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Apresentacao

Neste moddulo, iremos dar mais um passo no nosso aprendizado das caracteristicas
do Programa Tesouro Direto.

No primeiro médulo, adquirimos uma visao geral sobre o Programa que ja permite a
vocé investir. Contudo, agora iremos aprofundar mais um pouco 0s nossos conhe-
cimentos com o objetivo de desenvolvermos melhores estratégias de investimento.

Ao final deste mddulo, vocé sera capaz de interpretar melhor as suas escolhas ao
investir. Muitas duvidas que surgem durante o processo de investimento no Tesouro
Direto serao esclarecidas, o que deixara vocé ainda mais seguro, ao comprar um titulo
publico no Programa.

Sendo assim, este modulo passa a ser nao s6 uma leitura obrigatoria para aqueles que
querem comprar titulos publicos, mas também para aqueles que ja sao investidores
do Tesouro Direto e precisam refinar as suas escolhas.




Este modulo esta dividido basicamente em quatro segoes.

Na primeira secao, abordamos de forma mais aprofundada o
conceito de juros semestrais (cupom) e as principais
caracteristicas dos titulos que oferecem um fluxo de pagamento
durante o investimento.

Na segunda secao, analisamos algumas estratégias de compra e
venda de titulos publicos.

Ja na terceira secao, esclarecemos uma das principais duvidas
com relagao ao processo de venda de titulos publicos: qual o
impacto na rentabilidade devido ao ordenamento de venda dos
titulos mais antigos.

Por ultimo, apresentamos mais algumas informagdes importantes
para a formulacao de estratégias dos investidores do Tesouro
Direto.




1 Aspectos importantes dos titulos que pagam juros
semestrais (cupons)
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Alguns titulos ofertados pelo Tesouro Direto oferecem um fluxo de pagamento de
juros semestrais, também conhecidos como cupons, até o vencimento. Ao comprar
esses titulos, o investidor tera parte de seu rendimento pago a cada seis meses e,
no vencimento, recebera o pagamento do ultimo cupom mais o valor final do titulo.
O Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F) e o Tesouro IPCA* com Juros
Semestrais (NTN-B) sao as duas opc¢odes ofertadas pelo Tesouro Direto que possuem
essa caracteristica.

No primeiro mddulo, definimos e explicamos o significado do cupom. Vocé se lembra
da analogia que fizemos do pagamento do cupom com o recebimento de um aluguel?
O cupom nada mais é do que o pagamento semestral de parte de sua rentabilidade
durante o investimento. Sabendo disso, vamos analisar as vantagens de comprar
titulos que possuem esse tipo de pagamento.
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Uma duvida muito comum com relacao a esses titulos € serealmente possuem
um rendimento maior do que os titulos que ndo pagam cupom. Entender essa
diferenca nos ajudara a identificar as vantagens do pagamento de cupons.

1.1 Estratégia de reinvestimento dos cupons

Um ponto importante que devemos ter em mente € que o pagamento de juros
semestrais (cupons) por um titulo nao significa maior rentabilidade. Se vocé compra
uma NTN-F (titulo que paga cupom) com uma taxa de 12% a.a. e reinveste todos os
cupons pagos semestralmente no mesmo titulo, com a mesma taxa contratada na
compra, de 12% a.a., tera, se nao considerar as taxas e os impostos descontados no
recebimento de cada cupom, o mesmo rendimento de um titulo que nao paga cupom
e oferece a mesma taxa de 12% a.a..

Figura 1 — Titulos Com e Sem Pagamento de Cupons

TITULO SEM O PAGAMENTO DE JUROS TITULO COM O PAGAMENTO DE JUROS
SEMESTRAIS (CUPOM) SEMESTRAIS (CUPOM)

Reinveste todos os cupons no mesmo
titulo e com a mesma taxa de 12%

Valor recebido Valor recebido
no Vencimento no Vencimento
o E

Taxa contratada de 12% Taxa contratada de 12%

Valor Valor
Investido Investido




Tipicamente, o valor recebido no vencimento so6 sera igual ao de um titulo que nao
paga cupons se reinvestirmos todos os cupons no mesmo titulo e com a mesma taxa
inicialmente contratada (no nosso exemplo, 12%)'. Neste ponto, o investidor deve estar
atento, pois as taxas dos titulos variam diariamente, o que, por si so, praticamente
afasta a possibilidade de o investidor conseguir a mesma rentabilidade, seguindo

uma estratégia de reinvestimento dos cupons.
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O que podemos concluir € que os titulos que pagam cupons devem ser
comprados se vocé pretende utilizar os recursos gerados pelo fluxo de
pagamento. Nesse caso, representam a melhor opgdo se vocé quer uma
renda ou precisa dela durante o periodo do investimento. No entanto, nao se
deve comprar esses titulos se vocé nao estiver interessado no fluxo de renda
durante o investimento.

Além dos riscos inerentes a variacao das taxas de mercado, no reinvestimento dos
cupons, o valor investido sera menor que o valor do cupom pago, visto que no seu
recebimento sao cobrados impostos e taxas. Sendo assim, se vocé nao estiver
interessado em um fluxo de renda durante o investimento, a melhor escolha é a
compra de um titulo sem o pagamento de cupons, pois nesse caso, os impostos s6
sao cobrados no final da aplicagao, o que garantira uma maior rentabilidade liquida
no final da aplicacao.

No grafico abaixo, podemos observar facilmente a diferenga de rentabilidade entre a
estratégia de reinvestimento dos cupons e a aplicagao do mesmo valor em um titulo
gue nao paga cupom.

' Ainda, assume-se que 0s cupons sao reinvestidos na data de seu pagamento, desconsiderando o imposto de renda inci-
dente.




Grafico 1 — Rentabilidade da Estratégia de Reinvestimento dos Cupons
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No grafico, consideramos um valor inicial de investimento nos dois titulos (LTN e
NTN-F) de RS 564,47, com uma rentabilidade contratada de 10% ao ano e um periodo
de investimento de seis anos. Os resultados sao aproximados, mas podemos observar
claramente que a cobrang¢a do imposto no pagamento dos cupons da NTN-F que sao
reinvestidos prejudica a rentabilidade final do investimento. Isso acontece porque, em
cada reinvestimento de cupom, o valor reinvestido sera menor do que o valor recebido
de cupom, uma vez que, no recebimento do cupom, serao descontados impostos e
taxas, o que diminui o valor reinvestido.

No caso do Tesouro Prefixado (LTN), como s6 ha pagamento de impostos no
vencimento, o valor do investimento continua crescendo de forma constante. Assim,
os juros incidem sobre uma base maior de recursos durante o periodo de aplicacao.
Isso faz com que a rentabilidade desse titulo cresga mais ao longo do tempo.
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Portanto, um titulo que paga cupons semestrais de juros nao € indicado para
guem deseja reinvestir a maioria dos cupons, ou seja, Se VOcé nao estiver
interessado no fluxo de renda do titulo durante o investimento, a melhor opgao
pode ser um titulo sem o pagamento de cupons.

1.2 Atratividade do fluxo de pagamento de cupons

Os cupons, no entanto, podem ser bastante vantajosos, dependendo do seu objetivo.
O exercicio a seqguir vai mostrar como.

Suponha que vocé queira comprar um titulo que tem pagamento de cupons para
receber um fluxo de renda até o vencimento. Esse fluxo é atraente diante do valor
investido?

SiM!!
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Imagine, por exemplo, que vocé tem um determinado valor para comprar um
imovel, ja que vocé esta interessado no aluguel como renda. Ao mesmo tempo,
vocé também tem a opcao de investir o valor desse imoével em um titulo com
pagamento de cupons semestrais. Qual seria a op¢cao mais rentavel?




12 Opgao de investimento:

Uma opcao seria utilizar os recursos para comprar um imovel e receber os aluguéis.
Para avaliarmos as vantagens dessa alternativa, suponha que o valor do imével que
vocé quer comprar é de RS 1.000.000,00. No mercado imobiliario, o valor recebido
como aluguel mensalmente depende da cidade, da regiao e das caracteristicas do
imovel. Esse valor pode variar muito diante desses fatores. Para termos um parametro
de comparagao, vamos também considerar que, para um imével de RS 1.000.000,00,
o valor do aluguel seja de 0,3% do valor do imdvel?>. No nosso exemplo, o valor do
aluguel mensal seria de RS 3.000,00. Uma parte da sua rentabilidade também estara
relacionada ao reajuste anual do aluguel pela inflagdo (em média, os contratos sao
reajustados anualmente no mercado). Vamos supor também que vocé nao possua
so a renda desse aluguel e que, somando todas as suas rendas, vocé recaia sobre
a aliquota mais alta do imposto de renda, 27,5%, nesse caso, 27,5% do valor do seu
aluguel é descontado mensalmente como imposto.

22 Opcao de investimento:

Outra alternativa seriainvestirovalordesseimavel, RS 1.000.000,00,nacompradeuma
NTN-B do Tesouro Direto que paga cupons semestrais de IPCA* 6% ao ano, ou seja, 0
investidor recebe a correcao da inflagcao mais 6% todos os anos®. Se transformarmos
essa taxa de 6% ao ano em uma rentabilidade mensal, teremos IPCA* 0,487% ao més.

(1+Taxa anual) = (1+Taxa mensal)*12

(1+6%) = (1+Taxa mensal)*12
(1+6%)*1/12 = (1+Taxa mensal)
Taxa mensal = ((1+6%)*(1/12))-1

Taxa mensal = 0,487%

2 0O valor do aluguel varia muito devido as caracteristicas do imével e da regido. Para uma melhor comparagéao, o investidor
deve procurar entre as suas opgdes de compra de imoveis qual é a média do valor do aluguel com relagdo ao valor do imo-
vel. Com essa informagao, o investidor pode realizar uma comparagao melhor entre as suas opgées de investimento.

8 Para facilitar o entendimento nesta segéo consideramos que o titulo foi comprado com uma taxa igual a IPCA* 6% a.a.,
ou seja, com uma taxa real igual a taxa do cupom de 6% a.a.. Quando isso acontece, definimos essa compra como uma
compra ao par. Portanto, essa taxa (IPCA* 6% a.a.) representa apenas um exemplo de compra. As taxas de mercado de
uma NTN-B variam diariamente devido a diversos fatores de mercado, ou seja, o investidor pode encontrar taxas maiores
ou menores do que IPCA* 6% a.a. no momento da compra do titulo.”




Vantagens de ambas as op¢oes

Na tabela abaixo, podemos observar as vantagens de ambas as opgoes.

Tabela 1 — Comparagao Aluguel X Cupom

12 Opgao

Compra do Imével

22 Opgao
Compra da NTN-B

Valor Investido R$ 1.000.000,00

Fluxo de Renda (mensal) 0,3% do valor investido

Valor Aluguel de RS 3.000,00
(+) Corregao anual da Inflagao

Imposto de Renda 27,5%

Fluxo de Pagamentos Mensal

e Sujeito as condigoes de

R$ 1.000.000,00

0,487% do valor investido*
RS 4.867,55**
(+) Corregao semestral da Inflagdo

] 5%***

Semestral

Didria****

demanda do mercado

Valor Rec_ebldo no Final Valor de mercado do Imével Valor inyt_estido (R_S 1.0(30.000,00)
do Investimento corrigido pela inflagao*****

0 valor do imével pode desvalorizar
Riscos ou valorizar dependendo da
localidade e das condi¢gdes do mercado.

A venda antecipada do titulo sera
realizada ao valor de mercado.

* 0 pagamento dos cupons é semestral, mas transformamos em mensal para facilitar a comparagdo. Semestralmente o investidor recebera R$ 29.563,01 mais a corregao pela inflagéo, o
que representa um recebimento mensal de aproximadamente R$ 4.867,55 mais inflagdo. Uma rentabilidade de 0,487% ao més representa uma rentabilidade de 6% ao ano.

No médulo 3 deste curso iremos observar que essa rentabilidade podera ser maior ou menor dependendo da taxa contratada no momento da compra do titulo.

** Para facilitar o entendimento nesta segao consideramos que o titulo foi comprado com uma taxa igual a IPCA + 6% a.a., ou seja, com uma taxa real igual a taxa do cupom de 6% a.a..
Quando isso acontece, definimos essa compra como uma compra ao par.

*** Aliquota do Imposto de Renda a partir de 720 dias da compra do titulo.

**xx A liquidez é diaria, mas a venda antecipada do titulo é sempre realizada ao prego de mercado.

**xx% No vencimento do titulo o investidor recebera também o pagamento do Gltimo cupom.

Observe que a segunda opc¢ao, acompra da NTN-B, pode ser mais atrativa. No entanto,
o investidor deve estar atento a alguns parametros utilizados nesta comparagao
acima. Repare que a aliquota do imposto de renda escolhida foi a maior, no entanto,
dependendo da sua renda mensal, o aluguel que vocé recebe pode nao ser tributado,
ou seja, nao havera a incidéncia do imposto de renda. Outro fator que devemos levar
em consideracao na hora da escolha é a possibilidade de valorizagao do imével. Na
compra da NTN-B, o investidor recebera no vencimento o valor investido corrigido
pela inflacao e o ultimo pagamento do cupom. Por outro lado, na compra do imovel,
o investidor pode receber o valor do imoével na venda com uma rentabilidade acima
dainflagao, se houver uma valorizagao significativa no mercado. Repare também que
o fluxo de renda do aluguel é mensal, e os pagamentos de cupons sao semestrais,
contudo, iremos ver mais a frente que essa condicao pode ser aproximada, mesmo
quando o investidor escolhe a compra da NTN-B.




A possibilidade de venda do titulo (NTN-B) a qualquer momento é uma das vantagens
relacionadas a segunda opgao, mesmo que ao prego de mercado*. Ja o imovel fica
sujeito a demanda de mercado e talvez as condi¢oes do corretor. Essa baixa liquidez®
do imodvel pode muitas vezes até mesmo afetar seu preco de venda, uma vez que a
dificuldade de venda pode fazer com que o proprietario reduza o valor do imével para
facilitar a venda. Outra vantagem do titulo é a possibilidade de uma rentabilidade
maior durante o investimento, visto que o cupom tende a proporcionar uma renda
maior do que o recebimento de aluguel. Além disso, na compra da NTN-B, vocé nao
corre o risco de nao receber um aluguel ou ndo conseguir alugar o seu imovel®,
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Vocé pode estar se perguntando agora: e se eu comprar um Tesouro Prefixado
com Juros Semestrais (NTN-F) em vez da NTN-B para receber o fluxo de
pagamento de cupons? Vimos que a NTN-F paga um cupom de 10% a.a., ISSO
nao seria melhor?

Nao necessariamente. Nao se esqueca de que a NTN-B tem uma taxa de cupom
menor, mas o valor do cupom é corrigido pela inflagao, ou seja, o fluxo de renda fica
protegido da inflagao. Na NTN-F isso nao acontece. O investidor recebe um fluxo
maior no inicio, mas nao fica protegido da inflagcao durante o investimento, e isso
significa maior risco, o que justifica um pagamento de cupom maior. Agora voceé
entende porque a NTN-F paga um cupom maior que a NTN-B.

Contudo, o que deve guiar a sua escolha é sempre a necessidade de uma renda ao
longo do investimento. O investidor deve saber que nao existe o melhor investimento
em termos absolutos, mas sim o mais adequado para a sua necessidade. Em outras
palavras, a melhor opgao de investimento nao necessariamente se repete para outra
pessoa ou situacao. O melhor que podemos fazer é conhecer bem as nossas opgoes,
e isso € justamente o que fazemos neste momento.

4 Mais a frente, neste médulo, iremos aprofundar o nosso estudo com relagdo ao preco de mercado.

5 Liquidez refere-se a velocidade e a facilidade com as quais um bem pode ser convertido em dinheiro.

6 Nesta analise, também devemos considerar os custos relacionados a participagao da imobiliaria no pagamento do aluguel
e a taxa de custddia da BM&FBovespa de 0,3% cobrada no Tesouro Direto.




1.3 Montando um fluxo de renda de cupons

Mais acima, afirmamos que poderiamos usar a frequéncia semestral de pagamento
de cupons para se aproximar de um aluguel. Vamos ver agora como podemos mudar
o fluxo de pagamento de semestral para trimestral.

Antes disso, € importante termos em mente que os titulos do Tesouro Direto possuem
diversos vencimentos, e a aproximacao da data de vencimento do titulo faz com que
muitas vezes ele deixe de ser ofertado pelo Tesouro Direto’, pois a oferta seque um
critério proprio do Tesouro Nacional para atender a demanda. Por exemplo, algumas
NTN-Bs (Tesouro IPCA* com Juros Semestrais) sao criadas para terem um prazo
médio de quatro anos. Em geral, quando faltam trés anos para essa NTN-B vencer,
ela deixa de ser vendida, e uma nova NTN-B é criada para ser vendida com o prazo
médio inicial de quatro anos.

O importante aqui é sabermos que os titulos que nao estao sendo mais vendidos
sempre serao substituidos por titulos com as mesmas caracteristicas, e que o Tesouro
Direto sempre continuara recomprando os que ja foram vendidos pelo Programa.

Esse entendimento nos ajudara a compreender que poderemos montar uma estratégia
de fluxo de renda para ser repetida ao longo do tempo. Uma estratégia de investimento
que transforma o fluxo de renda semestral de cupons em um fluxo trimestral sera
sempre possivel, ja que sempre existirao titulos com as mesmas caracteristicas dos
titulos existentes.

7 Um titulo pode deixar de ser ofertado pelo Tesouro Direto, mas nunca o Tesouro Direto deixara de recomprar os titulos que
ja foram vendidos pelo Programa, ou seja, o titulo sai do rol de vendas, mas mesmo assim sempre sera recomprado pelo
Tesouro Direto.
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Pergunta

Otimo, mas como podemos fazer isso?

Primeiro devemos consultar o site do Tesouro Direto e verificar o fluxo de
pagamento dos titulos que possuem cupons. No endereco eletronico_http://
www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/391338/Pagamento

Cupons.pdf, o investidor pode verificar todos os titulos que sdo ou ja foram
vendidos e que pagam um fluxo de cupom, com as respectivas datas de
pagamento. Na tabela, vocé pode identificar que existem NTN-Bs que pagam
cupons no dia 15 de fevereiro e no dia 15 agosto (com ano de vencimento
par) e que outras NTN-Bs pagam cupons no dia 15 de maio e no dia 15 de
novembro (com ano de vencimento impar).

Figura 2 - Fluxo Trimestral do Pagamento de Cupons

Cupom NTN-B
dia 15 de Fev.

Cupom NTN-B
dia 15 de Maio

Cupom NTN-B Cupom NTN-B
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Se vocé divide o montante a ser investido entre as NTN-Bs que pagam nos dias 15 de
fevereiro e agosto e as NTN-Bs que pagam nos dias 15 de maio e novembro, vocé tera
um fluxo de renda de cupons trimestral e nao mais semestral, caso vocé comprasse
s6 um tipo de NTN-B. Ao dividir o montante a ser investido entre esses dois tipos
de NTN-Bs, o investidor deve dividir em dois montantes iguais, pois somente assim
mantera uma renda proxima a cada trés meses.



http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/391338/Pagamento_Cupons.pdf
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/391338/Pagamento_Cupons.pdf
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/391338/Pagamento_Cupons.pdf

Viu como é facil criar um fluxo de pagamentos de cupons semestrais para
trimestrais?

Distribuindo suas compras, o montante que vocé investira em cada titulo sera
menor do que o valor investido, caso vocé comprasse apenas um tipo de NTN-B, o
que resultara em um pagamento de cupom menor. No entanto, o fluxo de renda sera
mais constante, ja que vocé recebera trimestralmente e nao mais semestralmente. A
diminuicao do montante pago no cupom semestral é compensada pelo aumento do
fluxo de pagamentos na mesma proporg¢ao, ou seja, recebemos menos nos cupons
a cada trimestre, mas, por outro lado, recebemos mais cupons no mesmo periodo de
seis meses. Em suma, vocé estara recebendo, no total, aproximadamente o mesmo
valor que receberia no fluxo semestral®.

Analogamente, também poderiamos utilizar as NTN-Fs para diluir ainda mais o nosso
fluxo de renda. Contudo, ao utilizar as NTN-Fs, o investidor nao estara mais protegido
do risco do aumento dos precos da economia durante o seu investimento, visto que
sua rentabilidade nao é corrigida pela inflagao. Por outro lado, devido ao maior risco,
por nao estar protegido da inflacao, os fluxos de pagamento dos cupons de uma
NTN-F tendem a ser maiores do que os da NTN-B.

8 Considerando que as taxas contratadas dos titulos comprados no fluxo trimestral sejam semelhantes.
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Um ponto importante sobre o qual o investidor deve ter consciéncia é que o
valor dos cupons nao depende da variacao de preco dos titulos em mercado.
Isso garante ao detentor do titulo um fluxo constante de recursos ao longo do
periodo de aplicacao, seja em termos reais (NTN-B), seja em termos nominais
(NTN-F). Em resumo, se vocé compra uma NTN-B, o valor do seu cupom s6
sera corrigido pela inflagdo e ndo sofrera nenhuma outra alteragéo no valor.
Ja com relagdo ao cupom da NTN-F, o valor sempre sera o mesmo, sem
nenhuma corregao monetaria. No entanto, as taxas dos titulos prefixados ja
consideram uma inflagao projetada entre o dia da compra do titulo e o seu
vencimento. Portanto, se a inflacao for maior que a projetada, o investidor
tera uma rentabilidade real menor. Na NTN-B, isso nao acontece, pois a
rentabilidade acompanha a variacao da inflagdo. Como ilustracao, podemos
entender essa logica com o seguinte exemplo. Suponha que, na mesma
data, uma NTN-F tenha uma taxa de compra de 11% e uma NTN-B possua
uma taxa de IPCA* 6%. Neste exemplo, a inflagdo projetada da NTN-F é de
aproximadamente 5%, visto que 5% de inflagdo mais 6% da taxa da NTN-B
iguala a taxa de 11% da NTN-F. Se a inflagao for maior que 5%, sera mais
vantajoso comprar a NTN-B.




2 Estratégia de compra e venda dos titulos publicos

No modulo 1, exploramos um pouco o conceito de preco de mercado dos titulos
publicos. Vimos que os pregos variam diariamente, e que o investidor sé possui
garantia de rentabilidade com relagao a taxa contratada, se mantiver o titulo até o
seu investimento. Vamos agora aprofundar os nossos conhecimentos com relacao
ao preco de mercado dos titulos.

2.1 Variaveis que influenciam no precgo dos titulos

Sabemos, como no exemplo do titulo comprado por Joao, que, quando a taxa de
juros de um titulo sobe, tudo mais constante, o seu prego diminui e quando a taxa
de um titulo diminui, o seu preco aumenta. E facil visualizarmos esse efeito nos
titulos prefixados, pois assim como o titulo comprado por Joao, os titulos prefixados
possuem o valor de RS 1.000,00 no vencimento. Abaixo, podemos ver uma férmula
ja conhecida nossa. No exemplo que utilizamos para encontrar o prego do titulo do
Joao era muito semelhante. A diferenca esta basicamente nos valores utilizados e no
termo destacado em vermelho.




Figura 3 — Formula que Determina o Pre¢go de uma LTN

R$ 1.000,00

Taxa =9,15% a.a

26/06/ xx 01/01/ xx

RS 735,29 905 dias uteis

DU significa o nimero de dias
uteis. O nimero 252 representa o
1000 nimero de dias uteis ate o
Preco'= ———— — vencimento.
E um namero padrao, pois o ano

( 1 + TAXA ) pode ter mais ou menos dias Uteis,

mas sempre utilizamos 252.

Utilizamos o termo destacado em vermelho para transformar a taxa anual em uma
taxa que represente a rentabilidade bruta do periodo (905 dias uteis). Como assim?
Observe que a taxa contratada foi de 9,15% ao ano, ou seja, a taxa representa um
ganho anual. No entanto, diferentemente do exemplo da compra do titulo por Joao, no
qual o vencimento era apenas de um ano, esse titulo s6 vencera depois de 905 dias
Uteis ou, mais ou menos trés anos e sete meses (considerando um ano como sendo
de 252 dias uteis). Sendo assim, precisamos encontrar uma taxa que represente o
ganho de todo o periodo, ja que a nossa taxa de 9,15% representa o ganho de apenas
um ano. Observe abaixo como isso pode ser feito.




Figura 4 — Demonstragcao do Denominador da Formula do Prego da LTN

TRANSFORMAGAO DA TAXA DE JUROS

Transformando uma taxa de juros de 5% no semestre em uma taxa de juros anual:

(1+5%) X (1+5%) = (1+Taxa Anual%)
Taxa Anual% = (1+5%) X (1+5%) - 1

Transformando uma taxa de juros de 5% no més em uma taxa de juros anual:

(1+5%) X (1+5%) X (1+5%) X (145%) X (1+5%) X (1+5%) X (1+5%) X (1+5%) X (1+5%) X (1+5%) X (1+5%) X (1+5%) = (1 + Taxa Anual)
(1+5%)'2 = (1+Taxa Anual%)

Transformando uma taxa de juros de 5% ao dia em anual (Por convengao consideramos o ano como tendo 252 dias Uteis):
(145%)*? = (1+Taxa Anual%)

Também podemos realizar o processo contrario. Se a taxa de 5% for anual e quisermos encontrar a taxa de juros didria:
(1 + Taxa Diaria%)*> = (1 + 5%)
(1 + Taxa Diaria%) = (1+ 5%) /2

Se quisermos uma taxa para dois dias, considerando a mesma taxa de juros anual de 5%:
(1 + Taxa de Dois Dias Uteis%) = (1 + 5%)%?>2

Opa! Agora entendemos a formula de calculo do preco do titulo. Como sempre, temos a taxa anual dos titulos
publicos e sempre estamos trabalhando com dias tteis. A formula que determina o ganho relacionado a taxa de juros
de qualquer periodo sera representada pela equacao abaixo:

(1 + Taxa Anual%) °V/2>2
Onde o "DU" representa o numero de dias Uteis do periodo que estamos analisando

No exemplo da compra do titulo do Joao, o prazo para o vencimento do titulo era
de apenas um ano, ou seja, 252 dias uteis. Se utilizarmos esses 252 dias uteis na
formula para encontrar o valor do titulo, teremos a mesma equacao que utilizamos

anteriormente para encontrar o valor do titulo do Joao.




Figura 5 — Comparagao com a Formula Anteriormente Utilizada

1000 1000
Prego = ———— — Prego =

(&2) 1
(1+TAXA) 22 (1+TAXA)

Agora que entendemos a formula que determina o preco do Tesouro Prefixado
(LTN), podemos observar que as variagoes na taxa de juros afetam diretamente o
preco do titulo de forma inversa. Também podemos observar um segundo efeito
muito importante na variacao do preco dos titulos. Quanto maior for o prazo para
o vencimento do titulo, maior sera a sensibilidade do preco as variagoes da taxa de
juros de mercado. Observe no exemplo abaixo que os dois graficos representam dois
titulos iguais (Tesouro Prefixado (LTN)), mas com prazos de vencimento diferentes e
que quando a taxa de juros do titulo varia, o preco do titulo que tem o maior vencimento
varia muito mais.




Figura 6 — Efeito do Prazo de Vencimento no Prego do
Titulo Devido as Variagoes da Taxa de Juros

R$ 1.000,00 R$ 1.000,00 R$ 1.000,00

RS 456,81 Taxa = 8,15% a.a. RS 416,64 Taxa =9,15% a.a. RS 38033 Taxa =10,15% a.a.

01/01/ xx 01/01/ xx 01/01/ xx 01/01/ xx 01/01/ xx 01/01/ xx

2.520 dias uteis 2.520 dias uteis 2.520 dias uteis

(2.520 dias uteis)

1000 1000 1000
= Prego = = RS 416,64 Prego = =

2520

(1+00) & (1+00) (% (1+0)@

Titulo com vencimento de 10 anos

- 416,64 416,64 -
RS 40,17 A =RS 36,31

RS 14,89 A = R$1517
839,37 -

= R$ 839,37

504
252 )

R$ 1.000,00 R$ 1.000,00 R$ 1.000,00

= Gz = o - o
RS 854,26 Taxa 8'1 5% a.a. R$ 839,37 Taxa 911 5% a.a. RS 824,20 Taxa 10,1 5% a.a.

(504 dias uteis)

01/01/ xx 01/01/ xx 01/01/ xx 01/01/ xx 01/01/ xx 01/01/ xx

Titulo com vencimento de 2 anos

504 dias uteis 504 dias uteis 504 dias uteis




Intuitivamente, sabemos que cada titulo prefixado carrega consigo uma projegao sobre
atrajetoria dainflagao entre da data da transacgao do papel e sua data de vencimento.
Pela natureza desse exercicio, ha incerteza sobre essa trajetoria. No entanto, € mais
facil (ha mais informacgdes) projetar o que acontecera dentro de seis meses do que
dentro de seis anos. Por isso, um papel de seis meses de duracao tem seus precos

menos sensiveis do que um similar de seis anos.
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Portanto, as alteragdes do valor de mercado do titulo estdo relacionadas
a basicamente dois fatores: a variagdo das taxas de juros dos titulos
(influenciadas por expectativas, situagdo econémica etc.) e o prazo para o
vencimento do titulo. Um titulo aumenta o seu valor quando a taxa de juros
diminui, e esse aumento sera tdo maior quanto maior for o prazo para o
vencimento do titulo. O mesmo raciocinio € valido para o aumento da taxa de
juros, que diminuira o valor do titulo, e essa diminuigao sera tao maior quanto
maior for o prazo para o vencimento do titulo.

Uma forma mais simples de pensar é considerar o prazo de vencimento como sendo a
sensibilidade do preco do titulo as variagoes da taxa de juros, dado que se o prazo para
o vencimento € longo, maior sera a sensibilidade. A tabela abaixo resume essa analogia.

Tabela 2 — Resumo da Relagao entre Vencimento e Prego do Titulo

Sensibilidade do preco as Resultado da variagao da taxa de juros

variagoes da taxa de juros no preco dos titulos

Taxa de juros diminui => Preco do titulo aumenta mais do que o preco do
Titulo com prazo longo Alta titulo de curto prazo
para o vencimento Taxa de juros aumenta=> Prego do titulo diminui mais do que o prego do
titulo de curto prazo

Taxa de juros diminui => Preco do titulo aumenta menos do que o prego do
Titulo com pre_!zo curto B titulo de |ongo prazo
para o vencimento Taxa de juros aumenta=> Preco do titulo diminui menos do que o preco do
titulo de curto prazo

O grafico a sequir traz um exemplo com relagcao ao comportamento da variacao do
preco do titulo, dependendo do seu prazo de vencimento devido as variagoes na taxa
de juros.




Grafico 2 — Relagao entre Preco e Taxa de Juros*
Relacao entre Prego e Taxa de Juros - Tesouro Prefixado (LTN)

Taxa de juros do titulo Valor do titulo em RS

16,0 % 1.000

15,0 % - 950

L 900
14,0 % -

- 850
13,0 % -
- 800

120% -
- 750

11,0 % - + 700

10,0 % T T
21

Dias uteis

Valor do Titulo com Vencimento Longo

Taxa de Juros Tesouro prefixado (LTN) - Jan 2024

*0s valores sao meramente ilustrativos

Grafico 2.1 — Relagao entre Prec¢o e Taxa de Juros*
Relacao entre Prego e Taxa de Juros - Tesouro Prefixado (LTN)

Taxa de juros do titulo Valor do titulo em RS

16,0 % 969'47 971,43 977,04 1.000
-

o

—a

150% | A =757 950

L 900
14,0 % -

- 850
130 % -
- 800

120% A
- 750

11,0% | 700

10,0 % : : 650
21
A=17,57 Dias uteis
A =977,04 - 969,47

mmmm Valor do Titulo com Vencimento Curto

Taxa de Juros
X . Tesouro prefixado (LTN) - Jan 2020

*0s valores sao meramente ilustrativos




Grafico 2.2 — Relagao entre Prego e Taxa de Juros*
Relacao entre Prego e Taxa de Juros - Tesouro Prefixado (LTN)

Taxa de juros do titulo Valor do titulo em RS

160% 1 969,47 971,43 977,04 | 1.000
- - -

15,0 % A=T57) o0

900
14,0 %

850
13,0 %

800

12,0 %
750

11,0% 700

10,0 % 650
1 21
A=7,57
A =977,04 - 969,47

Taxa de Juros

Dias uteis

= Valor do Titulo com Vencimento Curto Valor do Titulo com Vencimento Longo
Tesouro prefixado (LTN) - Jan 2020 Tesouro prefixado (LTN) - Jan 2024
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*0s valores sao meramente ilustrativos

Observe

Observe que o preco do titulo com o menor prazo para vencimento (linha
amarela) varia muito pouco com as variagoes da taxa de juros (linha laranja).
Por outro lado, o preco do titulo com o maior prazo de vencimento (linha verde)
varia muito com as variagdes da taxa de juros de mercado.

Quando vocé compra um titulo do Tesouro Direto, vocé sempre contrata o recebimento
de umataxadejuros. Essataxadejuros contratadarepresentara o seu ganho somente
se voceé carregar o titulo até o vencimento, pois, caso contrario, se o titulo for vendido
de forma antecipada, o preco sera o valor de mercado que é determinado pela taxa de
juros vigente no dia da venda. Em resumo, todos os dias o seu titulo pode mudar de
preco, ja que as datas para o vencimento mudam, e as taxas de mercado, também.




O valor do titulo no seu extrato, disponivel no site do Tesouro Direto, considera essas
variagoes de taxa e prazo para o vencimento. Isso acontece porque o investidor deve
ter a informacao do valor do seu rendimento diariamente, caso surja a necessidade
de vender o titulo antecipadamente. O titulo é atualizado, de acordo com o preco
que ele é negociado no mercado naquele momento, procedimento conhecido como
marcacao a mercado. No grafico abaixo, podemos verificar a variagao do preco do
titulo, conforme a variagao das taxas de juros de mercado e o prego na curva que
representa a rentabilidade contratada pelo investidor.

Grafico 3 — Prego na Curva e Prego de Mercado

Exemplo de Evolugao Prego na Curva e do Mercado da LTN

1.000,00

Esta reta amarela representa a evolugao do
preco do seu titulo baseada na taxa de juros
gue vocé contratou no dia da compra. Vocé
precisa manter o titulo até o dia do
vencimento para garantir esta rentabilidade.

Observe que conforme a
data de vencimento se
aproxima o prego de
mercado converge para o
preco na curva (referente a
taxa contratada na compra).

Prego Unitario (RS)

-

800,00 LA\
Esta curva verde representa o valor do titulo no
mercado. Ela representa o prego do seu titulo caso vocé

decida vender o titulo antes do vencimento.
750,00

ago 2011 fev 2012 ago 2012 fev 2013 ago 2013

= Preco Curva Prego Mercado

Veja que o preco de mercado, apds a compra, flutua ao redor do prego na curva que
representa a rentabilidade contratada ao longo do periodo. O investidor so recebera
o valor do prego na curva (linha amarela) se carregar o titulo até o vencimento, caso
contrario, se vender o titulo antes, recebera o valor do prego de mercado (linha verde).
Também podemos entender o pregco na curva da seguinte forma: consideramos na
férmula do preco do Tesouro Prefixado (LTN) sempre a taxa contratada e sé variamos
os dias uteis até o vencimento. Essa variagao dos dias até o vencimento, sempre
com a mesma taxa contratada, fornecera o prego na curva. Ja para encontrarmos o
preco de mercado, devemos variar a taxa no denominador (parte debaixo da fragao
da férmula), de acordo com as taxas de mercado e também com os dias Uteis até o
vencimento.




Quando o prego da curva estiver maior que o preco de mercado, quer dizer que vocé
tera uma rentabilidade menor que a contrata, se vender o titulo neste momento. Se o
preco de mercado estiver acima do preco na curva, significa que a sua rentabilidade

esta maior do que a rentabilidade contratada.

Importante

Podemos agora observar uma das maiores vantagens do Tesouro Direto.
Quando compramos um titulo, sempre teremos a opcao de carrega-lo até o
vencimento, se o preco estiver menor do que o0 prego na curva. Ja se o prego
estiver maior que o preco na curva, podemos vender a qualguer momento
com uma rentabilidade maior do que a contratada®.

Vocé entende o porqué da convergéncia do pre¢co de mercado com relagao ao preco
na curva? Podemos entender essa convergéncia apenas analisando a formula do
prego do titulo prefixado (LTN).

Figura 7 — Formula do Prego do Tesouro Prefixado

1000
DU
(1+TAXA) ?2

Preco =

° Conforme veremos adiante, uma vez que o papel seja vendido, ndo ha como assegurar que o investidor conseguira com-
prar outro titulo que pague a mesma taxa que ele recebia.




Quando o numero de dias Uteis para o vencimento se aproxima de zero, o denominador
(a parteinferior da fragao) se aproxima do valor 1, independente da taxa. Isso acontece
porque o numero de dias uteis (DU) diminui até o valor ser zero e quando elevamos
qualquer valor, nesse caso (1+Taxa), a zero, o resultado sempre sera um, ou seja, no
vencimento o valor sempre serd RS 1.000,00, independente da taxa contratada.
Intuitivamente, aproximamos da data em que o Tesouro Nacional cumpre sua parte
do contrato e paga o valor devido em termos nominais ao investidor que emprestou
seu dinheiro para o governo federal.

Acesse o0 video: Entenda o Mercado de Titulos Publicos.

2.2 Riscos da venda antecipada

Apos o estudo da secao anterior, vocé pode estar se perguntando: se o valor de
mercado do titulo cai, devido a um aumento da taxa de juros, eu devo ou nao devo
vender o titulo? Saiba que esta é uma das duvidas mais frequentes de quem investe
no Tesouro Direto.

Para responder essa pergunta, vamos analisar um exemplo pratico e entender melhor
0 que esta acontecendo. Suponha que vocé comprou em janeiro de 2020 um Tesouro
Prefixado (LTN), com vencimento em junho de 2023. A taxa contratada do titulo foi
de 10% a.a., e o preco pago pelo titulo foi de RS 716,00. No entanto, apds dois anos
da compra, a taxa do titulo subiu para 26,84% a.a., ou seja, o preco do titulo caiu para
RS 700,00. O ponto vermelho no grafico abaixo demonstra isso. Sabendo que a taxa
do titulo promete agora uma taxa de 26,84% a.a. e nao mais de 10% a.a. inicialmente
contratada, vocé deve vender o seu titulo para contratar uma taxa com rentabilidade
maior? A resposta é NAO™,

Repare que se vender o titulo, vocé terda uma perda de RS 16,00, devido a diferenca
entre o preco de compra e o de venda (RS 716,00 — RS 700,00). Se apds a venda,
vocé compra o mesmo titulo com uma nova taxa contratada muito maior, de 26,84%
a.a., vocé tera um ganho de RS 300,00, carregando o titulo até o vencimento (a linha
laranja no grafico demonstra esse ganho). O resultado dessa operagao foi um ganho
de RS 300,00 menos a perda de RS 16,00, que gera um resultado final de RS 284,00.
No entanto, observe que esses RS 284,00 representam o mesmo ganho que vocé teria
se nao tivesse vendido o titulo e em vez disso o tivesse carregado até o vencimento
(a linha amarela representa esse ganho).

0 Para simplificar o entendimento, estamos considerando que as alternativas de aplicagao do investidor sao representadas
apenas pelo titulo ja comprado.



https://www.youtube.com/watch?v=_-fR0WU6lg0

Grafico 4 — Estratégia do Investidor na Alta da Taxa de Juros

Ganho de RS 284,00 se carregar Ganho de RS 300,00 se

. . . ) ,
até o vencimento a 1 compra carregar até o vencimento a

22 compra.

Preco Unitario (RS)

Neste ponto a taxa de juros
do titulo subiu para 26,84 %.
Esse aumento da taxa levou a
» uma queda do preco do titulo
jan/21 jan/22 jan/23 para RS 700,00.

Jan. 2020

mmmm Preco curva Preco curva p/ a 22 compra Preco Mercado

No grafico, podemos ver que apos a compra do titulo o prego de mercado variou
bastante, alcangando, em janeiro de 2022, o preco de RS 700,00 devido ao aumento
da taxa de juros do titulo para 26,84%. Mesmo assim, nao é vantajoso vender o titulo
para contratar essa nova taxa. Nao se esqueca que, na venda do titulo, vocé também
tera que pagar os impostos e taxas''. Nao consideramos esse pagamento no nosso
exemplo para simplificar, mas se o investidor vendesse o titulo para contratar o mesmo
titulo a uma taxa muito maior, ele teria prejuizo, se considerassemos o0 pagamento
dos impostos e as taxas no momento da venda antecipada.

Em resumo, podemos dizer que se a taxa de juros de mercado do titulo subir, fazendo
com que o prego do titulo diminua, a melhor opgao é esperar uma redugao dessa
taxa ou carregar o titulo até o vencimento. Fizemos a nossa analise com o Tesouro
Prefixado (LTN), mas esse raciocinio é valido para todos os titulos, exceto no seguinte
caso: lembre-se que a LFT tem como indexador a taxa de juros de mercado Selic e,
portanto, a sua rentabilidade acompanha a rentabilidade da taxa Selic.

" No nosso exemplo, o investidor ndo pagaria impostos na venda antecipada, uma vez que ele nao teve lucro no investimen-
to. Ele s¢ pagaria as taxas. O imposto s¢ incide sobre o lucro do investimento.




Nesta situacao, se a taxa Selic sobe, vocé tera um rendimento diario maior e,

consequentemente, a sua rentabilidade final também sera maior.
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Existe uma diferencga entre a taxa de juros de um titulo e a taxa basica de juros,
a Selic. Como os titulos possuem um prazo de vencimento muito diferente, as
suas taxas de juros nao possuem necessariamente uma relagdo Unica com
a taxa Selic, ja que esta € uma taxa de juros diaria, e os titulos observam uma
dindmica de mercado. Por exemplo, uma NTN-B Principal com prazo de 20
anos para o seu vencimento pode ter uma queda na sua taxa de juros, mesmo
qguando a taxa de mercado Selic esta subindo; isso ocorre porque a taxa da
NTN-B Principal é uma taxa de juros de longo prazo, e o risco de longo prazo é
diferente do risco do curto prazo, pois os fatores que influenciam as taxas de
juros mais longas sao diferentes dos fatores que influenciam as taxas mais
curtas.

2.3 Risco de reinvestimento

Na secao anterior, fizemos a nossa analise da possibilidade da venda antecipada,
considerando o aumento da taxa de juros de mercado e, consequentemente, a reducao
do valor do titulo. Nesta se¢cao, vamos avaliar a estratégia, considerando o movimento
contrario da taxa de juros de mercado. Vamos observar quais sao as vantagens e
desvantagens de uma venda antecipada, considerando uma reducao da taxa de juros
de mercado e, consequentemente, uma elevagao do prego do titulo.

Para simplificar a nossa analise, vamos considerar a compra de um Tesouro Prefixado
(LTN) em janeiro de 2020 a uma taxa contratada de 10% a.a. e aum prego de RS 716,00.
Vamos considerar também que 18 meses apos a compra do titulo a taxa de juros caia
para 5,12% a.a., ou seja, o valor do titulo aumentou para RS 905,00. Na mesma hora,
vocé deve se perguntar; o preco subiu para RS 905,00, mas eu comprei a RS 716,00, ou
seja, estou ganhando R$§189,00 em 18 meses, o que significa um ganho de 16,9% a.a..
Devo vender o titulo e realizar um ganho maior do que o contratado? Como na compra
tinhamos contratado uma taxa de 10% a.a., e estou ganhando 16,9%a.a., a primeira

vista pode parecer uma o6tima opgao vender o titulo.




Grafico 5 — Risco de Reinvestimento

Taxa de juros do mercado caiu para 5,12 %
Ganho de R$ 189,00 que representa um
ganho de 16,9 % a.a.

/‘ Esta reta amarela representa a evolugao do prego do seu
titulo baseada na taxa de juros que vocé contratou no dia
da compra. Vocé precisa manter o titulo até o dia do
vencimento para garantir esta rentabilidade.

Prego Unitario (RS)

Esta curva verde representa o valor do titulo no
mercado. Ela representa o preco do seu titulo caso vocé
decida vender o titulo antes do vencimento.

jan2020 JEWA jan/22

= Prego Curva Prego Mercado

A resposta para a melhor escolha nesse momento esta relacionada ao objetivo do
seu investimento, quando vocé comprou o titulo. Se vocé ja alcangou o montante
desejado para realizar o seu objetivo com a venda do titulo a RS 905,00, vender o titulo
neste momento (18 meses apds a compra) pode ser uma boa opgao. No entanto, o
investidor deve estar atento, pois o prego do titulo sé atingiu esse valor porque as
taxas de juros do mercado cairam.
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Lembre-se: o preco do titulo aumentou porque a taxa de juros do titulo dimi-
nuiu para 5,12% a.a.. Isso significa que vender o seu titulo para realizar o ga-
nho de RS 189,00, vocé provavelmente ndo encontrara neste momento outro
investimento que possibilite uma rentabilidade contratada'? de 10% a.a.. Por
outro lado, se vocé nado vende o titulo, pois ainda nao precisa dos recursos, e
0 mantém até o vencimento, vocé recebera uma rentabilidade de 10% a.a. por
mais dois anos (até o vencimento em junho de 2023). Isso provavelmente nao
sera possivel se vocé vender o titulo com a valorizagao resultante da queda da
taxa de juros e, a0 mesmo tempo, tentar reinvestir o seu dinheiro nas opcoes
disponiveis no mercado.

Esse exemplo demonstra o risco de reinvestimento, pois, na venda do titulo, vocé
corre o risco de nao conseguir reinvestir 0s seus recursos a mesma taxa contratada
inicialmente, considerando que as taxas de juros do mercado cairam.

Emresumo, podemos dizer que na queda das taxas de juros do mercado e consequente
valorizagao dotitulo,avendado titulo pode ser vantajosa, mas deve estar condicionada
ao objetivo e a necessidade de recursos por parte do investidor.

2.4 Diversificagao da carteira de titulos

A escolha do titulo que vocé quer comprar depende muito do objetivo para o qual vocé
esta realizando o investimento. Se vocé quer comprar um carro, por exemplo, o seu
investimento deve ser direcionado para a compra de titulos com vencimentos mais
curtos. Por outro lado, se vocé pretende investir na sua aposentadoria, a sua escolha
deve levar em consideracgao os titulos mais longos no momento da compra.

2 Para simplificar o entendimento, estamos considerando que as alternativas de aplicagao do investidor sao representadas
apenas pelo titulo ja comprado.




No nosso site do Tesouro Direto, o investidor possui um orientador
financeiro que ajuda muito na definigao da sua escolha. Para isso,
basta acessar o enderego eletrénico:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-questionario-

perfil-do-investidor.

O orientador financeiro ira indicar o titulo mais apropriado para o seu objetivo, mas
voCcé nao precisa necessariamente escolher apenas um titulo para comprar. Durante
o periodo de investimento, vocé pode precisar de parte dos recursos investidos por
diversos motivos relacionados aos eventos inesperados de nossas vidas (gastos
imprevistos). Muitas vezes, a necessidade de recursos nesses momentos pode
obrigar a venda antecipada de um titulo ao prego de mercado, o que em muitos casos
pode gerar perdas devido as variagoes das taxas de juros do mercado.

Para minimizar esse risco de perda diante de uma necessidade de venda antecipada,
o investidor pode sempre investir uma parte de seus recursos no Tesouro Selic (LFT).
Como a rentabilidade do Tesouro Selic acompanha as variagdes da taxa Selic, o
investidor nao corre orisco de, diante da necessidade derecursos antes do vencimento
do titulo, incorrer em perdas. Isso ocorre porque o Tesouro Selic (LFT) possui como
indexador uma taxa de juros flutuante (Selic). Isso significa que, se a taxa de juros
Selic aumenta, a sua rentabilidade também aumenta.



http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-questionario-perfil-do-investidor
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-questionario-perfil-do-investidor
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Pergunta

Mas entdo, por que entdo eu nao invisto tudo na compra do Tesouro Selic
(LFT), ja que o risco é menor?

O Tesouro Selic (LFT), por possuir um risco menor, também oferece a menor
rentabilidade entre todos os titulos, quando carregados até o vencimento.
Portanto, a melhor escolha € aquela que envolve uma diversificagdo na
compra dos titulos, pois assim vocé garante uma boa rentabilidade e, ao
mesmo tempo, diminui o seu risco de perda em uma venda antecipada do
titulo, devido a necessidade de recursos.




3 Processo de venda de uma carteira formada por um unico
tipo de titulo
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No Tesouro Direto, o investidor pode realizar a compra do mesmo titulo diversas
vezes, por exemplo, no dia 1° de janeiro, vocé pode comprar um Tesouro Prefixado
(LTN) e, no dia 1° de fevereiro, vocé pode investir no mesmo titulo, ou seja, um Tesouro
Prefixado com o mesmo vencimento. Repetindo esse procedimento, vocé ira construir
uma carteira com diversas compras do mesmo titulo e mesmo prazo de vencimento,
e, cada compra tera uma taxa contratada diferente, dado que a taxa de juros do titulo
varia diariamente no mercado.

Uma das perguntas mais frequentes com relagao ao Programa do Tesouro Direto
consistem em como pode ocorrer a venda de um titulo, com mesmo indexador e data
de vencimento, que possui diversas compras contratadas com taxas diferentes.

Um investidor que possui uma carteira formada pelo mesmo titulo (mesmo indexador
e mesma data de vencimento) nao pode escolher o titulo que quer vender.”®* No
entanto, nao se preocupe, pois isso nao significa uma perda para o investidor, ou seja,

3 Importante: O investidor sempre podera escolher os titulos que deseja vender, se sua carteira for formada por titulos com
diferentes datas de vencimento ou diferentes indexadores. Por exemplo, se vocé possui uma LFT, uma LTN e duas NTN-Bs,
uma que vence em 2050 e outra que vence em 2035, vocé pode escolher, a qualquer momento, qualquer um desses titulos
para vender. No entanto, se vocé tem uma carteira formada por uma LFT e diversas LTNs com o mesmo vencimento, vocé
podera escolher vender a LFT ou as LTNs, mas entre as LTNs, vocé s6 podera vender por ordem de antiguidade, ou seja,
dos titulos mais antigos para os titulos comprados mais recentemente.




o investidor nao tera a sua rentabilidade alterada, devido a essa impossibilidade. Na
verdade, como veremos, esse mecanismo de venda ajuda o investidor a realizar a

melhor escolha no momento da venda. Mas como?
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O sistema de tecnologia do Programa esta montado de tal forma que, na
hora de vender o titulo de uma carteira formada com um Unico tipo de titulo,
(mesmo indexador e data de vencimento), vocé sempre vende os titulos que
foram comprados na data mais antiga. Por exemplo, suponha que vocé realize
duas compras de dois titulos do Tesouro Prefixado (LTN) com o mesmo
vencimento. Na primeira compra, vocé adquire uma unidade e, dois anos
depois, vocé compra mais uma unidade do mesmo titulo. A tabela abaixo
resume as suas compras.

Tabela 3 — Resumo das Compras de LTN

COMPRAS DE LTNs COM A MESMA DATA DE VENCIMENTO

Data da Compra Unidades Taxa Contratada (a.a.)
12 Compra 01/01/2025 1 unidade 12%
22 Compra 01/01/2027 1 unidade 10%
Total 2 unidades

Nessa situacao, vocé possui duas LTNs compradas em diferentes épocas e com
diferentes taxas. No detalhamento do seu extrato, disponivel no site do Tesouro
Direto, vocé podera verificar todas as compras e as respectivas taxas de juros de
cada compra.

Imagine agora que vocé queira vender um titulo dessas duas LTNs, apds trés anos da
1° compra (01/01/2028). Uma pergunta que constantemente os investidores fazem
para o Tesouro Direto é se é possivel escolher quais titulos poderao ser vendidos.



A resposta é nao. Vocé sempre estara vendendo os titulos referentes as compras
mais antigas de sua carteira composta por titulos com o mesmo indexador e taxa de
vencimento. Nesse exemplo, vocé estaria vendendo a LTN comprada na 1° compra,
com taxa pactuada de 12% a.a..

Vocé deve estar se perguntando o porqué dessa restricao. A resposta é simples. Ao
possibilitar apenas a venda dos titulos pela sua ordem de antiguidade de compra,
o investidor estara sempre vendendo os titulos na menor aliquota do imposto de
renda. No nosso exemplo, vocé vendeu o titulo mais antigo, logo, como ja havia sido
comprado ha mais de dois anos, a aliquota do IR sobre os ganhos sera de 15%. Por
outro lado, se a ordem de preferéncia fosse a venda dos titulos comprados mais
recentemente, essa mesma venda de uma LTN teria uma aliquota de 17,5%, ja que a
23 compra (01/01/2027) foi realizada a um ano da data da venda (01/01/2028).

Mesmo assim, a principal duvida ainda deve estar persistindo nesse momento. A
obrigatoriedade de vender os titulos pela ordem de antiguidade da compra nao altera
a rentabilidade da minha carteira de LTNs com o mesmo vencimento? A resposta
é NAO. A sua rentabilidade nao é alterada, se vocé vende a LTN da 2° compra ou se
vocé vende a LTN da 1° compra. O Unico fator que poderia alterar isso é a aliquota do
imposto de renda. Vamos entender melhor como isso acontece no grafico abaixo.

Voltando ao nosso exemplo, suponha que vocé comprou no dia 01/01/2025 uma
unidade do Tesouro Prefixado (LTN) ao preco de RS 600,00 (taxa de 12%). A segunda
compra dessa LTN foi no dia 01/01/2027 ao preco de RS 800,00 (taxa de 10%).
Agora observe que no dia 01/01/2028 vocé vendeu o titulo comprado por RS 600,00
ao valor de RS 900,00 e manteve o titulo comprado por RS 800,00 até o vencimento.
Como no vencimento toda unidade da LTN vale RS 1.000,00, o seu rendimento foi o
ganho de RS 200,00 com relagao a sequnda compra, pois comprou por RS 800,00 e no
vencimento recebeu RS 1.000,00 ) e, com relagado a primeira compra, o ganho foi de
RS 300,00, pois comprou por RS 600,00 e vendeu por RS 900,00 ). Portanto, o ganho
total foi de RS 500,00 (RS 200,00 + RS 300,00).

Por outro lado, se houvesse vendido no dia 01/01/2028 o titulo da segunda compra
e mantido o da primeira compra até o vencimento, o ganho seria de RS 100,00
relacionado a segunda compra (comprou por RS 800,00 e vendeu por RS 900,00) e um
ganho de RS 400,00 com relagao a primeira compra que foi carregada até o vencimento
(comprou por RS 600,00 e recebeu RS 1.000,00 no vencimento). Opa, o ganho total foi
RS 100,00 + RS 400,00 = RS 500,00, ou seja, 0 mesmo ganho que tivemos quando
vendemos o titulo relacionado a primeira compra. Em suma a taxa do titulo vendido
nao influenciou a rentabilidade final.




Podemos observar esse efeito de forma genérica no grafico abaixo. Observe as duas
compras, a 1° com uma taxa pactuada de 12%a.a. e a 2° com uma taxa pactuada de
10%a.a.. Também podemos verificar o ganho referente a compra de cada titulo™, X,
representa o ganho potencial referente ao titulo da 12 compra, pois X, é justamente a
diferenca entre o valor do titulo no vencimento (RS 1.000,00) e o seu preco da compra.
O mesmo é valido para X,, que representa o ganho referente a cada titulo na 2° compra.
Sendo assim, se os titulos forem todos carregados até o vencimento, o investidor
recebe X, pelo titulo da 1° compra e X, pelo titulo da 2° compra.

Suponha agoraque em T, seja realizada a venda de uma das LTNs da nossa cesta de 2
LTNs. Vamos considerar também que podemos escolher qual titulo podemos vender,
ou seja, podemos vender o titulo da 1° compra ou da 2°. Diante dessa possibilidade,
vamos analisar os resultados da venda de um titulo referente a cada uma das
possibilidades.

Grafico 6 — Demonstragao do Processo de Venda

Curva do Valor de mercado de uma LTN até o Vencimento
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4 Apenas para simplificar o raciocinio, ndo estamos considerando nesses ganhos os custos relacionados ao Imposto de
Renda e as taxas de custddia cobradas no Tesouro Direto.




Se vendermos o titulo adquirido na 1° compra em T, teremos um ganho de X, + (X, —
Y%, ja que nao vendemos a LTN da 2° compra, e por isso recebemos no vencimento
X,. Como vendemos a primeira LTN comprada, em T, recebemos apenas (X, — Y), que
representa a diferenca entre o seu valor de compra e seu valor de venda.

OutrasituagaopossiveléavendadalTNcompradana2’compra,emT, .Nessasituagao,
o ganho seria representado por X, + (X, - Y), pois recebemos X, no vencimento do
titulo comprada na 1° compra e recebemos (X, - Y) em T, ja que esse valor representa
a diferenca do valor de compra e venda da LTN da 2° compra.

Podemos observar que os dois resultados sdo idénticos X, + (X, = Y) = X, + (X, - Y).
Nao importa qual titulo foi vendido primeiro, o que vocé deixara de ganhar sempre
seraigual a Y. Esse resultado nao depende da curva de prego do titulo, uma vez que
podemos alterar os pontos de compra e venda, e o resultado sempre sera o mesmo’®.
Também nao precisamos considerar o ganho até o vencimento para chegarmos no
mesmo resultado. O grafico abaixo demonstra isso.

Grafico 7 — Demonstragao do Processo de Venda (2)
Curva do Valor de Mercado de uma LTN até o Vencimento
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'®  Neste exemplo o Y representa 0 montante que o investidor deixa de ganhar com a venda antecipada do titulo comprado em
T1, dado que Y representa a diferenga entre o prego no vencimento e o prego do titulo no dia da venda antecipada.

6 Para simplificar o raciocinio ndo estamos considerando as taxas cobradas na compra dos titulos e na arrecadagéo do im-
posto de renda. Como ja vimos a cobranga do imposto de renda pode alterar o resultado se as aliquotas forem diferentes.




No gréafico acima, podemos observar que, mesmo realizando a segunda vendaem T,
ou seja, todos os titulos sao vendidos antes do vencimento, o valor que deixa de ser
ganho sempre sera igual a Y, independente de qual titulo é vendido primeiro.
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Em suma, a venda de titulos da carteira com o mesmo indexador e a mesma
data de vencimento, mas comprados com taxas pactuadas diferentes, nao
altera a rentabilidade do investidor. O Unico fator que poderia alterar essa
rentabilidade é a aliquota do imposto de renda e, por isso, os titulos com as
compras mais antigas sao os primeiros a serem vendidos. Essa sistematica
impede o investidor de vender titulos que possam diminuir a rentabilidade,
Ou seja, essa regra auxilia o investidor a realizar a venda que trara a melhor
rentabilidade, sem que ele precise atuar.

Clique aqui para acessar o video que ilustra o processo de venda de
uma carteira formada por um unico tipo de titulo.



https://escolavirtual.esaf.fazenda.gov.br/moodledata-esaf/repository/Tesouro_direto/arquivos_videos/Topicos_especiais_sobre_Tesouro_Direto_4.mp4

4 Principais pontos do regulamento do TD
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O Regulamento do Tesouro Direto é o documento que disciplina as atividades da
BM&FBOVESPA, da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), das Instituicdes Financeiras
e dos investidores relacionadas a compra, venda, liquidagao e custodia de titulos
publicos federais no Tesouro Direto.

Tome Nota

Neste regulamento, as principais regras do Programa sao apresentadas. O
documento completo pode ser consultado no site do Tesouro Direto: http://
www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/391338/Regulamento
Tesouro_Direto.

Nesta secao, iremos abordar os principais pontos que podem ser de interesse
do investidor.



http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/391338/Regulamento_Tesouro_Direto
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/391338/Regulamento_Tesouro_Direto
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/391338/Regulamento_Tesouro_Direto

4.1 Penalidades

O investidor do Tesouro Direto esta sujeito a penalidades referentes ao impedimento
de realizacao de novas compras, caso realize a compra de titulos publicos, mas
nao tenha recursos suficientes disponiveis para a liquidagao. Os critérios para a
penalizagao sao os seguintes:

¥

™

no caso de uma ocorréncia de nao pagamento, o investidor recebera uma
adverténcia por meio de e-mail, alertando-o quanto as penalidades previstas
em caso de reincidéncia;

na hipotese de uma segunda ocorréncia de nao pagamento, o investidor
recebera um e-mail informando que ele estara impedido de efetuar novas
compras no Tesouro Direto por 15 (quinze) dias, a partir da data do segundo
nao pagamento;

na hipotese de uma terceira ocorréncia de nao pagamento, o investidor
recebera um e-mail informando que ele estara impedido de efetuar novas
compras no Tesouro Direto por 30 (trinta) dias a partir da data do terceiro nao
pagamento;

havendo quatro ou mais ocorréncias de nao pagamento, o investidor recebera
um e-malil informando que ele estara impedido de efetuar novas compras no
Tesouro Direto por 60 (sessenta) dias, a partir do Gltimo nao pagamento;

caso o investidor, apos a adverténcia ou o término da suspensao, permaneca
60 (sessenta) dias semocorrénciade nao pagamento, passaaser considerado
como se nao houvesse quaisquer ocorréncias de nao pagamento;

0 nao recebimento do e-mail de alerta em virtude de eventos alheios a
BM&FBOVESPA e a STN nao isenta o investidor das penalidades aqui
previstas, haja vista ser responsabilidade do investidor verificar a efetivagcao
da compra.
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Importante

O investidor que estiver impedido de realizar novas compras no Tesouro
Direto podera apenas efetuar consultas e solicitara sua instituicao financeira
movimentacoes de seus titulos em custodia.

No site do Tesouro Direto, o investidor também pode esclarecer
algumas duvidas frequentes relacionadas ao Programa. Para isso,
basta acessar o link abaixo:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-perguntas-

frequentes



http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-perguntas-frequentes
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-perguntas-frequentes

4.2 Bloqueio de senha

A BM&FBOVESPA bloqueara o acesso do investidor a area exclusiva do Tesouro Direto
apos a quinta tentativa de utilizagao de uma senha incorreta. O investidor que tiver
seu acesso blogqueado ou esquecer sua senha devera solicitar a qualquer uma de
suas instituicoes financeiras o envio de nova senha provisoria pela BM&FBOVESPA,
ou realizar a solicitagao diretamente na area de acesso exclusivo do Tesouro Direto.
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Ao comprar um titulo do Tesouro Direto, o investidor deve estar sempre atento
se realmente esta adquirindo os titulos do Programa. Muitas instituicoes
financeiras oferecem a venda de titulos publicos que nao sdo do Programa.

Quando o investidor compra os titulos do Tesouro Direto ele
pode realizar essa compra no nosso site: https://tesourodireto.

bmfbovespa.com.br/Portallnvestidor/login.aspx ou no  proprio
Home Broker da sua instituicao financeira (algumas instituigées so

permitem no préprio Home Broker).

No entanto, ao realizar a compra no Home Broker da sua institui¢cao financeira, vocé
deve se certificar de que os titulos estao sendo custodiados pela BM&FBOVESPA,
no Programa do Tesouro Direto, pois, somente assim, vocé tera certeza de que o
seu titulo esta registrado no seu CPF e que os titulos sempre estarao disponiveis,
independentes do que ocorra com a sua instituicao financeira. Além do maior risco
de comprar titulos fora do Programa Tesouro Direto, o investidor também fica sujeito
muitas vezes a uma menor rentabilidade, diante da promessa de um menor custo
com relagao as taxas de custédia do Programa. Fique atento! S6 no Tesouro Direto
vocé possui a garantia de que seus titulos estarao registrados no seu CPF e de que a
qualquer momento vocé podera acessar o seu extrato no nosso site.



https://tesourodireto.bmfbovespa.com.br/PortalInvestidor/login.aspx
https://tesourodireto.bmfbovespa.com.br/PortalInvestidor/login.aspx

