencimento em 20 anos e coupon semestral com
valor calculado de acordo com uma taxa de juros anual cotada
de 4,25%. Pede-se:

1. Determine o valor do coupon.

2. Se a taxa de juros cotada para empréstimos semestrais €
de 7% ao ano, determine o valor do titulo a 10 anos de seu
vencimento assumindo que todos os coupons vencidos
tenham sido pagos.

3. Em virtude da impossibilidade de pagamentos com
milésimos de centavos, um quarto dos coupons reais, com
vencimento ao final de cada ano apos a emissao do titulo,
ficaram com o valor de US$1.07 e, os outros trés quartos,
com valor de US$1.06. Refaca o item anterior 10
considerando esses valores nara os counons.



C: Valor do coupon — valor pago periodicamente
pelo devedor.
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Calculo do valor presente de uma consol

VP =

RIEQ)
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Fluxo de caixa associado a uma acgao retida por 4 anos
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P; € ovalor da acao no ano t.

D; é o valor dos dividendos por acao no ano t.
P, — Py € chamado ganho de capital.
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Valor de uma agao

Valor da acao emt = 0.

Py = Dy + D) +...+L+..
T+r  (1+r)? (1+r)t
Valor da agao em t.
Pt:Filﬂffﬁ)z+"'+(1Dfrn)n+“
Pr = oy Pty1.

T4+r
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Casos especiais

Dividendos constantes: D1 =Dy, =--- =Dy =--- = D.
Po =

S| O

Crescimento crescente: Diq = D¢(1+ g).
D

;
Po = .
0 r—g




Espera-se que a acao de uma empresa pague dividendos de
R$3 daqui a um ano e que o valor dos dividendos pagos nos
outros anos cresca a uma taxa de 10% ao ano. A taxa de

desconto usada pelos investidores € r = 15%. Qual é o valor

da acao?



A acdo de uma empresa devera pagar R$1,15. Até o quinto ano,
espera-se que os dividendos crescam 15% ao ano. A partir de
entao, esses dividendos deverao crescer 10% ao ano. Qual o
valor dessa acao?



De onde vem a taxa de crescimento dos dividendos?

Supondo-se um indice de retencao dos lucros constante,
podemos escrever

Indice Taxa de
g=|de X | retorno sobre
retencao o lucro retido
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Interpretacao do indice de crescimento sustentavel.

Assumindo que o retorno sobre o lucro retido € igual ao
retorno médio sobre o capital proprio, podemos escrever

g = Indice de retencdo x ROE.

20



Lucro: RS2 milhoes;
indice de retencao: 40%;
ROE: 16%.

Qual a taxa de crescimento do lucro para o proximo ano?

g=0,16 x 0,4 = 0,64.
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Obtendo-se a taxa de desconto dos investidores.
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Lucro: RS2 milhodes;
indice de retencao: 40%;
ROE: 16%;
Namero de a¢des: 1 milhao;
Valor da agoes: R$10.

Qual a taxa de desconto usada pelos investidores?

+ Lucros no ano 1: 2.000.000 x 1,064 = 2.128.000.
- Dividendos no ano 1: D1 = 2.128.000 x 0,60 = 1.277.400

Dy 12774

== 0,064 = 0,19174
Po+ 10 +5 ’

r
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Oportunidades de crescimento

Suponha que, caso nao realize novos investimentos, a empresa
pague anualmente dividendos constantes sem realizar
qualquer retencao de lucro. Denotemos por LPA (lucro por
acao) os dividendos pagos por acdo nesse caso. O valor de

uma acao sera entao
LPA

;
Imagine agora uma opcao de investimento cujo valor presente
liquido por agao é denotado por VPLOC (valor presente liquido
da oportunidade de crescimento). Caso a empresa aproveite
essa oportunidade de crescimento, o valor presente de cada

acao passa a ser

g +VPLOC.

2%



- O lucro anual de uma empresa caso ela nao explore novas
oportunidades de crescimento & R$1T milhao.

- Ha 100.000 acgoes.

- Ha uma oportunidade de crescimento que requer que a
empresa invista R$1 milhao na data 1 e fara com que seu
lucro seja acrescido de R$210 mil em todos os periodos a
partir da data 2.

- A taxa de desconto da empresa é de 10% ao ano.

Determine o valor das agoes caso a empresa nao aproveite e
caso ela aproveite essa oportunidade de crescimento.
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