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“You can walk, you can talk, you can fight/
But inside you've got something to write/
In your hand you hold your only friend/

Never spend your guitar or your pen/

When you take up a pencil and sharpen it up/

When you 're kicking the fence and still nothing will budge/
When the words are immobile until you sit down/

Never feel they're worth keeping, they're not easily found/
Then you know in some strange, unexplainable way/

You must really have something/

Jumping, thumping, fighting, hiding away/

Important to say...”

(The Who - “Guitar and Pen)
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RESUMO

O trabalho tem como objeto de estudo os investimentos em titulos publicos feitos por pessoas
fisicas no ambito do programa Tesouro Direto, mais especificamente, o trabalho procura
entender como as taxas e tributos cobrados nesses investimentos afetam a lucratividade dos
investidores em questdo. Para isso, o trabalho simulou o processo de apuracdo das taxas e
tributos cobrados dos investidores em um extenso conjunto de investimentos possiveis de serem
feitos nos titulos do programa e, entdo, analisou o impacto das taxas e tributos na lucratividade
dos investimentos no curto e no longo prazo e entdo comparou a rentabilidade liquida dos
investimentos nos titulos publicos do TD com a rentabilidade liquida de outros investimentos
alternativos, também a disposi¢ao dos investidores pessoa fisica: a caderneta de poupanga, os
CDB ¢ as LCI. Os trés investimentos alternativos sao isentos de cobranga de taxas e as LCl e a
caderneta de poupanca também sdo isentos da cobran¢a do Imposto de Renda. Apos comparar
os retornos liquidos dos investimentos, o trabalho também descontou dos retornos liquidos dos
investimentos analisados a inflagdo e, entdo, comparou a rentabilidade dos titulos publicos e
dos investimentos alternativos no longo prazo. Os resultados do trabalho mostram que o
impacto das taxas e tributos na lucratividade dos investimentos ¢ mais forte no caso dos
investimentos de curta duragdo, mas diminui gradativamente com o aumento do tempo que o
dinheiro permanece investido no titulo e se estabiliza a partir do momento que o investimento
completa dois anos. Na analise dos retornos liquidos dos investimentos, os resultados mostram
que a cobranga das taxas e tributos nos investimentos em titulos do TD prejudicam a
competitividade frente aos investimentos alternativos em CDB e LCI, principalmente nas
versdes desses produtos oferecidas por bancos menores. Além disso, as andlises dos retornos
dos investimentos mostram que a rentabilidade dos investimentos nos titulos do TD ¢ bastante
vulneravel as oscilagdes bruscas na taxa Selic e quanto mais distante um titulo estiver de seu
vencimento, mais forte serao os efeitos dessas oscila¢des nas rentabilidades.

Palavras-Chave: Tesouro Direto, titulos publicos, tributos, taxas, rentabilidade e financas

pessoais



ABSTRACT

This work studies investments in public bonds made under the Tesouro Direto program. More
specifically, the analysis seeks to understand the effects of the fees and taxes in the overall
profits of these investors. The work simulated the process of charging the fees and taxes over a
very long dataset with feasible investments in some zero coupon bonds available in Tesouro
Direto and then evaluated the impacts of the fees and taxes over the investments both in short
term and long term. Also, the returns of the investments in public bonds have been compared
with the returns of alternative investments in savings account, LCI and CDB (alternative
investments offered by the main Brazilian banks). The results show that the fees and taxes
charged in the investments in public bond affects mainly the short-term investments, and this
harms mostly the competition in the post-fixed bond indexed at the Selic rate, once the
profitability of the alternative investments (CDB and LCI) are indexed at the CDI rate, which
returns are very close to the Selic rate. Another important result is regarding the macroeconomic
oscillations in the Selic rate impairs very hardly the profitability of the investments in prefixed
and inflation-indexed bonds, and these oscillations are much stronger in the returns of the
inflation-indexed bonds, which have much longer maturities.

Keywords: Tesouro Direto, public bonds, taxes, fees, profitability, personal finances
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

Esse trabalho analisa os investimentos nos titulos publicos do Tesouro Direto (TD), um
programa de venda de titulos publicos pela Infernet destinado exclusivamente para pessoas
fisicas, criado em 2002 através de uma parceria entre a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
e a Brasil Bolsa Balcao (antiga BM&F-BOVESPA) (PROITE, 2009; STN-TD, 2017) — B3.
Diferente dos meios tradicionais de emissao de titulos de divida do Governo Federal, que além
de serem restritos a algumas institui¢cdes financeiras, necessitam de investimentos elevados, a
emissao de titulos via programa Tesouro Direto exige um investimento minimo de 1% do valor
de um titulo, desde que esse valor exceda a quantia minima de R$30,00 (trinta reais)
(TESOURO DIRETO, 2017), tornando-se um investimento acessivel a grande maioria dos
investidores brasileiros e uma alternativa vidvel a caderneta de poupanca, o investimento mais
popular no pais (SILVESTRE, 2016).

O Tesouro Direto nao ¢ uma exclusividade brasileira, havendo programas analogos no
mundo como o “Treasury Direct” nos E.U.A e o “Cuentas Directas” na Espanha (DIAZ, 2009;
MASSARO, 2016). Esses programas de investimento sao conhecidos como Programas de
Venda de Titulos Publicos no Varejo (Retail Debt Programmes — RDP), uma vez que o
financiamento obtido pelo governo ocorre em uma escala menor (varejo) quando comparado
com o financiamento obtido através dos grandes investidores institucionais, pelos meios
tradicionais (MCCONNACHIE, 1997; KRUPA, TOGO e VELANDIA, 2007). Além disso, a
origem dos RDPs ¢ incerta, existindo registros na Fran¢a da década de 1630, na Inglaterra na
década de 1750 e nos E.U.A no século XIX (KRUPA, TOGO e VELANDIA, 2007).

Embora ndo sejam algo novo, é imprescindivel ressaltar que os RDPs, da maneira que
sdao hoje, no Brasil e no mundo, sdao frutos dos avangos tecnologicos ocorridos nas ultimas
décadas, que diminuiram os custos das transacdes financeiras, ampliaram o leque de servigos
financeiros disponiveis (ex: Internet Banking) e que, consequentemente, viabilizaram o
desenvolvimento de plataformas de negocia¢ao automatizadas e descentralizadas que permitem
a realizagdo dessas inumeras transagdes a custos baixos para as partes negociantes
(GLAESSNER e KANTUR, 2004). Nesse contexto, fica claro o papel exercido pela tecnologia
na inclusdo dos investidores, porque sem ela nao seria possivel lidar com um niimero imenso
de investimentos de baixo valor sem que os custos associados superassem os potenciais ganhos

de seus investidores e, consequentemente, inviabilizariam os investimentos de menor valor.



Embora o TD seja um investimento bastante acessivel ao ptiblico em geral, as aplicacdes
nos titulos do programa possuem custos para os investidores, que ocorrem na forma de taxas e
tributos. As taxas sdo cobradas semestralmente e seus valores dependem do valor investido. J&
os tributos sdo retidos na fonte, no momento do resgate, e incidem sobre a diferenca entre o
preco de compra e venda (lucro bruto), isto €, no caso de um eventual prejuizo bruto (quando o
investidor vende o titulo por um preco menor pelo que pagou), ndo havera cobranga de tributos
na operagio. E importante destacar que a tributagdo é regressiva, de forma que a aliquota vai
diminuindo com o aumento do periodo que o dinheiro permanecer investido e se estabiliza na
aliquota minima apds o investimento completar dois anos. No tocante aos custos do
investimento, todos sdo definidos em percentuais, ao invés de valores nominais, o que torna os
custos relativos homogéneos independentemente do valor investido (PERLIN, 2013).
Sendo assim, a contabilizacdo desses custos ¢ imprescindivel para que um investidor
qualquer possa tomar uma decisdo de investimento correta, investindo no titulo cujos retornos

mais se adequem as suas necessidades.

1.2 Problema de pesquisa, objetivo geral e objetivos especificos

Sob a luz de um dos objetivos da criagdo do programa, de incentivar a formacao de
poupanca de longo prazo na populagdo brasileira, o trabalho procura responder a seguinte
pergunta: “qual o potencial do programa Tesouro Direto na geracao de riqueza dos investidores
brasileiros do tipo pessoa fisica?”. Para responder essa pergunta, o objetivo geral do trabalho
reside em analisar a rentabilidade bruta, a taxa¢do e a tributagao dos investimentos nos titulos
publicos do Tesouro Direto e, com isso, analisar os retornos efetivos dos investimentos nos
titulos publicos negociados no programa e, também, comparar esses retornos auferidos por
outras alternativas de investimentos também ao alcance desses investidores.

Para atender a esse objetivo geral, o trabalho possui quatro objetivos especificos. O
primeiro objetivo € analisar cada um dos titulos disponiveis para os investidores do programa,
€ que ndo pagam cupons semestrais, como o lucro bruto dos investimentos se divide nos trés
componentes a seguir: lucro liquido, taxas e tributos. O segundo objetivo especifico ¢ analisar
os retornos liquidos dos titulos (retornos dos investimentos apds descontar os valores das taxas
e dos tributos) e, também, analisar os retornos apos descontar os efeitos da inflacao (retornos
reais). O terceiro objetivo ¢ comparar os retornos liquidos e reais dos titulos do TD analisados
aqui com os retornos (liquidos e reais) de duas alternativas de investimentos isentas de taxa¢ao
e tributacdo — caderneta de poupancga e Letras de Crédito Imobiliario (LCI) — e também com os

retornos dos Certificados de Depdsito Bancério (CDB), um investimento de renda fixa cujos
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rendimentos sdo tributados utilizando as mesmas regras de tributacdo dos investimentos do
Tesouro Direto, mas isentos de cobrangas das taxas. Por fim, o quarto objetivo ¢ entender os
efeitos analisados nos trés objetivos anteriores no caso dos investimentos em periodos bastante
longo, com mais de cinco anos.

A importancia do primeiro objetivo especifico decorre do fato de que os retornos brutos
dos diferentes tipos de titulos publicos ndo podem ser diretamente comparados, pois possuem
retornos distintos (pré-fixado, indexados a inflagdo e indexados a taxa Selic). Ao descontar do
lucro bruto o valor das taxas e dos tributos, serd obtido o valor do lucro liquido e o retorno
liquido do investimento de cada titulo. Com os valores dos retornos liquidos dos investimentos
em maos, serdo expurgados desses retornos os efeitos da inflagdo ocorridos no mesmo periodo
e, com isso, serdo obtidos os retornos reais dos investimentos. Enquanto os retornos liquidos
dos investimentos mensuram os ganhos dos investidores em termos de caixa, os retornos reais
mensuram os ganhos dos investidores em termos de poder de compra. A importancia dos
retornos reais se d4 principalmente nos investimentos de longo prazo, tendo em vista que ¢
necessario que o investimento, no minimo, preserve o poder de compra do investidor.

Uma vez obtidos os retornos liquidos e reais dos investimentos nos titulos do Tesouro
Direto, serd possivel comparar em uma mesma base os retornos dos investimentos nas
principais aplica¢des de renda fixa isentas de tributacdo analisadas aqui (poupanca e LCI), uma
vez que todos os retornos estardo equiparaveis e, portanto, possivel comparar os retornos dos
dois grupos de investimentos e, com isso, auxiliar a tomada de decisdo dos investidores
individuais, além de ter o potencial de contribuir para o debate sobre a tributagao dos

investimentos nos titulos do TD.

1.3 Justificativa e relevancia da pesquisa

O trabalho enxerga no contexto do TD (e nos programas de investimentos similares a
ele) uma oportunidade de estudo unica e ainda pouco explorada no contexto académico. Embora
haja uma vasta literatura a respeito dos mercados de titulos publicos do Brasil e do mundo, sdo
raros os trabalhos que abordam os mercados de vendas de titulos publicos no varejo (os RDP),

incluindo o TD'. Devido ao fato desses mercados de varejo serem uma fragio muito pequena

! A maior parte da literatura encontrada sobre o assunto no Brasil foram vérias monografias e algumas
dissertacdes de mestrado. O principal artigo académico nacional encontrado sobre o tema foi Perlin (2013;2015).
Quanto aos outros trabalhos citados aqui, ou foram encontrados em publica¢des especiais de instituigdes como o
World Bank. Por meio desses trabalhos de publicagdes especiais foram encontrados os trabalhos mais
importantes sobre o tema no mundo.
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dos mercados de titulos publicos, tanto no Brasil quanto nos outros mercados onde existem,
ficou a impressdo de que o tema ainda ¢ bastante negligenciado, mesmo sendo um tema caro
ao banco mundial (WORLD BANK, 2001; WORLD BANK, 2007), além de haver trabalhos
de altissimo nivel como o de McCornnachie (1997) e o de Tufano e Schneider (2006). Além
dessa escassa literatura, essa justificativa ¢ refor¢gada com o fato dos RDP serem uma tendéncia
em ascensdo nesse novo século (XXI), uma vez que as praticas adotadas por esses mercados
sdo otimos exemplos de adogdo de novas tecnologias e inovagdes a servigo de um bem comum
(por exemplo, o TD consegue ter custos baixos por causa do barateamento da realizacdo das
transagdes por meio da Internet).

Outra justificativa para se estudar o tema se d& no fato de os titulos do Tesouro Direto e
seus similares no mundo serem uma fonte de formagao de poupanca dos cidadios. A poupanga
¢ uma ferramenta importante a ser utilizada em momentos adversos ¢ na formacdo de seus
ativos (TUFANO e SCHNEIDER, 2006). Como os titulos publicos sdo um investimento
seguro, uma vez que os governos dos paises sdo os unicos tomadores de empréstimos que ndo
possuem risco de crédito (MCCONNACHIE, 1997), eles também podem ser utilizados como
meio de complementagdo de aposentadoria (FIGUEIREDO, 2012). Esses argumentos reforcam

a necessidade de um cidaddo procurar entender melhor esses titulos.

1.4 Delimitacao do estudo

De todo o mercado de divida publica brasileira, esse trabalho se restringe a analisar
apenas os dados referentes aos titulos publicos negociados no programa ‘Tesouro Direto’, no
contexto de um investidor pessoa fisica residente do pais e sujeito as regras tributérias locais.
Sendo assim, as analises feitas aqui ndo se aplicam para os casos dos investimentos realizados
por individuos nao-residentes no pais. O motivo dessa limitacdo estd pautado na promulgagao
da lei 11.312/20062, a qual isentou esses investidores da cobranga do Imposto de Renda (IR)
sobre seus rendimentos nos investimentos em Titulos Publicos federais, realizados a partir de
fevereiro de 2006 (AMANTE, ARAUJO e JEANNEAU, 2007; STUBER, 2007). A exclusdo
desses investimentos das analises decorre do fato que a lei os isenta das cobrangas por parte do
governo brasileiro, deixando a cobranca desse imposto a cargo de seus paises de residéncia.
Além disso, essa isengdo nao ocorre para os investidores de paises em que a aliquota maxima

do imposto de renda seja inferior a 20% (Lei 11.312/2006).

2 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2006/Iei/111312.htm
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Por analisar apenas os titulos e dados restritos ao programa ‘Tesouro Direto’ (TD) ¢
importante destacar que os resultados encontrados aqui ndo poderdo ser generalizados para
nenhuma outra instancia do mercado de divida publica brasileira. Conforme sera explicado no
préximo capitulo, os investimentos no ambito do TD sdo regidos por um regulamento diferente
dos investimentos disponibilizados ao mercado. Assim, muitas das simplificagdes que pautam
as analises desse trabalho ndo ocorrem no mercado de titulos de divida do Governo Federal e,
portanto, os resultados ndo podem ser generalizados para todo o mercado de divida publica.

Além de estarem sujeitos a regras diferentes, outro fato que impede a generalizagao dos
resultados encontrados aqui reside no fato dos titulos emitidos no ambito do TD responderem
por uma parcela muito pequena da divida mobiliaria em moeda corrente. Mais especificamente,
ao término do més de junho de 2017, o estoque de titulos publicos do TD representava
aproximadamente 1,45% do total da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi)
brasileira® (STN, 2017). Embora o trabalho esteja limitado a um contexto restrito, esse contexto
por si s6 ¢ importante porque € o unico canal de venda direta de titulos ptblicos da divida
interna brasileira para pessoas fisicas, no Brasil e no Mundo.

Por fim, com o intuito de homogeneizar as comparagdes dos investimentos nos titulos
publicos com os investimentos nas alternativas analisadas aqui, somente serdo analisados os
titulos do programa Tesouro Direto que ndo pagam cupons semestrais, uma vez que OS

investimentos alternativos também nao realizam esse tipo de pagamento.

1.5 Organizacao do trabalho

Além dessa introducdo, o trabalho ¢ composto por mais quatro capitulos e oito
apéndices. O segundo capitulo apresenta os aspectos subjacentes das andlises realizadas aqui.
O terceiro capitulo apresenta o processo de desenvolvimento das hipoteses, da coleta dos dados
e os pré e pos-processamentos realizados. Os resultados sdo apresentados no quarto capitulo e
o capitulo final apresenta as conclusdes. Os apéndices sdo de leitura opcional, sendo que os 5
primeiros apresentam de maneira mais aprofundada o conteudo apresentado nos capitulos 2 e
3 e também apresentam exemplos praticos com o intuito de clarear o entendimento dos leitores
menos familiarizados com o assunto. Os trés ultimos apresentam tabelas com os resultados

expandidos em relagdo ao apresentado no capitulo 4.

3 De acordo com o “Relatorio Mensal da Divida Publica Federal” de junho de 2017, o estoque de titulos publicos
do ‘Tesouro Direto’ era de R$ 46.675,00 milhdes (Tabela 1.4 do relatério), enquanto que o estoque de titulos da
DPMFi era de R$3.233,65 Bilhdes (Tabela 2.1 do relatorio). Mais detalhes sobre a DPF ¢ a DPMFi na segdo 2.1
do mesmo relatorio.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Contextualizacdo da Divida Publica Federal (DPF)

Dentre os principais indicadores de endividamento utilizados no Brasil, estd a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG), que engloba toda a divida publica dos trés niveis de governo
(federal, estadual e municipal) com institui¢cdes financeiras publicas ou privadas (AMANTE,
ARAUIJO e JEANNEAU, 2007; SILVA e MEDEIROS, 2009). Dentro do ambito da DBGG,
estdo as dividas internas e externas do Governo Federal e a soma desses dois grupos de divida
formam a Divida Publica Federal (DPF).

A Divida Publica Federal (DPF) “¢ a divida contraida pelo Tesouro Nacional para
financiar o déficit orgamentario do Governo Federal, nele incluido o refinanciamento da propria
divida, bem como para realizar opera¢des com finalidades especificas definidas em lei” (STN,
2017). Quanto as dividas que compde a DPF, estas se subdividem em dois grandes grupos:
“Divida Publica Federal externa” (DPFe) e “Divida Publica Mobiliaria interna” (DPMFi).

A DPFe se refere a divida publica negociada no mercado internacional, a ser paga em
moeda estrangeira (como Dolar, Euro, etc.) e pode ser captada por meio da emissdo de titulos
publicos, quanto por contratos (STN, 2017). J4& a DPMFi se refere a divida interna, isto &,
emitida e paga em reais sob a forma de titulos publicos (SILVA ¢ MEDEIROS, 2009). E
importante frisar que, embora sejam tipos distintos de passivos, ambos tipos de divida sdo
emitidos e gerenciados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) (AMANTE, ARAUJO e
JEANNEAU, 2007).

No gerenciamento da divida publica, um aspecto importante ¢ a liquidez dos titulos
publicos no mercado, principalmente no que tange a diversificacdo da base de investidores.
Devido as restri¢cdes existentes no processo de emissao dos titulos da divida ptblica, ocorre que
os principais detentores dos titulos da DPMFi estdo nas maos de grandes investidores do tipo
Pessoa Juridica (PJ); segundo Silva, Garrido e Carvalho (2009), no fim do més de dezembro de
2008, 46% do valor dessa divida estava nas maos de pessoas juridicas financeiras (bancos em
geral), e outros 30% nas maos de investidores institucionais em geral (SILVA, GARRIDO e
CARVALHO, 2009). Como sera explicado mais adiante, essa contragao de investidores decorre
de restrigdes no processo de emissao dos titulos da divida publica, cabendo ressaltar aqui que
essas restricdes nao sao uma exclusividade Brasileira.

A importancia da diversificacdo da base de investidores esta ligada a liquidez dos titulos
publicos. De maneira superficial e rasa, a liquidez pode ser ilustrada como a aceitagdo desses

titulos de divida como meio de troca, isto ¢, em moeda nacional ou estrangeira. Sendo assim,
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um mercado liquido para esse ativo pode ser visto como uma maior aceitacdo desses titulos
como equivalente em moeda (no caso da DPMFi, R$) pelos investidores. De acordo com o
“Bank for International Settlements” (BIS) (2007), um mercado liquido de titulos de divida
publica significa que hd uma maior competicdo entre os investidores no processo de emissao
dos titulos, bem como promove maior sofisticagdo do mercado e inovagdes. Dentre as
principais medidas do Governo Federal para ampliar essa base de investidores, esta a isengao
da cobranga do Imposto de Renda sobre os rendimentos realizados pelos investidores nao
residentes no pais (Lei 11.312/2006) e, antes dessa lei, com o inicio das operagdes do programa
Tesouro Direto em 2002 (SILVA, GARRIDO e CARVALHO, 2009). Essa ultima medida, além

de ser o objeto de estudo aqui ¢ um exemplo de inovag¢do no mercado de divida publica.

Figura 1 — Contextualizagdo do programa Tesouro Direto dentro do contexto da Divida Bruta

do Governo Geral (DBGG)
* Todos os Passivos
DBGG Financeiros
 DPFe
DPF « DPMFi1

e Dividaem R$
* Titulos Publicos

DPMFi

* Titulos Publicos

Tesouro Direto .
* Pessoas Fisicas

Fonte: Elaborada pelo autor

A Figura 1 apresenta os trés niveis da divida que compde a DBGG. O primeiro nivel
ilustrado na figura ¢ a DBGG, a divida de todos os entes que formam o Governo Federal. O
nivel seguinte na figura, a DPF, ¢ a parte da DBGG referente as dividas em moeda estrangeira
e corrente da esfera Federal do governo brasileiro. Ja o terceiro e o quarto nivel da figura se
referem a DPMFi, que € apenas a divida federal emitida na moeda vigente do pais (R$). Por
fim, o ultimo nivel da figura apresenta a divida captada via TD. Esta divida é um componente
a parte da DPMF1i, uma vez que sdo emitidos apenas para pessoas fisicas, € as emissdes por esse
meio tem como vantagem as condi¢des diferenciadas dadas aos pequenos investidores na

emissdo dos titulos, mas oferece a desvantagem aos mesmos na ocorréncia de resgates
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antecipados, uma vez que os titulos somente poderdo ser recomprados pelo Tesouro Nacional,
ndo havendo a possibilidade de doar os titulos ou vende-los a0 mercado. A proxima subsecao
descreve o processo de emissdo dos titulos publicos da DPMFi, no mercado varejista de titulos

publicos para entdo apresentar o programa Tesouro Direto.

2.2 Mercados primario de titulos publicos e os programas de vendas de titulos publicos

no varejo (Retail Debt Programmes — RDP)

No contexto da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi), a autoridade
brasileira responsavel pela emissdo desses titulos € a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
(AMANTE, ARAUJO e JEANNEAU, 2007) e a principal forma de emissdo desses titulos se
da por meio de leildes (leildes primarios) efetuados pelo Banco Central e abertos apenas as
instituicdes financeiras cadastradas no Sistema de Liquidagdo e Custodia (Selic) (ASSAF
NETO, 2008; SILVA ¢ MEDEIROS, 2009). E por meio desses leildes que os titulos entram em
circulacdo na economia pela primeira vez e, portanto, esse mercado ¢ o chamado mercado
primdrio de titulos publicos. Apds a aquisicdo dos titulos nesses leildes, as instituigdes
financeiras poderdo negociar esses titulos no mercado, e esse mercado ¢ o chamado mercado
secundario (ASSAF NETO, 2008).

Esse mecanismo de emissdo primaria de titulos por meio de concorréncia de mercado
(como leildes) nao ¢ uma exclusividade brasileira e, inclusive, ¢ uma conduta altamente
recomendada por instituigdes internacionais como o Banco Mundial e o Fundo Monetério
Internacional (FMI) (CARVALHO e MORALIS, 2009; SILVA ¢ MEDEIROS, 2009; WORLD
BANK, 2001). No entanto, as emissoes de titulos de divida por esses meios ¢ algo inacessivel
ao investidor pessoa fisica (retail investor), uma vez que estes possuem valores menores para
investir, restando-lhes a possibilidade de investir nesses titulos através do mercado secundério
ou indiretamente em fundos de investimento (KRUPA, TOGO e VELANDIA, 2007).

No entanto, o Brasil e alguns outros paises como Canada, Italia, E.U.A, dentre outros
possuem politicas publicas de obtengdo de financiamento, no mercado primario de titulos
publicos, através de programas de vendas de titulos publicos no varejo (Retail Debt
Programmes — RDP) (KRUPA, TOGO e VELANDIA, 2007). O principal contraste desses
programas em relacdo aos leildes tradicionais, restritos aos investidores institucionais, ¢ a
quantidade de titulos emitidos, que sdo muito maiores, por isso pode-se dizer que nos leildes o
governo se financia pelo atacado (wholesale market), enquanto que através desses programas

do tipo RDP, o governo se financia através do varejo (retail market) (MCCONNACHIE, 1997).
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No caso Brasileiro, as emissdes primarias de titulos publicos no varejo (isto €, para
pessoas fisicas) ocorrem na forma de emissdes diretas de titulos publicos, realizadas
diretamente entre pessoas fisicas € o Governo Federal através da Internet, por intermédio do
programa Tesouro Direto (FILARDO, MOHANTY e MORENO, 2012). A proxima secao
apresenta os principais aspectos do TD, o seu funcionamento como mercado varejista € os

titulos negociados nele.

2.3 O programa Tesouro Direto (TD)
2.3.1 Programa Tesouro Direto: passado e presente

O programa Tesouro Direto (TD) foi criado 7 de janeiro de 2002 pela STN em conjunto
com a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia (CBLC), com o intuito de vender titulos
publicos diretamente as pessoas fisicas. Em novembro de 2008 a CBCL foi incorporada a bolsa
de valores oficial do Brasil, a BM&F-BOVESPA. Em marco de 2017, a BM&F-BOVESPA se
fundiu com a Central de Custodia e de Liquidacao Financeira de Titulos (CETIP) para formar
a atual B3 — “Brasil Bolsa Balcao”. Nessa conjuntura atual, o TD ¢ uma parceria entre o0 STN
e a B3, onde a primeira institui¢do € responsavel pela emissao e recompra dos titulos publicos
ofertados e a segunda ¢ responsavel por custodiar os titulos dos investidores no ambiente do
programa (STN, 2017).

Proite (2009) define o TD como “um programa do Tesouro Nacional de venda de titulos
publicos federais da divida interna diretamente a pessoas fisicas por meio da internet no Brasil”
(PROITE, 2009). Por meio dessa defini¢do oficial ficam claros trés aspectos sobre o programa:
1) somente sdo vendidos titulos emitidos e precificados em moeda corrente nacional (o Real,
RS$), 2) ¢ destinado exclusivamente as pessoas fisicas e 3) as vendas ocorrem por meio da
internet, sem a realizacdo de leildes, isto €, a plataforma apresenta os precos de compra e venda
dos titulos e o investidor decide se realizara ou ndo o investimento.

A chegada do programa Tesouro Direto pode ser vista como um marco para os
investidores brasileiros do tipo pessoa fisica porque, até entdo, a emissdo de titulos publicos
somente ocorria nos leildes primarios do Banco Central do Brasil (BCB) e a participagao desses
leildes € restrita apenas as instituicdes financeiras registradas no Sistema Especial de
Liquidagao e Custédia (Selic). Além disso, o valor do investimento minimo era de
aproximadamente R$50.000, 00 (cinquenta mil reais) (PROITE, 2009; AMANTE, ARAUJO e
JEANNEAU, 2007) e, portanto, uma pessoa fisica somente era capaz de investir nesses titulos
por meio de fundos de renda fixa (TESOURO DIRETO, 2017), um investimento caro e

disponivel para poucos.
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Dado esse cendrio, o programa Tesouro Direto foi criado com o objetivo de
“democratizar o acesso a investimentos em titulos federais, incentivar a formagao de poupanca
de longo prazo e fornecer informagdes sobre a administracio e a estrutura da divida publica
federal brasileira” (TESOURO DIRETO, 2017). Além destes, o artigo de Krupa, Togo e
Velandia (2007) apresentam também como objetivos do TD melhorar a educagao financeira da
populagdo brasileira, diversificar a base de investidores (de titulos publicos e introduzir a
concorréncia entre os intermedidrios financeiros do mercado varejista (KRUPA, TOGO e
VELANDIA, 2007). Portanto, o objetivo do programa vai além da venda de titulos publicos
para a populagdo, ele também tem o papel de incentivar a populagdo a poupar ¢ também de
ampliar as suas fontes de captagdo de recursos.

Para ser capaz de cumprir os seus objetivos sociais e torna-los acessiveis ao investidor
médio, a chegada do TD veio acompanhada de algumas condi¢des muito especiais para esses
investidores, que fizeram dele um programa amplamente aceito pelos investidores desde seu
inicio (PERLIN, 2013). A primeira condi¢do especial, foi a venda dos titulos por meio de ofertas
publicas pela Internet, sem a realizacdo de leildes (PROITE, 2009). Ja a segunda foi a
flexibilizagdo do investimento minimo, estipulado em 20% do valor de um titulo (PROITE,
2009). Por fim, para se tornar um investidor somente ¢ necessario possuir Cadastro de Pessoa
Fisica (CPF) e uma conta corrente ou conta poupanga em alguma institui¢do financeira
(TESOURO DIRETO, 2017). Essa flexibilidade tornou o investimento acessivel a muitos
investidores em potencial, além de adicionar ao cenario um novo competidor as aplicagdes
financeiras oferecidas pelas instituigdes financeiras.

Na contramdo dessas facilidades estava a liquidez dos investidores. No caso de
precisarem vender antecipadamente os seus titulos, a tnica op¢do disponivel ao investidor ¢
resgatar o titulo em uma operacdo de recompra do Tesouro Direto que, até margo de 2015,
somente ocorriam nas quartas-feiras e, nas semanas que esse dia era feriado ou que houvessem
as reunides do Conselho de Politica Monetaria (Copom), as recompras ocorriam nas quintas-
feiras (PROITE, 2009). Atualmente, essa dificuldade foi extinta em margo de 2015 com a
chamada “Primeira onda de melhorias do TD” 4, que possibilitou o investidor vender os seus
titulos a qualquer dia no periodo das 18h as 5h do dia seguinte. Em dezembro de 2016 veio a
“Segunda onda” e, desde entdo, os investidores podem vender os seus titulos a qualquer

momento, independente do dia e horario (STN-TD, 2017).

4 Video institucional apresentando as principais melhorias implementadas em margo de 2015 com a chamada
“Primeira Onda de Melhorias do TD”: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/as-novidades-do-tesouro-direto
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A liquidez diaria ndo foi a Unica melhoria de destaque da “Primeira onda”, outra
melhoria importantissima foi a diminui¢do da compra minima para apenas 1%, desde que
respeitado o valor minimo de R$30,00, que tornou os investimentos nos titulos da plataforma
ainda mais acessiveis e, secundariamente, os nomes dos titulos foram trocados por nomes de
mais facil entendimento para os investidores, sem nenhuma mudanga nas caracteristicas (e
beneficios) dos titulos (TESOURO DIRETO, 2017). Essas melhorias tornaram o programa
ainda mais acessivel e relevante aos seus investidores, uma vez que agora o investidor precisa
de muito pouco para fazer um investimento e, na eventualidade de precisar resgatar os seus
investimentos, ele pode fazer isso a qualquer momento, sem nenhuma das restri¢des que haviam
antes.

Embora os anos de 2015 e 2016 tenham sido marcados pela forte recessao na economia
nacional (FOLHA DE S. PAULO, 2017), a implanta¢ao dessas duas “ondas” de melhorias
fizeram os anos de 2015 a 2017 serem especiais para o TD. Em dezembro de 2014, o programa
contava com 454.126 investidores cadastrados e 129.049 ativos, € viu esses numeros saltarem
para respectivamente 1.126.212 ¢ 401.799 ao término do ano de 2016. Essa expansdo continuou
em 2017, e esses numeros atingiram os patamares de 1.662.449 cadastrados e 541.851
investidores ativos ao término do terceiro trimestre do ano (Setembro de 2017) (STN, 2014;
STN, 2017). Em suma, o programa viu ao longo de 11 trimestres a sua base de investidores
aumentar em mais de 3,5 vezes e o numero de investidores com algum investimento ativo
aumentar mais de 4 vezes e, mais importante ainda, o numero de investidores em atividade
superou o numero de investidores cadastrados no programa no inicio do periodo analisado. Essa
constatagdo pode ser enxergada como um sinal de que o programa ¢ bem aceito (e possui
credibilidade) entre os investidores do pais. Toda a expansdo ocorrida nesse periodo esta
detalhadamente documentada na Figura 2 e na Figura 3.

A Figura 2 apresenta dois graficos com a evolugdo no numero de investidores
cadastrados no programa. O grafico da esquerda apresenta a evolugdo mensal nesse numero
entre os anos de 2015 e 2017, enquanto o grafico da direita apresenta a evolugdo trimestral entre
os anos de 2014 e 2017. As barras hachuradas nos graficos representam os meses e trimestres
que apresentaram os maiores aumentos de investidores cadastrados no TD. Os graficos mostram
claramente que as novidades trazidas com a “Primeira Onda” foram amplamente aceitas pelos
investidores pessoa fisica, o que resultou em uma ampliagdo bastante elevada no numero de

investidores cadastrados.



19

Trimestral - 1T-2014 a 3T-2017

Evolucio no numero de investidores cadastrados no programa Tesouro Direto

Mensal - Jan/2015 a Set/2017

Figura 2 — Evolu¢ao no ntimero de investidores cadastrados no Tesouro Direto
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Figura 3 — Evolu¢do no niimero de investidores ativos no Tesouro Direto
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Fonte: Elaborada pelo autor. Dados coletados em http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas
investimentos ativos no Tesouro Direto. As barras hachuradas indicam os meses e trimestres

respeito da aceitacdo das mudangas que entraram em vigor em margo de 2015.

O salto no numero de investidores cadastrados e ativos no Tesouro Direto, observados
na Figura 2 e na Figura 3, pode ser explicado, ao menos em parte, por duas mudancas
valor do titulo, desde que este seja maior ou igual ao valor minimo de R$30,00. Essa redugao

Fonte: Elaborada pelo autor. Dados coletados em http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas
fundamentais implementadas em marco de 2015: 1) a redug¢dao da compra minima para 1% do
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torna o investimento em titulos publicos mais acessivel a um nimero maior de investidores e,
portanto, espera-se que o aumento no numero de investimento decorra da inclusdo desses
investimentos de menor valor; 2) a possibilidade de vender antecipadamente os titulos em
qualquer momento, € ndo apenas nas quartas-feiras como era antes. Assim, a primeira melhoria
se refere a ampliacdo da base de investidores por meio da inclusdo de novos investidores,
enquanto a segunda melhoria se refere ao aumento da liquidez dos investimentos. Os reflexos
dessas melhorias aparecem claramente na Figura 4.

A Figura 4, apresenta a evolu¢do no numero de investimentos realizados no TD antes e
depois de margo de 2015, e classifica os investimentos em dois grupos: 1) investimentos de
valor menor ou igual a R$1.000 (barras em cinza) e 2) investimentos com valor superior a
R$1.000 (barras hachuradas). A constatacdo fica mais clara no grafico da direita, com as
informagdes agregadas por trimestre, mas também estd visivel no grafico da esquerda. Em
ambos os graficos ¢ possivel observar que desde 0 momento de implantacdo da “primeira onda”
houve uma adesdo crescente no nimero de investimentos feitos na plataforma do TD nos dois
grupos de investimentos. Com o passar dos periodos foi aumentando gradativamente a
importancia dos investimentos mais baixos no total de investimentos realizados no programa e,
com isso, pode-se enxergar o TD como uma ferramenta de poupanca para a populacao em geral

€ ndo apenas para os investidores com maior poder aquisitivo.

Figura 4 — Evolu¢do no Niimero de investimentos com valor menor do que R$ 1.000
Investimentos de até R$1.000 e Acima de R$1.000
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Fonte: Elaborada pelo autor. Dados coletados em http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas
A proxima subsecdo apresenta a peculiaridade que torna o TD e os outros RDPs um
objeto de estudo bastante interessante e, entdo segue adiante explicando as principais

caracteristicas dos investimentos do TD.
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2.3.2 Monopdlio do Tesouro Nacional na compra e na venda dos titulos publicos

Conforme o regulamento do programa, definido na portaria de N°124 de 6 de margo de
2015 e atualizado na portaria de N°820 de 3 de outubro de 2017°, toda a operacionalizagdo dos
sistemas do TD ¢ de responsabilidade exclusiva da B3 e, além disso, também € nessa institui¢ao
onde ficam custodiados (de forma escritural) os titulos adquiridos pelos investidores no
ambiente do programa (TESOURO NACIONAL, 2017). Sendo assim, uma vez adquiridos os
titulos, o investidor estara restrito a duas opg¢des: 1) manter os titulos em carteira e s resgata-
los na data do vencimento ou, caso prefira ou precise do dinheiro antes dessa data, 2) ele podera
revender os titulos para o Tesouro Nacional (PROITE, 2009).

A principal implicagdo dessa restricdo de que os titulos somente podem ser vendidos
antecipadamente nas operagdes de recompra da STN ¢ que, diferente do que ocorre com 0s
titulos emitidos pelas pessoas juridicas, as pessoas fisicas ndo podem vender os seus titulos no
mercado secundario®. Assim, o trabalho de Perlin (2013), que estuda a microestrutura de
mercado do TD, ressalta essa peculiaridade de que “o governo federal ¢ ao mesmo tempo
devedor (vendedor) da divida, e também formador de mercado, definindo precos de compra e
venda dos diferentes titulos de divida” (PERLIN, 2013). Em outras palavras, o governo possui
o monopolio sobre a compra e a venda dos titulos do TD e, como mostrado na Figura 1, os
titulos do TD sdo uma parte isolada da DPMFi , sem relagdo com a outra parte dessa divida. A

préxima subsecdo apresenta os titulos disponiveis para os investidores do programa.
2.3.3 Os titulos publicos negociados no Tesouro Direto

Os titulos disponiveis aos investidores do TD sdo idénticos aos titulos publicos da
DPMFi que a STN oferta ao mercado nos leildes do BCB (SILVA, GARRIDO e CARVALHO,
2009). O Quadro 1 apresenta todos os tipos de titulos publicos negociados no TD e seus
respectivos indexadores. Na primeira coluna, sdo apresentados os nomes dos titulos no ambito
do TD e entre parénteses os seus nomes na nomenclatura técnica da DPMFi’. Desde 2015, os

nomes dos titulos negociados no TD passaram a ser compostos por quatro componentes: 1) a

5 Regulamento disponivel em:
http://www.tesouro.gov.br/documents/10180/259552/Regulamento+TD_Outubro_2017/d6ab4842-d25a-4b2a-
bd87-237103d79a3

¢ Além disso, o regulamento do TD também ndo permite o investidor transferir o titulo para outra pessoa. O
investidor somente podera transferir os seus titulos para outra conta de sua titularidade ou para entidades
filantropicas cadastradas no TD.

7 Antes da “Primeira onda de melhorias do TD”, o TD também utilizava essa mesma nomenclatura utilizada para
se referir aos titulos da DPMFi. Dito isso, as tabelas com os resultados das analises realizadas aqui irdo utilizar
essa nomenclatura técnica uma vez que ela apresenta nomes mais curtos.



http://www.tesouro.gov.br/documents/10180/259552/Regulamento+TD_Outubro_2017/d6ab4842-d25a-4b2a-bd87-f237103d79a3
http://www.tesouro.gov.br/documents/10180/259552/Regulamento+TD_Outubro_2017/d6ab4842-d25a-4b2a-bd87-f237103d79a3
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designacdo “Tesouro”, 2) o indexador do titulo (Prefixado, IPCA, IGP-M ou Selic), 3) sufixo

que indica se o titulo paga cupons semestrais €, 4) o ano em que o titulo ird vencer (TESOURO

DIRETO, 2017).

Quadro 1 - Titulos publicos disponiveis para a compra e¢/ou venda no programa

Titulo Rendimento Cupom Fluxos de Caixa
Semestral
Tesouro Prefixado ~ .
(LTN) Taxa Contratada Nao Paga Resgate no vencimento
Tes"é‘;fnzsrff;‘sa(dN"TC;‘f‘F;“ros Taxa Contratada | Sim (10% a.a.) Cupon;s:;f:“als "
Tesouro IGP-M+ com Juros Taxa Contratada + Sim (6% a.a.) Cupons Semestrais +
Semestrais (NTN-C) IGP-M o Resgate
Tesouro IPCA+ Taxa Contratada + Néo Paga Resgate no vencimento
(NTN-B Princ.) IPCA
Tesouro IPCA+ com Juros Taxa Contratada + Sim (6% a.a.) Cupons Semestrais +
Semestrais (NTN-B) IPCA o Resgate
Tesouro Selic Taxa Contratada + Nio Paa Resoate no vencimento
(LFT) Selic & &

Fonte: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-entenda-cada-titulo-no-detalhe

Em relagdo as datas de vencimentos dos titulos, as datas de vencimento dos titulos do
TD seguem a mesma logica e regras dos titulos emitidos nos leildes para as instituicoes
financeiras. O vencimento dos titulos pré-fixados (“Tesouro Prefixado - LTN” e “Tesouro
Prefixado com Juros Semestrais — NTN-F”’) sempre se d4 no dia 1° de janeiro do ano do titulo.
J4 os titulos indexados ao IPCA (“Tesouro IPCA+ NTN-B Principal” e “Tesouro IPCA+ com
Juros Semestrais — NTN-B”), nos anos impares o vencimento ocorre no dia 15 de maio do ano
indicado, enquanto que nos anos pares o vencimento ocorre no dia 15 de agosto (CARVALHO
e MORALIS, 2009). Ja os titulos indexados a taxa Selic, estes vencem no dia 1° de margo do ano
apresentado no nome do titulo.

Outros dois aspectos importantes em relagao aos titulos listados no Quadro 1, os titulos
do tipo “Tesouro IGPM+ com Juros Semestrais 20XX (NTN-C)” ndo sdo mais ofertados aos
investidores do TD nem ao mercado, no entanto, os investidores que adquiriram esses titulos
no passado podem optar em manter seus titulos até o vencimento ou resgata-los
antecipadamente caso desejem. O segundo aspecto importante € que os titulos do tipo “Tesouro
IPCA+20XX (NTN-B Principal)” ¢ uma exclusividade do TD, e foi criado com uma alternativa
de titulo de longo prazo indexado a inflagdo para os investidores do programa, isto ¢, a STN
ndo os oferta esses titulos ao mercado nos leildes primarios do BCB e, portanto, esses titulos
nao estao disponiveis no mercado secundario (SILVA, GARRIDO e CARVALHO, 2009).

Antes de apresentar as peculiaridades a respeito da precificacdo dos titulos, a proxima
secdo desse referencial tedrico apresenta uma breve descri¢do de lucro bruto e entdo apresenta

as taxas e tributos incidentes sobre os investimentos nos titulos do TD.
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2.4 As taxas e tributos cobrados dos investidores do Tesouro Direto

A presente secdo apresenta os objetos de estudo centrais nas andlises do trabalho, os
custos dos investimentos nos titulos do Tesouro Direto, os quais ocorrem na forma de taxas e
tributos. A se¢do estd dividida em duas partes, onde a primeira apresenta as taxas cobradas
periodicamente dos investidores do programa e a segunda apresenta o conceito de lucro bruto
utilizado aqui e os tributos cobrados nos investimentos. O contetido dessa se¢do ¢ suplementado

pelos apéndices A e B.
2.4.1 As taxas cobradas nos investimentos no Tesouro Direto

O primeiro custo de um investimento nos titulos do TD se refere as taxas. Essas taxas
sdo caracterizadas por dois aspectos: 1) sdo cobradas de acordo com o periodo do investimento,
isto ¢, se em um determinado momento o investidor ndo estiver investindo em nenhum titulo,
essas taxas ndo serdo cobradas; 2) sdo provisionadas diariamente ao longo do periodo do
investimento e incidem sobre o valor de venda dos titulos (ESAF, 2017). O aspecto mais
importante a respeito dessas taxas ¢ que elas sdo cobradas independente do investidor auferir
lucro ou ndo com seus investimentos.

Os valores dessas taxas sdo cobrados semestralmente dos investidores no primeiro dia
util dos meses de janeiro e de julho ou na presenca de algum evento como o pagamento de
cupons semestrais ou resgate antecipado dos titulos, desde que os valores acumulados até a data
excedam o montante de R$10,00 (Dez reais) (ESAF, 2017).

Os investidores do TD estao sujeitos a duas taxas: 1) taxa cobrada pela B3, referente aos
servicos de guarda dos titulos e as informagdes e movimentacao dos saldos do investidor, no
valor de 0,3% ao ano (ESAF, 2017); e 2) taxa cobrada pela instituicdo financeira (agente de
custodia) que o investidor realiza as suas operacdes de investimento nos titulos do TD, essa
taxa varia de 0% a 2% ao ano, a depender do agente de custodia ® (TESOURO DIRETO, 2017).

A taxa cobrada pela B3 comeca a ser cobrada um dia apos a data da liquidagdao do
investimento (D+2) ¢ é cobrada sobre uma base maxima de R$1.500.000,00, isto é, se o valor
total dos titulos na carteira do investidor ultrapassar esse valor, essa taxa de 0,3% a.a. seréd
cobrada sob esse valor e ndo sob o valor real dos titulos na carteira (ESAF, 2017). O Apéndice

A apresenta um exemplo detalhado de como se calcular essa taxa.

8 As taxas cobradas por todos os agentes de custddia habilitados para intermediar investimentos no TD podem ser
encontradas em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-instituicoes-financeiras-habilitadas .
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Em relagdo a taxa cobrada pela institui¢do financeira (agente de custddia), destacam-se
dois aspectos. O primeiro ¢ que ndo hd um valor maximo para a base de calculo dessa taxa,
como ocorre no caso da taxa cobrada pela B3. O segundo aspecto importante ¢ que essa taxa ¢
cobrada do investidor no momento da compra, e se refere ao primeiro ano de custodia dos
titulos; a instituicdo financeira somente ird voltar a cobrar essa taxa do investidor apds o
momento que o titulo permanecer investido por mais de um ano (ESAF, 2017). Vale ressaltar
que se o investimento for vendido antes de completar o primeiro ano, o valor pago a titulo dessa
taxa nao serd devolvido (TESOURO DIRETO, 2017). Apds o primeiro ano, essa taxa sera
cobrada semestralmente do investidor, junto com a taxa cobrada pela B3. A subse¢ado a seguir

apresenta os tributos incidentes nos investimentos nos titulos do TD.
2.4.2 Os tributos incidentes nos investimentos de renda fixa

Os investimentos em titulos publicos e em CDB sdo investimentos do tipo renda fixa
(BODIE, KANE e MARCUS, 2014) ¢ a tributagdo desses investimentos ¢ regida pela Instrucao
Normativa da Receita Federal do Brasil n°1585 de 31 de agosto de 2015 (IN RFB N°1585, 31
de agosto de 2015°). Essa instru¢io normativa prevé, para os investidores pessoa fisica
brasileiros ou domiciliados no pais, a aplica¢dao de dois tributos: 1) Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) e 2) Imposto de Renda (IR). A cobranga do IR ocorre nos pagamentos dos
cupons semestrais (no caso dos titulos publicos que preveem esses pagamentos) € no momento
do resgate do investimento, seja na venda antecipada, seja no vencimento do titulo, ja a
cobranga do IOF somente ocorre no caso de vendas antecipadas de investimentos resgatados
antes de completarem um més (TELLES, 2013; TESOURO DIRETO, 2017; ESAF, 2017). Em
relacdo as aliquotas desses impostos, estas diminuem com o aumento do tempo que o dinheiro
permanecer investido.

Esse modelo de tributagdo regressiva tem como objetivo evitar a realizacdo de
investimentos de curto prazo, penalizando os rendimentos desses investimentos com uma carga
tributaria bastante pesada, mas diminuindo esse peso com o aumento do tempo que o dinheiro
permanecer investido no(s) titulo(s). Os criticos desse sistema de tributagdo regressiva
consideram que apesar dele favorecer os investimentos de longo prazo, ele prejudica a liquidez
do mercado de titulos publicos e afasta os investimentos de curto prazo, uma vez que sao

cobradas aliquotas elevadas para esses casos (AMANTE, ARAUJO e JEANNEAU, 2007;

% Disponivel em: http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idA to=67494&visao=compilado
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LEAL e CARVALHAL-DA-SILVA, 2006). Um detalhe importante a respeito do IR € que os
investidores estrangeiros sao isentos desse tributo (AMANTE, ARAUJO e JEANNEAU, 2007).

No que tange a incidéncia do Imposto sobre Operacdes Financeiras Regressivo (IOF
Regressivo), este somente ocorre nos casos de resgates de aplicagdes feitas em menos de 30
dias corridos e incide sobre os rendimentos financeiros auferidos no periodo do investimento
(ESAF, 2017). Como mostra a Tabela 1, o percentual da aliquota desse tributo diminui
gradativamente ao longo dos 30 primeiros dias do investimento, comeg¢ando em 96% e zerando
a partir do 30° dia que o dinheiro permanecer investido. Quanto aos detalhes pertinentes a
apuragdo desse tributo, o Apéndice B apresenta um exemplo de investimento em um titulo
publico resgatado antes de 30 dias apOs a compra, e apresenta detalhadamente o procedimento
de calculo do IOF e do IR nesses casos, além de demonstrar o peso desses tributos nos

investimentos sacados antes de 30 dias corridos.

Tabela 1 — Tabela IOF Regressivo (para investimentos sacados antes de 30 dias)

Dias Aliquota IOF Dias Aliquota IOF
1 96% 16 46%
2 93% 17 43%
3 90% 18 40%
4 86% 19 36%
5 83% 20 33%
6 80% 21 30%
7 76% 22 26%
8 73% 23 23%
9 70% 24 20%
10 66% 25 16%
11 63% 26 13%
12 60% 27 10%
13 56% 28 6%
14 53% 29 3%
15 50% 30 0%

Fonte: http://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/TabIOFRegressivo.pdf
Ja o Imposto de Renda (IR), a IN RFB N°1585, 31 de agosto de 2015 instrui que a

aliquota de IR sobre os rendimentos dos investimentos de renda fixa deve ser aplicada de acordo
com o previsto na Lei N°11.033/2004 '°, sendo o méaximo de 22,5% (até 6 meses) e 0 minimo
de 15% (mais de 2 anos) e esquematizado na Figura 5.

Nos investimentos do TD, o IR incide sobre os ganhos com a valorizagao do titulo ao
longo do periodo investido e sobre os cupons pagos semestralmente por alguns dos titulos
(ESAF, 2017) como, por exemplo, os titulos do tipo “Tesouro Prefixado com Juros Semestrais

(NTN-F)” e “Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B)”. No caso dos titulos que pagam

19 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ at02004-2006/2004/1ei/L.11033compilado.htm



http://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/TabIOFRegressivo.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/L11033compilado.htm

26

cupons semestrais, conforme mostra a Figura 5, a progressao da aliquota de IR sobre os valores
dos cupons semestrais também decresce com o tempo de investimento. Deve-se enfatizar que
ndo incide IOF sobre os pagamentos dos cupons semestrais, apenas IR (ESAF, 2017). De
maneira analoga, o IR nos investimentos em CDB incide sobre as variagdes no valor do
investimento ocorridas ao longo do periodo que o dinheiro permaneceu investido.

Figura 5 - Aliquotas de IR sobre os rendimentos e cupons auferidos nos investimentos no
‘Tesouro Direto’

Pagamento de ditimo cupom
e resgabe do titulo

Até 180 dias

Até 720 dias Acima de 720 dias
Aliguota 22,5% i

Aliguota 17,5% Aliquota 15,0%

Compra

Aliquota de 22,5% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas,
nos vencimentos de titulos € no pagamento de cupons ccormdos até
180 dias apds a aplicagdo;

Aliguota de 20% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas, nos
vencimentos de titulos e no pagamento de cupons ocorridos no prazo
de 181 dias até 360 dias apds a aplicacdo;

nos vencimentes de titulos & no pagamento de cupons ocoriddos no

. Aliquota de 17,5% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas,
prazo de 361 dias até 720 dias apds a aplicagdo;

vencimentos de titulos & no pagamento de cupons ocoriddos até 720

. Aliguota de 15% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas, nos
dias apads a aplicagdo;

Fonte: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/detalhes-da-tributacao-do-tesouro-direto

Nas analises dos investimentos nos titulos publicos do TD, a apurac¢ao do IR sobre os
rendimentos dos investimentos ¢ imprescindivel para uma correta avaliagdo da riqueza gerada
pelos investimentos nos titulos, uma vez que ele esta presente em todos os momentos que os
titulos geram renda aos seus investidores: nos pagamentos dos juros semestrais (cupons), nas
vendas antecipadas e nos resgates dos titulos na data do vencimento. Ja o IOF, este serd
analisado de maneira secundaria, uma vez que esse tributo somente incide em uma situagao

bastante especifica, que sdo os investimentos com duragdo entre 1 e 29 dias corridos.

2.5 Investimentos de renda fixa alternativos

Os titulos publicos do Tesouro Direto ndo sdo os Unicos investimentos de renda fixa

disponiveis as pessoas fisicas. Além dos titulos, também estdo disponiveis as pessoas fisicas
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alguns investimentos de renda fixa isentos de tributacao e, no contexto dos investimentos dessas
pessoas, sdo concorrentes diretos dos titulos publicos em questao.

Dentre as alternativas de renda fixa mais populares entre os brasileiros estdo a caderneta
de poupanga, que também ¢é o investimento mais popular entre os brasileiros e os Certificados
de Deposito Bancario (CDB). Enquanto que o primeiro investimento € isento de IR por lei, o
segundo ¢ tributado (mas ndo taxado) sob as mesmas condi¢des e aliquotas dos investimentos
do TD (SILVESTRE, 2016; SRF, 2015). Além destes, outra alternativa bastante popular sdo as
Letras de Crédito Imobiliario (LCI), que possuem a vantagem de serem isentas de taxas e de
imposto de renda'! (SRF, 2015).

Todos esses investimentos alternativos citados (Caderneta de Poupanca, CDBs e LCls)
sdo garantidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) até o valor maximo de R$250.000,00
(FGC, 2017), o que oferece seguranca ao investidor em casos de insolvéncia da instituicao
financeira onde o dinheiro foi investido. No caso do TD, nao ha essa garantia do FCG,
entretanto, os titulos possuem a garantia do Tesouro Nacional e sem um valor maximo para o
montante devido (TESOURO DIRETO, 2017), o que leva a STN a autoproclamar o programa
como “o investimento mais seguro do pais” (STN, 2017).

Para que um investimento do TD seja suficientemente atraente para um investidor
pessoa fisica, os retornos dos titulos, apos as deducdes de todas as taxas e impostos incidentes
no investimento devera ser maior que o rendimento que ele obteria caso o dinheiro fosse
investido na poupanca ou nas LCI no mesmo periodo, ou em um CDB ap6s a dedugdo dos
tributos. Um rendimento liquido menor do que o apresentado pelos investimentos de renda fixa
alternativos sera uma evidéncia de retornos insatisfatorios dos titulos do TD ou de que a

tributagcdo dos retornos torna os investimentos nos titulos ptiblicos pouco atraentes.
2.5.1 Caderneta de poupanca

Como descrito por Assaf (2008), a caderneta de poupanca € um investimento de renda
fixa bastante conservador, com a vantagem de estar coberta pelo FGC (como dito
anteriormente, até o limite de R$250.000) e ter seus rendimentos isentos de IR. Até maio de
2012, a rentabilidade desse investimento, por lei, era de 0,5% a.m. acrescida da corre¢do da
Taxa Referencial (TR) (ASSAF NETO, 2008). Essa rentabilidade continua sendo valida apenas
para os valores em poupanca depositados até 04/05/2012.

"' As LCI sdo naturalmente isentas de IOF uma vez que possuem um prazo de caréncia minimo de 90 dias.
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Em maio de 2012, foi sancionada a Medida Provisoria N°567, de 2012. Essa MP foi
convertida em na lei N°12.703 de 7 de agosto de 2012'2, e alterou as regras de calculo dos
rendimentos da poupanca para os depositos realizados apos a data de 4 de maio de 2012. A
rentabilidade da poupanga para os depositos dessa data em diante passou a depender da taxa
basica de juros da economia, a Taxa Selic. Assim, quando a meta para a taxa Selic, definida
pelo Conselho de Politica Monetaria do BCB (COPOM), for menor ou igual a 8,5% a.a., a
rentabilidade da poupanca serd de 70% da meta para a taxa Selic. Quando a meta para a taxa
Selic for superior a 8,5% a.a., a rentabilidade da poupanca sera de 0,5% a.m. Em ambos os

casos a rentabilidade ¢ acrescida da Taxa Referencial (TR).

2.5.2 Investimentos atrelados ao CDI: Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e
Certificados de Depoésito Bancario (CDB)!3

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e os Certificados de Deposito Bancérios (CDB)
analisados aqui sdo investimentos tipo pos-fixados com rentabilidade atrelada a um
determinado percentual do CDI (Ex: 90% CDI, 110% CDI, etc.) de modo que a rentabilidade
desses investimentos somente sera conhecida no momento do resgate (ASSAF NETO, 2008).

O Quadro 2 apresenta os valores minimos de investimentos nas LCI e CDB nos cinco
principais bancos em operacao no Brasil. Observando essa tabela, fica evidente a vantagem

competitiva do Tesouro Direto em relagdo a essas alternativas de investimento.

Quadro 2 — Valores minimos para aplicagio em CDB e LCI nos principais bancos '

Banco Aplicacdo Minima LCI Aplicacio Minima CDB
Banco do Brasil " 1© RS 500,00 RS 500,00
Bradesco!” 8 Sob Consulta R$ 2.000,00
Caixa Economica Federal ! 20 R$ 30.000,00 RS 200,00
Itan?! 22 R$ 100.000,00 R$ 1.000,00

12 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2012/Lei/L.12703.htm

13 Serdo tratadas aqui as versdes pos-fixadas atreladas ao CDI desses investimentos. Embora existam versdes
desses investimentos com rentabilidade prefixadas ou atrelada a indices de pregos, essas alternativas sdo menos
comuns do que as versdes pos-fixadas atreladas a taxa DI.

14 As instituigoes foram escolhidas com base na seguinte reportagem:
https://www.uol/economia/especiais/concentracao-de-bancos.htm#bancos-nas-maos-de-poucos
Bhttp://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/voce/produtos-e-servicos/investimentos/investimentos-de-curto-
prazo-e-baixo-risco/lci#/
http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/voce/produtos-e-servicos/investimentos/investimentos-de-baixo-
risco-a-longo-prazo/cdb-di#/

17 https://banco.bradesco/html/exclusive/produtos-servicos/investimentos/letra-credito-imobiliario.shtm

18 https://banco.bradesco/html/prime/produtos-servicos/investimentos/cdb.shtm

19 http://www.caixa.gov.br/voce/poupanca-e-investimentos/cdb/cdb-flex/Paginas/default.aspx

20 http://www.caixa.gov.br/voce/poupanca-e-investimentos/letras-credito-imobiliario/Paginas/default.aspx

21 https://www.itau.com.br/personnalite/investimentos/cdb-renda-fixa/detalhe/? &#codigo produto=1920

22 https://www.itau.com.br/personnalite/investimentos/cdb-renda-fixa/detalhe/#codigo produto=1918
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http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/voce/produtos-e-servicos/investimentos/investimentos-de-curto-prazo-e-baixo-risco/lci#/
http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/voce/produtos-e-servicos/investimentos/investimentos-de-curto-prazo-e-baixo-risco/lci#/
http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/voce/produtos-e-servicos/investimentos/investimentos-de-baixo-risco-a-longo-prazo/cdb-di#/
http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/voce/produtos-e-servicos/investimentos/investimentos-de-baixo-risco-a-longo-prazo/cdb-di#/
https://banco.bradesco/html/exclusive/produtos-servicos/investimentos/letra-credito-imobiliario.shtm
https://banco.bradesco/html/prime/produtos-servicos/investimentos/cdb.shtm
http://www.caixa.gov.br/voce/poupanca-e-investimentos/cdb/cdb-flex/Paginas/default.aspx
http://www.caixa.gov.br/voce/poupanca-e-investimentos/letras-credito-imobiliario/Paginas/default.aspx
https://www.itau.com.br/personnalite/investimentos/cdb-renda-fixa/detalhe/?&#codigo_produto=1920
https://www.itau.com.br/personnalite/investimentos/cdb-renda-fixa/detalhe/#codigo_produto=1918
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Santander® % | RS 30.000,00 | R$ 500,00
Fonte: Ver notas de rodapé (consulta realizada em 30/10/2017)

O principal atrativo desses investimentos reside no fato de ndo serem cobradas taxas
semestrais sobre o valor dos investimentos. Além disso as LCI também sao isentas de IR, no
entanto, a Resolu¢do Bacen N°4.410 de 28 de maio de 20152°, impde que o periodo minimo de
investimento nessas letras ¢ de 90 dias. Ja nos CDB, ndo ha esse prazo minimo, no entanto, 0s
rendimentos desses investimentos estdo sujeitos as mesmas regras tributdrias que os

investimentos nos titulos do TD.

2.6 Aspectos tedricos dos investimentos e precificacio dos titulos ptblicos

As analises do trabalho sdo todas realizadas com base nas praticas de avaliacdo de
investimentos usadas pelo mercado e, portanto, nao utiliza nenhuma teoria especifica, apenas
teorias econdmicas gerais a respeito dos investimentos. Essa se¢do tem o intuito de abordar os
principais aspectos econdmicos e teoricos dos investimentos e, também, apresentar a
fundamentagao tedrica da precificacao dos titulos publicos. A primeira subse¢do contextualiza
a teoria subjacente aos investimentos em titulos publicos e, entdo, apresenta os aspectos teodricos
dos componentes dos precos dos titulos publicos — os fluxos de caixa futuro e valor de face — e

encerra apresentando a formula geral de precificagdo dos titulos publicos.
2.6.1 Aspectos tedricos dos investimentos e titulos publicos:

A definicao de investimento € bastante parecida com a defini¢ao de ativos na teoria da
contabilidade. Embora haja varias defini¢des para o termo “ativo” na contabilidade, esse termo
¢ consensualmente atribuido a algo obtido em decorréncia de um sacrificio de recursos
(monetario ou nao) em um momento do passado e capaz de proporcionar um beneficio futuro
ao seu detentor, o qual possui um direito exclusivo a esses beneficios (IUDICIBUS, 2004).
Bodie, Kane e Marcus (2014) definem que o principal atributo dos investimentos ¢ o fato de
serem “alguma coisa de valor que vocé sacrifica na data presente, com a expectativa de receber
um beneficio futuro decorrente desse sacrificio”?® (BODIE, KANE e MARCUS, 2014). Dada
essa caracteristica fundamental dos investimentos, pode-se dizer que os investimentos siao

ativos.

2https://www.santander.com.br/br/pessoa-fisica/santander-van-gogh/investimentos-e-
previdencia/investimentos/renda-fixa/lci
Zhttps://www.santander.com.br/br/pessoa-fisica/santander-van-gogh/investimentos-e-
previdencia/investimentos/renda-fixa/cdb

25 Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2015/pdf/res 4410 v1_O.pdf

26 Texto original: “You sacrifice something of value now, expecting to benefit from this sacrifice later”



https://www.santander.com.br/br/pessoa-fisica/santander-van-gogh/investimentos-e-previdencia/investimentos/renda-fixa/lci
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https://www.santander.com.br/br/pessoa-fisica/santander-van-gogh/investimentos-e-previdencia/investimentos/renda-fixa/cdb
https://www.santander.com.br/br/pessoa-fisica/santander-van-gogh/investimentos-e-previdencia/investimentos/renda-fixa/cdb
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2015/pdf/res_4410_v1_O.pdf
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Os titulos publicos sdo ativos financeiros, e sdo caracterizado por ndo serem “nada mais
do que papéis ou, mais provavelmente, lancamentos feitos em computador, € ndo contribuem
diretamente com a capacidade produtiva da economia”?’ (BODIE, KANE e MARCUS, 2014).
Além de serem ativos financeiros, os titulos publicos sdo caracterizados como instrumentos
financeiros, Os instrumentos financeiros sdo definidos, “de maneira ampla, como qualquer
contrato que origina um ativo financeiro em uma entidade e um passivo financeiro ou titulo
patrimonial em outra entidade” (LOPES, GALDI e LIMA, 2011). Isto ¢, um titulo publico ¢é
um contrato de empréstimo entre o investidor e o Tesouro Nacional, onde o investidor sacrifica
recursos monetarios na data presente para emprestar esses recursos ao Governo Federal e, com
1sso, obtém um ativo (direito de recebimento futuro), enquanto que esse mesmo contrato gera
um passivo para a STN (obriga¢do de pagamento). Assim como os titulos publicos, as
debéntures (titulos privados), os CDB, as LCI e a caderneta de poupanca também sao
instrumentos financeiros € geram ativos da mesma natureza para os investidores, mudando
apenas o tomador dos “empréstimos”.

Conforme apresentado na se¢@o 2.2 as negociacdes nos mercados de titulos sdo feitas
com base nas taxas de desconto ou de rentabilidade dos instrumentos financeiros e os pregos
desses instrumentos sdo derivados das taxas negociadas nessas transagdes. Dessa forma o
principal fator que vai influenciar a taxa de desconto ou a rentabilidade de um instrumento
financeiro ¢ a disposi¢ao dos investidores em investir, isto €, se muitos investidores estiverem
dispostos a investir em um determinado titulo publico ou instrumento financeiro de uma
institui¢ao financeira, a rentabilidade do investimento sera baixa, ja na situacdo oposta, onde
poucos investidores estardo dispostos a investir em um determinado titulo, a taxa de desconto
sera alta.

O principal fator que influencia essa “disposi¢do” de investimento ¢ o risco de crédito
da instituicdo que estd tomando os recursos emprestados (ASSAF NETO, 2008). O risco de
crédito se refere a probabilidade de a institui¢do tomadora de recursos ndo honrar seus
compromissos frente aos seus investidores (ASSAF NETO, 2008) e, quando nos referimos aos
titulos publicos, esse risco se chama risco soberano, que € o risco de um pais ndo honrar seus

compromissos (ASSAF NETO, 2008). Assim, espera-se que os titulos publicos de paises com

27 Texto Original: “Such securities are no more than sheets of paper or, more likely, computer entries, and they
do not contribute directly to the productivity capacity of the economy.”
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classificagdo de risco de crédito ruins apresentem taxas de desconto maiores do que os paises
com notas de crédito melhores?®,

Da mesma maneira que as notas de crédito de um pais influencia a taxa de desconto, as
notas de risco de crédito dos bancos influenciam a rentabilidade dos investimentos alternativos
analisados aqui, CDB e LCI. Enquanto o CDB de um dos grandes bancos citados no Quadro 2
paga algo em torno de 80% do CDI, o mesmo produto em um banco menor pode pagar
percentuais acima de 100% do CDI?.

Dando prosseguimento a teoria de precificagdo dos titulos publicos apresentada aqui, a
proxima secao descreve os fluxos de caixa futuros dos titulos publicos, a subse¢do seguinte a

apuracao do valor futuro, para entdo encerrar a secao e o referencial tedrico juntando todos os

aspectos apresentados aqui na equacao geral de precificagdo dos titulos publicos.
2.6.2 Os fluxos de caixa futuros de um titulo:

Assim como qualquer investimento de renda fixa, o preco de um titulo publico ¢
simplesmente o valor presente do(s) fluxo(s) de caixa pago(s) pelo titulo, por uma determinada
taxa de desconto (TUCKMAN e SERRAT, 2012; RUPPERT e MATTESON, 2015). Quanto
os fluxos de caixa futuros de um titulo qualquer podem ser decorrentes de: 1) Juros Semestrais
e 2) recebimento do valor de face na data do resgate.

Figura 6 — Fluxos de caixa futuros de um “zero coupon bond”

VF;

l bU

A Figura 6 apresenta o fluxo de pagamentos dos titulos classificados na literatura

internacional como “zero coupon bonds”. Esses titulos tém como caracteristica o pagamento

de apenas um fluxo de caixa futuro, no montante do valor de face do titulo, que ocorre na data

28 Em https:/pt.tradingeconomics.com/euro-area/rating estdo disponiveis as notas de crédito de varios paises.
Nessa lista, considere o caso da Venezuela, que em outubro/2017 seus titulos estavam classificados como “SD”
pelo S&P e apresentava  taxas de  juros no  patamar de 21,5% ao ano
(https://pt.tradingeconomics.com/venezuela/interest-rate). Em contrapartida os titulos do Canadd estavam
classificados como  “AAA” pelo S&P e sua taxa de juros em outubro/2017 era de 1% a.a.
(https://pt.tradingeconomics.com/canada/interest-rate).

29 O banco citado é o banco do brasil, consulta realizada em Outubro/2017. Em http:/jurus.com.br/#/rendafixa/cdb,
estd disponivel uma lista de rentabilidade dos CDB de varias instituigdes financeiras.
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do vencimento do titulo. Nessa configuracdo de apenas um recebimento futuro, o preco de um

titulo desse tipo ¢ dado por:

VF,
P Ui,t -

DU
(1 + 740)252

Equag@o 1 — Prego de um titulo que no paga cupons semestrais, em que:

PU; ;: Preco Unitario (de compra ou venda) do titulo 7, na data ¢.

VF; : Valor de face do titulo i. Esse valor de face pode ser um valor constante (nos prefixados) ou um valor
corrigido por um indexador (nos pos-fixados)

7,4: Taxa de desconto (de compra ou venda) do titulo.

DU: Dias uteis entre a data t e a data do vencimento do titulo i.

A Equagdo 1 mostra que o prego de um titulo que paga apenas o seu valor de face em
uma data futura € simplesmente o valor de face do titulo descontado a valor presente para a data
t atual. Por essa razdo, a literatura também podera se referir a esses titulos também pelos nomes
de “zeros”, “pure discount bonds” ou titulos de desconto puro (RUPPERT ¢ MATTESON,
2015).

No caso dos titulos que pagam cupons semestrais, os fluxos de caixa futuros a serem
pagos pelo titulo seguem o esquema apresentado na Figura 7. No caso dos titulos aqui
analisados, esses pagamentos intermediarios ocorrem duas vezes ao ano, a uma taxa de juros
pré-estabelecida no regulamento do titulo. As taxas de juros pagas pelos titulos aplicaveis estdo

disponiveis no Quadro 1.

Figura 7 — Fluxos de caixa de um titulo que paga cupons semestrais

Cuponsksemestrais VNA + Cupom
( |
O T A
l DU

PU;

Como mostra a Figura 7, os pagamentos futuros ocorrem de duas formas: pagamentos
semestrais de juros sobre o valor de face do titulo e, na data de resgate, o valor dos juros
semestrais mais o valor de face. Os valores dos cupons semestrais sdo calculados por meio da
seguinte formula:

Cupom; = ((1+i4,)%° — 1) X VF
Equacdo 2 — Valor pago no semestre a titulo de juros (cupons), em que:

igq: Taxa de juros (%a.a.) utilizada para calcular o valor do cupom semestral
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Ja o preco de titulo que paga esses cupons semestrais apresentados na Equagdo 2 sera
simplesmente o valor presente de todos esses pagamentos futuros e formalizado na Equagao 3.

Cupom Cupom VF; + Cupom
pomy n pom, gy Pdun

PU: = du, du, duy,
(1 +134)252 (1 +1754)252 (1 + 1,4)252

Equacdo 3 — Precificagdo de um titulo que paga cupons semestrais
Onde:
du]-, j =1,...,n > Dias tteis entre a data atual e a data do pagamento do fluxo de caixa

7y4: Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Yield to Maturity (YTM) que desconta os fluxos futuros do titulo

Na Equacao 3, a taxa 7, € a taxa que desconta a valor presente todos os fluxos de caixa
futuros a serem pagos pelo titulo. Esta taxa de desconto é a Taxa Interna de Retorno (TIR) - ou
“Yield to Maturity” (YTM) na literatura internacional — que faz com que o valor presente dos
fluxos de caixa futuros do titulo se iguale ao preco unitério deste.

As formulas apresentadas na Equacdo 1 e na Equagdo 3, sdo formulas matematicas
gerais ¢ ndo levam em conta as especificidades dos titulos. Para completar a intui¢do
apresentadas nessas formulas, a proxima subsegao explica as caracteristicas do valor de face do

titulo.
2.6.3 Titulos prefixados, pos-fixados e Valor Nominal Atualizado (VNA):

O valor nominal dos titulos pode ser nominal ou indexado a algum dado econémico. No
do valor de face ser constante ao longo do tempo — ou seja, o valor de face sempre sera igual
ao valor nominal do titulo - diz-se que ele ¢ prefixado (ESAF, 2017). Ja nas situagdes que o
valor nominal do titulo ¢ atualizado diariamente ou mensalmente de acordo com um indice
econdmico como inflagdo ou taxa Selic, diz-se que o titulo ¢ do tipo pos-fixado (ESAF, 2017).

No tocante a evolucao desse valor com o tempo, ela decorre de uma interacao entre os
trés componentes a seguir: 1) a data base, 2) o valor nominal nessa data base e 3) o indexador
que ird atualizar esse valor ao longo do tempo. Assim como as taxas de juros dos cupons
semestrais s3o definidas por meio de regulamentos, a data base e o valor nominal na data base
foram estabelecidos por meio do decreto N°3.859/20013°, que estabeleceu a data-base de todos
os titulos publicos no més de julho do ano 2000 como o més de referéncia para a indexagao dos
titulos pds-fixados, sendo o ponto de partida o dia 01/07/2000 para os titulos indexados a taxa
Selic e ao IGP-M e a data de 15/07/2000 os titulos indexados ao IPCA (TAVARES e
TAVARES, 2009; STN-TD, 2017). O mesmo decreto também estabeleceu o valor nominal de

30 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/2001/D3859.htm
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R$ 1.000,00 (mil reais) como o valor nominal para todos os titulos publicos em suas datas-
bases e, no caso dos titulos prefixados, esse também serd o seu valor de face.

A partir desses parametros decretados em lei, o valor nominal de um titulo po6s-fixado
deixa de ser constante com o passar do tempo e, portanto, ndo € possivel calcular corretamente
o preco de um titulo em uma data t, usando o valor nominal de uma data anterior ou futura. Para
se referir ao valor nominal de um titulo em uma determinada data, esse valor, desse ponto em
diante do trabalho, serd referido como “Valor Nominal Atualizado” (VNA). Uma segunda
caracteristica importante do VNA ¢ que além de ser atualizado constantemente, o seu céalculo
depende do seu indexador e, portanto, cada tipo de titulo ira possuir o seu proprio VNA. Para
entender melhor o conceito do VNA, o APENDICE C explica em maior nivel de detalhes o
entendimento desse conceito, enquanto que os dois ultimos apéndices apresentam a
operacionalizagdo no caso dos titulos indexados a taxa Selic (APENDICE D) ¢ aos indices de
inflagdo IPCA e IGP-M (APENDICE E).

Para enxergar de maneira mais clara os efeitos do VNA na Equagdo 1 e na Equacao 3,
deve-se perceber que se realizar a substitui¢do VF; = R$1.000,00 nessas equagdes, sdo obtidos
0s preg¢os unitarios dos titulos prefixados. No caso de realizar a substitui¢do VF; = R$1,00 (um
real), € obtido a “cotacdo” do titulos. Reescrevendo a Equacao 1 em termos de cotacdo e VNA,

temos que:

DU
(1 + 740252

Equag@o 4 — Preco unitario de um titulo sem cupons, usando o conceito de cotagdo e VNA, em que:
VNA;,;: E o Valor Nominal Atualizado dos titulos i, na data t.

A Equagdo 4 reescreve a Equacdo 1 a fim de separar os efeitos da cotagdo e do VNA
no pre¢o de um titulo. No caso de um titulo prefixado, o prego desses titulos sdo facilmente

calculaveis porque o termo VNA; ¢ constante, isto ¢, VNA, .. = R$1.000,00.

A mesma logica se aplica na Equagdo 3, no entanto, ¢ necessario se ater ao fato de que
os valores dos cupons semestrais pagos por esses titulos também s3o corrigidos diariamente
pelo indexador do titulo. Reescrevendo a Equagao 2, o valor dos cupons semestrais que compoe
o preco do titulo ¢ dado por:

Cupom; = ((141i44)% —1) X VNA;;
Equagdo 5 — Valor dos cupons semestrais de um titulo pos-fixado
Observar que a Equagdo 5 ¢ valida para operacionalizar tanto a precificacdo dos titulos

prefixados, quanto dos pos-fixados. A proxima subsecdo apresenta o terceiro e ultimo alicerce
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sobre a precificacdo dos titulos publicos (e investimentos de renda fixa em geral), as taxas de

desconto, que ¢ o componente responsavel pelas flutuacdes na cotagdo dos titulos.
2.6.4 Taxas de desconto

Um aspecto importante na Equagdo 1, Equagdo 3 e Equagdo 4, é que embora os valores
dos fluxos de caixa e dos VNA dos titulos variem constantemente ao longo do tempo, estes
fatores ndo irdo variar em caso de mudancas dentro do intervalo de um periodo (por exemplo,
1 dia). Entretanto, o componente taxa de desconto nessas equagodes r,,, ndo estd atrelado a
nenhum componente exodgeno e, dada essa condi¢do, esse fator ¢ o principal responsavel pela
rentabilidade de um investidor, caso este se desfaca do investimento antes do vencimento
(TUCKMAN e SERRAT, 2012; RUPPERT e MATTESON, 2015). Em outras palavras, no caso
do investidor resgatar os seus investimentos antes do vencimento do titulo, a sua rentabilidade

estard sujeita as variacdes nas taxas de desconto (mais especificamente na taxa de venda).

Figura 8 — Relagdo entre taxas de desconto e os precos dos titulos

Taxa de desconto - Tesouro Prefixado 2020 (LTN) Preco Unitario - Tesouro Prefixado 2020 (LTN)

nass + — Compra 50 - —— Compra
== Venda ==~ Venda
18/05/2017 11,06% 18/05/2017

792,32

790 o

780 o

Prego Unitério (RS)

770 o

260 - "762,86

9.00% —f 750 o

7 I Mai/17 I
18/05/2017 18/05/2017

Fonte: Elaborada pelo autor. Dados disponiveis em: http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-
estatisticas

A Figura 8 apresenta os dados histéricos diarios das taxas de desconto e dos pregos
unitarios do titulo “Tesouro Prefixado 2020 (LTN)” — titulo com VNA fixo no valor de R$
1.000 e que nao paga cupons semestrais — para o periodo de 08/02/2017 a 30/06/2017. Como
mostra a figura, o Tesouro Direto disponibiliza duas taxas de desconto: a taxa de compra e a
taxa de venda e, a partir dessas taxas, ela apresenta o valor dos precos de compra e de venda do
titulo em um determinado dia. O gréfico (a) da Figura 8 mostra que a taxa de venda ¢ sempre
um pouco mais alta que a taxa de compra, e essa diferenga ¢ constante ao longo do periodo
analisado. A consequéncia dessa diferenca entre as duas taxas ¢ apresentada no grafico (b) da

Figura 8 e prevista na Equacdo 1: os pregos de venda sempre serdo menores do que os pregos
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de compra dos titulos. Portanto, ¢ importante sempre ter em mente que os pregos unitarios dos
titulos (de compra e de venda) sdo sempre derivados das taxas de desconto e nunca o contrario
(BODIE, KANE e MARCUS, 2014; ESAF, 2017). Os precos calculados por sua vez, sdo
fundamentais nas analises realizadas aqui, pois, estes sao utilizados para calcular as duas taxas
cobradas dos investidores do Tesouro Direto (pregos de venda) e, também, sdo utilizados para
calcular os lucros brutos dos investimentos (precos de compra e de venda).

Essa influéncia do componente r,, na precificacao dos titulos pode ser vista de maneira
ainda mais clara no momento destacado na Figura 8. O grafico (a) da figura apresenta um
periodo de queda gradual das taxas de desconto do titulo entre fevereiro e meados de maio, e
os reflexos dessa queda aparecem no grafico (b) na forma de valorizagdes nos pregos do titulo
no grafico (b), até que no dia 17/05/2017 a taxa de desconto atinge o patamar de 9,19% a.a. e o
prego do titulo culmina em R$ 792,32. Entdo, entre os dias 17 ¢ 18 de maio de 2017, houve
uma turbuléncia no mercado financeiro brasileiro! e, de um momento para outro, a taxa de
desconto saltou de 9,19% a.a. para 11,06% a.a. fazendo o preco do titulo despencar em R$
29,46 em um so6 dia e, consequentemente, trouxe prejuizos a muitos investidores que investiram
no titulo antes desse tombo. No periodo subsequente a queda, os graficos da Figura 8§ mostram
uma recuperagdo relativamente rapida nas taxas de juros e nos pregos do titulo e, no fim do
periodo analisado nos graficos, com as taxas de desconto e precos do titulo voltando aos niveis
anteriores a 18/05/2017.

Com os trés componentes da precificacdo apresentados, a préxima subse¢do encerra a
presente se¢ao de aspectos tedricos dos titulos publicos e também encerra o referencial tedrico
apresentando uma equagao de precificacao geral dos titulos publicos, o qual condensa todos os

conceitos vistos aqui em uma s6 equagao.
2.6.5 Formula geral para a precificacao dos titulos publicos

A Equagdo 6 agrega em apenas uma Unica equacao todo o conteudo apresentado nessa
ultima secao do capitulo de referencial teorico. A férmula apresentada na Equacao 6 € o alicerce
principal tanto das analises realizadas aqui, quanto das praticas realizadas no mercado. Essa
formula engloba todas as situacdes de precificagao dos titulos listados no Quadro 1, bem como
para quaisquer outros investimentos de renda fixa. Recapitulando, a rentabilidade de um

investimento de renda fixa qualquer é conhecida no momento do investimento, apenas na

31 Turbuléncia gerada por causa da delagdo da JBS em maio/2017, que se tornou publica na noite do dia
17/05/2017, e produziu os seus efeitos no dia 18. Mais consequéncias dos efeitos dessa delacdo em
https://economia.uol.com.br/cotacoes/noticias/redacao/2017/05/18/dolar.htm
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situagdo de o investidor manter o investimento até o seu resgate (BODIE, KANE e MARCUS,
2014; TUCKMAN e SERRAT, 2012). Sendo assim, os valores dos fluxos de caixa futuros ja
sdo conhecidos de antemio (embora com alguma incerteza no caso dos investimentos pos-
fixados) e, portanto, a rentabilidade do investidor somente ird depender da taxa de desconto
pactuada no momento do investimento, 7.

(L4 10)" — D (14 100)

dui,j dui,n

= (14700252 (14 754) 252

PU;, =

X VNA; o

Equacdo 6 — Formula geral para calcular o preco unitario de compra ou venda de um titulo publico, em que:

PUj; o: Prego Unitério (PU) de compra ou venda para, o titulo i, na data presente (t=0)

i4q: Taxa de juros (em % a.a.) dos cupons pagos semestralmente pelo titulo i. No caso dos titulos que ndo
pagam esses cupons, o valor dessa taxa sera 0.

T4q: Taxa de desconto, em % a.a. e pactuada em t=0, para descontar os fluxos de caixa futuros do titulo i

n;: Numero de cupons a serem pagos pelo titulo i, entre a data 0 (data da compra/venda) e o seu vencimento
(data 7)

du; ;: Numero de dias uteis entre dias Uteis entre a data 0 e a data do pagamento do cupom ;. O valor de du; ,
sera t, que ¢ o numero de dias Uteis entre a data 0 e o vencimento do titulo.

VNA, o: Valor Nominal Atualizado do titulo pés-fixado na data 0. No caso dos titulos prefixados, VNA; ; =
R$1.000,V t.

A precificacdo feita por meio da Equagdo 6 se baseia na formula de precificacdo de um
titulo pds-fixado que paga cupons semestrais e, portanto, a situacao cuja precificagao apresenta
maior nivel de complexidade. No caso de se avaliar um titulo que ndo paga cupons semestrais,
basta substituir o valor de TxCupom; por zero e obter o preco do titulo sem prejuizo algum. Ja
no caso de um titulo prefixado, basta substituir o valor de VNA; , por R$ 1.000,00 (que ¢ o
valor estabelecido em norma para o valor de face dos titulos prefixados). Assim, pode-se
enxergar os casos dos titulos que ndo pagam cupons, os casos dos titulos prefixados e que
englobam ambos, como simplesmente situagdes especiais da Equacdo 6, que permitem
simplificagdes na hora de calcular o prego unitario.

A Figura 8 mostra o efeito do componente 7,, da Equacdo 6 nos precos unitarios de
compra e de venda dos titulos publicos, no entanto esse componente explica apenas uma parte
das variagdes nesses precos. Outro componente importante da Equagao 6 se refere ao nimero
de dias até o vencimento do titulo, du; ;, que também possui uma relagdo negativa com o prego
de compra e de venda dos titulos e, com isso, amplifica os efeitos das variacdes nas taxas de
desconto nos precos do titulo.

A Figura 9 mostra como o efeito dos prazos até o vencimento no pre¢o unitario de um
titulo com valor de face igual a R$ 1.000,00 (mil reais). A figura mostra como o pre¢o unitario
do titulo ¢ influenciado pela taxa de desconto (eixo X) e pelo prazo (linhas no grafico). Assim,

os incrementos nas taxas de desconto exercem um impacto negativo no preco dos titulos e esse
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efeito ¢ ampliado de acordo com o prazo do titulo. Esse efeito apresentado na Figura 9 ¢
chamado na literatura de “risco de taxas de juros” (interest-rate risk) e se refere a sensibilidade

do preco dos titulos as variagdes nas taxas de desconto do titulo (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2013).

Figura 9 — Efeito do nimero de dias até o vencimento nos pregos de um titulo publico

Risco de Taxas de Juros
Valor de Face = R$ 1.000
—126du 360 du ——720 du 1440 du ——2880 du |
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Taxa Desconto (% a.a.)

Fonte: Elaborada pelo autor

A Figura 10 apresenta um exemplo pratico da andlise realizada na Figura 9,
considerando como data de investimento o dial4/12/2017 e vérias taxas de desconto no
intervalo de 0% a.a. a 20% a.a. O gréfico (a) da Figura 10 se refere a relacdo preco versus taxa
de desconto para o caso do titulo “Tesouro Prefixado 2023” o grafico (b) da mesma figura
apresenta a mesma relagdo para o titulo “Tesouro IPCA+ 2045”. Ao comparar os dois graficos
da Figura 10, é possivel perceber que uma variacdo de 5% na taxa de desconto do titulo
indexado a inflacao ¢ muito mais forte do uma variagao de mesma magnitude no caso do titulo
prefixado. O motivo dessa variacdo mais forte em (b) ¢ simplesmente porque a data de
vencimento do titulo indexado ao IPCA somente ird ocorrer apds pouco mais de 22 anos apos

o vencimento do titulo no grafico (a) da Figura 10.
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Figura 10 — Risco de taxas de Juros para um titulo prefixado e um indexado ao IPCA,

considerando como data de investimento o dia 14/12/2017 — Titulos do tipo “Zero Coupon
Bond”

Prego Titulo (RS)

Risco de taxa de juros - Data do investimento: 14/12/2017

Vencimento: 01/01/2023
Dias Uteis = 1.266
VNA =RS$ 1.000
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Fonte: Elaborada pelo autor

Prego Titulo (RS)

Vencimento: 15/05/2045
Dias Uteis = 6.884
VNA =RS$ 3.031.623539

Tesouro IPCA+ 2045 (NTN-B Princ)

3.000 —

2.500 —

2.000 —

1500 —

1.000 —

500 —

0% 5% 10% 15% 20%

Esse fator de risco de taxas de juros ¢ mitigado em parte nos casos em que os titulos

pagam cupons semestrais. A Figura 11 apresenta os efeitos das variagdes dos precos unitarios

dos titulos quando estes pagam juros semestrais, considerando titulos com os mesmos

vencimentos e, também, a mesma data de investimento.

Figura 11 — Risco de taxas de Juros para um titulo prefixado e um indexado ao IPCA,
considerando como data de investimento o dia 14/12/2017 — Titulos que pagam cupons
semestrais
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Os graficos da Figura 11, mostram que os pagamentos dos juros semestrais (cupons)
diminuem a sensibilidade dos precos unitrios as variagcdes nas taxas de juros, uma esses fluxos
de caixa futuro (cupons semestrais) diluem os efeitos dessas variacdes, lembrando que os
valores plotados nos graficos da Figura 10 e da Figura 11 foram calculados por meio da Equacao
6, ¢ essa equacgdo geral apresentada aqui € a principal peca chave para o desenvolvimento das
modelagens matematicas desenvolvidas e apresentadas no proximo capitulo. Os conceitos
teoricos sobre a precificagdo dos titulos publicos também serdo vitais para validar os
procedimentos adotados nas andlises exploratorias e empiricas que utilizam realizadas no

capitulo 4.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

O presente capitulo apresenta e desenvolve os aspectos metodologicos das analises
realizadas aqui, desde a operacionalizacdo dos lucros e retornos auferidos pelo investidor até a
formalizagao das hipdteses testadas.

O enfoque das andlises realizadas ¢ voltado totalmente ao investidor pessoa fisica, cuja
unica ferramenta de andlise a disposicdo ¢ a internet e que realiza os seus investimentos nos
titulos publicos do Tesouro Direto através da corretora do banco em que tem conta corrente, e
que esse banco ¢ um dos grandes em atuacdo no pais (publico ou privado). Além disso, o
trabalho considera que o investidor tem acesso aos investimentos alternativos com a mesma
facilidade que os titulos publicos. Esses pressupostos feitos aqui sdo importantes no ambito das
analises, uma vez que bancos menores (e com maior risco de crédito) oferecem rentabilidades
diferenciadas pelos investimentos alternativos>2.

A primeira se¢do desse capitulo de metodologia desenvolve a modelagem matematica e
conceitual dos lucros, dos custos e dos retornos dos investimentos nos titulos do TD. Em
seguida, sdo apresentados os dados utilizados nas andlises, os locais onde os dados foram
coletados e os pressupostos utilizados para uniformizar as analises. A terceira se¢do encerra o
capitulo apresentando as hipoteses testadas e apresentando brevemente os procedimentos

estatisticos utilizados nas analises.

3.1 Descricao dos lucros dos investimentos e modelagem dos retornos

Como a literatura sobre Tesouro Direto ¢ bastante escassa, a primeira secdo desse
capitulo consiste em formalizar matematicamente os precos dos titulos, o lucro bruto, retorno
bruto, o valor das taxas, o valor dos tributos, o lucro liquido e real dos investimentos. Embora
essa analise tedrica ndo retorne nenhuma conclusdo sobre o objeto de estudo do trabalho, ela
ird fundamentar o desenvolvimento de toda a analise exploratdria realizada.

Os lucros e retornos formalizados estdo listados na Figura 12. Deve-se entender o
calculo dos lucros e retornos como um processo gradual, e os resultados de cada uma depende
dos resultados da etapa anterior. A sequéncia apresentada na Figura 12 inicia-se calculando as

diferengas nos precos de compra e venda, depois sdo descontados todos os desembolsos

32 Em uma simples consultas em http://jurus.com.br/#/rendafixa/lci € possivel encontrar investimentos em LCI
com valor minimo menor do que os apresentados no Quadro 2, ¢ com maior rentabilidade. No entanto, os
investimentos sdo oferecidos por bancos muito menores € com maior risco.
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inerentes ao investimento, para entdo ser possivel avaliar o efeito do investimento na riqueza

do investidor.

Figura 12 — Tipos de retornos, tipos de lucro e efeitos dos lucros

Retorno Bruto Retorno Liquido Retorno Real

* Lucro Bruto * Lucro Liquido * Lucro Real
* Pre¢o de Compra * Imposto de renda * Inflag@o no periodo
* Preco de Venda * Taxas * Efeito Riqueza
» Efeito Preco » Efeito Caixa

Fonte: Elaborada pelo autor

A modelagem apresentada aqui ¢ derivada da teoria de finangas e, dada essa natureza
teodrica, ela ¢ altamente generalizavel para inimeros outros contextos de investimentos tanto de
renda fixa quanto de renda variavel e, portanto, serd o ponto de partida das analises desse
trabalho. As trés primeiras partes dessa subsecdo formalizam matematicamente os trés
componentes apresentados na Figura 12, a quarta subsecdo aplica o contetdo das primeiras
secdes no contexto dos investimentos isentos de tributagdo, a quinta discorre sobre a
rentabilidade e tributacdo para os investimentos em CDB e a sexta apresenta o procedimento

de conversao dos retornos ao periodo para ao ano.
3.1.1 Rentabilidade bruta de um investimento

Essa ¢ a rentabilidade mais simples de ser calculada e, também, ¢ a rentabilidade
prometida pelo investimento caso o dinheiro seja mantido até a data de vencimento do titulo
(BODIE, KANE e MARCUS, 2014; ROSS, WESTERFIELD ¢ JAFFE, 2013) . Para um titulo
qualquer, a modelagem se inicia com as taxas de desconto de compra e de venda do titulo e,
com o valor da taxa de compra na data do investimento ¢ a taxa de venda na data do resgate,
sao calculados os precos de compra e de venda do titulo usando a formula geral de precificacao
da Equagdo 6. No caso dos titulos pos-fixados, também deve ser incluido nesse procedimento
o calculo do VNA do titulo, que estd formalizado e explicado no APENDICE C e os
procedimentos especificos explicados no APENDICE D (titulos indexados a taxa Selic) e no
APENDICE E (titulos indexados aos indices de inflagdo).

Com os precos de compra e de venda do titulo, como mostra a Equagao 7, o lucro bruto
do investimento ¢ calculado por simples diferenca dos precos.

LucroBrutoy,, = PUVenda; — PUCompra,
Equacdo 7 — Lucro Bruto de um investimento em um titulo do Tesouro Direto

J& o retorno bruto do investimento ¢ dado por:
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LucroBrutog,,,.

RetBrutopy,, = PUCompra
0

Equacdo 8 — Retorno bruto de um investimento em um titulo do Tesouro Direto

Portanto, caso o investimento tenha sido resgatado no vencimento, no caso de um titulo
que ndo paga cupons semestrais, o valor de PUVenda, serd o valor que ira gerar um retorno
bruto igual a taxa de desconto contratada na data da compra.

Esse retorno calculado na Equagdo 8 se refere apenas as variagdes no preco do titulo
entre duas datas quaisquer e ndo leva em conta nenhum dos custos de transagdo inerentes ao

investimento, os quais sao calculados na etapa a seguir.
3.1.2 Rentabilidade liquida de um investimento

Como mencionado, o lucro bruto do investimento somente leva em conta a variagao nos
precos do titulo e, consequentemente, estdo embutidos nesse lucro o valor das taxas cobradas
do investidor e o valor do imposto de renda. Reescrevendo a Equagao 6, o valor do lucro bruto
sera:

LucroBrutoy,, = TaxaBVMF,.. + TaxalFy.; + IRpg + LucroLiquido;,,.

Equagdo 9 — Composicéo do lucro bruto do investimento, em que:

Taxa_BVMF,..: Taxa cobrada pela custodia dos titulos na BM&F-BOVESPA no periodode 0 at
Taxa_IF,..: Taxa cobrada pela instituicao financeira no periodo de 0 a t

IR: valor do imposto de renda, em RS, calculado sobre o valor do lucro bruto do investimento

A Equacgdo 9 escreve o lucro bruto calculado na Equagdo 6 como uma funcao do lucro
liquido, das taxas e do imposto de renda do investimento. Os valores das taxas dependem dos
precos de venda do titulo ao longo do periodo do investimento e o imposto de renda depende
do valor do lucro bruto do investimento. O primeiro topico dessa subsegdo apresenta o calculo
das taxas, o segundo apresenta o calculo do imposto de renda e o ultimo topico apresenta o

lucro e o retorno liquido.

3.1.2.1 Calculo das taxas cobradas dos investidores:

Em relacdo as duas taxas cobradas dos investidores, Taxa_BVMF,.; ¢ Taxa_lF,.,
conforme apresentado na segdo 2.4.1 e detalhadamente descrito no APENDICE A, as taxas sio
calculadas com base no preco de venda do titulo em cada dia corrido. Como os precos dos
titulos somente apresentam variacdes nos dias uteis, eles serdo nessas datas os precos de vendas
dos titulos no dia util imediatamente anterior a data em questao.

Também foi explicada na secdo 2.4.1 que a aliquota da taxa de custddia dos titulos na
BM&F-BOVESPA ¢ de 0,3% a.a. e incide até o montante maximo de R$1.500.000,00 (um

milhdo e quinhentos mil reais). J4 a aliquota da taxa cobrada pela instituicao financeira, esta
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varia de 0% a 2%a.a. e, também, o valor dessa taxa para o primeiro ano de custodia ¢ cobrado
na data do investimento e também incide sobre os valores do investimento que ultrapassarem

R$1.500.000,00.

per

1
Se VIrTit, < R$1.500.000,Z VirTit, x [(1 + 0,30%)365 — 1]
TaxaB3,.,. = prd

per
1.500.000 x [(1 + 0,30%)365 — 1] ,caso contrario

Equagao 10 — Calculo da taxa cobrada pela B3 para uma carteira de titulos do Tesouro Direto
VirTit,: Valor de todos os titulos em uma carteira de titulos publicos do TD na data t
0,30%: E a taxa ao ano da aliquota da taxa cobrada pela B3

A Equacao 10 apresenta o calculo da taxa cobrada pela BM&F-BOVESPA
considerando o valor total da carteira. Como o enfoque do trabalho sdo os titulos individuais e,
portanto, ndo serdo abordados os casos onde o valor da carteira excede o valor de
R$1.500.000,00, o segundo termo da Equacdo 10 ndo entra nas analises. Generalizando a

Equacao 10 temos:

per

1
TaxaB3,.; = PUVenda; X [(1 + Taxay,q ,)365 — 1
t=0

Equagdo 11 — Férmula geral para calcular as taxas cobradas dos investidores do Tesouro Direto
Taxae,, q.: Aliquota da taxa a ser calculada. Serd igual a 0,3%a.a no caso da taxa cobrada pela BM&F-
BOVESPA ou a aliquota da taxa cobrada pela institui¢do financeira

Portanto, a Equagdo 11 ¢ a férmula geral para se calcular tanto a taxa cobrada pela
BM&F-BOVESPA, quanto a taxa cobrada pela institui¢do financeira (agente de custddia) do

investidor. O tdpico a seguir apresenta o imposto de renda.

3.1.2.2 Imposto de Renda (IR)

Como pode ser observado na Equagdo 9, o lucro bruto ndo inclui o valor desembolsado
com as taxas e somente reflete a diferenca de preco do titulo no momento da compra (data 0) e
na data da venda (data ¢). Portanto, o valor do lucro bruto calculado na Equagdo 7, sera a base
de célculo do Imposto de Renda (IR) cobrado sobre esse valor.

IRoe = {Se LucroBrutoy,, <0, 0
R$ = IRg, caso contrario

Equacdo 12 — Valor do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF ou IR)
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Set <180 - LucroBruto;,, X 22,5%
Se 180 <t <360 — LucroBrutop,, X 20%
Se360 <t <720 - LucroBruto,, X 17,5%
Set > 720 - LucroBruto;,, X 15%

IRpg =

Equagdo 13 — Procedimento de calculo do IR, em que:
t: Nimero de dias corridos entre a data de investimento e de resgate do titulo

A Equagdo 12 preconiza que para ser cobrado IR do investidor, ¢ necessario que ele
venda o seu titulo por um prego maior do que o preco que pagou por este, a0 passo que a
Equacao 13 apresenta o calculo do IR de acordo com o tempo de investimento, conforme as
regras apresentadas na Figura 5. Com os valores datas taxas e do IR em maos, o préximo passo

¢ calcular o lucro liquido do investimento.

3.1.2.3 Lucro liquido

Com o valor das taxas e do imposto de renda, a Equacao 6 pode ser reescrita da seguinte
forma:

LucroLiquido;y,, = LucroBruto;,, — IRps — TaxaBVMF,., — TaxalF.;

Equacdo 14 — Lucro liquido de um investimento em um titulo do Tesouro Direto

Isto €, enquanto o lucro bruto reflete apenas a variagao nos precos do titulo, o lucro
liquido apresentado da Equacdo 14 reflete a variagdo efetivamente ocorrida no caixa do
investidor, em valores nominais. Ou seja, reflete todas as saidas de caixa do investimento além
dos valores de compra e de venda do titulo. J& a rentabilidade liquida do investimento é dada
por:

LucroLiquido;y,

RetLiquidoy,, = PUCompra
0

Equagdo 15 — Retorno Liquido
A Equagdo 15 apresenta o retorno liquido do investimento, que pode ser entendido como
os ganhos do investidor em termos de caixa. A proxima subsec¢do aprofunda ainda mais a analise

ao considerar também a inflagao no periodo.
3.1.3 Rentabilidade real de um investimento

O retorno real de um investimento € o retorno liquido nominal do investimento (Equacao
14) descontados os efeitos da inflagdo (BODIE, KANE ¢ MARCUS, 2014) no periodo, isto &,
o retorno real reflete o aumento efetivo no poder de compra do investidor apds sacar o seu
investimento. No Brasil, a inflagdo oficial ¢ dada pelas variagdes no Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) (ASSAF NETO, 2008; SILVESTRE, 2016; BCB, 2017), esse

nimero indice € calculado e divulgado mensalmente pelo IBGE e se refere ao indice de pregos
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no dia 15 de cada més*?. Assim, o procedimento para calcular a inflagdo oficial entre o dia 15

de um més e do outro ¢ dado por:

IPCAy,
IPCA

Equagdo 16 — Calculo da inflagdo de um periodo, em que:

IPCAy;, i = 0,1: Namero indice do IPCA do dia 15 (ou dia 1til subsequente) do més i
Tyo:m1: Inflagdo entre o dia 15 do més MO e o dia 15 do més M1

Tymo:M1 = ( - 1) x 100

Com o valor do retorno real calculado na Equagdo 12 e a inflagdo no periodo calculada
por meio da Equacgdo 16, o retorno real do investimento sera dado por:

1 + RetLiquidoy,,.

1
1+ myo.m1

RetReal;,, =

Equagdo 17 — Retorno real do investimento
Além dos custos com taxas e tributos inerentes ao investimento no titulo, o retorno

calculado na Equacdo 17 também expurga os efeitos da inflagdo e, por sua vez, reflete o

aumento efetivo no poder de compra do investidor.
3.1.4 Rentabilidade dos investimentos isentos de tributacao

Como mencionado na seg¢do de objetivos, os retornos dos titulos do TD serdo
comparados com os retornos de dois investimentos isentos de tributacdo: a caderneta de
poupanga ¢ as Letras de Crédito Imobiliario. Como os investimentos citados sdo investimentos
isentos de taxas e de tributos, os retornos brutos e liquidos desses investimentos serdo iguais.

J4 os retornos reais, estes serdo calculados por meio da Equagao 17.

3.1.4.1 Rentabilidade da caderneta de Poupanca:
Como explicado na subsec¢ao 2.5.1 do referencial teodrico, a rentabilidade da poupanga
para os depositos realizados até a data de 04/05/2012, em um més qualquer ¢ dada por:

RetPoupy,,m, = (14+0,5%) X (1 +TR,,n) — 1

Equagdo 18 — Rentabilidade da poupanga (depdsitos até 04/05/2012)
TR, m.: Aliquota da Taxa Referencial (TR) no més para a poupanga (aliquota definida pelo BCB)

No caso dos depositos realizados apds 04/05/2012, a rentabilidade apresentada na
Equacao 18 somente sera valida se a taxa Selic for maior que 8,5% a.a.. Sendo assim, a

rentabilidade da poupanca ¢ dada por:

1
RetPoup,,,, = {(1+ (Selicaq X 0,70))2 X (1 + TRym) =1, Selicy, < 85% a.a.
(1+05%)x(1+TR,,,) —1, Selic, 4 > 8,5% a.a.

33 Embora esse niimero seja divulgado um pouco antes do dia 15 de cada més, o niimero indice oficial SEMPRE
se refere ao indice de pregos no dia 15 (ou dia util imediatamente posterior ao dia 15). Nos outros dias do més, o
numero indice do IPCA sera sempre uma estimativa.
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Equacdo 19 — Rentabilidade da poupanga no més (depositos feitos de 05/05/2012 em diante)
A Equagao 19 formaliza matematicamente o procedimento para calcular a rentabilidade

da caderneta de poupanca. O topico seguinte apresenta o calculo da rentabilidade das LCI.

3.1.4.2 Rentabilidade das Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

Conforme explicado na subsecdo 2.5.2 do referencial teodrico, a rentabilidade das LCI ¢
atrelada a taxa DI e, geralmente, as rentabilidades contratadas sdo um percentual da
rentabilidade do CDI. Esse percentual ¢ calculado sobre a rentabilidade da taxa DI ao dia,

conforme o procedimento a seguir.

1
CDIa.d, = (1 + CDlaa,)?52

Equacao 20 — Fator de rentabilidade do CDI, para um dia util, dara a taxa de rentabilidade ao ano. Em que:
CDlaa;: Rentabilidade da taxa DI ao ano na data t

Com isso, o calculo da rentabilidade de uma LCI em um periodo qualquer ¢ dado por:
du

RentLCl,.4, = ValorInvestido, X H[((CDladt) — 1) X Percep; + 1]
t=0

Equacdo 21 — Célculo da rentabilidade de uma LCI

ValorInvestido,: E o valor investido na data 0

du: é o niimero de dias uteis que o dinheiro permaneceu investido na LCI
CDIad; > Fator de rentabilidade da taxa DI para um dia (til na data ¢

Perccp; = E o percentual da rentabilidade do CDI prometido pelo banco
Na Equacdo 21, ¢ importante ressaltar que o prazo minimo de investimento em uma LCI
¢ de 90 dias corridos e, portanto, ¢ possivel o valor do numero de dias uteis - du - ser menor

que 90, uma vez que os retornos das LCI sdo capitalizados a cada dia util, e ndo dia corrido.
3.1.5 Rentabilidade dos investimentos em Certificados de Depodsitos Bancarios (CDB)

Um terceiro investimento alternativo bastante acessivel aos investidores pessoas fisicas
em geral, sdo os Certificados de Depositos Bancarios (CDB). Diferente do que ocorre no caso
dos investimentos em LCI e caderneta de poupanca as rentabilidades auferidas por esse tipo de
investimento estdo sujeitas as mesmas regras tributarias dos investimentos do Tesouro Direto.
Em contrapartida, como mostra o Quadro 2, os valores minimos de investimento tendem a ser
consideravelmente menores que os valores minimos exigidos nos investimentos em LCI.

A rentabilidade desses investimentos ¢ calculada da mesma maneira que as LCI,
utilizando o procedimento descrito na Equagao 21. No momento do resgate, esses rendimentos
sao tributados de acordo com a Equagao 13 e, caso o investimento tenha sido sacado antes de

30 dias, de acordo com o procedimento descrito no APENDICE B.
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3.1.6 Conversao dos retornos ao periodo para ao ano

Os retornos calculados nas subsegdes anteriores, sdo todos retornos ao periodo. No caso
de se comparar retornos de dois investimentos com duragdes diferentes (por exemplo, um
investimento com duragdo de 6 meses e outro com duragdo de 18 meses), somente serd possivel
comparar esses retornos caso estejam em uma base periddica equivalente. Para lograr isso, os
retornos ao periodo analisados aqui serdo anualizados.

. .- ~ Dias Uteis L .
No Brasil, utiliza-se a convengao —., baraa padronizagdo das taxas de juros ao

ano (TAVARES e TAVARES, 2009) . Isto €, considera que um ano possui 252 dias uteis. Dada

essa padronizagdo, a formula para converter a taxa de retorno ao periodo para ao ano sera:

du
Ret,, = (1+ Ret,, )% — 1

Equag@o 22 — Conversdo de uma taxa de retorno ao periodo para ao ano, em que:
du: Numero de dias tteis entre a data do investimento e a data do resgate
Ret, 5, : Retorno (bruto, liquido ou real) do investimento no periodo

Ret,,: Retorno anualizado do investimento

Essa conversdo dos retornos ao periodo para ao ano encerra a formalizagdo tedrica dessa
se¢ao de modelagem dos retornos e a primeira se¢do do capitulo de metodologia. A proxima
secdo define as taxas e os dados utilizados nas andlises exploratorias, além das fontes e

processos de coletas dos dados.

3.2 Dados utilizados e locais de coleta, escolha dos titulos e periodo de anailise e

pressupostos utilizados

As andlises exploratorias realizadas no trabalho sdo do tipo “estudos empiricos com a
utilizagdo de dados secundarios” (também denominados na literatura como empirical archival
study) e esses estudos possuem como ponto forte a capacidade de reproduzir bem o contexto
histérico dos dados analisados (SCANDURA e WILLIAMS, 2000). As analises buscam
implementar todo o instrumental desenvolvido e formalizado na sec¢do 3.1 desse capitulo e, com
isso, buscar conclusdes dos eventos que de fato ocorreram no dmbito dos investimentos nos
titulos ptblicos do Tesouro Direto .

Dito isso, o primeiro bloco dessa subse¢do apresenta os dados e locais de coleta, o

segundo justifica a escolha da aliquota da taxa cobrada pela institui¢ao financeira, o terceiro

3 Em https://dualvim.shinyapps.io/td_zerocuponbonds/ esta disponivel um aplicativo interativo que utiliza
dados histdricos reais da economia e dos titulos do Tesouro Direto para reproduzir o cenario passado que o usuario
escolher e retorna todas as analises apresentadas nas proximas paginas, para alguns titulos que ndo pagam juros
semestrais.
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apresenta a sele¢@o dos dados utilizados na andlise da composi¢@o do lucro bruto e o quarto o

processo de sele¢do dos dados utilizados na andlise dos retornos dos investimentos.
3.2.1 Dados utilizados e locais de coletas dos dados

Os dados utilizados nas analises sao todos dados secundarios, provenientes de bases de
dados de fontes oficiais do Governo Federal: STN, BCB, IBGE ¢ IPEA. Além dessas fontes
oficiais, também foram coletados dados nos dominios da “Brasil Bolsa Balcao” (B3), uma
entidade privada. Todos os dados estdo publicamente disponiveis on-line nos enderegos
eletronicos das institui¢des citadas, sem nenhuma restri¢cao ao acesso. O Quadro 3 apresenta de

maneira resumida os dados utilizados, as fontes de cada um, o local de coleta e, nas notas de

rodapé, estdo os links de aceso aos dados.

Quadro 3 — Fontes dos dados coletados

Dado

Fonte

Local

Taxas de desconto dos titulos

Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Tesouro Direto - Balangos e

Estatisticas *

Precos Unitarios (PU) dos
titulos

Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Tesouro Direto - Balangos e

Estatisticas

Periodo em que os titulos
estiveram disponiveis para a

venda aos investidores

Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Tesouro Direto - Balangos mensais

do Tesouro Direto

Inflagdo — IPCA

Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatisticas (IBGE)

Sistema Nacional de Indices de

Precos ao Consumidor3®

Rentabilidade da Caderneta de
Poupanca e Taxa Referencial

(TR)

Banco Central do Brasil (BCB)

Sistema Gerenciador de Séries

Temporais (SGS)*’

Meta do Copom para a taxa

Selic

Banco Central do Brasil (BCB)

Copom / Histérico das taxas de

juros?®

Taxa Selic didria

Banco Central do Brasil (BCB)

Taxa Selic / Dados Diarios>®

Taxa DI diaria (rentabilidade do
CDI)

Central de Custddia e Liquidagao
Financeira de Titulos (CETIP)

Estatisticas / DI

Fonte: Elaborado pelo auto

35 http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas

36 http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm

3https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalocalizarSeries (séries

“25 - Depositos de poupanga até 03.05.2012 - Rentabilidade no periodo” e “195 - Depositos de poupanga a partir
de 04.05.2012 - Rentabilidade no periodo™)
38 https://www.bcb.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp

39 http://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp
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http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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http://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp
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As andlises exploratorias realizadas tém como objeto de estudo os retornos dos
investimentos nos titulos do Tesouro Direto. A andlise comegou levantando os periodos que
cada um dos titulos negociados, ou ainda em negocia¢cdo na plataforma do TD, e procurou
incluir o maior niimero possivel de titulos publicos e de datas com operacdes de compra e de
venda. Para aproveitar melhor os dados disponibilizados na pagina do Tesouro Direto, o
trabalho utiliza os dados de margo de 2015 a outubro de 2017 (periodo que entrou em vigor a
“Primera Onda de Melhorias”) para a realizagdo de analises detalhadas sobre o comportamento
dos custos com taxas e tributos nos investimentos e utilizou um periodo mais amplo para a
realizagdo de uma série historica utilizando dados mensais com base no dia 15 de cada més.
Esse procedimento de selecdo das observacdes com dados elegiveis para a utilizacdo nas
analises ¢ apresentado em detalhes nas se¢des 3.2.3 (investimentos realizados com base diaria)
3.2.4 (investimentos realizados com base mensal no dia 15 de cada més) e tem como esséncia
utilizar todas as datas de investimentos possiveis (informacao coletada nos arquivos com os
relatorios dos balancos do TD) e, em cada uma dessas datas, gerar investimentos hipotéticos
levando em conta todas as datas posteriores até o vencimento do titulo (ou a data de corte do
trabalho, 31/10/2017).

Com os investimentos criados, foram apurados os valores das taxas e tributos que seriam
pagos caso esses investimentos tivessem sido realizados e, ap6s calcular os valores e os lucros
de cada um desses investimentos, foram calculados os retornos liquidos e reais dos mesmos. Os
dados historicos utilizados para gerar esses investimentos nos titulos do Tesouro Direto estao
todos disponiveis na secdo “Balancos e Estatisticas™ do site oficial do programa.

Para calcular os retornos reais historicos dos investimentos nos titulos, utilizando a
Equacdo 17, o indice de inflacdo utilizado para esse fim ¢ o IPCA e a inflagdo no periodo ¢
calculada por meio da Equagdo 16, utilizando o histérico dos niimeros indices do IPCA. Nos
dados disponibilizados pelo IBGE, somente estdo disponiveis os numeros indices a partir da
mensuracdo de dezembro de 1993, quando esse nimero era igual a 100. Na Base de dados do
IPEA estdo disponiveis os nimeros indices do IPCA para o periodo de janeiro de 1980 a
novembro de 1993.

Para calcular a rentabilidade historica dos investimentos isentos de tributacao, o a série
temporal da rentabilidade da caderneta de poupanca foi coletada no Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (SGS) do site do BCB, e a rentabilidade histdrica da taxa DI (CDI) foi obtida
na se¢do de estatisticas do portal eletrénico da CETIP. Esses dados foram utilizados para
calcular a rentabilidade das LCI durante os mesmos periodos dos investimentos hipotéticos nos

titulos do TD.
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Em relagdo ao contetido complementar a respeito do VNA dos titulos pos-fixados, cujo
conteudo se encontra nos apéndices C, D e E, também foram utilizados os dados diarios da taxa
Selic definida nas reunides do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) e
também os valores dos VNA dos titulos indexados a inflagao nos dias 15 de cada més. As taxas
Selic definidas nas reunides do Copom sdo utilizadas para calcular o VNA projetado dos titulos
do tipo “Tesouro Selic” e os VNA dos titulos “Tesouro IPCA” nos dias 15 de cada més sdo o
valor base para calcular o VNA projetado desses titulos. A proxima subsecao discorre sobre a

aliquota utilizada para calcular as taxas cobradas pelas institui¢des financeiras.
3.2.2 Aliquota da taxa cobrada pela instituicio financeira

As aliquotas das taxas cobradas pelos agentes de custddias (instituigdes financeiras
habilitadas para operar no TD) sdo definida pelas proprias instituigdes e cabe ao investidor
escolher a institui¢do com a qual ird realizar as suas transagdes (TESOURO DIRETO, 2017).
Assim, o Quadro 4 apresenta as aliquotas da taxa cobrada nos cinco principais bancos em
atuacao no pais.

Considerando que o trabalho analisa os dados do ponto de vista de um investidor pessoa
fisica individual, adota-se o pressuposto de que os investimentos nos titulos sdo feitos por meio

de uma corretora de um desses grandes bancos do pais.

Quadro 4 — Taxa cobrada pelas institui¢do financeira nos principais bancos

Instituicao Financeira Taxa (%a.a.)
BB Banco de Investimento S.A 0,50%
Bradesco S.A. CTVM 0,50%
Caixa Econdmica Federal 0,40%
Itan CV S.A 0,50%
Santander CTVM S.A 0,40%

Fonte: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-instituicoes-financeiras-habilitadas

Embora os dois valores listados no Quadro 4 para essa aliquota sejam bem proximos e
irdo gerar resultados muito préximos para os lucros liquidos, retornos liquidos e reais para os
investimentos, optou-se por utilizar a aliquota de 0,5% a.a., que além de ser a aliquota mais
frequente (isto é, a moda), ela também ira gerar estimativas de lucros e retornos mais
conservadoras e, consequentemente, mais aderentes a realidade dos investidores pessoa fisica.
Watts (2003) define o conservadorismo como ‘“diferenca exigida na verificacdo do

reconhecimento dos lucros versus as das perdas*” (WATTS, 2003). Embora o

40 Original: “Conservatism is defined as the diferential verifiability required for recognition versus losses.”


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-instituicoes-financeiras-habilitadas

52

conservadorismo seja um viés, o trabalho enxerga ele como algo positivo, uma vez que a
utilizagdo da maior aliquota ir4 retornar o valor maximo que essas taxas serdo cobradas nos
investimentos. Uma vez que as taxas calculadas aqui irdo se referir ao valor maximo cobrado
de um cliente, as taxas calculadas aqui irdo refletir a realidade de qualquer investidor pessoa
fisica, pois, se a instituicdo de um determinado investidor cobrar uma aliquota menor, o seu
lucro sera sempre maior do que os lucros estimados aqui. Caso o trabalho optasse por uma
aliquota menor para essa taxa, as estimativas aqui ndo irdo ser aderente a realidade de todos os
investidores, uma vez que se a instituicdo cobrar uma aliquota mais elevada, o lucro do
investidor sera menor do que o calculado aqui e, portanto, os resultados ficariam menos

aderentes a realidade.

3.2.3 Analise da composicdo do lucro bruto: Periodo dos investimentos e titulos

analisados

Para analisar a composi¢ao do lucro bruto dos investimentos nos titulos do Tesouro
Direto foram geradas varias séries de investimentos a partir de cada uma das datas em que o
titulo esteve disponivel para a venda aos investidores. Para cada uma dessas datas possiveis de
se investir no titulo, foram gerados investimentos entre trés dias uteis apds a data e a data de
vencimento do titulo (ou a data corte de 31/10/2017).

Para a andlise refletir a realidade, o trabalho gera os investimentos somente apos a
entrada em vigor da “Primeira onda de melhorias do TD”, em marco de 2015. Lembrando que
antes disso somente era possivel realizar as vendas dos titulos nas quartas-feiras (ou quintas-
feiras caso esse dia fosse feriado ou houvesse reunido do Copom).

Uma vez geradas as séries de investimentos nos titulos, foram calculados para cada um
os valores das taxas, tributos e lucros liquidos desses investimentos e, entdo, os investimentos
foram agrupados de acordo com a duragao em cinco grupos, utilizando as mesmas diretrizes da
tributacdo dos investimentos. Os grupos gerados foram os seguintes: 1) investimentos com
duracdo menor que 30 dias corridos, 2) investimentos com duracdo entre 30 e 180 dias corridos,
3) investimentos com dura¢do de 181 a 360 dias corridos, 4) investimentos com duragdo entre
361 e 720 dias corridos e 5) investimentos com mais de 720 dias corridos.

Para cada um dos cinco grupos, foi analisada a frequéncia dos investimentos de acordo
com a lucratividade em trés grupos: 1) investimentos com lucro bruto negativo (o preco de
venda foi menor que o preco de compra), 2) investimentos com lucro liquido negativo

(investimentos com lucro bruto positivo, mas insuficiente para cobrir o valor das taxas) e
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investimentos com lucro liquido positivo (o lucro bruto foi suficiente para cobrir as taxas e os
tributos).

Com o agrupamento dos investimentos de acordo com o tempo de investimento, foram
calculados os valores médios de cada um dos componentes do lucro bruto e, entdo, foram
calculadas as propor¢des médias da presenca de cada um desses componentes no valor total do
lucro bruto médio dos investimentos. Para calcular essas propor¢des médias, foram utilizados
apenas os investimentos que apresentaram lucro liquidos positivos. A proxima subsecao

apresenta a metodologia da analise dos retornos dos investimentos.

3.2.4 Analises dos retornos liquidos e reais dos investimentos nos titulos do Tesouro
Direto e nos investimentos alternativos: Periodo dos investimentos e titulos

analisados

A andlise dos retornos liquidos dos investimentos ¢ composta por duas analises: uma
analise utilizando retornos calculados de forma didria e outra utilizando os retornos calculados
com base mensal. Nos retornos diarios, somente sdo utilizados nas analises os retornos dos
investimentos com pelo menos 90 dias corridos, que € o prazo minimo de caréncia para as LCIL.
J& no caso dos investimentos mensais, foi estipulado como data de investimento e resgate o dia
15 (ou dia til subsequente caso o dia 15 seja feriado ou fim de semana) de cada més, lembrando
que os numeros indices do IPCA se referem sempre ao dia 15 de cada més.

Os retornos didrios analisados aqui foram calculados durante a preparagdo da analise da
composi¢ao dos lucros brutos dos investimentos, explicado nas subsegdes 3.2.1 e 3.2.3, e,
portanto, bastou apenas retirar os investimentos com duragdo menor que 90 dias do conjunto
de dados utilizado aqui. Ressaltando novamente, o periodo analisado nos retornos didrios ¢ o
periodo de margo de 2015 a outubro de 2017.

Nos retornos mensais, foi desconsiderado aqui a restricdo que havia até fevereiro de
2015, que somente permitia a realizagdo dos resgates nas quartas-feiras de cada semana. Com
o “relaxamento” dessa restricdo aqui, foi possivel utilizar um periodo de andlise bem mais
amplo — de janeiro de 2010 a outubro de 2015 — e também permitiu incluir mais alguns titulos
na analise.

Nas andlises dos retornos (diarios e mensais), para cada par ordenado de data de
investimento e data de resgate utilizado aqui, seré calculado os retornos dos investimentos nos
titulos publicos que estavam disponiveis para venda aos investidores no Tesouro Direto e nos

investimentos alternativos: caderneta de poupanga, CDB e LCI levando em conta alguns
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percentuais de rentabilidade (sobre o CDI) para esses investimentos. Portanto, os retornos de
todos os investimentos comparados aqui sdo sempre pareados, a fim de trazer rigor a andlise.

Quanto as diferencas das andlises, a que utiliza dados mensais ¢ mais ampla e mais
versatil e, com isso, ¢ possivel analisar tanto os retornos liquidos quanto os reais dos
investimentos, uma vez que as datas de investimento e resgate estdo “emparelhadas” com as
datas oficiais do IPCA. No caso das que utilizam os dados didrios, os retornos reais nao sao
calculados de maneira direta, por simples utilizacdo da Equagdo 17. Nesse caso também ¢
necessario utilizar as proje¢des do mercado para o IPCA*! para corrigir o valor do tltimo IPCA
até a data em questdo, para entdo poder calcular os retornos reais dos investimentos. Sendo
assim, o trabalho optou por calcular apenas os retornos liquidos nas andlises que utilizam os
dados diarios. O procedimento para utilizar a proje¢do do mercado para a inflagdo para corrigir
os numeros indices do tltimo IPCA divulgado esta detalhadamente explicado no APENDICE
E. Ainda em relagdo as diferengas nas analises, deve-se ter em mente que embora a andlise
utilizando dados diarios abranja um periodo muito mais curto do que as analises mensais - 31
meses na analise com dados diarios e 94 meses na analise com dados mensais - o volume de
dados analisados nas analises dos retornos didrios ¢ muito maior do que o utilizado na analise
dos dados mensais e, com isso, permite a realiza¢ao de uma analise mais detalhada do que no
caso anterior.

Outro aspecto importante das andlises realizadas aqui se refere a natureza dos titulos
analisados. Os investimentos alternativos analisados aqui compartilham entre si a semelhanga
de ndo pagarem valores periddicos a titulo de juros ou cupons, de modo que o investidor investe
o dinheiro na data 0 e na data do resgate recebe o valor investido mais os juros do investimento.
Seguindo esse mesmo procedimento, o trabalho incluiu nas suas analises apenas os titulos do
Tesouro Direto do tipo ‘Zero Coupon Bonds’, de modo que os retornos dos investimentos
analisados aqui se tornam comparaveis, uma vez que os fluxos de caixa dos investimentos
comparados estdo todos alinhados. A existéncia desse alinhamento entre os fluxos de caixa dos
investimentos e o consequente pareamento dos retornos ¢ essencial para a realizacdo dos
procedimentos apresentados na proxima subse¢do, que formaliza as hipdteses testadas aqui e

os procedimentos estatisticos utilizados aqui.

4 Dados disponiveis em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/boletim-
diario/boletim-diario-do-mercado/, na se¢do Mercadorias e Futuros / Indicadores.



http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/boletim-diario/boletim-diario-do-mercado/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/boletim-diario/boletim-diario-do-mercado/
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3.3 Procedimentos estatisticos utilizados nas analises dos retornos dos investimentos

Para comparar os retornos dos titulos publicos com os retornos dos investimentos
alternativos, serdo analisados os retornos médios dos investimentos. Logo a principal hipotese

testada aqui é:

Ho: R(INVrity10) = RUINVAternativo)

Hy: R(InVrty10) # RUNVAternativo)

Uma vez constatada a rejeicdo da hipdtese nula de que o retorno médio dos

investimentos em um determinado titulo, R(Invy,1,), ¢ diferente do retorno médio do

investimento em poupanga, CDB ou LCI, R(InV;ternative), © trabalho testa também a seguinte

hipotese alternativa:

HZ :R (InUTLtulo) >R (InvAlternatwo)

Isto ¢, as hipoteses testadas aqui tém o objetivo final de analisar se os investimentos nos
titulos publicos sdo mais rentaveis ou ndo que os investimentos alternativos também disponiveis
aos investidores.

Essas hipoteses podem ser testadas por meio de testes estatisticos simples, como o teste
t para a comparacao de duas médias, no entanto, é necessario que os retornos dos dois
investimentos analisados possuam distribui¢cio normal (FAVERO, BELFIORE, et al., 2014).
Como serd apresentado na se¢do de resultados, esse pressuposto ndo foi atendido e essa situagao
foi contornada por meio da utiliza¢do do teste ndo paramétrico de Mann-Witney que “assume
pressupostos mais fracos sobre a medida, o formato e a dispersdo da distribui¢do” (FAVERO,
BELFIORE, et al., 2014). Assim, a primeira hipotese foi testada por meio do teste de Wilcoxon-
Mann-Witney (Mann-Witney U test*?). Em relagdo a esse teste, ¢ importante ressaltar que ele
ndo envolve a média dos retornos, mas sim a posicdo das distribui¢cdes dos dois retornos
(BUSSAB e MORETIN, 2010). A normalidade dos retornos foi testada por meio de dois testes
de normalidade bastante utilizados: o teste de Lilliefors, que ¢ baseado no teste de Kolmogorov-
Smirnov, que ¢ o teste indicado para o caso de grandes amostras (F AVERO, BELFIORE, et al.,
2014) e o teste de Anderson-Darling cujo ponto forte em relacdo ao anterior ¢ que este da mais

peso as observacdes nas caudas da distribuigdo (CRAN, 2015).

42 https://www.statmethods.net/stats/nonparametric.html, os testes de Mann-Witney testados aqui foram
executados usando a seguinte fungdo e configuragdo no GNU R: wilcox.test(<retornos titulo>, <retornos inv.
alternativo>, paired=FALSE).


https://www.statmethods.net/stats/nonparametric.html
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Para contornar o problema da normalidade e tornar possivel a utilizagdo do teste t de
Student, foi utilizada a técnica de reamostragem conhecida por bootstrap, que consistiu em
selecionar aleatoriamente e com reposi¢ao as linhas do conjunto de dados utilizados (onde cada
linha contém o retorno do titulo, da poupanga, do CDB e das LCI) e entdo calcular os retornos
médios dos dados resultantes; a distribuicado das médias resultantes desse procedimento sera
normal (RUPPERT e MATTESON, 2015; TAVARES, 2016). Quanto ao numero de iteragdes
(niimero de médias calculadas para os retornos) optou-se por realizar 25.000 iteragdes no caso
dos conjuntos de dados com os dados de varios titulos de um mesmo tipo e 10.000 iteragdes no
caso dos conjuntos de dados com investimentos relacionados a um tnico titulo. Portanto, O
teste t de Student podera ser utilizado nesse caso porque agora os dados estdo atendendo os
requisitos de normalidade e de pareamento, que sdo 0s pressupostos necessarios para a

realizacdo desse teste para duas populagdes distintas (BUSSAB e MORETIN, 2010).
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4 RESULTADOS

4.1 Analises da lucratividades e composi¢cao do lucro bruto dos investimentos

A primeira métrica de lucratividade de um investimentos em titulo ptblico ¢ o lucro
bruto que, como mostrado na Equagdo 7, ¢ simplesmente o valor de venda do titulo (ou
resgatado no vencimento), menos o valor pago na data de compra. Desse valor, devem ser
descontados o valor retido a titulo de IR (e de IOF nos casos aplicaveis) e o valor das taxas
cobradas pela B3 e pela instituicdo financeira. Dada essa composicao do lucro bruto, a presente
subse¢do da analise exploratdria apresenta a composicao do lucro bruto dos investimentos nos
titulos do tipo “Tesouro Prefixado 20XX (LTN)”, “Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Principal)”
e “Tesouro Selic 20XX (LFT)”.

Como mencionado na secdo 3.2.3 foram gerados investimentos com bases didrias
utilizando os dados do periodo de marco de 2015 a outubro de 2017. Os titulos que estiveram
disponiveis para a venda aos investidores nesse periodo e os principais detalhes dos
investimentos estao tabulados na Tabela 2.

Tabela 2 — Numero de observagdes de cada um dos titulos inclusos nas analises da

composi¢do do lucro bruto dos investimentos (Investimentos feitos com base didria)
Primeiro  Ult. data Ult. data Mais Mais

Titulo Inv. Inv. resg. curto Longo N
Tesouro Selic 2021 10/03/2015  24/02/2017 31/10/2017 3 966 205.592
Tesouro Selic 2023 08/02/2017 30/06/2017 31/10/2017 3 265 12.707
Tesouro Prefixado 2018 02/03/2015 29/01/2016 31/10/2017 3 974 127.743
Tesouro Prefixado 2019 26/01/2016  24/02/2017 31/10/2017 3 644 83.600
Tesouro Prefixado 2020 08/02/2017  30/06/2017 31/10/2017 3 265 12.707
Tesouro Prefixado 2021  10/03/2015 29/01/2016 31/10/2017 3 966 123.750
Tesouro Prefixado 2023  26/01/2016  30/06/2017 31/10/2017 3 644 94.058
Tesouro IPCA+ 2019 02/03/2015  24/02/2017 31/10/2017 3 974 209.585
Tesouro IPCA+ 2024 02/03/2015 30/06/2017 31/10/2017 3 974 220.043
Tesouro IPCA+ 2035 02/03/2015 30/06/2017 31/10/2017 3 974 220.043
Tesouro IPCA+ 2045 08/02/2017 30/06/2017 31/10/2017 3 265 12.707

Nimero de investimentos em cada grupo
30a180 181a360 361 a 721 > 720

Titulo <30 dias dias dias dias dias
Tesouro Selic 2021 9.212 50.946 58.391 72.574 14.469
Tesouro Selic 2023 1.773 9.240 1.694 0 0
Tesouro Prefixado 2018 4.269 23.661 28.629 55.686 15.498
Tesouro Prefixado 2019 5.125 28.321 30.992 19.162 0
Tesouro Prefixado 2020 1.773 9.240 1.694 0 0
Tesouro Prefixado 2021 4.156 23.040 27.898 54.187 14.469

Tesouro Prefixado 2023 6.673 36.224 31.999 19.162 0
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Tesouro IPCA+ 2019 9.325 51.567 59.122 74.073 15.498
Tesouro IPCA+ 2024 10.873 59.470 60.129 74.073 15.498
Tesouro [IPCA+ 2035 10.873 59.470 60.129 74.073 15.498
Tesouro IPCA+ 2045 1.773 9.240 1.694 0 0

Fonte: Elaborada pelo Autor

Como mostra a Tabela 2, ha um niimero elevado de investimentos gerados e antes de
analisar a composicao do lucro bruto € necessario retirar as observagdes que apresentarem lucro
liquido negativo. Apos a retirada dessas observagdes, poderdo ser calculados os valores dos
componentes: 1) taxas, 2) tributos e 3) lucro liquido e entdo calcular os valores percentuais em
relagdo ao lucro bruto. A subse¢do a seguir apresenta a frequéncia de observagdes com lucro

bruto negativo e lucro liquido positivo e negativo.
4.1.1 Analise de frequéncia dos lucros:

Os investimentos gerados aqui foram classificados em trés niveis de acordo com a
lucratividade: 1) investimentos com lucro bruto negativo (o prego de compra foi maior que o
preco de venda), 2) investimento com lucro liquido negativo (o valor do lucro bruto ndo foi
suficiente para cobrir o valor das taxas) e 3) investimentos com lucro liquido positivo. As
frequéncias de cada lucratividade nos investimentos em cada tipo de titulo foram tabuladas em

trés tabelas.

Tabela 3 — Frequéncias dos lucros nos investimentos nos titulos do tipo Tesouro Selic 20XX

(LFT)
Lucro Bruto <0 Lucro Liq. <0 Lucro Liq.> 0
<30 dias 954 8.661 1.370
30 a 180 dias 0 39 60.147
181 a 360 dias 0 60.085
361 a 720 dias 0 72.574
> 720 dias 0 14.469

Fonte: Elaborada pelo autor

As frequéncias de cada um dos trés niveis de lucratividade nos investimentos nos titulos
do tipo “Tesouro Selic 20XX (LFT)” estdo resumidas na Tabela 3. Os resultados da tabela
mostram que ¢ bastante incomum obter lucros brutos negativos com esses titulos, mesmo em
um investimento de curtissimo prazo. Como mostra a tabela, o caso mais frequente nos
investimentos com menos de 30 dias € os investimentos apresentarem lucros liquidos negativos.
Como sera visto mais adiante, o principal causador dos lucros liquidos negativos nesses
investimentos ¢ a taxa cobrada pela instituicdo financeira, que ¢ paga em adiantado para o

primeiro ano.
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Tabela 4 — Frequéncias dos lucros nos investimentos nos titulos do tipo Tesouro Prefixado

20XX (LTN)
Lucro Bruto <0 Lucro Liq. <0 Lucro Liq.> 0

<30 dias 6.856 7.829 7.311

30 a 180 dias 19.030 4.555 96.901

181 a 360 dias 7.502 657 113.053

361 a 720 dias 0 0 148.197

> 720 dias 0 0 29.967

Fonte: Elaborada pelo autor

A Tabela 4 apresenta as frequéncias das lucratividades dos investimentos nos titulos do
tipo “Tesouro Prefixado 20XX (LTN)”. Diferente do que foi visto na Tabela 3, ndo ¢ incomum
obter lucros brutos negativos com esses titulos, principalmente se a duragdo desse investimento
tiver menos de seis meses (180 dias corridos). Ja4 o fator subjacente ao fato de que os
investimentos com lucro bruto negativo tendem a ser raros apos um ano € que a duragao desses
titulos € relativamente curta (mais ou menos de 4 a 5 anos entre o inicio da venda e o vencimento
do titulo) e, como mostra a Equacao 4, quanto menor o prazo, maior o preco do titulo. Assim,
no caso de um investimento com mais de um ano, ¢ necessario que a taxa de desconto do titulo
aumente de maneira muito substancial para fazer com que o preco de venda do titulo, ap6s mais

de um ano de investimento, seja menor do que o preco de compra.

Tabela 5 — Frequéncias dos lucros nos investimentos nos titulos do tipo Tesouro IPCA+
20XX (NTN-B Princ.)

Lucro Bruto <0 Lucro Liq. <0 Lucro Liq.> 0
<30 dias 15.441 8.718 8.685
30 a 180 dias 40.685 6.409 132.653
181 a 360 dias 12.378 1.245 167.451
361 a 720 dias 22 2 222.195
> 720 dias 0 0 46.494

Fonte: Elaborada pelo autor

Por fim, a Tabela 5 mostra as frequéncias de cada lucro nos investimentos nos titulos do
tipo “Tesouro IPCA+ 20XX (NTNOB Principal)”. Os resultados da tabela mostram uma
situacdo bem mais volatil do que a observada na Tabela 4 e, como explicado, o motivo de toda
essa volatilidade se refere ao prazo extremamente longo desses titulos (mais de 20 anos em
alguns casos). A subsecdo a seguir apresenta a analise da composi¢do dos lucros brutos dos

investimentos com lucro liquido positivo.
4.1.2 Analise da composiciao dos lucros brutos

Com a segregagao das observagdes com lucro liquido positivo e os percentuais da

composi¢ao do lucro bruto, as observacdes foram agrupadas de acordo com o periodo de
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investimento e entdo calculados os percentuais médios de cada grupo. Os resultados foram

plotados nos graficos de barras apresentados nessa subse¢io®.

Figura 13 - Composicao do lucro bruto nos investimentos nos titulos do tipo Tesouro Selic
20XX (LFT)

Composicao do Lucro Bruto - Tesouro Selic 20XX (LFT) - Investimentos com LucroLiq > 0

@ LucroLiq O TaxalF B TaxaB3 @ IR&IOF ‘

25.8% 22.5% 20,0% 17.5% 15.0%

100% —

75% —

60,4%

14.6%

50% —

25% —

0% —

<30 dias 30 a 180 dias 181 a 360 dias 361 a 720 dias > 720 dias

Fonte: Elaborada pelo autor

Em relacdo as figuras apresentadas nessa subse¢ao, a Figura 13 apresenta os percentuais
médios dos componentes do lucro bruto para os titulos do tipo “Tesouro Selic 20XX (LFT)”,
ao passo que a Figura 14 apresenta os percentuais médios para os titulos “Tesouro Prefixado
20XX (LTN)” e a Figura 15 os resultados para os titulos indexados ao IPCA.

Nas trés figuras citadas, destaca-se a primeira barra, que apresenta os percentuais
médios nos investimentos de curtissimo prazo. As trés figuras mostram claramente o impacto
da taxagao e tributacao dos investimentos no curtissimo prazo, uma vez que além da incidéncia
de IOF, tem o valor da taxa cobrada pela instituicdo financeira que ¢ cobrada antecipadamente
do investidor. Essa taxa ¢ extremamente onerosa no caso dos titulos “Tesouro Selic (LFT)” e
constatado na primeira barra da Figura 13. Nos casos dos titulos prefixados e indexados ao
IPCA, a taxa cobrada pela institui¢cao financeira nao aparece com a mesma for¢ca. Embora o
percentual dos tributos na primeira barra da Figura 13 indique que os tributos participam com

algo em torno de 26% do lucro bruto desses investimentos e algo em torno de 42% na Figura

4 O APENDICE F apresenta os graficos apresentados nessa subsegdo no formato de graficos de pizza. O trabalho
adotou os graficos de barras por serem mais concisos do que os de pizza e, portanto, mais conveniente para a
inser¢do no corpo do texto.
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14 e na Figura 15, ocorre que como o valor de face dos titulos indexados a taxa Selic sdo
substancialmente mais caros do que os titulos prefixados e indexados ao IPCA. Sendo assim, o
valor das taxas acabam sendo o principal empecilho a obtengdo de lucros liquidos nesses
investimentos. No caso dos outros dois casos, o componente mais importante sdo os tributos,

cuja presenga do IOF acaba “comendo” a rentabilidade do investimento.

Figura 14 - Composi¢do do lucro bruto nos investimentos nos titulos do tipo Tesouro
Prefixado 20XX (LTN)

Composicio do Lucro Bruto - Tesouro Prefixado 20XX (LTN) - Investimentos com LucroLiq > 0

@ LucroLiq [ TaxalF @ TaxaB3 @ IR&IOF ’

41.2% 22.5% 20.0% 17.5% 15.0%

100% —

™

21.5%

50% —

25% —

<30 dias 30 a 180 dias 181 a 360 dias 361 a 720 dias > 720 dias

Fonte: Elaborada pelo autor
Passando para o periodo que comega a isengdo da cobranga de IOF (apos 30 dias

corridos), ¢ interessante constatar que a taxa cobrada em adiantado ainda tem um impacto
visivel nos investimentos sacados em menos de um ano. No caso do titulo indexado a taxa Selic,
a Figura 13 mostra que o impacto desse tributo nos investimentos dos grupos “30 a 180 dias” e
“181 a 360” dias ¢ quase o dobro do impacto visto nos mesmos periodos na Figura 14e na
Figura 15.

Quando os investimentos completam um ano (360 dias corridos), o impacto das taxas e
tributos tendem a ser basicamente os mesmos ¢ a participagao do lucro liquido fica em torno de
80% do lucro bruto. Embora a aliquota de IR fique mais baixa quando o investimento completa
720 dias corridos, os valores acumulados em taxas “tomam” essa participa¢do que antes era

ocupada pelo IR.
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Figura 15 - Composi¢ao do lucro bruto nos investimentos nos titulos do tipo Tesouro IPCA+
20XX (NTN-B Principal)

Composicao do Lucro Bruto - Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Princ) - Investimentos com LucroLiq > 0
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Fonte: Elaborada pelo autor

Ressaltando novamente, o periodo utilizado para gerar os retornos dos lucros aqui
analisados corresponde apenas ao periodo em houve liquidez didrias para os titulos do Tesouro
Direto e, portanto, o investimento mais longo analisado aqui ndo chega a ter uma duracao de
1.000 (mil) dias corridos (ver Tabela 2). Para tentar contornar essa limitagao no recorte temporal
dos dados utilizados, ¢ realizada uma andlise dos efeitos das taxas e tributos a longo prazo no

caso de um titulo em especifico.

4.1.3 Analise adicional: verificacdo dos efeitos de longo prazo das taxas e tributos na

lucratividade do titulo “Tesouro IPCA+ 2024 (NTN-B Princ)”

Dos titulos listados na Tabela 2, o titulo “Tesouro IPCA+ 2024(NTN-B Principal)” se
destaca por ser o titulos que estd sendo oferecido a mais tempo no programa, com a primeira
oferta encontrada datada em agosto de 2005 (TESOURO DIRETO, 2017), e ¢ o unico titulo
listado na tabela com dados disponiveis para mais de 10 anos. Para a realizagao da analise dessa
subsecdo, o primeiro passo foi extrair dos dados utilizados para gerar a Figura 13 os retornos
nos investimentos nesses titulo e, adicionalmente, utilizou-se a como data de investimento o dia
15/08/2005 e foram gerados resgates hipotéticos a cada intervalo de um ano (isto é, em
15/08/2006, 15/08/2007, 15/08/2008,..., 15/08/2017). As informagdes calculadas nesses

investimentos foram adicionadas aos dados e, em seguida, foi gerada a Figura 15.
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Figura 16 - Composi¢ao do lucro bruto nos investimentos nos titulos Tesouro IPCA+ 2024
(NTN-B Principal) no periodo expandido.

Composicao do Lucro Bruto - Tesouro IPCA+ 2024 - Investimentos com LucroLiq > 0
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Fonte: Elaborada pelo autor

As quatro primeiras barras da Figura 15 sdo praticamente idénticas as quatro ultimas
barras apresentadas na Figura 14. O destaque da figura vai para o fato de que mesmo analisando
investimentos de prazo muito mais longo que os observados ao longo das analises, o percentual
desembolsado com as taxas tende a permanecer (de certa forma estavel). E importante observar
na figura que esse percentual foi aumentando gradativamente com o aumento no periodo dos
investimentos analisados, no entanto, foi um aumento discreto 0,5% entre a pentiltima e a tltima
barra da Figura 15. Embora os valores das taxas e tributos sejam apenas uma fragcao dos ganhos
dos investidores, essa diferenca pode atrapalhar a concorréncia dos investimentos nos titulos
do programa quando o investidor tem a sua disposi¢ao alguns investimentos alternativos com
rentabilidade bruta um pouco menor que a observada nos titulos, mas que sdo isentas da taxacao
e que também podem também ser isentas de tributagdo, como ocorre nas LCI e na caderneta de
poupanga. Dito isso, a préxima subse¢ao apresenta os efeitos das taxas e tributos nos lucros dos
investimentos nos titulos do TD e compara com os ganhos com os investimentos alternativos

citados
4.1.4 Impacto das taxas e tributos na concorréncia com os investimentos alternativos

As analises dessa subsecdo apresentam os efeitos das taxas e tributos cobrados nos
investimentos nos titulos do TD nos lucros do investidor € compara com a rentabilidade que o

investidor poderia obter com as seguintes alternativas de investimento: 1) caderneta de
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poupanca, 2) LCI com rentabilidade de 80% do CDI e 3) CDB com rentabilidade de 90% do
CDI*. Os resultados estdo apresentados na A Figura 17, Figura 18 e Figura 19.

Em relagdo ao valor do lucro obtido com os investimentos alternativos, estes foram
calculados considerando como valor investido o pre¢o de compra do titulo, entdo, foram
descontados os tributos (nos casos dos investimentos em CDB e nos titulos publicos) e
descontados os valores das taxas (apenas no caso dos investimentos nos titulos publicos). As
areas hachuradas nas barras dos graficos correspondem a parte do lucro desembolsada com
tributos e/ou taxas e o percentual acima da barra ¢ a propor¢do do lucro desembolsada com

esses custos.

Figura 17 — Impacto dos custos dos tributos e/ou taxas no lucro bruto dos titulos Tesouro
Selic 20XX (LFT), nos CDB e na poupanca

Impacto dos custos no Lucro Bruto: Poupanca, LCI, CDB e Tesouro Selic (LFT)
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Fonte: Elaborada pelo autor

A Figura 17 compara os lucros dos investimentos nos titulos do tipo “Tesouro Selic
(LFT)” com os lucros obtidos pelos investimentos dos mesmos valores em poupanga, LCI e
CDB. Como mostrado na Tabela 3, os investimentos nos titulos indexados a taxa Selic tendem
a ser uma opg¢ao segura de investimento, uma vez que mesmo sendo um titulos pesadamente
taxado nos investimentos de curto prazo, sdo raras as situacdes que o investimento nele da

prejuizo ao investidor. Entretanto, uma olhada mais atenta na Figura 17 permite ver claramente

“ Em uma consulta ao Internet Banking do Banco do Brasil no final de Outubro/2017, o banco estava ofertando
LCI com rentabilidade de 72% do CDI e CDB com 82,5% do CDI. No entanto ¢ possivel um grande banco ofertar
essas rentabilidades utilizadas aqui, uma vez que o valor do investimento minimo e a rentabilidade varia de um
banco para outro.
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que a taxacdo e a tributacdo dos investimentos nesses titulos publicos tornou os investimentos
nesses titulos menos vantajoso do que investir nas LCI (com rentabilidade de 80% do CDI) e
bastante proxima a rentabilidade do CDB (com rentabilidade de 90% do CDI e incidéncia de
IR). Esses resultados apresentados na Figura 17 mostram claramente os efeitos negativos da
taxacao e tributagdo nos investimentos nos titulos do Tesouro Direto e como um investimento
nos titulos do programa podem acabar sendo preteridos por algum outro investimento

facilmente disponibilizados pelos bancos.

Figura 18 — Impacto dos custos dos tributos e/ou taxas no lucro bruto dos titulos Tesouro
Prefixado 20XX (L'TN), nos CDB e na poupanga

Impacto dos custos no Lucro Bruto: Poupanca, LCI, CDB e Tesouro Prefixado (LTN)
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Fonte: Elaborada pelo autor

Ja a Figura 18 e a Figura 19 mostram uma clara vantagem dos investimentos nos titulos,
prefixados e indexados ao IPCA, do Tesouro Direto em relacdo aos investimentos
tradicionalmente oferecidos pelos bancos. Os resultados apresentados nas duas figuras mostram
que, na média, os lucros liquidos dos investimentos nesses titulos publicos tendem a serem
maiores do que os lucros liquidos obtidos com as alternativas de investimento analisadas.
Entretanto, ¢ necessario ter em mente que os resultados apresentados na figura se referem aos
valores médios e, como mostra a Tabela 4 e a Tabela 5, principalmente nos casos de
investimento de curto prazo, ndo ¢ incomum obter prejuizos nos investimentos nesses titulos
publicos. No entanto, como ja mencionado, essa tendéncia de prejuizo diminui com o aumento
do prazo do investimento e esse crescimento no lucro médio € bem visivel na Figura 18 ¢ na

Figura 19.
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Figura 19 — Impacto dos custos dos tributos e/ou taxas no lucro bruto dos titulos Tesouro
IPCA 20XX (NTN-B Principal), nos CDB e na poupanca

Impacto dos custos no Lucro Bruto: Poupanca, LCI, CDB e Tesouro IPCA (NTN-B Princ)
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Fonte: Elaborada pelo autor
A proxima secdo desse capitulo de resultados analisa de maneira mais aprofundada a

rentabilidades dos investimentos nos titulos publicos e nos investimentos alternativos.

4.2 Estatisticas descritivas dos retornos dos investimentos:

A Tabela 6 Apresenta os titulos cujos retornos liquidos e/ou reais serdao analisados nessa
segunda parte. Os retornos analisados nessa segunda parte sdo de duas naturezas: retornos
diarios com duracdo minima de 90 dias ou retornos mensais com pelo menos trés meses de
duracdo e 90 dias corridos, sendo que a data de investimento e resgate nos meses se refere ao
dia 15 do més (ou dia util subsequente nos casos de fins de semanas ou feriados). Importante
relembrar aqui que os retornos nos investimentos alternativos sdo sempre pareados, de modo
que cada linha dos conjuntos de dados analisados apresenta o retorno do investimento no titulo
€ nos investimentos alternativos em um mesmo periodo.

Tabela 6 — Nuimero de observagodes de cada um dos titulos inclusos nas analises dos retornos

Retornos com base diaria (de 02/03/2015 a 31/10/2017)
Primeiro Ult. data Ult. data Mais Mais

Titulo Inv. Inv. resg. curto Longo N
LFT 20210301 10/03/2015  24/02/2017  31/10/2017 90 966 176.436
LFT 20230301 08/02/2017  30/06/2017  31/10/2017 90 265 7.020
LTN 20180101 02/03/2015  29/01/2016  31/10/2017 90 974 114.217
LTN 20190101 26/01/2016  24/02/2017  31/10/2017 90 644 67.393

LTN 20200101 08/02/2017  30/06/2017  31/10/2017 90 265 7.020



LTN 20210101 10/03/2015  29/01/2016  31/10/2017 90 966 110.573
LTN 20230101 26/01/2016  30/06/2017  31/10/2017 90 644 72.894
NTNBPrinc 20190515 02/03/2015  24/02/2017  31/10/2017 90 974 180.080
NTNBPrinc 20240815 02/03/2015  30/06/2017  31/10/2017 90 974 185.581
NTNBPrinc 20350515 02/03/2015  30/06/2017  31/10/2017 90 974 185.581
NTNBPrinc 20450515 08/02/2017  30/06/2017  31/10/2017 90 265 7.020
Numero de investimentos em cada grupo
Titulo 90 2 180 dias 1012360 361a72l > 720
dias dias dias
LFT 20210301 31.002 58.391 72.574 14.469
LFT 20230301 5.326 1.694 0 0
LTN 20180101 14.404 28.629 55.686 15.498
LTN 20190101 17.239 30.992 19.162 0
LTN 20200101 5.326 1.694 0 0
LTN 20210101 14.019 27.898 54.187 14.469
LTN 20230101 21.733 31.999 19.162 0
NTNBPrinc 20190515 31.387 59.122 74.073 15.498
NTNBPrinc 20240815 35.881 60.129 74.073 15.498
NTNBPrinc 20350515 35.881 60.129 74.073 15.498
NTNBPrinc 20450515 5.326 1.694 0 0
Retornos com base mensal (de 15/01/2010 a 15/10/2017)
Titulo Primeiro Ult. data Ult. data Mais Mais
Inv. Inv. resg. curto Longo
Tesouro Selic 2017 17/01/2011  18/02/2015  15/02/2017 90 2.221 2.320
Tesouro Selic 2021 16/03/2015  15/02/2017  16/10/2017 90 945 419
Tesouro Selic 2023 15/02/2017  16/06/2017  16/10/2017 91 243 19
Tesouro Prefixado 2016  15/02/2012  16/12/2013  15/12/2015 90 1.399 757
Tesouro Prefixado 2017  15/01/2013  18/02/2015  15/12/2016 90 1.430 842
Tesouro Prefixado 2018  17/02/2014  15/01/2016  16/10/2017 90 1.337 730
Tesouro Prefixado 2019  15/02/2016  15/02/2017  16/10/2017 90 609 155
Tesouro Prefixado 2021  16/03/2015  15/01/2016  16/10/2017 91 945 264
Tesouro Prefixado 2023  15/02/2016  16/06/2017  16/10/2017 90 609 169
Tesouro IPCA+ 2015 15/01/2010  15/01/2013  15/04/2015 90 1.916 1.588
Tesouro IPCA+ 2019 15/01/2013  15/02/2017  16/10/2017 90 1.735 1.521
Tesouro IPCA+ 2024 15/01/2010  16/06/2017  16/10/2017 90 2.831 4.178
Tesouro IPCA+ 2035 15/03/2010  16/06/2017  16/10/2017 90 2.772 3.998
Tesouro IPCA+ 2045 15/02/2017  16/06/2017  16/10/2017 91 243 19
Nimero de investimentos em cada grupo
Titulo 90 a 180 dias 10,2360 361a72l  >720
dias dias dias
Tesouro Selic 2017 152 293 600 1.275
Tesouro Selic 2021 72 137 174 36
Tesouro Selic 2023 13 6 0 0
Tesouro Prefixado 2016 70 135 276 276
Tesouro Prefixado 2017 79 152 311 300
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Tesouro Prefixado 2018
Tesouro Prefixado 2019
Tesouro Prefixado 2021
Tesouro Prefixado 2023
Tesouro IPCA+ 2015
Tesouro IPCA+ 2019
Tesouro IPCA+ 2024
Tesouro IPCA+ 2035
Tesouro IPCA+ 2045

73
39
33
50
112
151
271
265
13

141
71
66
74
218
289
504
493

285
45
129
45
444
486
918
894

231

36

814
595
2.485
2.346

Fonte: Elaborada pelo Autor
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A Tabela 6 mostra claramente a discrepancia entre o volume de dados utilizado nas

analises diarias e o volume utilizado nas analises dos retornos mensais. Assim, as analises

empreendidas aqui utilizam os retornos reais para procurar e identificar por fatos inesperados e

as analises com os dados diarios visam investigar o ocorrido em maiores detalhes.

4.3 Estatisticas descritivas e distribuicio dos retornos liquidos dos investimentos nos

titulos:

4.3.1 Estatisticas descritivas e distribuicao dos retornos liquidos dos titulos “Tesouro

Selic 20XX (LFT)”

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas dos retornos dos investimentos nos

titulos pos-fixados indexados a taxa Selic e dos investimentos alternativos relacionados aos

mesmos periodos dos investimentos nos titulos.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas dos retornos liquidos: titulos do tipo Tesouro Selic 20XX

(LFT)
Retornos ao ano (%a.a.)
Titulo Menor Media Mediana Maior Desv.Pad Coef.Var N

Tesouro Selic (Geral) 2,06% 8,02% 8,07% 11,04% 1,61% 20,09%  2.758
Tesouro Selic 2017 2,06% 7,75% 7,78% 11,04% 1,54% 19,82%  2.320
Tesouro Selic 2021 6,59% 9,59% 9,88% 10,86% 1,00% 10,38% 419

Tesouro Selic 2023 4,62% 6,42% 6,53% 7,47% 0,79% 12,33% 19

Retorno Poupanca 5,13% 7,02% 7,00% 8,54% 0,80% 11,37%  2.753
Retorno LCI (70%) 4,88% 7,45% 7,36% 9,87% 1,28% 17,16%  2.753
Retorno LCI (75%) 5,24% 8,00% 7,91% 10,61% 1,38% 17,20%  2.753
Retorno LCI (80%) 5,60% 8,56% 8,45% 11,35% 1,48% 17,25%  2.753
Retorno LCI (85%) 5,96% 9,11% 9,01% 12,10% 1,58% 17,29%  2.753
Retorno LCI (90%) 6,32% 9,68% 9,56% 12,86% 1,68% 17,33%  2.753
Retorno LCI (95%) 6,68% 10,24%  10,12%  13,62% 1,78% 17,38%  2.753
Retorno CDB (85%) 4,60% 7,60% 7,59% 9,96% 1,29% 16,94%  2.753
Retorno CDB (90%) 4,87% 8,07% 8,06% 10,58% 1,37% 16,99%  2.753
Retorno CDB (95%) 5,15% 8,54% 8,53% 11,21% 1,45% 17,03%  2.753
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Retorno CDB (100%) 5,43% 9,02% 9,01% 11,85% 1,54% 17,07%  2.753
Retorno CDB (105%) 5,71% 9,50% 9,49% 12,48% 1,63% 17,11%  2.753
Retorno CDB (110%) 5,99% 9,98% 9,97% 13,13% 1,71% 17,16%  2.753
Retorno CDB (115%) 6,27% 10,47% 10,45%  13,78% 1,80% 17,20%  2.753
Testes de Normalidade
Titulo Lilliefors P-valor AD P-valor
Tesouro Selic (Geral) 0,0386 0,0000 7,6738 0,0000
Tesouro Selic 2017 0,0300 0,0001 4,1451 0,0000
Tesouro Selic 2021 0,1252 0,0000 15,3702  0,0000
Tesouro Selic 2023 0,1396 0,4260 0,3686 0,3920
Retorno Poupancga 0,0400 0,0000 10,2403  0,0000
Retorno LCI (70%) 0,0513 0,0000 18,0182  0,0000
Retorno LCI (75%) 0,0514 0,0000 18,0818  0,0000
Retorno LCI (80%) 0,0516 0,0000 18,1448  0,0000
Retorno LCI (85%) 0,0518 0,0000 18,2090  0,0000
Retorno LCI (90%) 0,0519 0,0000 18,2730  0,0000
Retorno LCI (95%) 0,0521 0,0000 18,3362  0,0000
Retorno CDB (85%) 0,0564 0,0000 12,0398  0,0000
Retorno CDB (90%) 0,0562 0,0000 11,9846  0,0000
Retorno CDB (95%) 0,0562 0,0000 11,9308  0,0000
Retorno CDB (100%) 0,0561 0,0000 11,8787  0,0000
Retorno CDB (105%) 0,0558 0,0000 11,8283  0,0000
Retorno CDB (110%) 0,0556 0,0000 11,7792  0,0000
Retorno CDB (115%) 0,0554 0,0000 11,7314  0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Como mostra a Tabela 7, tanto os retornos dos titulos quanto os retornos dos
investimentos alternativos, nenhum deles possui distribuicdo normal. Em relagdo aos retornos
comparados com os investimentos alternativos, fica claro que os retornos dos titulos indexados
a taxa Selic tendem a render mais que a poupan¢a, mas tendem a perder vantagem em
rentabilidade das LCI quando os retornos dessas letras de crédito comecam a render mais que
75% do CDI. Em relag¢do aos CDB, eles tendem a perder vantagem quando a rentabilidade do

CDB fica em torno de 90% do CDI.

4.3.2 Estatisticas descritivas e distribuicio dos retornos liquidos dos titulos “Tesouro

Prefixado 20XX (LTN)”

A Tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas dos retornos dos investimentos nos
titulos préfixados Selic e dos investimentos alternativos relacionados aos mesmos periodos dos

investimentos nos titulos.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas dos retornos liquidos: titulos do tipo Tesouro Prefixado
20XX (LTN)

Retornos ao ano (%a.a.)
Titulo Menor Media Mediana Maior Desv.Pad Coef.Var N
Tesouro Prefixado (Geral) -37,57%  9,09% 8,10% 119,09% 8,17% 89,82% 2917
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Tesouro Prefixado 2016 -11,09% 5,77%  6,09%  21,76% 3,54% 61,48% 757
Tesouro Prefixado 2017 -19,08% 6,25%  7,12%  15,77% 3,88% 62,19% 842
Tesouro Prefixado 2018 -11,69%  9,36% 9,93% 26,98% 4,34% 46,37% 730
Tesouro Prefixado 2019 590%  14,58% 13,95%  37,88% 3,83% 26,25% 155
Tesouro Prefixado 2021 -37,57% 14,74% 14,73%  70,50% 15,31%  103,86% 264
Tesouro Prefixado 2023 -1,95%  23,14% 20,69% 119,09%  13,99% 60,45% 169
Retorno Poupanca 5,13% 7,20% 7,34% 8,54% 0,91% 12,59% 1.833
Retorno LCI (70%) 4,88% 7,79% 8,00% 9,87% 1,44% 18,55% 1.833
Retorno LCI (75%) 5,24% 8,37% 8,60% 10,61% 1,56% 18,59%  1.833
Retorno LCI (80%) 5,60% 8,95% 9,20% 11,35% 1,67% 18,64% 1.833
Retorno LCI (85%) 5,96% 9,54% 9,80% 12,10% 1,78% 18,68% 1.833
Retorno LCI (90%) 6,32%  10,13% 10,40%  12,86% 1,90% 18,73%  1.833
Retorno LCI (95%) 6,68%  10,72% 11,01%  13,62% 2,01% 18,77% 1.833
Retorno CDB (85%) 4,60% 7,89% 8,19% 9,96% 1,50% 18,99% 1.833
Retorno CDB (90%) 4,87% 8,38% 8,69% 10,58% 1,60% 19,04% 1.833
Retorno CDB (95%) 5,15% 8,87% 9,21% 11,21% 1,69% 19,09% 1.833
Retorno CDB (100%) 5,43% 9,37% 9,72% 11,85% 1,79% 19,14% 1.833
Retorno CDB (105%) 5,71% 9,87%  10,24%  12,48% 1,89% 19,19% 1.833
Retorno CDB (110%) 5,99%  10,37% 10,76%  13,13% 1,99% 19,24% 1.833
Retorno CDB (115%) 6,27%  10,87% 11,28%  13,78% 2,10% 19,29%  1.833
Testes de Normalidade

Lilliefors P-valor AD P-valor
Tesouro Prefixado (Geral) 0,1641 0,0000 124,8852  0,0000
Tesouro Prefixado 2016 0,1239  0,0000 16,6901  0,0000
Tesouro Prefixado 2017 0,1405 0,0000 37,1606  0,0000
Tesouro Prefixado 2018 0,1235 0,0000 14,2503  0,0000
Tesouro Prefixado 2019 0,1780  0,0000  6,1711 0,0000
Tesouro Prefixado 2021 0,1620  0,0000  6,5495 0,0000
Tesouro Prefixado 2023 0,1504  0,0000  5,6336 0,0000
Retorno Poupanca 0,0985 0,0000 31,0115 0,0000
Retorno LCI (70%) 0,0987  0,0000 32,2622  0,0000
Retorno LCI (75%) 0,0986  0,0000 32,2176  0,0000
Retorno LCI (80%) 0,0985 0,0000 32,1724  0,0000
Retorno LCI (85%) 0,0984  0,0000 32,1287  0,0000
Retorno LCI (90%) 0,0983 0,0000 32,0842  0,0000
Retorno LCI (95%) 0,0982  0,0000 32,0404  0,0000
Retorno CDB (85%) 0,1138  0,0000 43,5427  0,0000
Retorno CDB (90%) 0,1140  0,0000 43,5239  0,0000
Retorno CDB (95%) 0,1139  0,0000 43,5026  0,0000
Retorno CDB (100%) 0,1139  0,0000 43,4779  0,0000
Retorno CDB (105%) 0,1135 0,0000 43,4499  0,0000
Retorno CDB (110%) 0,1142  0,0000 43,4203  0,0000
Retorno CDB (115%) 0,1141 0,0000 43,3880  0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor
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Como mostra a Tabela 8, ocorreu que os titulos com vencimento para 2016 e 2017

tiveram retornos médios que a poupanca. O motivo disso foi que os titulos estiveram

disponiveis para a venda aos investidores em um periodo de queda na Selic, apds um periodo

entre um e dois anos, a taxa Selic voltou a subir, o que derrubou os pregos de venda no titulo.

Figura 20 — Retornos Médios dos investimentos no titulo Tesouro Prefixado 2016 (LTN) e
série historica das taxas de desconto do titulo e taxa Selic

Retornos Medios Tesouro Prefixado 2016, Poupanca, LCI ¢ CDB
Selic =10.4%
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Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 21 — Retornos Médios dos investimentos no titulo Tesouro Prefixado 2017 (LTN) e
série historica das taxas de desconto do titulo e taxa Selic
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Fonte: Elaborada pelo autor
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A Figura 20 e a Figura 21 apresentam uma sé€rie historica do periodos que os titulos,

respectivamente, “Tesouro Prefixado 2016 (LTN)” e “Tesouro Prefixado 2017 (LTN)” foram
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negociados. Como mostra a Figura 20, a queda na taxa Selic entre agosto de 2012 e meados de
dezembro de 2012 fizeram com que as taxas de desconto para o titulo caissem nesse primeiro
momento, elevando os pregos de compra e, no momento que a taxa Selic comegou a voltar a
subir, no segundo semestre de 2013, isso fez com que os precos dos titulos caissem, acarretando

em prejuizos para os investidores. O mesmo raciocinio ocorre na Figura 21.

4.3.3 Estatisticas descritivas e distribuicdo dos retornos liquidos dos titulos “Tesouro

Selic 20XX (LFT)”

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas dos retornos dos investimentos nos
titulos pos-fixados indexados a taxa Selic e dos investimentos alternativos relacionados aos

mesmos periodos dos investimentos nos titulos.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas dos retornos liquidos: titulos do tipo Tesouro IPCA+
20XX (NTN-B Principal)

Retornos ao ano (%a.a.)

Titulo Menor Media Mediana Maior Desv.Pad Coef.Var N
Tesouro IPCA+ (Geral) -62,84%  9,56%  10,39% 162,34%  11,23% 117,43% 11.304
Tesouro IPCA+ 2015 -595%  10,90% 11,01%  25,55% 3,35% 30,77%  1.588
Tesouro IPCA+ 2019 -27,73%  9,06%  10,39%  28,84% 5,47% 60,37%  1.521
Tesouro IPCA+ 2024 -40,30%  9,79%  10,33%  69,92% 8,55% 87,28%  4.178
Tesouro IPCA+ 2035 -62,84%  9,03% 9,23%  162,34%  16,14% 178,64%  3.998
Tesouro IPCA+ 2045 -37,16%  -3,25%  -1,61%  44,70% 20,08%  -617,93% 19
Retorno Poupancga 5,13% 7,03% 7,04% 8,54% 0,68% 9,72% 4.178
Retorno LCI (70%) 4,88% 7,44% 7,41% 9,87% 1,10% 14,84%  4.178
Retorno LCI (75%) 5,24% 7,99% 7,96% 10,61% 1,19% 14,88%  4.178
Retorno LCI (80%) 5,60% 8,55% 8,51% 11,35% 1,28% 14,92%  4.178
Retorno LCI (85%) 5,96% 9,11% 9,07% 12,10% 1,36% 14,96%  4.178
Retorno LCI (90%) 6,32% 9,67% 9,63% 12,86% 1,45% 15,00%  4.178
Retorno LCI (95%) 6,68% 10,23%  10,19%  13,62% 1,54% 15,03%  4.178
Retorno CDB (85%) 4,60% 7,67% 7,67% 9,96% 1,13% 14,78%  4.178
Retorno CDB (90%) 4,87% 8,15% 8,15% 10,58% 1,21% 14,82%  4.178
Retorno CDB (95%) 5,15% 8,63% 8,63% 11,21% 1,28% 14,86%  4.178
Retorno CDB (100%) 5,43% 9,11% 9,11% 11,85% 1,36% 14,90%  4.178
Retorno CDB (105%) 5,71% 9,59% 9,60% 12,48% 1,43% 1494%  4.178
Retorno CDB (110%) 5,99% 10,08%  10,09%  13,13% 1,51% 14,99%  4.178
Retorno CDB (115%) 6,27% 10,58%  10,58%  13,78% 1,59% 15,03%  4.178

Testes de Normalidade

Titulo Lilliefors P-valor AD P-valor
Tesouro IPCA+ (Geral) 0,1425 0,0000 499,7686  0,0000
Tesouro IPCA+ 2015 0,1054 0,0000 12,5131 0,0000
Tesouro IPCA+ 2019 0,1549 0,0000 78,2129  0,0000

Tesouro IPCA+ 2024 0,1133 0,0000 112,0026  0,0000
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Tesouro IPCA+ 2035 0,1083 0,0000 90,4848 0,0000
Tesouro IPCA+ 2045 0,1641 0,1952 0,4738 0,2141
Retorno Poupancga 0,0728 0,0000 17,7436 0,0000
Retorno LCI (70%) 0,0866 0,0000 25,7570 0,0000
Retorno LCI (75%) 0,0868 0,0000 25,8633 0,0000
Retorno LCI (80%) 0,0869 0,0000 25,9697 0,0000
Retorno LCI (85%) 0,0870 0,0000 26,0792 0,0000
Retorno LCI (90%) 0,0872 0,0000 26,1869 0,0000
Retorno LCI (95%) 0,0873 0,0000 26,2960 0,0000
Retorno CDB (85%) 0,0561 0,0000 13,9608 0,0000
Retorno CDB (90%) 0,0541 0,0000 13,6687 0,0000
Retorno CDB (95%) 0,0530 0,0000 13,3916 0,0000
Retorno CDB (100%) 0,0517 0,0000 13,1284 0,0000
Retorno CDB (105%) 0,0504 0,0000 12,8786 0,0000
Retorno CDB (110%) 0,0490 0,0000 12,6419 0,0000
Retorno CDB (115%) 0,0474 0,0000 12,4176 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Como mostra a Tabela 9, tanto os retornos dos titulos quanto os retornos dos
investimentos alternativos, nenhum deles possui distribui¢ao normal. Diferente do que foi visto
no caso dos titulos prefixados, os retornos médios dos titulos indexados ao IPCA tendem a
apresentar retornos médios maiores do que os investimentos em LCI com rentabilidade até 90%
do CDI e CDB com rentabilidade igual a taxa DI. No entanto, ¢ importante observar que a

volatilidade desses titulos € altissima

4.4 Teste Nao Paramétrico de Wilcoxon-Mann-Witney (Mann-Witney U test):

Nessa sec¢ao sao realizados os testes ndo paramétricos de Mann-Witney para verificar se
as distribui¢des dos retornos liquidos dos investimentos alternativos sdo iguais as distribui¢des
dos retornos dos investimentos nos titulos publicos. Embora a hipotese do testada com esse
teste se refira a posi¢ao da distribuicdo dos retornos dos investimentos nos titulos e os

investimentos alternativos, o objetivo dos resultados dessa se¢do se referem a seguinte hipotese:

Hy: R(InVryty10) = RUNV g ternativo)

Hl: R(Ianltulo) * R(InvAlternatwo)

Assim, resultados dos testes realizados aqui se referem a posicdo da média nas

distribui¢des dos retornos dos investimentos nos titulos € nos investimentos alternativos em
caderneta de poupanca, CDB e LCI. Os resultados apresentados na Tabela 10, Tabela 11 e
Tabela 12 apresentam os resultados utilizando os conjuntos de dados com os dados agregados
por tipo de titulo. O APENDICE G também apresenta extensas tabelas (Tabela 23, Tabela 24 ¢

Tabela 25) com os resultados das analises individualizados para cada um dos titulos que compoe
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cada um dos grupos de titulos analisados aqui. Para entender a posicdo do parametro da
distribuicio, o APENDICE G também apresenta algumas figuras ilustrando os resultados

apresentados aqui.
4.4.1 Resultados para os titulos do tipo “Tesouro Selic 20XX (LFT)”

Os resultados dos testes de Mann-Witney para a comparagao das distribuicdes dos
retornos dos titulos indexados a taxa Selic com os retornos médios dos investimentos sdo

apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — Resultados dos testes Mann-Witney U Test — Titulos do tipo Tesouro Selic 20XX

(LFT)

Investimento R(Tes‘ouro Med(T?souro R(Inv. Alt) Med(Inv.Alt) w P-Valor

Selic) Selic)

Ci")‘ifgaertj;e 8,02% 8,08% 7,02% 700% 5454919 0,000
Retorno LCI (70%) 8,02% 8,08% 7.45% 736%  4.709.502 0,000
Retorno LCI (75%) 8,02% 8,08% 8,00% 791%  3.935.405  0,0134
Retorno LCI (80%) 8,02% 8,08% 8,56% 8,45%  3.169.134  0,0000
Retorno LCI (85%) 8,02% 8,08% 9,11% 9,01% 2493931  0,0000
Retorno LCI (90%) 8,02% 8,08% 9,68% 9,56%  1.919.597  0,0000
Retorno LCI (95%) 8,02% 8,08% 10,24% 10,12%  1.422.023  0,0000
Retorno CDB (75%) 8,02% 8,08% 6,66% 6,65%  5747.012 0,000
Retorno CDB (80%) 8,02% 8,08% 7,13% 712%  5.120.637 0,000
Retorno CDB (85%) 8,02% 8,08% 7,60% 7,59% 4469344 0,000
Retorno CDB (90%) 8,02% 8,08% 8,07% 8,06%  3.801.855  0,8341
Retorno CDB (95%) 8,02% 8,08% 8,54% 8,53%  3.123.374  0,0000
Retorno CDB (100%)  8,02% 8,08% 9,02% 9,01%  2.544.410 0,000
Retorno CDB (105%)  8,02% 8,08% 9,50% 9,49%  2.045.474  0,0000
Retorno CDB (110%)  8,02% 8,08% 9,98% 9,97%  1.599.968  0,0000
Retorno CDB (115%)  8,02% 8,08% 10,47% 10,45% 1225026  0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados apresentados na Tabela 10 corroboram a hipotese de que os retornos dos
titulos indexados a taxa Selic possuem natureza distinta das distribui¢cdes dos retornos dos
investimentos alternativos, com excecdo dos retornos dos investimentos em CDB com
rentabilidade de 90% do CDI. Também ¢ possivel verificar na Tabela 10 uma possivel
semelhanca dos retornos das LCI com rentabilidade de 75% do CDI com os retornos dos titulos

analisados aqui.
4.4.2 Resultados para os titulos do tipo “Tesouro Selic 20XX (LFT)”

Os resultados dos testes de Mann-Witney para comparagao das distribui¢des dos
retornos dos titulos prefixados com os retornos médios dos investimentos sdo apresentados na

Tabela 11.
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Tabela 11 — Resultados dos testes Mann-Witney U Test — Titulos do tipo Tesouro Prefixado
20XX (LFT)
R(Tesouro Med(Tesouro

Investimento Prefixado) Prefixado) R(Inv. Alt) Med(Inv.Alt) \WY P-Valor
Caderneta de Poupanga 8,76% 7,91% 7,20% 7,34% 1.925.029  0,0000
Retorno LCI (70%) 8,76% 7,91% 7,79% 8,00% 1.730.397  0,1154
Retorno LCI (75%) 8,76% 7,91% 8,37% 8,60% 1.541.149  0,0000
Retorno LCI (80%) 8,76% 7,91% 8,95% 9,20% 1.364.199  0,0000
Retorno LCI (85%) 8,76% 7,91% 9,54% 9,80% 1.215.630  0,0000
Retorno LCI (90%) 8,76% 7,91% 10,13% 10,40% 1.087.903  0,0000
Retorno LCI (95%) 8,76% 7,91% 10,72% 11,01% 975.037 0,0000
Retorno CDB (75%) 8,76% 7,91% 6,92% 7,18% 2.007.322  0,0000
Retorno CDB (80%) 8,76% 7,91% 7,41% 7,68% 1.850.662  0,0000
Retorno CDB (85%) 8,76% 7,91% 7,89% 8,19% 1.697.450  0,5849
Retorno CDB (90%) 8,76% 7,91% 8,38% 8,69% 1.535.829  0,0000
Retorno CDB (95%) 8,76% 7,91% 8,87% 9,21% 1.386.164  0,0000
Retorno CDB (100%) 8,76% 7,91% 9,37% 9,72% 1.252.047  0,0000
Retorno CDB (105%) 8,76% 7,91% 9,87% 10,24% 1.144.934  0,0000
Retorno CDB (110%) 8,76% 7,91% 10,37% 10,76% 1.047.055  0,0000
Retorno CDB (115%) 8,76% 7,91% 10,87% 11,28% 954.225 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados da tabela também sugerem a rejei¢ao da hipotese de igualdade dos
retornos, exceto no caso das LCI com rentabilidade de 70% do CDI e os CDB com rentabilidade

de 85% do CDL.
4.4.3 Resultados para os titulos do tipo “Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Principal)”

Os resultados dos testes de Mann-Witney para comparagdo das distribuicdes dos
retornos dos titulos indexados ao IPCA com os retornos médios dos investimentos sao
apresentados na Tabela 12.

Tabela 12 — Resultados dos testes Mann-Witney U Test — Titulos do tipo Tesouro IPCA+

20XX (NTN-B Principal)
R(Tesouro Med(Tesouro

Investimento IPCA) IPCA) R(Inv. Alt) Med(Inv. Alt) W P-Valor

C;ifg;;zfe 9,53% 10,21% 7.03% 7,04% 12.108.384  0,0000
Retorno LCI (70%) 9,53% 10,21% 7.44% 7.41% 11.707.964  0,0000
Retorno LCI (75%) 9,53% 10,21% 7,99% 7.96% 11.170.957  0,0000
Retorno LCI (80%) 9,53% 10,21% 8,55% 8,51% 10.571.703  0,0000
Retorno LCI (85%) 9,53% 10,21% 9.11% 9.07% 9.932.574  0,0000
Retorno LCI (90%) 9,53% 10,21% 9.67% 9.63% 9231.802  0,0000
Retorno LCI (95%) 9,53% 10,21% 10,23% 10,19%  8.519.162  0,0584
Retorno CDB (75%)  9,53% 10,21% 6,72% 6,73% 12365316 0,0000
Retorno CDB (80%)  9,53% 10,21% 7.19% 7.20% 11.939.576  0,0000
Retorno CDB (85%)  9,53% 10,21% 7.67% 7.67% 11.501.452  0,0000
Retorno CDB (90%)  9,53% 10,21% 8,15% 8,15% 11.019.022  0,0000
Retorno CDB (95%)  9,53% 10,21% 8,63% 8,63% 10.507.191  0,0000

Retorno CDB (100%)  9,53% 10,21% 9,11% 9,11% 9.935.067 0,0000
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Retorno CDB (105%) 9,53% 10,21% 9,59% 9,60% 9.313.772 0,0000
Retorno CDB (110%) 9,53% 10,21% 10,08% 10,09% 8.681.334 0,6732
Retorno CDB (115%) 9,53% 10,21% 10,58% 10,58% 8.030.029 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor

J& os resultados da Tabela 12 sugerem que os retornos dos titulos indexados ao [IPCA
tendem a ser os mais rentaveis, ja que o resultado médio equivaleu ao de uma LCI com 95% do

CDI ou um CDB com rentabilidade de 110% dessa mesma taxa.

4.5 KEstatistica descritiva dos retornos dos conjuntos de dados gerados por “bootstrap”

Essa sec@o apresenta as estatisticas descritivas dos retornos dos conjuntos de dados
gerados pelo método de bootstrap, ¢ tem a intencao de verificar se os dados agora possuem

distribuicao normal para poder utilizar o teste t de Student.

Tabela 13 — Estatisticas descritivas do conjunto de dados dos titulos Tesouro Selic 20XX
(LFT) gerado por bootstrap

Retornos ao ano (%a.a.)

Titulo Menor Media Mediana Maior Desv.Pad Coef.Var N
Tesouro Selic (Geral) 7,89% 8,02% 8,02% 8,14% 0,03% 0,38%  25.000
Retorno Poupanca 6,96% 7,02% 7,02% 7,08% 0,02% 0,22%  25.000
Retorno LCI (70%) 7,35% 7,45% 7,45% 7,55% 0,02% 0,33%  25.000
Retorno LCI (75%) 7,90% 8,00% 8,00% 8,11% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno LCI (80%) 8,45% 8,56% 8,56% 8,68% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno LCI (85%) 9,00% 9,11% 9,11% 9,25% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno LCI (90%) 9,56% 9,68% 9,68% 9,82% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno LCI (95%) 10,11%  10,24%  10,24%  10,39% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno CDB (85%) 7,50% 7,60% 7,60% 7,70% 0,02% 0,32%  25.000
Retorno CDB (90%) 7,96% 8,07% 8,07% 8,17% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno CDB (95%) 8,43% 8,54% 8,54% 8,65% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno CDB (100%) 8,90% 9,02% 9,02% 9,14% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno CDB (105%) 9,37% 9,50% 9,50% 9,62% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno CDB (110%) 9,85% 9,98% 9,98%  10,11% 0,03% 0,33%  25.000
Retorno CDB (115%) 10,33% 10,47% 10,47%  10,60% 0,03% 0,33%  25.000

Testes de Normalidade

Titulo Lilliefors P-valor AD P-valor
Tesouro Selic (Geral) 0,0045 0,2552 02879  0,6191
Retorno Poupanca 0,0040 0,4175 0,3374 0,5044
Retorno LCI (70%) 0,0033 0,7141 0,2553 0,7271
Retorno LCI (75%) 0,0034 0,7098  0,2557  0,7258
Retorno LCI (80%) 0,0033 0,7233 0,2560  0,7247
Retorno LCI (85%) 0,0032 0,7592 02564  0,7233
Retorno LCI (90%) 0,0032 0,7569 02568  0,7220
Retorno LCI (95%) 0,0032 0,7758  0,2573 0,7206
Retorno CDB (85%) 0,0038 0,4990  0,1471 0,9666
Retorno CDB (90%) 0,0037 0,5583 0,1491 0,9643

Retorno CDB (95%) 0,0036  0,6055  0,1513 09614
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Retorno CDB (100%) 0,0035 0,6444  0,1533  0,9588
Retorno CDB (105%) 0,0036  0,6215  0,1548  0,9567
Retorno CDB (110%) 0,0036  0,6132  0,1560  0,9550
Retorno CDB (115%) 0,0035 0,6504  0,1572  0,9534

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados da Tabela 13 validam o pressuposto de normalidade dos retornos,

necessario para utilizar um teste de médias.

Tabela 14 — Estatisticas descritivas do conjunto de dados dos titulos Tesouro Prefixado
20XX (L'TN) gerado por bootstrap

Retornos ao ano (%a.a.)

Titulo Menor Media Mediana Maior Desv.Pad Coef.Var N
Tesouro Prefixado (Geral)  8,10% 8,76% 8,76% 9,46% 0,16% 1,82%  25.000
Retorno Poupanca 7,12% 7,20% 7,20% 7,28% 0,02% 0,29%  25.000
Retorno LCI (70%) 7,66% 7,79% 7,79% 7,92% 0,03% 0,43%  25.000
Retorno LCI (75%) 8,23% 8,37% 8,37% 8,51% 0,04% 0,43%  25.000
Retorno LCI (80%) 8,80% 8,95% 8,95% 9,11% 0,04% 0,44%  25.000
Retorno LCI (85%) 9,37% 9,54% 9,54% 9,70% 0,04% 0,44%  25.000
Retorno LCI (90%) 9,95% 10,13% 10,13% 10,30%  0,04% 0,44%  25.000
Retorno LCI (95%) 10,54% 10,72% 10,72% 10,91%  0,05% 0,44%  25.000
Retorno CDB (85%) 7,76% 7,89% 7,89% 8,03% 0,04% 0,44%  25.000
Retorno CDB (90%) 8,24% 8,38% 8,38% 8,53% 0,04% 0,45%  25.000
Retorno CDB (95%) 8,72% 8,87% 8,87% 9,03% 0,04% 0,45%  25.000
Retorno CDB (100%) 9,21% 9,37% 9,37% 9,53% 0,04% 0,45%  25.000
Retorno CDB (105%) 9,70% 9,87% 9,87%  10,04%  0,04% 0,45%  25.000
Retorno CDB (110%) 10,19% 10,37% 10,37% 10,55%  0,05% 0,45%  25.000
Retorno CDB (115%) 10,68% 10,87% 10,87% 11,07%  0,05% 0,45%  25.000

Testes de Normalidade

Titulo Lilliefors P-valor AD P-valor
Tesouro Prefixado (Geral) 0,0036  0,5891 0,5888  0,1249
Retorno Poupanga 0,0031 0,8184 0,1613 0,9473
Retorno LCI (70%) 0,0034 0,6798 0,1712  0,9314
Retorno LCI (75%) 0,0034  0,6949 0,1710  0,9317
Retorno LCI (80%) 0,0034 0,6786  0,1707  0,9321
Retorno LCI (85%) 0,0034  0,6686  0,1705 0,9325
Retorno LCI (90%) 0,0034  0,6907 0,1702  0,9329
Retorno LCI (95%) 0,0034 0,6889 0,1700  0,9333
Retorno CDB (85%) 0,0049  0,1539 04062  0,3506
Retorno CDB (90%) 0,0049  0,1490 04087  0,3459
Retorno CDB (95%) 0,0050 0,1379 04112  0,3413
Retorno CDB (100%) 0,0050  0,1395 0,4136  0,3367
Retorno CDB (105%) 0,0050 0,1340 04162  0,3322
Retorno CDB (110%) 0,0050 0,1404 04186  0,3278
Retorno CDB (115%) 0,0049 0,1474  0,4209  0,3238

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados da Tabela 14 validam o pressuposto de normalidade dos retornos,

necessario para utilizar um teste de médias.
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Tabela 15 — Estatisticas descritivas do conjunto de dados dos titulos Tesouro IPCA+ 20XX
(NTN-B Principal) gerado por bootstrap

Retornos ao ano (%a.a.)

Titulo Menor Media Mediana Maior Desv.Pad Coef.Var N
Tesouro IPCA+ (Geral) 8,98% 9,53% 9,53%  10,09%  0,14% 1,49%  25.000
Retorno Poupancga 6,99% 7,03% 7,03% 7,08% 0,01% 0,15%  25.000
Retorno LCI (70%) 7,38% 7,44% 7,44% 7,51% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno LCI (75%) 7,92% 7,99% 7,99% 8,07% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno LCI (80%) 8,47% 8,55% 8,55% 8,63% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno LCI (85%) 9,03% 9,11% 9,11% 9,19% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno LCI (90%) 9,58% 9,67% 9,67% 9,76% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno LCI (95%) 10,14% 10,23% 10,23% 10,33%  0,02% 0,23%  25.000
Retorno CDB (85%) 7,61% 7,67% 7,67% 7,74% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno CDB (90%) 8,08% 8,15% 8,15% 8,22% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno CDB (95%) 8,55% 8,63% 8,63% 8,71% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno CDB (100%) 9,03% 9,11% 9,11% 9,19% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno CDB (105%) 9,52% 9,59% 9,59% 9,68% 0,02% 0,23%  25.000
Retorno CDB (110%) 10,00% 10,08%  10,08% 10,18%  0,02% 0,23%  25.000
Retorno CDB (115%) 10,49% 10,58% 10,58%  10,68%  0,02% 0,23%  25.000

Testes de Normalidade

Titulo Lilliefors P-valor AD P-valor
Tesouro IPCA+ (Geral) 0,0040 0,4274 0,2704  0,6763
Retorno Poupancga 0,0035  0,6399 0,2988 0,5859
Retorno LCI (70%) 0,0034 0,6724  0,2752  0,6602
Retorno LCI (75%) 0,0034  0,6920 0,2754  0,6598
Retorno LCI (80%) 0,0034  0,6988  0,2755 0,6592
Retorno LCI (85%) 0,0033  0,7157  0,2757  0,6586
Retorno LCI (90%) 0,0034  0,6961 0,2759  0,6580
Retorno LCI (95%) 0,0034 00,6943 0,2761 0,6574
Retorno CDB (85%) 0,0035  0,6411 0,2223 0,8291
Retorno CDB (90%) 0,0035  0,6535 0,2205 0,8339
Retorno CDB (95%) 0,0033  0,7396 0,2186  0,8392
Retorno CDB (100%) 0,0033  0,7522  0,2164  0,8449
Retorno CDB (105%) 0,0032  0,7621 0,2145 0,8498
Retorno CDB (110%) 0,0031  0,8227 0,2123 0,8555
Retorno CDB (115%) 0,0032  0,7879  0,2103 0,8603

Fonte: Elaborada pelo autor

Por fim, os resultados da Tabela 15 também mostram que os retornos médios dos titulos
também possuem distribuicdo normal. A proxima sec¢do apresenta os resultados dos testes de

médias usando esses dados.

4.6 Resultados dos testes de t de Student

Essa se¢do apresenta os resultados dos testes de médias de t de Student comparando os
retornos médios dos com os retornos médios dos investimentos alternativos. O APENDICE H

apresenta os resultados individuais para cada titulo.
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4.6.1 Resultados para os titulos “Tesouro Selic 20XX (LFT)”

A Tabela 16 apresenta os resultados para um teste de médias comparando os retornos

médios dos titulos indexados a taxa Selic com os retornos dos investimentos alternativos.

Tabela 16 — Resultados dos testes t de Student dos retornos médios: Tesouro Selic 20XX

(LFT)

Investimento R(Tesouro Selic) R(Inv. Alt) t P-Valor(R1 =R2) P-Valor(R1 > R2)
Caderneta de Poupanga 8,02% 7,02% 4.654 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 8,02% 7,45% 2.319 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 8,02% 8,00% 73 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 8,02% 8,56% -2.050 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 8,02% 9,11% -4.053 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 8,02% 9,68% -5.939 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 8,02% 10,24% -7.712 0,0000 1,0000
Retorno CDB (85%) 8,02% 7,60% 1.703 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 8,02% 8,07% -200 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 8,02% 8,54% -2.018 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 8,02% 9,02% -3.751 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 8,02% 9,50% -5.401 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 8,02% 9,98% -6.969 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 8,02% 10,47% -8.457 0,0000 1,0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados da Tabela 16 apontam uma vantagem dos titulos indexados a taxa Selic
apenas no caso da rentabilidade das LCI for menor que 80% do CDI e dos CDB quando a
rentabilidade for menor que 90% do CDI.

4.6.2 Resultados para os titulos “Tesouro Prefixado 20XX (LTN)”

A Tabela 17 apresenta os resultados para um teste de médias comparando os retornos

médios dos titulos indexados a taxa Selic com os retornos dos investimentos alternativos.

Tabela 17 — Resultados dos testes t de Student dos retornos médios: Tesouro Prefixado

20XX (LTN)

Investimento R(Tesouro Prefixado) R(Inv. Alt) t P-Valor(R1 =R2) P-Valor(R1 > R2)
Caderneta de Poupanga 7,75% 6,82% 2.636 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 7,75% 7,11% 1.645 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 7,75% 7,63% 285 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 7,75% 8,16% -1.014 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 7,75% 8,69% -2.252 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 7,75% 9,23% -3.429 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 7,75% 9,77% -4.546 0,0000 1,0000
Retorno CDB (85%) 7,75% 7,30% 1.118 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 7,75% 7,75% -14 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 7,75% 8,21% -1.099 0,0000 1,0000

Retorno CDB (100%) 7,75% 8,66% -2.138 0,0000 1,0000
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Retorno CDB (105%) 7,715% 9,13% -3.130 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 7,75% 9,59% -4.076 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 7,715% 10,05% -4.977 0,0000 1,0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados da Tabela 17 apontam uma vantagem dos titulos prefixados apenas no
caso da rentabilidade das LCI for menor que 80% do CDI e dos CDB quando a rentabilidade
for menor que 90% do CDI.

4.6.3 Resultados para os titulos do tipo “Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Princ.)”

A Tabela 18 apresenta os resultados para um teste de médias comparando os retornos

médios dos titulos indexados a taxa Selic com os retornos dos investimentos alternativos.

Tabela 18 — Resultados dos testes t de Student dos retornos médios: Tesouro IPCA+ 20XX
(NTN-B Princ)

Investimento R(Tesouro IPCA) R(Inv. Alt) t P-Valor(R1 =R2) P-Valor(R1 > R2)
Caderneta de Poupanga 9,59% 8,11% 2.863 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 9,59% 9,34% 460 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 9,59% 10,04% -803 0,0000 1,0000
Retorno LCI (80%) 9,59% 10,74% -2.031 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 9,59% 11,45% -3.221 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 9,59% 12,17% -4.371 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 9,59% 12,88% -5.481 0,0000 1,0000
Retorno CDB (85%) 9,59% 9,28% 567 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 9,59% 9,86% -466 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 9,59% 10,44% -1.474 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 9,59% 11,02% -2.454 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 9,59% 11,61% -3.405 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 9,59% 12,20% -4.325 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 9,59% 12,80% -5.215 0,0000 1,0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados da Tabela 18 apontam uma vantagem dos titulos indexados ao IPCA
apenas no caso da rentabilidade das LCI for menor que 75% do CDI e dos CDB quando a
rentabilidade for menor que 90% do CDI.

4.7 Analise dos retornos reais dos investimentos em titulos publicos e nos investimentos

alternativos

Como explicado na segdo 3.1.3, o retorno real de um investimento pode ser traduzido
com um aumento no poder aquisitivo (ou riqueza) do investidor e, portanto, o retorno real ¢ a
métrica adequada para se medir esse aumento, uma vez que o retorno liquido somente mensura
os ganhos nominais do investimento e, invariavelmente, esses ganhos tendem a nao se

sustentarem em termos de poder de compra (TUFANO e SCHNEIDER, 2006) que ¢ o que se
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deseja saber quando deixa-se de olhar para um ou dois anos e entra em cena os efeitos
acumulados de uma ou mais décadas apos a data do investimento.

Uma forma facil de se visualizar os efeitos da inflacdo acumulada estd no VNA dos
titulos indexados ao IPCA (Tesouro Selict+ 20XX). Em 17/07/2017 o VNA desses titulos era
de R$ 2.992,821840* (dois mil, novecentos e noventa e dois reais e oitenta e dois centavos) e
pode ser traduzido como o valor que seria desembolsado pelo investidor em 15/07/2017 para
comprar os mesmos bens que ele comprava por R$1.000,00 (mil reais) em 15/07/2000. Esse
exemplo mostra os efeitos o “descolamento” ocorre de maneira gradual com o passar do tempo
e de maneira alguma pode ser deixado de lado em uma analise de longo prazo. Em outras
palavras, obter um retorno real negativo significa que a rentabilidade do investimento foi
insuficiente para reparar a perda de poder de compra do investidor no periodo e, portanto ele
ganharia mais caso gastasse o dinheiro consigo mesmo ao invés de investir seu dinheiro.
Voltando ao exemplo apresentado no inicio desse paragrafo, para que em Julho de 2017 um
investidor pudesse desfrutar dos mesmos bens que tinha em julho de 2000, o investimento

6

deveria render, no minimo 8,5% a.a.*®, uma vez que se tornou necessario gastar quase R$ 3,00

(trés reais) para cada real que gastava no ano 2000.
4.7.1 Curto Prazo Versus Longo Prazo

A analise dos retornos reais ndo ¢ tdo interessante quando se analisa u investimento
curto. No entanto, com o aumento do tempo, do investimento ela vai se tornando cada vez mais

interessante.

4 Fonte: http://www.anbima.com.br/vna/ ; Atualmente as informagdes de VNA para essa data no estio mais
disponiveis. No entanto, os procedimentos apresentados no APENDICE E permitem contornar facilmente essa
restrigdo.

1
4 [(1 + 300%)?] —1285%,.,


http://www.anbima.com.br/vna/
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Figura 22 — Efeitos da inflacdo na rentabilidade a longo prazo do titulo Tesouro Prefixado
2017 realizado em 15/01/2013

Tesouro Prefixado 2017 Rentabilidade LCI (80% CDI)

@ Tributos  Inflagao 8 Ret Real Tesouro Prefixado 2017 @ Inflagao O RetReal LCI (80% CDI)

040 - 040 -

omo periodo (%)
tomo periodo (%)

2%,
0

Rentabilidade CDB (90% CDI) Rentabilidade Poupanca

@ Tributos @ Inflagao O RetReal CDB (90%) @ Inflagao & Ret Real Poupanga

040 - 040 -

omo periodo (%)
omo periodo (%)

Fonte: Elaborada pelo autor

A Figura 22 apresenta os retornos dos reais de um investimento no titulo “Tesouro
Prefixado 2017 na da de 15/01/2017, quando o titulo comegou a ser negociado e as
rentabilidades reais do investimento no titulo e na poupanga, LCI e CDB no mesmo montante
e periodo. Como pode ser observado na Figura 21, que apresenta no grafico direito as taxas de
desconto do titulo no periodo analisado, houve uma queda inicial e posteriormente uma subida.
Essa subida ocorreu nos anos de 2014 ¢ 2015 e em 2015 o titulo deixou de ser oferecido aos
investidores. Com o aumento das taxas de desconto, o valor dos precos unitarios dos titulos
foram diminuindo e, consequentemente, o investidor amargou prejuizos que, quando
descontada a inflacdo no periodo, muitas vezes levou uma perda de riqueza do investidor € o

investimento nas alternativas foi mais vantajoso do que nesse titulo.



&3

Figura 23 — Efeitos da inflagdo na rentabilidade a longo prazo do titulo Tesouro Selic 2017

realizado em 16/01/2011

////////

Fonte: Elaborada pelo autor

A Figura 23 apresenta um exemplo de um titulo com maior duragao, o titulo “Tesouro

Selic 2021 (LFT)”, e nessa figura ja € possivel constatar as vantagens da rentabilidade real ao

invés da rentabilidade liquida.
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Figura 24 — Efeitos da inflagdo na rentabilidade a longo prazo do titulo Tesouro IPCA+ 2024
realizado em 15/08/2005
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Fonte: Elaborada pelo autor

Por fim a Figura 24 encerra a analise aqui mostrando um exemplo mais claro ainda da
vantagem dos retornos reais contra os retornos liquidos. Como jé explicado, o valor de um titulo
indexado ao IPCA ¢ formado pela inflagdo no periodo e pela taxa de desconto do titulo na data
da compra. Logo, a utilizagdo dos retornos liquidos aqui, mesmo que anualizados, apresentaria
uma certa distor¢ao na analise nesse caso onde o investimento tem 12 anos de vida util.

A Figura 24 mostra como os titulos indexados ao IPCA sdo uma boa alternativa para
proteger o patrimoénio do investidor contra a maioria das alternativas de investimentos ao

alcance.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisou os custos com taxas e tributos nos investimentos
nos investimentos nos titulos publicos do Tesouro Direto para poder entender o quanto esses
investimentos podem contribuir com a geracao de riqueza dos investidores brasileiros do tipo
pessoa fisica.

O trabalho identificou essa oportunidade de estudo apods constatar que os investidores
pessoa fisica e os investimentos de pequeno porte tém sido assuntos negligenciados na literatura
académica sobre investimentos, uma vez que os investimentos em geral tendem a exigir grandes
aportes de valores e, at¢ o momento da criacao do Tesouro Direto em 2002, ndo era possivel as
pessoas fisicas investirem em titulos da divida publica interna do Governo Federal (TESOURO
DIRETO, 2017). A importancia de se estudar em maior profundidade os investimentos no
ambito desse programa foi identificada ao observar o vultuoso crescimento da base de
investidores do programa Tesouro Direto nos anos de 2015 a 2017, apresentado na Figura 2 e
na Figura 3. Esse crescimento se deu apos as modernizacdes implementadas em margo de 2015,
quando os investimentos passaram a ter liquidez didria e o valor minimo de investimento nos
titulos publicos negociados no programa diminui para R$ 30,00 (trinta reais), tornando possivel
investir valores que até entdo somente era possivel aplicar na caderneta de poupanga. O
resultado do aumento da participagdo dos investimentos de menor valor pode ser constatado na
Figura 4. Dado essa expansdo acelerada do TD, o trabalho analisa a taxac¢do e a tributagcdo na
rentabilidade dos investimentos nos titulos publicos negociados no TD, bem como analisa a
rentabilidade desses investimentos no longo prazo e, também, compara as rentabilidades dos
investimentos nos titulos publicos com as rentabilidades de alguns investimentos alternativos
também ao alcance de um investidor pessoa fisica médio: a caderneta de poupanca, os CDB e
as LCI. Esses investimentos sdo concorrentes diretos dos investimentos nos titulos do TD e
possuem a vantagem de serem isentos da cobranca de taxas; além disso, os rendimentos da
caderneta de poupanca e das LCI também sdo isentos, por lei, de tributagao.

A partir das séries historicas com as taxas de desconto e os precos unitarios de compra
e de venda dos titulos analisados, o trabalho gerou um conjunto amplo de investimentos
possiveis e os classificou em cinco grupos de acordo com a duragao (em dias corridos). Entao,
foi calculado o valor das taxas e dos tributos, além dos respectivos lucros liquidos e os retornos
liquido e real (onde foi aplicavel).

A primeira analise do trabalho consistiu em mensurar o impacto das taxas e tributos nos

lucros brutos dos investimentos nos titulos publicos do TD. Para nao obter percentuais médios
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negativos, somente foram inclusos nessas analises apenas os investimentos com lucro liquido
positivo. Os resultados dessa andlise mostram que no curtissimo prazo (investimentos
resgatados antes de completarem 30 dias corridos), além de ser baixa a probabilidade de
obtencao de lucros liquidos positivos, nos poucos casos onde isso ocorreu 0s custos com taxas
e tributos praticamente eliminam esses lucros, uma vez que ha cobranca de IOF e ndo ha
devolugdo da taxa cobrada pelo agente de custddia, a qual foi paga antecipadamente da data do
investimento. O peso médio das taxas e tributos nos investimentos resgatados antes de um més
pode corresponder até 90% de todo o lucro bruto do investimento, o que virtualmente elimina
quaisquer perspectivas de lucratividade no curtissimo prazo.

Com o aumento do tempo de investimento, os valores das taxas e tributos tendem a ser
diluidos no valor do lucro bruto, até o momento que o investimento completa um ano e, entao,
as taxas e tributos passam a corresponder, em média, a 20% do valor do lucro bruto. Essa
proporcao tende a ser manter com o passar do tempo. Para demonstrar a estabilidade, foi
analisado o caso do titulo “Tesouro IPCA+ 2024 (NTN-B Princ)”, que é negociado no TD desde
agosto de 2005 e, portanto, foi possivel realizar uma andlise estendida e foi constatada a
estabilidade dos percentuais dos custos mesmo apds o investimento completar 10 anos.

A segunda analise realizada tem o objetivo de entender e verificar graficamente como
as taxas e tributos afetam a competitividade dos investimentos em titulos publicos frente aos
seguintes investimentos alternativos: caderneta de poupanca, CDB com rentabilidade de 90%
do CDI e LCI com rentabilidade de 80% do CDI. No caso dos titulos do tipo “Tesouro Selic
20XX (LFT)”,0s resultados encontraram uma peculiaridade bastante interessante: embora os
titulos indexados a taxa Selic tenham sido os titulos com menor niimero de investimentos com
lucros liquidos negativos, quando as rentabilidades liquidas desses investimentos sao
comparadas com as rentabilidades liquidas dos CDB em questdo (isento de taxas) e das LCI
(isentas de taxas e tributos), a analise grafica mostrou que os retornos liquidos dos titulos
tendem a ser de iguais a menores do que os retornos desses dois investimentos atrelados a taxa
DI. Portanto, embora os titulos indexados a taxa Selic sejam considerados os investimentos
mais seguros (sdo os titulos do TD cujos retornos liquidos apresentam menor dispersio), um
investidor deve estar bastante atento a rentabilidade dos investimentos alternativos indexados a
taxa DI, uma vez que a rentabilidade da taxa DI e da taxa Selic sdo bastante proximas e,
portanto, mesmo que o investimento alternativo renda menos que 100% do CDI, essa diferenga
pode compensar os custos com as taxas e tributos incorridos nos investimentos nos titulos

Tesouro Selic.
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Essa situacdo de desvantagem em relacdo aos investimentos indexados ao CDI nao foi
observada nos investimentos nos titulos prefixados e indexados ao IPCA e em ambos os casos
arentabilidade dos titulos publicos supera a dos investimentos indexados ao CDI. Uma provavel
explicagdo para a perda de competitividade dos titulos Tesouro Selic ¢ o fato desses titulos
possuirem precos unitarios bastante elevados, uma vez que sdo negociados quase sempre ao par
(ou descontado a taxas como 0,01% a.a.), o que contribui para elevar o custo com as taxas e,
com isso, aumentando os custos e eliminando a rentabilidade deles. Isso ndo ocorre com os
titulos prefixados porque sdo titulos de menor valor (o valor dos titulos ndo excede o montante
de R$ 1.000,00) e também nao ocorre no caso dos titulos indexados ao IPCA porque o prazo
de vencimento desses titulos tende a ser bastante longo, e isso reduz bastante o preco unitario
desses titulos.

O terceiro bloco de andlises apresenta uma analise dos retornos liquidos dos
investimentos nos titulos do Tesouro Direto, na poupanca e nos CDB e LCI considerando varios
percentuais de rentabilidade do CDI. Nas estatisticas descritivas utilizando os dados agregados
(considerando todos os titulos, sem disting@o), os trés tipos de titulos analisados aqui tiveram
rentabilidade liquida acima da poupanca e parecida com as rentabilidades das LCI com
rentabilidade de 80% do CDI e CDB com rentabilidade 90% do CDI. Entretanto, esses
resultados agregados mascaram a realidade, principalmente no caso dos titulos prefixados e
indexados ao IPCA. Se comparar os coeficientes de variacdo e os desvio-padrdes dos titulos e
dos investimentos alternativos, ¢ possivel constatar que os retornos dos titulos publicos
possuem muito mais volatilidade do que os retornos dos investimentos alternativos e ao
segregar os retornos liquidos de cada titulo, encontra-se resultados bastante distintos.

Nas tabelas com as estatisticas descritivas dos retornos liquidos de cada titulo, encontra-
se varios casos de titulos prefixados que renderam menos do que a caderneta de poupanga,
enquanto houveram titulos cujos retornos liquidos médios foram bem além dos retornos médios
de LCI e CDB com rentabilidade superior a 100% do CDI. Essas disparidades entre os retornos
de titulos de mesma natureza sdo decorrem da combinacdo da vida curta dos titulos prefixados
com oscilagdes fortes e repentinas na taxa Selic. Os dois principais casos apresentados na
Tabela 8 se referem ao titulo com vencimento em 2016 e ao titulo com vencimento em 2023.
O titulo que venceu em 2023 foi emitido entre fevereiro de 2012 e fevereiro de 2014, um
periodo de queda na taxa Selic e, no momento que parou de ser emitido a taxa Selic voltou a
subir ao maior patamar dos ultimos anos. Essa subida rapida da taxa Selic, exatamente no
periodo que o titulo deixou de ser emitido (podendo apenas vender, mas ndo comprar) fez as

taxas de desconto de venda desse titulo aumentarem e, com isso, gerou prejuizos para os
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investidores que adquiriram esses titulos em 2012. O caso oposto ocorreu com o titulo com
vencimento para 2023, que comegou a ser emitido no ano de 2016, quando a taxa Selic estava
no maior patamar observado nos ultimos anos e o periodo de outubro de 2016 a dezembro de
2017 foi marcado por uma forte queda na taxa Selic (de 14,25% a.a. em outubro de 2016 para
7% a.a. em dezembro de 2017), que levou a uma valorizagdo nesses titulos e,
consequentemente, esses titulos apresentaram uma rentabilidade sem precedentes.

Em relacdo a esses resultados encontrados nos titulos prefixados, fica claro a
necessidade de se antever bem as expectativas econdmicas a médio prazo, uma vez que um
investimento mal planejado pode simplesmente eliminar os ganhos dos investidores. O que
ocorreu nos titulos prefixados ¢ ainda mais problematico no caso dos titulos indexados ao IPCA,
uma vez que o vencimento desses titulos ocorre em um futuro bastante distante (havendo titulos
com vencimento para 25 e 30 anos) e como foi mostrado na Figura 10, uma pequena variagao
nas taxas de desconto desses titulos torna uma subida na taxa Selic extremamente perigosa para
o investidor, caso este tenha em mente resgatar antecipadamente o titulo em um horizonte de
médio prazo (entre 4 € 5 anos).

Embora a volatilidade seja um aspecto importante na decisdo de se investir ¢ de onde
investir, a ultima se¢ao dos resultados apresenta o aspecto mais importante em relagdo a tomada
de decisdo de se investir em renda fixa e qual investimento escolher: o investimento deve, no
minimo, proteger o investidor dos efeitos da inflagdo no longo prazo. Nessa subsecdo foi
mostrado como um investimento de longo prazo em titulos indexados ao IPCA disponiveis para
investimento no programa Tesouro Direto tem o potencial de proteger o investidor dessa nefasta
“corrosao” no seu poder de compra.

Em relacdo as sugestdes de pesquisas futuras, o trabalho sugere uma melhor andlise
sobre como as oscilagdes nos indicadores macroecondmicos que indexam os VNA dos titulos
publicos pos-fixados afetam a rentabilidade dos investimentos nos titulos do TD. Uma possivel
analise ¢ analisar a rentabilidade dos investimentos nos titulos do tipo Tesouro Selic (LFT) em
uma série de cendrios para a taxa Selic, sendo necessario calcular os VNA diarios dos titulos
em cada um dos cenarios, calcular as rentabilidades de cada um dos investimentos e, entdo
comparar a rentabilidade média dos investimentos em cada um dos cenarios. Seguindo essa
mesma linha, outra sugestdo de pesquisa futura ¢ analisar os efeitos da inflagdo nas taxas e
tributos incidentes nos investimentos nos titulos do tipo Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal),
lembrando aqui que a rentabilidade desses titulos ¢ influenciada pelas taxas de desconto e,
também, pelas correcdes no VNA do titulo de acordo com a inflagdo, que por sua vez afeta o

valor das taxas e tributos cobrados nos investimentos; sendo assim, sdo necessarias analises
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mais aprofundadas sobre isso para melhorar o entendimento acerca dos efeitos das taxas e
tributos nos retornos reais dos investimentos.

Por fim esse capitulo de conclusdo ¢ encerrado com uma reflexdo. Como declarado nos
objetivos do programa Tesouro Direto, ele foi implementado com o objetivo de democratizar o
acesso aos titulos publicos a todos os cidadaos brasileiros, desde que dispostos a investir as suas
economias nos titulos oferecidos pelo programa e, como foi apresentado no capitulo 2, as
modernizagdes ocorridas no programa, principalmente em decorréncia das novas tecnologias
ele vem se aproximando de seu objetivo e a populagdo do pais vem aderindo cada vez mais a
ele. Sendo assim, a inica maneira de que o programa consiga sustentar um numero elevado de
investidores e um niimero gigantesco de micro operagdes (como mostrado no capitulo 2, o valor
de todos os titulos do programa correspondem a menos de 2% de toda a DPMFi) € por meio da
expansao da sua infraestrutura, que se da por meio de investimentos principalmente de cunho
tecnologico.

Uma comparagao bastante pertinente para entender essa questdo € que quando o Tesouro
Nacional emite titulos em leildes primarios do BCB, ndo ¢ incomum ele emitir milhdes de
titulos a um Unico investidor, enquanto no TD a situacgdo se inverte, uma vez que € possivel que
ele emitir um tnico titulo a cem investidores pessoas fisicas*’ e, além disso, esse o valor minimo
de ¢ bastante inferior a maioria dos investimentos disponiveis (s6 perdendo para a caderneta
de poupanga). Olhando por esse lado € importante ressaltar que um ambiente de alta volatilidade
e especulacdo pode colocar todos esses avangos em jogo, uma vez que isso demandaria uma
estrutura maior € mais complexa e a consequéncia maior seria o inverso da democratizagao,
seja por meio do aumento do valor do investimento minimo, seja por instabilidades recorrentes
e frequentes no sistema de transacdes, a ponto de tornar-se um investimento ou resgate um
desafio para o investidor.

Nesse contexto, as taxas cobradas podem ser vistas como algo muito além de um meio
de custear os gastos desse sistema e sua expansdo. A taxacao e a tributagdo dos investimentos
podem ser enxergadas, também, como um mecanismo de defesa das institui¢cdes responsaveis
pelo sistema contra a realizacdo de investimentos especulativos nos titulos do programa e,
consequentemente, tornar o programa dispendioso para as entidades envolvidas.

Se os custos com taxas e tributos forem enxergados como custos de transagcdao do
investimento, pode-se enxergar na taxa cobrada em antecipado pela instituicao financeira onde

o investidor realizou a operagdo como uma garantia contratual que o investidor da ao banco

47 Sendo a quantidade minima de compra 1% do valor do titulo, esse fato é possivel.
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dizendo que ird manter o dinheiro investido por pelo menos um ano e, caso ndo o faca, a ndo
devolugdo da taxa seria o custo da rescisdo desse contrato. A cobran¢a do IOF também pode
ser vista como outra forma de inibi¢cdo de investimentos de curtissimo prazo, uma vez que o
investidor além de ter de que arcar com a multa do banco, também estara sujeito a uma
tributacao mais pesada. Uma vez sendo capazes de reduzir o nimero de transagdes de carater
especulativo e, com isso, atrair investidores com intencdo de realizar investimentos de longo
prazo e ampliar o nimero de investidores com investimentos ativos no sistema e, com isso
tornar o programa mais lucrativo para o proprio governo, como ocorre nos casos de varios
paises com programas similares (THEDEEN, 2004; KRUPA, TOGO ¢ VELANDIA, 2007).
Para encerrar, o trabalho enxerga no programa Tesouro Direto como uma excelente
porta de entrada principalmente para os investidores iniciantes, entretanto, ele também enxerga
que o TD nio deve de maneira alguma ser visto como o Gnico investimento possivel. E
necessario o investidor sempre analisar os custos dos investimentos que muitas vezes sao
negligenciados e procurar sempre escolher o melhor investimento, uma vez que o trabalho
acredita que ndo sdo os investimentos alternativos que competem com o Tesouro Direto, mas
sim o oposto, visto que a sua implementacdo no pais ocorreu apds quase 200 anos da
inauguracio da primeira institui¢o financeira do pais*® e, por fim, cabe ao investidor fomentar

essa competicao.

48 Que foi 0 Banco do Brasil, em 1808
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APENDICE A: EXEMPLO DE APURACAO DO VALOR DAS TAXAS COBRADAS
NO TESOURO DIRETO

Conforme apresentado na sec¢do 2.4.1, o procedimento de calculo da taxa de custddia
dos titulos na B3 e da taxa cobrada pelo agente de custddia ¢ exatamente o mesmo, mudando
apenas o valor da taxa anual. Nesse apéndice sera apresentada a contabilizacdo da taxa de
custddia dos titulos na B3, para um titulo do tipo “Tesouro Selic 2017 (LFT)” no més de janeiro
de 2017, considerando trés situagdes: 1) o investidor j& possuia o titulo, 2) o investidor adquiriu
o titulo em 02/01/2017 e 3) Situacao hipotética em que o investidor possui em 31/12/2016 200
unidades do titulo em questdo, totalizando um valor total de R$1.690.124,00 (8.450,62 X
200 = R$1.690.124,00) em titulos.

A aliquota da taxa de custodia dos titulos na B3, ¢ de 0,30% a.a. e o valor dessa taxa ¢
provisionado diariamente (dia corrido) com base no preco unitirio de venda do titulo e a
provisdo do valor dessa taxa se inicia um dia apds da data da liquida¢do da compra (D+2)
(TESOURO DIRETO, 2017). Por ser provisionada diariamente, o valor referente a essa taxa ¢
cobrado semestralmente do investidor nas datas de 1° de janeiro e 1° de julho (TESOURO
DIRETO, 2017).

Equacdo 23 apresenta a formula utilizada para contabilizar o valor didrio da taxa de
custddia dos titulos. O valor da taxa de custddia do dia depende do prego de venda do titulo no

dia anterior ¢ da quantidade de titulos investidos.

1
TaxaCustédia, = Quantidaderity,s X PU_Venda, X | (1 + 0,30%)365 — 1]

Equagdo 23 — Provisdo diaria do valor da taxa de custodia dos titulos na B3

Deve-se destacar que o valor da taxa de custodia dos titulos é cobrado sobre o valor
maximo de R$1.5000.000,00. Isto ¢é, se o valor total dos titulos na carteira do investidor
ultrapassar o valor mencionado, o valor diario da taxa sera calculado sobre o valor méximo e
ndo sobre o valor nominal dos titulos em carteira.

A Tabela 19 apresenta a contabilizagcdo diaria da taxa de custodia da B3 para os trés
exemplos mencionados acima. No primeiro exemplo, como o investidor ja possuia o titulo antes
de 01/01/2016, o valor da taxa de custddia € calculado para todos os dias do més. No caso do
investimento somente ter sido realizado em 02/01/2017, a cobranca se daria um dia ap6s a
liquidagao do investimento, em 04/01/2017. No terceiro exemplo, onde o investidor possui 200
titulos, totalizando um valor acima de R$1.500.000,00, o valor diario da taxa ¢ realizado sobre

o valor maximo e nao pelo valor nominal dos titulos em carteira.



Tabela 19 — Contabilizacao diaria da taxa de custodia de um investimento em um titulo
Tesouro Selic 2017 (LFT)

Data PU VENDA Taxa(Exemplo 1) Taxa (Exemplo 2) Taxa (Exemplo 3)
31/12/2016 8.450,62
01/01/2017 8.450,62 0,0694 12,3104
02/01/2017 8.450,56 0,0694 12,3104
03/01/2017 8.454,86 0,0694 12,3104
04/01/2017 8.459,16 0,0694 0,0694 12,3104
05/01/2017 8.463,46 0,0695 0,0695 12,3104
06/01/2017 8.467,76 0,0695 0,0695 12,3104
07/01/2017 8.467,76 0,0695 0,0695 12,3104
08/01/2017 8.467,76 0,0695 0,0695 12,3104
09/01/2017 8.472,06 0,0695 0,0695 12,3104
10/01/2017 8.476,37 0,0696 0,0696 12,3104
11/01/2017 8.480,68 0,0696 0,0696 12,3104
12/01/2017 8.484,77 0,0696 0,0696 12,3104
13/01/2017 8.488,86 0,0697 0,0697 12,3104
14/01/2017 8.488,86 0,0697 0,0697 12,3104
15/01/2017 8.488,86 0,0697 0,0697 12,3104
16/01/2017 8.492,94 0,0697 0,0697 12,3104
17/01/2017 8.497,04 0,0697 0,0697 12,3104
18/01/2017 8.501,13 0,0698 0,0698 12,3104
19/01/2017 8.505,24 0,0698 0,0698 12,3104
20/01/2017 8.509,33 0,0698 0,0698 12,3104
21/01/2017 8.509,33 0,0698 0,0698 12,3104
22/01/2017 8.509,33 0,0698 0,0698 12,3104
23/01/2017 8.513,43 0,0699 0,0699 12,3104
24/01/2017 8.521,67 0,0699 0,0699 12,3104
25/01/2017 8.521,67 0,0699 0,0699 12,3104
26/01/2017 8.525,75 0,0700 0,0700 12,3104
27/01/2017 8.529,86 0,0700 0,0700 12,3104
28/01/2017 8.529,86 0,0700 0,0700 12,3104
29/01/2017 8.529,86 0,0700 0,0700 12,3104
30/01/2017 8.533,97 0,0700 0,0700 12,3104
31/01/2017 8.538,09 0,0701 0,0701 12,3104
Valor cobrado: RS 2,16 RS 1,95 RS 381,62
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Fonte: Elaboragio do autor, utilizando dados de http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas

Quanto ao procedimento de calculo da taxa cobrada pela institui¢do financeira, o

procedimento ¢ exatamente o0 mesmo, no entanto, a cobranca somente se inicia em D+2+365,

uma vez que na data do investimento o investidor paga adiantado o valor referente ao primeiro

ano de custodia. Além disso, o valor maximo de R$1.500.000 nao ¢ valido para a provisdo dessa

taxa.


http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas
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APENDICE B: EXEMPLO DE INVESTIMENTO RESGATADO ANTES DE 30 DIAS

O exemplo apresentado nesse apéndice demonstra como devem ser calculados os
tributos IOF e IR nos casos de investimentos sacados em menos de 30 dias corridos ap6s a data
da compra. Os objetivos do exemplo a seguir sdo dois: 1) demonstrar como se calcula o
montante de IOF e de IR no caso de investimentos sacados em menos de 30 dias corridos apos
a data do investimento; e 2) explicitar o peso da tributa¢do nos investimentos de curto prazo e
como esta inviabiliza esse tipo de investimento.

Dados da Transagao:

Data Preco
Data da Compra: 15/02/2016 RS 1.306,96
Data da Venda: 29/02/2016 RS 1.309,06
Dias apds a compra: 14
Aliquota IOF (14 dias) 53% —> Tabela com as aliquotas de IOF
Aliquota IR (<180 dias) 22,50% ->Tabela com as aliquotas de IR

Tributos incorridos na venda em 29/02/2016:

Ganho Bruto: RS 2,10 - 1309,06 - 1306,96 = RS 2,10
IOF R$(1,11) - 2,10 * 53% =R$ 1,11
Ganho Antes IR RS 0,99 - 2,10-1,11=RS$0,99

IR " R$(0,22) > 0,99 * 22,5% =R$ 0,22
Resultado Liquido RS 0,77 - 0,99-0,22=RS$0,77

Valor Recebido Liquido: RS 1.307,73 - 1309,06 - 1,11 - 0,22 =R$ 1.307,77

Valor (RS) %Total
Tributos (IOF + IR) RS 1,33 63,3%
Lucro Liquido RS 0,77 36,7%

No exemplo acima, primeiro deve-se calcular o numero de dias corridos entre a data da
compra e a data da venda para entdo obter na Tabela 1 o valor da aliquota de IOF que ird incidir
sobre o rendimento auferido no periodo. A base de célculo do valor do IOF sera o valor pago
pelo titulo na data da compra, menos o valor recebido pelo titulo na data da venda. Com a
aliquota de IOF e o valor dos rendimentos brutos no periodo, ¢ calculado o valor a ser pago a
titulo de IOF.

Ap6s deduzir o valor do IOF do rendimento bruto, teremos a base de calculo para o
Imposto de Renda. Para investimentos sacados antes de completarem 180 dias, a aliquota de IR
sera de 22,5% sobre a base de calculo. Apds a deducdo do valor do IR teremos o resultado
liquido do investidor. Observe, no fim do exemplo acima, o tamanho da penalidade, imposta

pelo governo, sobre os investimentos sacados em menos de 30 dias.
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APENDICE C: VALOR NOMINAL ATUALIZADO (VNA) E VALOR NOMINAL
ATUALIZADO PROJETADO PARA OS TITULOS PUBLICOS POS FIXADOS

Esse apéndice tem como objetivo apresentar os detalhes pertinentes ao Valor Nominal
Atualizado (VNA) dos titulos negociados no Tesouro Direto. Como apresentado na subsegao
0, em uma data ¢ qualquer, o VNA ¢ o valor que representa o valor de face do titulo na data em
questdo, e seria o valor que o investidor receberia pelo resgate do titulo se o vencimento fosse
nessa data. Além disso, como mostrado na Equagdo 2, esse valor ¢ utilizado para calcular os
valores dos cupons semestrais dos titulos com essa caracteristica.

Conceitualmente, o0 VNA de um titulo corresponde a um determinado valor, em uma
determinada data base, corrigido periodicamente por um determinado indexador, e ¢

apresentado matematicamente na Equacao 24.

t
VNA;, = VirDataBase; patapase X 1_[ 1 + indexadory;,

DataBase

Equagdo 24 — Férmula geral do VNA de um titulo péiblico

Conforme apresentado em 2.3.4, o valor na data base (VIrDataBase; pg¢qpase) de todos
os titulos analisados aqui ¢ de R$ 1.000,00 (TESOURO DIRETO, 2017). Quanto a
periodicidade das corregdes no VNA dos titulos, os titulos do tipo “Tesouro Selic 20XX (LFT)”
sdo corrigidos diariamente pela taxa Selic, enquanto que os titulos indexados aos indicadores
de inflagdo — IGP-M e IPCA — sdo corrigidos mensalmente nos dias 01 e 15 de cada més,
respectivamente (ESAF, 2017). Como também mencionado anteriormente, a data-base dos
titulos indexados a taxa Selic e IGP-M ¢ o dia 01/07/2000 e a dos titulos indexados ao IPCA ¢
15/07/2000. A Tabela 20 apresenta os valores oficiais dos VNA dos titulos indexados ao IPCA
e a taxa Selic na data de 15/02/2017.

Tabela 20 - VNA para os titulos “Tesouro IPCA” e “Tesouro Selic” em 15/02/2017

Data Titulo VNA
15/02/2017 Tesouro IPCA+ (NTN-B) R$ 2.969,026767
15/02/2017 Tesouro Selict+ 20XX (LFT) R$ 8.579,346237

Fonte: http://www.anbima.com.br/vna/

Observar na Tabela 20 que o VNA dos titulos leva em conta apenas as 6 primeiras casas
decimais do valor, e cabe aqui enfatizar que esse valor ndo ¢ arredondado, mas truncado na 6*

casa decimal® (ESAF, 2017; STN-TD, 2017).

4 No do titulo indexado ao IPCA, o valor acumulado entre 15/07/2000 e 15/02/2017, considerando todas as casas
decimais é R$ 2969,02676790824. Caso esse valor seja arredondado em 6 casas decimais, o0 VNA resultante seria
R$2.969,026768 ao invés do valor apresentado na Tabela 20. Como o TD negocia os titulos em quantidades muito
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Quanto a sua fungdo econdmico-financeira, os VNA dos titulos publicos refletem a
realidade econdmica do pais ao longo do periodo do investimento, protegendo o dinheiro dos
investidores em relagdo a algum componente econémico. No caso dos titulos indexados ao
IPCA, um VNA de RS 2.969,02 significa que uma cesta de bens que custava R$ 1.000 na data
base de 15/07/2000, em 15/02/2017 passou a ser necessario desembolsar R$ 2.969,02 para
comprar essa mesma cesta de bens. Assim, caso o investidor tivesse investido em um titulo
dessa classe em 15/07/2000 e esse investimento vencido em 15/02/2017, a sua rentabilidade
seria a taxa de desconto do titulo na data base, mais a inflag¢do. Isto €, a taxa de desconto dos
titulos do tipo Tesouro IPCA (com ou sem juros semestrais) sera, em parte, equivalente ao
retorno real do investimento (ainda ndo sera o retorno real, porque ainda terd que deduzir o IR,
mas nesse caso especifico as duas rentabilidades sdo proéximas quando comparadas com os
outros titulos).

Ja o segundo exemplo apresentado na Tabela 20, o VNA de RS 8.579,34 pode ser
enxergado como o valor de um investimento de R$ 1.000, feito em 01/07/2000, com rentabilidade igual
a taxa Selic, retornaria o investidor na data em questao.

Aplicando a Equagao 24 para o caso dos titulos prefixados seria o equivalente a igualar o valor
do componente indexadory;, a zero e, com isso, o valor de face desses titulos sempre serd zero.

Para poder calcular os pregos de compra e de venda dos titulos usando as formulas apresentadas
na Equacao 1 e na Equagdo 2 em uma data qualquer, ¢ necessario utilizar o VNA projetado, VNA’;:O]. ,
e sua forma geral ¢ dada por:

VNAT” = VNA;, x (1 + Projindicador , )"
Equagdo 25 — Férmula geral para calcular o VNA projetados dos titulos pds fixados

A Equagdo 25 apresenta o formato geral das formulas utilizadas para calcular o VNA
projetado dos titulos analisados aqui. A principal diferenca entre 0 VNA e o VNA projetado se
dé no fato de que o primeiro utiliza apenas dados econdmicos ja conhecidos e reconhecidos
oficialmente (isto é, ele é calculado a partir de dados histéricos), enquanto o segundo utiliza
tanto os valores passados e conhecidos, como também inclui as expectativas do mercado a
respeito do indexador do titulo.

Uma vez calculado o VNA projetado do titulo, os precos de compra e de venda do titulo

sdo obtidos por simples substituicdo na Equa¢ao 4 ou na Equacao 5. Cabe aqui ressaltar que a

pequenas, inclusive em fragdes de titulo (varejo), usar o valor arredondado ou truncado néo faz diferenca na hora
de investir no titulo. J4 no caso do mercado secundario de titulos publicos, onde os titulos sdo negociados no
atacado, a utilizagdo do procedimento de truncar ou de arredonda faz a diferenga. Para ver isso claramente,
considere uma compra de 1.000.000 de titulos.
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Equagdo 25 ¢ uma simplificagdo das formulas utilizadas para calcular o VNA projetado. Como
explicado no Apéndice D e Apéndice E a seguir, ha varias peculiaridades inerentes a cada tipo
de indexador no momento da aplicacdo dessa formula. Dito isso, o0 Apéndice D discorre sobre
o calculo dos VNA dos titulos da classe “Tesouro Selic 20XX (LFT)”, e o Apéndice E apresenta
o célculo dos VNA dos titulos da classe “Tesouro IPCA 20XX (NTN-B XX)” (com e sem juros
semestrais) e “Tesouro IGPM 20XX (NTN-C)”.
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APENDICE D — VNA DOS TiTULOS INDEXADOS A TAXA SELIC

O VNA dos titulos indexados a taxa Selic ¢ atualizado diariamente pela taxa Selic
efetiva, divulgada no fim do dia no site do BCB>°. Conforme ja mencionado, a data base ¢ o
dia 01/07/2000 e o valor na data base ¢ R$ 1.000.

Reescrevendo a Equacdo 24 para o contexto dos titulos indexados a taxa Selic, o0 VNA

desses titulos em uma data t qualquer ¢ dado por:
t-1 .
VNA, = 1.000 x 1_[ (1 + Selicy )75
01-07-2000
Equacdo 26 —VNA dos titulos do tipo “Tesouro Selic” (LFT)

O VNA dos titulos indexados a taxa Selic, na manha da data t, corresponde a
rentabilidade acumulada da taxa Selic entre o dia 01/07/2000 até a noite do dia anterior.
Observar na Equacao 26 que a taxa Selic de cada dia ¢ elevada ao fator ﬁ, que corresponde a
rentabilidade da taxa Selic em um dia corrido.

Na data t, o valor de VN A, somente reflete o que efetivamente ocorreu com a taxa Selic
até a data t-1. Além disso, na manha da data t, quando sdo calculados os precos dos titulos para
esse dia, o valor de Selicy,q, ¢ ainda ¢ desconhecido e, portanto, a necessidade de se calcular o
VNA projetado do titulo para esse dia.

No caso da taxa Selic, a taxa Selic esperada pelo mercado em uma data qualquer ¢ a
meta para a taxa Selic definida na tltima reunido do Conselho de Politica Monetaria do BCB,

o Copom. Assim, reescrevendo a Equagdo 25 para esse contexto teremos:

VNAS™) = VNA, x (1 + Meta_Selicyaq)?52
Equagdo 27 — VNA Projetado dos titulos do tesouro “Tesouro Selic” (LFT)
Uma vez encontrado o VNA projetado na Equagdo 27, sdo obtidos os pre¢os de compra
e de venda dos titulos do tipo “Tesouro Selic 20XX (LFT)” por simples aplicacdo da Equagao
4, uma vez ha somente versdes do tipo “Zero coupon bonds” para esses titulos.

Tabela 21 - Exemplo real apresentando o procedimento para computar o VNA dos titulos
indexados a taxa Selic e exemplo pratico com os dados para o titulo “Tesouro Selic 2023

(LFT)”
VNA didrios para os titulos do tipo "Tesouro Selic 20XX (LFT)"
Data (So/lzilaC) Fator Diario SelicAcum VNA Selic Copom VNA_Proj
10/02/2017 8,566962984 8.566,962984

9 Dados disponiveis em: http://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp
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13/02/2017 12,90% 1,00048159 8,571088748 8.571,088748 13% R$ 8.575,246653
14/02/2017 12,90% 1,00048159 8,575216499 8.575,216498 13% R$ 8.579,376406
15/02/2017 12,90% 1,00048159 8,579346237 8.579,346237 13% R$ 8.583,508148
16/02/2017 12,90% 1,00048159 8,583477965 8.583,477964 13% R$ 8.587,641879
17/02/2017 12,90% 1,00048159 8,587611682 8.587,611681 13% R$ 8.591,777602
Dados didrios com as taxas de compra e de venda para o titulo "Tesouro Selic 2023 (LFT)"
Data DU gzxmapf_: Taxa de Venda PU Compra PU Venda Procedimento calculo PU Compra
8575,246653
13/02/2017 1.514 0,06% 0,10% R$ 8.544,39 R$ 8.523,90 =T 1514
(1+0,0006)252
8579,376406
14/02/2017 1.513 0,06% 0,10% R$ 8.548,53 R$ 8.528,04 = 151
(1+0,0006)252°
8583,508148
15/02/2017 1.512 0,06% 0,10% R$ 8.552,67 R$ 8.532,18 = 1514
(1+0,0006)252°
8587,641879
16/02/2017 1.511 0,06% 0,10% R$ 8.556,81 R$ 8.536,32 = 1512
(1+0,0006)252°
8591,777602
17/02/2017 1.510 0,06% 0,10% R$ 8.560,95 R$ 8.540,47 =

- 1514
(14 0,0006)252

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de http:/www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas

A Tabela 21 apresenta um exemplo pratico de como os pregos dos titulos do tipo

“Tesouro Selic 20XX (LFT)” sdo calculados, etapa por etapa. Na ultima coluna da parte inferior

dessa tabela, ¢ apresentado o procedimento de utilizagcdo da férmula apresentada na Equacao 4

para calcular o pre¢co de compra do titulo. Para obter os precos de venda do titulo, basta

substituir as taxas de compra pelas taxas de vendas.


http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas
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APENDICE E: VNA DOS TITULOS INDEXADOS A INFLACAO

Nesse apéndice ¢ apresentado um exemplo ilustrativo sobre como calcular o Valor
Nominal Atualizado (VNA) dos titulos indexados a inflagdo. Conforme discorrido na secdo 0,
o TD tem em seu rol de titulos indexados aos dois principais indicadores de inflagdo em
vigéncia no Brasil o IGP-M e o IPCA, lembrando aqui que desde dezembro de 2006 que o TD
deixou de oferecer os titulos indexados ao IGP-M. Além disso, os titulos indexados ao IPCA
podem ser encontrados tanto na modalidade que paga cupons semestrais (os titulos do tipo
“NTN-B” na nomenclatura antiga), quanto na modalidade “zero coupon bond” (os titulos do
tipo “NTN-B Principal” na nomenclatura antiga).

O procedimento para computar o VNA de um titulo é exatamente o mesmo os dois
indices de inflagdo, a Unica diferenca ¢ que a data base dos titulos indexados ao IGP-M ¢ o dia
01/07/2000 e o valor do VNA desses titulos ocorrem no dia 1° de cada més, enquanto que os
titulos indexados ao IPCA tém como data base o dia 15/07/2000 e seu valor ¢ atualizado nos
dias 15 de cada més. Isto ¢, os VNA de ambos os titulos sdo atualizados apenas uma vez por
més (e se refere a data oficial de divulgacao do indice).

Num[nd01/15—MM—AAAA
Numlnd01/15_07_2000

Inflacaoy.ym =

Equagdo 28 — Foérmula para calcular a inflagdo acumulada

A Equagdo 28 apresenta a formula geral para calcular a inflagdo acumulada pelo IGP-
M ou pelo IPCA. Ao multiplicar o valor encontrado na Equagdo 28, tem-se o valor nominal
atualizado do titulo, para o més, como mostrado na Equacao 29. Os valores desses VNAs podem
ser encontrados facilmente no site do Tesouro Direto>!.

VNAym-a4aa = Inflagdoyeym X 1000

Equacdo 29 — Formula do VNA para os titulos indexados a inflacdo

Cabe ressaltar aqui que os VNA calculados na Equagao 29 somente sao validos para
precificar os titulos indexados ao IPCA no dia 15 dos referidos meses (ou dia 1° no caso dos
indexados ao IGP-M). Nos outros dias do més, o VNA utilizado na precificacdo dos titulos ¢ o
‘VNA Projetado’, o qual utiliza as proje¢des do mercado para o IPCA/IGP-M para atualizar o
VNA oficial do més™.

Dipca-Liq

VNAPTY = VNA, x (1 4 mi7o) Pipcas

t+1 +

5T http://www.tesouro.gov.br/tesouro-direto-balanco-e-estatisticas
52 Projegdes para o IGP-M e para o IPCA disponiveis em: http://www.anbima.com.br/vna/
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Equacdo 30 — Formula para calcular o VNA projetado dos titulos do tipo “Tesouro IPCA+”, em que:
Al PCAZT - E a projegio do mercado para a inflagio para o proximo més >

Dipca-1iq ? Numero de dias corridos entre a data do tltimo IPCA e a data de liquidagdo

Dpcas 2 Numero de dias corridos entre as datas do IPCA anterior e do proximo IPCA

O exemplo abaixo descreve o procedimento para se calcular o VNA projetado de um

titulo do tipo “Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B XX)” com ou sem juros semestrais, utilizando a

Equagdo 30.

Tabela 22 — Exemplo de computo do VNA Projetado para um titulo indexado ao IPCA
Data Compra 04/01/2017
Data Ligq. 05/01/2017
Ultimo IPCA: 15/12/2016
IPCA/5.07-2000 1614,62
IPCA15_12_2016 4761,42
IPCA ;cum. 2,948941547 — TRUNCAR(4761,42/1614,62;16)
VNA 5122016 2948,941546 — TRUNCAR(2,948...* 1000;6)
AIPCAP™ 0,31% — ANBIMA Proj. Proximo IPCA
Dias IPCA-Liq 21 —10/01/2017 - 15/12/2016
Dias IPCAs 31 —15/01/2017-15/12/2016
VNAP™ 2955,1312310

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados de IBGE ¢ ANBIMA

53 A ANBIMA disponibiliza as proje¢des dos tltimos 5 dias tteis em: http://www.anbima.com.br/vna/ . Também
¢ possivel chegar a essa proje¢do por meio da utilizagdo dos IPCAs projetados divulgados no site da B3.
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APENDICE F: GRAFICOS DE PIZZA COM A COMPOICAO DO LUCRO
BRUTO

O presente apéndice tem o intuito de apresentar os graficos com a composi¢ao do lucro
bruto dos investimentos nos titulos publicos do Tesouro Direto. Os dados plotados nos graficos
apresentados aqui apareceram na forma de grafico de barras na se¢do 4.1 do capitulo de
resultados. Os graficos de pizza apresentados aqui t€ém como objetivo apresentar separadamente
os resultados de cada uma das barras dos gréaficos de barras plotadas na Figura 13, na Figura 14
e na Figura 15.

Figura 25 — Graficos de pizza com a composic¢ao do lucro bruto dos titulos Tesouro Selic

20XX (LFT)

Composigao do lucro bruto para os titulos do tipo Tesouro Selic - LL > 0

Tesouro Selic - Geral Até 30 dias

302 180 dias. 181 a 360 dias

3612720 dias Mais de 720 dias

Fonte: Elaborada pelo autor



Figura 26 — Gréaficos de pizza com a composic¢ao do lucro bruto dos titulos Tesouro
Prefixado 20XX (LTN)

Composigao do lucro bruto para os titulos do tipo Tesouro Prefixado - LL > 0

Tesouro Prefixado - Geral Até 30 dias

Teans 15% Tributon 41.3%

TealF 62%

@
g

180 dias 181 a 360 dias

TwaBs 15%

TealF 126%

3612720 dias Mais de 720 dias

Twa3 20%

TealF 33%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 27 — Gréficos de pizza com a composi¢ao do lucro bruto dos titulos Tesouro IPCA+
(NTN-B Principal)

Composigao do lucro bruto para os titulos do tipo Tesouro IPCA+ - LL > 0

Tesouro IPCA+ - Geral Até 30 dias

T3 1
e T 423%

TealF 61%

@
g

180 dias 181 a 360 dias

TwaBs 2%

w3 20%
Tealk 3%

LueroLig 623% TwalF 1325

3612720 dias Mais de 720 dias

Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 28 - Graficos de pizza com a composi¢ao do lucro bruto dos investimentos no titulo
publico Tesouro IPCA+ 2024 (NTN-B Principal)

Composigio do lucro bruto para os titulos Tesouro IPCA+ 2024 - LL >0

90 a 180 dias. 1812 360 dias

Teass 2%

TwaB3 22%
TealF 51%

Taalf 103%

LucroLig. 65.0%

3612720 dias 2a5anos

TwaBs 20%

Tealk 33%

5210 anos >10 anos

Twaps 23% Twaps 22%

TeatF 37% TealF 36%

Fonte: Elaborada pelo autor
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APENDICE G: RESULTADOS DOS TESTES NAO PARAMETRICOS ‘MANN
WITNEY U TESTS’ INDIVIDUAIS PARA CADA UM DOS TiTULOS INCLUSOS NA

ANALISE

As trés primeiras segdes desse apéndice apresentam os resultados do teste nao

paramétrico de Mann-Witney para alguns dos investimentos analisados € a quarta secao

apresenta os graficos comparando as distribui¢des dos retornos dos investimentos nos titulos

publicos com os retornos das LCI e CDB.

G.1 — Resultados para os titulos “Tesouro Selic 20XX (LFT)”

Tabela 23 — Resultado dos testes nao paramétricos de Mann-Witney individuais para os titulos

do tipo Tesouro Selic 20XX (LFT)

Retornos considerando todos os titulos (n = 2.753)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) W P-Valor
Caderneta de Poupanga 8,02% 8,08% 7,02% 7,00% 5.454.919  0,0000
Retorno LCI (70%) 8,02% 8,08% 7,45% 7,36% 4.709.502  0,0000
Retorno LCI (75%) 8,02% 8,08% 8,00% 7,91% 3.935.405 0,0134
Retorno LCI (80%) 8,02% 8,08% 8,56% 8,45% 3.169.134  0,0000
Retorno LCI (85%) 8,02% 8,08% 9,11% 9,01% 2.493.931  0,0000
Retorno LCI (90%) 8,02% 8,08% 9,68% 9,56% 1.919.597  0,0000
Retorno LCI (95%) 8,02% 8,08% 10,24% 10,12% 1.422.023  0,0000
Retorno CDB (75%) 8,02% 8,08% 6,66% 6,65% 5.747.012  0,0000
Retorno CDB (80%) 8,02% 8,08% 7,13% 7,12% 5.120.637  0,0000
Retorno CDB (85%) 8,02% 8,08% 7,60% 7,59% 4.469.344  0,0000
Retorno CDB (90%) 8,02% 8,08% 8,07% 8,06% 3.801.855  0,8341
Retorno CDB (95%) 8,02% 8,08% 8,54% 8,53% 3.123.374  0,0000
Retorno CDB (100%) 8,02% 8,08% 9,02% 9,01% 2.544.410  0,0000
Retorno CDB (105%) 8,02% 8,08% 9,50% 9,49% 2.045.474  0,0000
Retorno CDB (110%) 8,02% 8,08% 9,98% 9,97% 1.599.968  0,0000
Retorno CDB (115%) 8,02% 8,08% 10,47% 10,45% 1.225.026  0,0000
Retornos para o titulo "Tesouro Selic 2017 (LFT)" (n = 2.320)
Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) W P-Valor
Caderneta de Poupanga 7,75% 7,78% 6,82% 6,86% 3.898.735 0,0000
Retorno LCI (70%) 7,75% 7,78% 7,11% 7,11% 3.479.756  0,0000
Retorno LCI (75%) 7,75% 7,78% 7,63% 7,64% 2.894.855  0,0000
Retorno LCI (80%) 7,75% 7,78% 8,16% 8,17% 2.311.258  0,0000
Retorno LCI (85%) 7,75% 7,78% 8,69% 8,70% 1.769.925  0,0000
Retorno LCI (90%) 7,75% 7,78% 9,23% 9,24% 1.318.787  0,0000
Retorno LCI (95%) 7,75% 7,78% 9,77% 9,77% 942.978 0,0000
Retorno CDB (75%) 7,75% 7,78% 6,40% 6,42% 4.184.079  0,0000
Retorno CDB (80%) 7,75% 7,78% 6,85% 6,86% 3.734.845  0,0000
Retorno CDB (85%) 7,75% 7,78% 7,30% 7,31% 3.243.487  0,0000
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Retorno CDB (90%) 7,75% 7,78% 7,75% 7,77% 2.741.955  0,2660
Retorno CDB (95%) 7,75% 7,78% 8,21% 8,22% 2.242.539  0,0000
Retorno CDB (100%) 7,75% 7,78% 8,67% 8,68% 1.797.270  0,0000
Retorno CDB (105%) 7,75% 7,78% 9,13% 9,14% 1.412.824  0,0000
Retorno CDB (110%) 7,75% 7,78% 9,59% 9,60% 1.080.611  0,0000
Retorno CDB (115%) 7,75% 7,78% 10,05% 10,07% 812.211 0,0000
Retornos para o titulo "Tesouro Selic 2021 (LFT)" (n = 419)
Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 9,59% 9,88% 8,11% 8,28% 154.821 0,0000
Retorno LCI (70%) 9,59% 9,88% 9,34% 9,54% 116.276 0,0000
Retorno LCI (75%) 9,59% 9,88% 10,04% 10,26% 69.668 0,0000
Retorno LCI (80%) 9,59% 9,88% 10,75% 10,98% 22.220 0,0000
Retorno LCI (85%) 9,59% 9,88% 11,45% 11,70% 7.953 0,0000
Retorno LCI (90%) 9,59% 9,88% 12,17% 12,43% 3.034 0,0000
Retorno LCI (95%) 9,59% 9,88% 12,88% 13,17% 891 0,0000
Retorno CDB (75%) 9,59% 9,88% 8,13% 8,27% 153.828 0,0000
Retorno CDB (80%) 9,59% 9,88% 8,70% 8,85% 139.798 0,0000
Retorno CDB (85%) 9,59% 9,88% 9,28% 9,44% 119.216 0,0000
Retorno CDB (90%) 9,59% 9,88% 9,86% 10,02% 82.603 0,1395
Retorno CDB (95%) 9,59% 9,88% 10,44% 10,62% 36.259 0,0000
Retorno CDB (100%) 9,59% 9,88% 11,02% 11,21% 14.820 0,0000
Retorno CDB (105%) 9,59% 9,88% 11,61% 11,81% 7.392 0,0000
Retorno CDB (110%) 9,59% 9,88% 12,20% 12,41% 3.812 0,0000
Retorno CDB (115%) 9,59% 9,88% 12,80% 13,02% 1.779 0,0000
Retornos para o titulo "Tesouro Selic 2023 (LFT)" (n =19)
Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 6,42% 6,53% 6,75% 6,73% 146 0,3249
Retorno LCI (70%) 6,42% 6,53% 7,23% 7,22% 70 0,0009
Retorno LCI (75%) 6,42% 6,53% 7,76% 7,75% 18 0,0000
Retorno LCI (80%) 6,42% 6,53% 8,30% 8,29% 2 0,0000
Retorno LCI (85%) 6,42% 6,53% 8,84% 8,83% 0 0,0000
Retorno LCI (90%) 6,42% 6,53% 9,38% 9,37% 0 0,0000
Retorno LCI (95%) 6,42% 6,53% 9,93% 9,92% 0 0,0000
Retorno CDB (75%) 6,42% 6,53% 6,05% 6,14% 248 0,0497
Retorno CDB (80%) 6,42% 6,53% 6,46% 6,56% 190 0,7951
Retorno CDB (85%) 6,42% 6,53% 6,88% 6,99% 118 0,0700
Retorno CDB (90%) 6,42% 6,53% 7,30% 7,42% 58 0,0002
Retorno CDB (95%) 6,42% 6,53% 7,73% 7,85% 23 0,0000
Retorno CDB (100%) 6,42% 6,53% 8,15% 8,28% 6 0,0000
Retorno CDB (105%) 6,42% 6,53% 8,58% 8,72% 0 0,0000
Retorno CDB (110%) 6,42% 6,53% 9,01% 9,15% 0 0,0000
Retorno CDB (115%) 6,42% 6,53% 9,44% 9,59% 0 0,0000
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Tabela 24 — Resultado dos testes ndo paramétricos de Mann-Witney individuais para os titulos

do tipo Tesouro Prefixado 20XX (LTN)

Retornos considerando todos os titulos (n = 1.833)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) W P-Valor
Caderneta de Poupanga 8,76% 7,91% 7,20% 7,34% 1.925.029  0,0000
Retorno LCI (70%) 8,76% 7,91% 7,79% 8,00% 1.730.397 0,1154
Retorno LCI (75%) 8,76% 7,91% 8,37% 8,60% 1.541.149  0,0000
Retorno LCI (80%) 8,76% 7,91% 8,95% 9,20% 1.364.199  0,0000
Retorno LCI (85%) 8,76% 7,91% 9,54% 9,80% 1.215.630  0,0000
Retorno LCI (90%) 8,76% 7,91% 10,13% 10,40% 1.087.903  0,0000
Retorno LCI (95%) 8,76% 7,91% 10,72% 11,01% 975.037  0,0000
Retorno CDB (75%) 8,76% 7,91% 6,92% 7,18% 2.007.322  0,0000
Retorno CDB (80%) 8,76% 7,91% 7,41% 7,68% 1.850.662  0,0000
Retorno CDB (85%) 8,76% 7,91% 7,89% 8,19% 1.697.450 0,5849
Retorno CDB (90%) 8,76% 7,91% 8,38% 8,69% 1.535.829  0,0000
Retorno CDB (95%) 8,76% 7,91% 8,87% 9,21% 1.386.164  0,0000
Retorno CDB (100%) 8,76% 7,91% 9,37% 9,72% 1.252.047  0,0000
Retorno CDB (105%) 8,76% 7,91% 9,87% 10,24% 1.144.934  0,0000
Retorno CDB (110%) 8,76% 7,91% 10,37% 10,76% 1.047.055 0,0000
Retorno CDB (115%) 8,76% 7,91% 10,87% 11,28% 954.225  0,0000

Retornos para o titulo" Tesouro Prefixado 2016 (LTN)" (n =757)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) W P-Valor
Caderneta de Poupanga 5,77% 6,09% 6,31% 6,34% 263.667  0,0072
Retorno LCI (70%) 5,77% 6,09% 6,32% 6,33% 261.641  0,0034
Retorno LCI (75%) 5,77% 6,09% 6,79% 6,80% 218.297  0,0000
Retorno LCI (80%) 5,77% 6,09% 7,25% 7,27% 176.075  0,0000
Retorno LCI (85%) 5,77% 6,09% 7,73% 7,74% 138.450  0,0000
Retorno LCI (90%) 5,77% 6,09% 8,20% 8,21% 107.698  0,0000
Retorno LCI (95%) 5,77% 6,09% 8,67% 8,68% 83.833 0,0000
Retorno CDB (75%) 5,77% 6,09% 5,63% 5,68% 323.330  0,0000
Retorno CDB (80%) 5,77% 6,09% 6,02% 6,08% 288.628  0,8047
Retorno CDB (85%) 5,77% 6,09% 6,41% 6,47% 252.530  0,0001
Retorno CDB (90%) 5,77% 6,09% 6,80% 6,87% 216.509  0,0000
Retorno CDB (95%) 5,77% 6,09% 7,20% 7,27% 181.823  0,0000
Retorno CDB (100%) 5,77% 6,09% 7,60% 7,67% 150.510  0,0000
Retorno CDB (105%) 5,77% 6,09% 8,00% 8,08% 123.986  0,0000
Retorno CDB (110%) 5,77% 6,09% 8,40% 8,48% 102.456  0,0000
Retorno CDB (115%) 5,77% 6,09% 8,80% 8,89% 84.893 0,0000

Retornos para o titulo "Tesouro Prefixado 2017 (LTN)" (n = 842)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) W P-Valor
Caderneta de Poupanga 6,25% 7,12% 7,25% 7,28% 342986  0,2493
Retorno LCI (70%) 6,25% 7,12% 7,79% 7,88% 281.280  0,0000
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Retorno LCI (75%) 6,25% 7,12% 8,37% 8,47% 216.278  0,0000
Retorno LCI (80%) 6,25% 7,12% 8,96% 9,06% 156.523  0,0000
Retorno LCI (85%) 6,25% 7,12% 9,54% 9,65% 108.642  0,0000
Retorno LCI (90%) 6,25% 7,12% 10,13% 10,24% 73.273 0,0000
Retorno LCI (95%) 6,25% 7,12% 10,72% 10,84% 49.390 0,0000
Retorno CDB (75%) 6,25% 7,12% 6,94% 7,08% 368.941  0,1473
Retorno CDB (80%) 6,25% 7,12% 7,43% 7,57% 319.022  0,0004
Retorno CDB (85%) 6,25% 7,12% 7,92% 8,07% 265.358  0,0000
Retorno CDB (90%) 6,25% 7,12% 8,41% 8,57% 211.223  0,0000
Retorno CDB (95%) 6,25% 7,12% 8,90% 9,07% 163.266  0,0000
Retorno CDB (100%) 6,25% 7,12% 9,40% 9,58% 124.407  0,0000
Retorno CDB (105%) 6,25% 7,12% 9,90% 10,09% 93.922 0,0000
Retorno CDB (110%) 6,25% 7,12% 10,40% 10,60% 69.817 0,0000
Retorno CDB (115%) 6,25% 7,12% 10,91% 11,11% 51.378 0,0000
Retornos para o titulo "Tesouro Prefixado 2018 (LTN)" (n=730)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) W P-Valor
Caderneta de Poupanga 9,36% 9,93% 7,93% 7,98% 383.422  0,0000
Retorno LCI (70%) 9,36% 9,93% 8,98% 9,05% 339.905  0,0000
Retorno LCI (75%) 9,36% 9,93% 9,65% 9,73% 287.343  0,0095
Retorno LCI (80%) 9,36% 9,93% 10,33% 10,41% 217.795  0,0000
Retorno LCI (85%) 9,36% 9,93% 11,01% 11,09% 156.480  0,0000
Retorno LCI (90%) 9,36% 9,93% 11,69% 11,78% 116.891  0,0000
Retorno LCI (95%) 9,36% 9,93% 12,38% 12,48% 96.564 0,0000
Retorno CDB (75%) 9,36% 9,93% 7,98% 8,19% 380.940  0,0000
Retorno CDB (80%) 9,36% 9,93% 8,54% 8,77% 360.498  0,0000
Retorno CDB (85%) 9,36% 9,93% 9,10% 9,35% 331.687  0,0000
Retorno CDB (90%) 9,36% 9,93% 9,67% 9,94% 280.601  0,0790
Retorno CDB (95%) 9,36% 9,93% 10,24% 10,53% 224484  0,0000
Retorno CDB (100%) 9,36% 9,93% 10,81% 11,12% 167.387  0,0000
Retorno CDB (105%) 9,36% 9,93% 11,39% 11,71% 132.491  0,0000
Retorno CDB (110%) 9,36% 9,93% 11,98% 12,32% 113.998  0,0000
Retorno CDB (115%) 9,36% 9,93% 12,56% 12,92% 99.641 0,0000

Retornos para o titulo "Tesouro Prefixado 2019 (LTN)" (n = 155)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 14,58% 13,95% 7,88% 7,95% 23.731 0,0000
Retorno LCI (70%) 14,58% 13,95% 9,04% 9,16% 23.230 0,0000
Retorno LCI (75%) 14,58% 13,95% 9,72% 9,84% 22.640 0,0000
Retorno LCI (80%) 14,58% 13,95% 10,40% 10,53% 21.994 0,0000
Retorno LCI (85%) 14,58% 13,95% 11,09% 11,22% 21.109 0,0000
Retorno LCI (90%) 14,58% 13,95% 11,77% 11,92% 20.101 0,0000
Retorno LCI (95%) 14,58% 13,95% 12,47% 12,62% 18.447 0,0000
Retorno CDB (75%) 14,58% 13,95% 7,76% 7,94% 23.744 0,0000
Retorno CDB (80%) 14,58% 13,95% 8,30% 8,49% 23.673 0,0000
Retorno CDB (85%) 14,58% 13,95% 8,85% 9,06% 23.336 0,0000



113

Retorno CDB (90%) 14,58% 13,95% 9,40% 9,62% 22.916 0,0000

Retorno CDB (95%) 14,58% 13,95% 9,95% 10,18% 22.457 0,0000

Retorno CDB (100%) 14,58% 13,95% 10,51% 10,74% 21.895 0,0000

Retorno CDB (105%) 14,58% 13,95% 11,06% 11,31% 21.172 0,0000

Retorno CDB (110%) 14,58% 13,95% 11,62% 11,89% 20.290 0,0000

Retorno CDB (115%) 14,58% 13,95% 12,19% 12,46% 19.372 0,0000
Retornos para o titulo "Tesouro Prefixado 2021 (LTN)" (n = 264)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 14,74% 14,73% 8,25% 8,33% 55.747 0,0000
Retorno LCI (70%) 14,74% 14,73% 9,52% 9,61% 54.983 0,0000
Retorno LCI (75%) 14,74% 14,73% 10,23% 10,33% 53.705 0,0000
Retorno LCI (80%) 14,74% 14,73% 10,95% 11,05% 51.362 0,0000
Retorno LCI (85%) 14,74% 14,73% 11,67% 11,78% 49.419 0,0000
Retorno LCI (90%) 14,74% 14,73% 12,40% 12,52% 47.383 0,0000
Retorno LCI (95%) 14,74% 14,73% 13,13% 13,26% 45.544 0,0000
Retorno CDB (75%) 14,74% 14,73% 8,35% 8,37% 55.732 0,0000
Retorno CDB (80%) 14,74% 14,73% 8,94% 8,95% 55.353 0,0000
Retorno CDB (85%) 14,74% 14,73% 9,53% 9,54% 54.935 0,0000
Retorno CDB (90%) 14,74% 14,73% 10,13% 10,13% 53.971 0,0000
Retorno CDB (95%) 14,74% 14,73% 10,72% 10,73% 52.284 0,0000
Retorno CDB (100%) 14,74% 14,73% 11,33% 11,34% 50.163 0,0000
Retorno CDB (105%) 14,74% 14,73% 11,93% 11,94% 48.587 0,0000
Retorno CDB (110%) 14,74% 14,73% 12,54% 12,55% 47.071 0,0000
Retorno CDB (115%) 14,74% 14,73% 13,16% 13,17% 45.385 0,0000

Retornos para o titulo "Tesouro Prefixado 2023 (LTN)" (n = 169)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 23,14% 20,69% 7,78% 7,89% 26.486 0,0000
Retorno LCI (70%) 23,14% 20,69% 8,88% 9,06% 25.953 0,0000
Retorno LCI (75%) 23,14% 20,69% 9,55% 9,74% 25.681 0,0000
Retorno LCI (80%) 23,14% 20,69% 10,21% 10,42% 25.331 0,0000
Retorno LCI (85%) 23,14% 20,69% 10,89% 11,11% 24.947 0,0000
Retorno LCI (90%) 23,14% 20,69% 11,56% 11,80% 24.675 0,0000
Retorno LCI (95%) 23,14% 20,69% 12,24% 12,50% 24.248 0,0000
Retorno CDB (75%) 23,14% 20,69% 7,61% 7,84% 26.553 0,0000
Retorno CDB (80%) 23,14% 20,69% 8,14% 8,39% 26.231 0,0000
Retorno CDB (85%) 23,14% 20,69% 8,67% 8,94% 26.049 0,0000
Retorno CDB (90%) 23,14% 20,69% 9,21% 9,50% 25.807 0,0000
Retorno CDB (95%) 23,14% 20,69% 9,75% 10,06% 25.574 0,0000
Retorno CDB (100%) 23,14% 20,69% 10,30% 10,62% 25.281 0,0000
Retorno CDB (105%) 23,14% 20,69% 10,84% 11,19% 24.976 0,0000
Retorno CDB (110%) 23,14% 20,69% 11,39% 11,76% 24.736 0,0000
Retorno CDB (115%) 23,14% 20,69% 11,94% 12,33% 24.452 0,0000
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Tabela 25 — Resultado dos testes ndo paramétricos de Mann-Witney individuais para os titulos

do tipo Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Principal)

Retornos considerando todos os titulos (n = 4.178)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 9,53% 10,21% 7,03% 7,04% 12.108.384  0,0000
Retorno LCI (70%) 9,53% 10,21% 7,44%  7,41% 11.707.964  0,0000
Retorno LCI (75%) 9,53% 10,21% 7,99%  7,96% 11.170.957  0,0000
Retorno LCI (80%) 9,53% 10,21% 8,55%  8,51% 10.571.703  0,0000
Retorno LCI (85%) 9,53% 10,21% 9,11%  9,07% 9.932.574  0,0000
Retorno LCI (90%) 9,53% 10,21% 9,67%  9,63% 9.231.802  0,0000
Retorno LCI (95%) 9,53% 10,21% 10,23% 10,19%  8.519.162  0,0584
Retorno CDB (75%) 9,53% 10,21% 6,72%  6,73% 12.365.316  0,0000
Retorno CDB (80%) 9,53% 10,21% 7,19%  7,20% 11.939.576  0,0000
Retorno CDB (85%) 9,53% 10,21% 7,67%  7,67%  11.501.452  0,0000
Retorno CDB (90%) 9,53% 10,21% 8,15%  8,15%  11.019.022 0,0000
Retorno CDB (95%) 9,53% 10,21% 8,63%  8,63%  10.507.191  0,0000
Retorno CDB (100%) 9,53% 10,21% 9,11%  9,11% 9.935.067  0,0000
Retorno CDB (105%) 9,53% 10,21% 9,59%  9,60% 9.313.772  0,0000
Retorno CDB (110%) 9,53% 10,21% 10,08% 10,09%  8.681.334  0,6732
Retorno CDB (115%) 9,53% 10,21% 10,58% 10,58%  8.030.029  0,0000

Retornos para o titulo "Tesouro IPCA+ 2015" (n = 1.588)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 10,90% 11,01% 6,55% 6,56% 2.275.779  0,0000
Retorno LCI (70%) 10,90% 11,01% 6,61%  6,60% 2.264.647  0,0000
Retorno LCI (75%) 10,90% 11,01% 7,09%  7,08% 2.204.239  0,0000
Retorno LCI (80%) 10,90% 11,01% 7,58%  7,57% 2.131.678 00,0000
Retorno LCI (85%) 10,90% 11,01% 8,08%  8,06% 2.055.723 00,0000
Retorno LCI (90%) 10,90% 11,01% 8,57%  8,56% 1.971.179  0,0000
Retorno LCI (95%) 10,90% 11,01% 9,07%  9,05% 1.866.417  0,0000
Retorno CDB (75%) 10,90% 11,01% 5,92%  6,06% 2.332.478  0,0000
Retorno CDB (80%) 10,90% 11,01% 6,34%  6,48% 2.295.263 00,0000
Retorno CDB (85%) 10,90% 11,01% 6,75%  6,91% 2.247.285 00,0000
Retorno CDB (90%) 10,90% 11,01% 7,17%  7,34% 2.191.610  0,0000
Retorno CDB (95%) 10,90% 11,01% 7,58%  1,77% 2.134.202  0,0000
Retorno CDB (100%) 10,90% 11,01% 8,01%  8,20% 2.067.584  0,0000
Retorno CDB (105%) 10,90% 11,01% 8,43%  8,64% 1.997.035  0,0000
Retorno CDB (110%) 10,90% 11,01% 8,85%  9,07% 1.922.443  0,0000
Retorno CDB (115%) 10,90% 11,01% 9,28%  9,52% 1.824.699  0,0000

Retornos para o titulo "Tesouro IPCA+ 2019" (n = 1.521)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 9,06% 10,39% 7,57% 7,68% 1.730.003  0,0000
Retorno LCI (70%) 9,06% 10,39% 837%  8,54% 1.563.411  0,0000
Retorno LCI (75%) 9,06% 10,39% 8,99%  9,18% 1.440.537  0,0000
Retorno LCI (80%) 9,06% 10,39% 9,62%  9,82% 1.305.485  0,0000



Retorno LCI (85%) 9,06% 10,39% 10,25% 10,47%  1.144.888  0,6252
Retorno LCI (90%) 9,06% 10,39% 10,89% 11,11% 951.751 0,0000
Retorno LCI (95%) 9,06% 10,39% 11,53% 11,77% 761.015 0,0000
Retorno CDB (75%) 9,06% 10,39% 7,46%  7,74% 1.729.847  0,0000
Retorno CDB (80%) 9,06% 10,39% 7,98%  8,29% 1.629.508  0,0000
Retorno CDB (85%) 9,06% 10,39% 8,51%  8,84% 1.534.836  0,0000
Retorno CDB (90%) 9,06% 10,39% 9,04%  9,39% 1.431.819  0,0000
Retorno CDB (95%) 9,06% 10,39% 9,57%  9,95% 1.319.495  0,0000
Retorno CDB (100%) 9,06% 10,39% 10,11% 10,50%  1.185.063  0,2419
Retorno CDB (105%) 9,06% 10,39% 10,64% 11,06%  1.025.990  0,0000
Retorno CDB (110%) 9,06% 10,39% 11,19% 11,63% 847.915 0,0000
Retorno CDB (115%) 9,06% 10,39% 11,73%  12,20% 683.979 0,0000
Retornos para o titulo "Tesouro IPCA+ 2024" (n =4.178)
Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 9,79% 10,33% 7,03% 7,04% 12.797.032  0,0000
Retorno LCI (70%) 9,79% 10,33% 7,44%  7,41% 12.357.848 00,0000
Retorno LCI (75%) 9,79% 10,33% 7,99%  7,96% 11.769.443  0,0000
Retorno LCI (80%) 9,79% 10,33% 8,55%  8,51%  11.102.787  0,0000
Retorno LCI (85%) 9,79% 10,33% 9,11%  9,07%  10.354.372  0,0000
Retorno LCI (90%) 9,79% 10,33% 9,67%  9,63% 9.547.630  0,0000
Retorno LCI (95%) 9,79% 10,33% 10,23% 10,19%  8.719.224  0,9377
Retorno CDB (75%) 9,79% 10,33% 6,72%  6,73% 13.026.731  0,0000
Retorno CDB (80%) 9,79% 10,33% 7,19%  7,20%  12.603.062 00,0000
Retorno CDB (85%) 9,79% 10,33% 7,67%  7,67%  12.132.486 00,0000
Retorno CDB (90%) 9,79% 10,33% 8,15%  8§,15%  11.606.975 0,0000
Retorno CDB (95%) 9,79% 10,33% 8,63%  8,63% 11.014.071  0,0000
Retorno CDB (100%) 9,79% 10,33% 9,11%  9,11% 10.355.493  0,0000
Retorno CDB (105%) 9,79% 10,33% 9,59%  9,60% 9.633.711  0,0000
Retorno CDB (110%) 9,79% 10,33% 10,08% 10,09%  8.889.994  0,1414
Retorno CDB (115%) 9,79% 10,33% 10,58% 10,58%  8.152.021  0,0000
Retornos para o titulo "Tesouro IPCA+ 2035" (n = 3998)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) w P-Valor
Caderneta de Poupanga 9,03% 9,23% 7,04% 7,04% 9.521.594  0,0000
Retorno LCI (70%) 9,03% 9,23% 7,46%  7,44% 9.237.541  0,0000
Retorno LCI (75%) 9,03% 9,23% 8,01%  8,00% 8.854.244  0,0000
Retorno LCI (80%) 9,03% 9,23% 8,57%  8,55% 8.458.776  0,0000
Retorno LCI (85%) 9,03% 9,23% 9,13%  9,11% 8.029.612  0,7156
Retorno LCI (90%) 9,03% 9,23% 9,69%  9,67% 7.598.308  0,0001
Retorno LCI (95%) 9,03% 9,23% 10,26% 10,24%  7.166.170  0,0000
Retorno CDB (75%) 9,03% 9,23% 6,74%  6,75% 9.740.435  0,0000
Retorno CDB (80%) 9,03% 9,23% 721%  7,22% 9.416.677  0,0000
Retorno CDB (85%) 9,03% 9,23% 7,68%  7,70% 9.086.124  0,0000
Retorno CDB (90%) 9,03% 9,23% 8,16%  8,18% 8.757.815  0,0000
Retorno CDB (95%) 9,03% 9,23% 8,64%  8,67% 8.409.779  0,0001
Retorno CDB (100%) 9,03% 9,23% 9,13%  9,15% 8.041.671  0,6303
Retorno CDB (105%) 9,03% 9,23% 9,61%  9,64% 7.659.393  0,0013

115



116

Retorno CDB (110%) 9,03% 9,23% 10,10% 10,13%  7.271.592  0,0000
Retorno CDB (115%) 9,03% 9,23% 10,60% 10,62%  6.889.059  0,0000

Retornos para o titulo "Tesouro IPCA+ 2045" (n = 19)

Investimento R(Titulo) Med(Titulo) R(Inv) Med(Inv) W P-Valor
Caderneta de Poupanga -3,25% -1,61% 6,75% 6,73% 72 0,0011
Retorno LCI (70%) -3,25% -1,61% 7,23%  7,22% 62 0,0003
Retorno LCI (75%) -3,25% -1,61% 7,76%  7,75% 57 0,0002
Retorno LCI (80%) -3,25% -1,61% 8,30%  8,29% 56 0,0001
Retorno LCI (85%) -3,25% -1,61% 8,84%  8,83% 50 0,0001
Retorno LCI (90%) -3,25% -1,61% 9,38%  9,37% 45 0,0000
Retorno LCI (95%) -3,25% -1,61% 9,93%  9,92% 40 0,0000
Retorno CDB (75%) -3,25% -1,61% 6,05%  6,14% 97 0,0141
Retorno CDB (80%) -3,25% -1,61% 6,46%  6,56% 84 0,0042
Retorno CDB (85%) -3,25% -1,61% 6,88%  6,99% 70 0,0009
Retorno CDB (90%) -3,25% -1,61% 7,30%  7,42% 62 0,0003
Retorno CDB (95%) -3,25% -1,61% 7,73%  7,85% 57 0,0002
Retorno CDB (100%) -3,25% -1,61% 8,15%  8,28% 57 0,0002
Retorno CDB (105%) -3,25% -1,61% 8,58%  8,72% 53 0,0001
Retorno CDB (110%) -3,25% -1,61% 9,01%  9,15% 47 0,0000
Retorno CDB (115%) -3,25% -1,61% 9,44%  9,59% 44 0,0000

G.4 — Anilises graficas das distribuicdes dos retornos dos investimentos nos titulos, em

LCI e CDB:

Os graficos a seguir apresentam a distribui¢do dos retornos liquidos dos titulos nos
investimentos nos titulos publicos, nas LCI e CDB. Os dados utilizados para gerar os graficos
apresentados aqui foram os mesmos que resultaram nas tabelas com as estatisticas descritivas
apresentadas nas se¢do 4.2 e utilizados para a realizacao dos testes ndo paramétricos da se¢ao
4.4 e nas trés primeiras segdes desse apéndice. Conforme os resultados apresentados em Tabela
7 Tabela 8 Tabela 9, tanto os retornos dos investimentos nos titulos quanto os retornos nos
investimentos alternativos, ndo possuem distribui¢do normal.

A distribuicao dos retornos dos investimentos nos titulos do tipo “Tesouro Selic” sao
bastante parecidas com as distribuigdes dos retornos dos CDB e LCI, uma vez que a taxa Selic
e a Taxa DI tendem a ser iguais, logo, o fato encontrado na Figura 29 ja era esperado. Assim,
se combinar os resultados apresentados na Tabela 23 com o que estd na Figura 29, pode-se dizer
que, na média, os retornos dos titulos Tesouro Selic se aproximam dos retornos dos retornos de

uma LCI com rentabilidade de 80% do CDI ou de um CDB com rentabilidade de 90% do CDI.
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Figura 29 — Comparativos das distribui¢des dos retornos médios dos investimentos nos titulos
Tesouro Selic 20XX (LFT) e nas LCI e CDB — Teste de Wilcoxon-Mann-Witney
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A Figura 30 compara as distribuicdes dos retornos nos titulos do tipo “Tesouro

Prefixado” com as rentabilidades dos investimentos em CDB e LCI.

Figura 30 — Comparativos das distribui¢des dos retornos médios dos investimentos nos titulos

Tesouro Prefixado 20XX (LTN) e nas LCI e CDB — Teste de Wilcoxon-Mann-Witney
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Como mostra a figura, os retornos dos investimentos em titulos prefixados ¢

infinitamente maior que a dispersdo dos investimentos em LCI e CDB. No caso observado,

enquanto os retornos dos investimentos alternativos se distribuem em um intervalo de menos
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de 20%, os retornos dos titulos prefixados se distribuem em uma regido muito mais ampla. Essa

diferenca nas dispersdes dos investimentos foram bem apresentadas na Tabela 8 e na Tabela 9.

Figura 31 — Comparativos das distribui¢des dos retornos médios dos investimentos nos titulos
Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Principal) de Wilcoxon-Mann-Witney
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Por fim a Figura 31 apresenta o resultado para os investimentos nos titulos indexados
ao IPCA (indicador oficial de inflagdo no Brasil). Assim como visto na Tabela 8 e na Tabela 9
na secao 4.2, os retornos dos titulos “Tesouro [IPCA+” tendem a dispersar bem mais do que os
retornos dos titulos prefixados, uma vez que os vencimentos dos titulos indexados a inflagao

possuem um prazo de vencimento muito mais longo.
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APENDICE H: RESULTADOS DOS TESTES T DE STUDENT INDIVIDUAIS PARA
CADA UM DOS TiTULOS INCLUSOS NA ANALISE

H.1 — Resultados para os titulos do tipo “Tesouro Selic 20XX (LFT)”

Tabela 26 — Resultados dos testes t de Student para os titulos do tipo Tesouro Selic 20XX

(LFT)
Retornos considerando todos os titulos do tipo "Tesouro Selic (LFT)" (n = 25.000)
Investimento R(Tes.Selic) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 8,02% 7,02% 4.613 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 8,02% 7,45% 2.305 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 8,02% 8,00% 80 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 8,02% 8,56% -2.024 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 8,02% 9,11% -4.011 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 8,02% 9,68% -5.881 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 8,02% 10,24% -7.641 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 8,02% 6,66% 5.705 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 8,02% 7,13% 3.656 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 8,02% 7,60% 1.690 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 8,02% 8,07% -194 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 8,02% 8,54% -1.993 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 8,02% 9,02% -3.708 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 8,02% 9,50% -5.341 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 8,02% 9,98% -6.893 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 8,02% 10,47% -8.367 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro Selic 2017 (LFT)" (n =10.000)

Investimento R(Tes.Selic) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 7,75% 6,82% 2.649 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 7,75% 7,11% 1.654 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 7,75% 7,63% 287 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 7,75% 8,16% -1.019 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 7,75% 8,69% -2.264 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 7,75% 9,23% -3.448 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 7,75% 9,77% -4.571 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 7,75% 6,40% 3.534 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 7,75% 6,85% 2.307 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 7,75% 7,30% 1.124 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 7,75% 7,75% -13 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 7,75% 8,21% -1.104 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 7,75% 8,67% -2.149 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 7,75% 9,13% -3.146 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 7,75% 9,59% -4.098 0,0000 1,0000

Retorno CDB (115%) 7,75% 10,05% -5.005 0,0000 1,0000
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Retornos para o titulos "Tesouro Selic 2021 (LFT)" (n = 10.000)

Investimento R(Tes.Selic) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)
Caderneta de Poupanga 9,59% 8,11% 2.884 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 9,59% 9,34% 463 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 9,59% 10,04% -808 0,0000 1,0000
Retorno LCI (80%) 9,59% 10,75% -2.042 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 9,59% 11,45% -3.238 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 9,59% 12,17% -4.393 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 9,59% 12,88% -5.507 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 9,59% 8,13% 2.725 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 9,59% 8,70% 1.637 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 9,59% 9,28% 571 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 9,59% 9,86% -470 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 9,59% 10,44% -1.484 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 9,59% 11,02% -2.469 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 9,59% 11,61% -3.425 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 9,59% 12,20% -4.351 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 9,59% 12,80% -5.245 0,0000 1,0000
Retornos para o titulos "Tesouro Selic 2023 (LFT)" (n = 1.000)
Investimento R(Tes.Selic) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 6,42% 6,75% -57 0,0000 1,0000
Retorno LCI (70%) 6,42% 7,23% -124 0,0000 1,0000
Retorno LCI (75%) 6,42% 7,76% -201 0,0000 1,0000
Retorno LCI (80%) 6,42% 8,30% -276 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 6,42% 8,84% -348 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 6,42% 9,38% -416 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 6,42% 9,93% -481 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 6,42% 6,05% 59 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 6,42% 6,46% -7 0,0000 1,0000
Retorno CDB (85%) 6,42% 6,88% =72 0,0000 1,0000
Retorno CDB (90%) 6,42% 7,30% -135 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 6,42% 7,73% -197 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 6,42% 8,15% -256 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 6,42% 8,58% -313 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 6,42% 9,01% -369 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 6,42% 9,44% -422 0,0000 1,0000
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H.2 — Resultados para os titulos do tipo “Tesouro Prefixado 20XX (LTN)”

Tabela 27 — Resultados dos testes t de Student para os titulos do tipo Tesouro Prefixado

20XX (LTN)
Retornos considerando todos os titulos do tipo "Tesouro Prefixado (LTN)" (n = 25.000)
Investimento R(Tes.Pref) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 8,76% 7,20% 1.541 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 8,76% 7,79% 947 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 8,76% 8,37% 383 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 8,76% 8,95% -181 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 8,76% 9,54% -744 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 8,76% 10,13% -1.304 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 8,76% 10,72% -1.863 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 8,76% 6,92% 1.796 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 8,76% 7,41% 1.321 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 8,76% 7,89% 845 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 8,76% 8,38% 369 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 8,76% 8,87% -107 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 8,76% 9,37% -582 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 8,76% 9,87% -1.057 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 8,76% 10,37% -1.530 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 8,76% 10,87% -2.002 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro Prefixado 2016 (LTN)" (n =10.000)

Investimento R(Tes.Pref) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 5,77% 6,31% -410 0,0000 1,0000
Retorno LCI (70%) 5,77% 6,32% -416 0,0000 1,0000
Retorno LCI (75%) 5,77% 6,79% -764 0,0000 1,0000
Retorno LCI (80%) 5,77% 7,25% -1.110 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 5,77% 7,73% -1.455 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 5,77% 8,20% -1.797 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 5,77% 8,67% -2.137 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 5,77% 5,63% 104 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 5,77% 6,02% -189 0,0000 1,0000
Retorno CDB (85%) 5,77% 6,41% -481 0,0000 1,0000
Retorno CDB (90%) 5,77% 6,80% =771 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 5,77% 7,20% -1.060 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 5,77% 7,60% -1.347 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 5,77% 8,00% -1.633 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 5,77% 8,40% -1.916 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 5,77% 8,80% -2.197 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro Prefixado 2017 (LTN)" (n =10.000)

Investimento R(Tes.Pref) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 6,25% 7,25% -738 0,0000 1,0000

Retorno LCI (70%) 6,25% 7,79% -1.120 0,0000 1,0000
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Retorno LCI (75%) 6,25% 8,37% -1.532 0,0000 1,0000
Retorno LCI (80%) 6,25% 8,96% -1.941 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 6,25% 9,54% -2.348 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 6,25% 10,13% -2.750 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 6,25% 10,72% -3.149 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 6,25% 6,94% -506 0,0000 1,0000
Retorno CDB (80%) 6,25% 7,43% -854 0,0000 1,0000
Retorno CDB (85%) 6,25% 7,92% -1.200 0,0000 1,0000
Retorno CDB (90%) 6,25% 8,41% -1.544 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 6,25% 8,90% -1.885 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 6,25% 9,40% -2.225 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 6,25% 9,90% -2.561 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 6,25% 10,40% -2.894 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 6,25% 10,91% -3.223 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro Prefixado 2018 (LTN)" (n =10.000)

Investimento R(Tes.Pref) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 9,36% 7,93% 886 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 9,36% 8,98% 232 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 9,36% 9,65% -181 0,0000 1,0000
Retorno LCI (80%) 9,36% 10,33% -595 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 9,36% 11,01% -1.010 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 9,36% 11,69% -1.425 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 9,36% 12,38% -1.841 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 9,36% 7,98% 850 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 9,36% 8,54% 505 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 9,36% 9,10% 158 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 9,36% 9,67% -189 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) 9,36% 10,24% -538 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 9,36% 10,81% -887 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 9,36% 11,39% -1.237 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 9,36% 11,98% -1.587 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 9,36% 12,56% -1.938 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro Prefixado 2019 (LTN)" (n =10.000)

Investimento R(Tes.Pref) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 14,58% 7,88% 2.180 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 14,58% 9,04% 1.784 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 14,58% 9,72% 1.562 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 14,58% 10,40% 1.340 0,0000 0,0000
Retorno LCI (85%) 14,58% 11,08% 1.117 0,0000 0,0000
Retorno LCI (90%) 14,58% 11,77% 894 0,0000 0,0000
Retorno LCI (95%) 14,58% 12,47% 671 0,0000 0,0000
Retorno CDB (75%) 14,58% 7,76% 2.209 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 14,58% 8,30% 2.030 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 14,58% 8,85% 1.851 0,0000 0,0000
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Retorno CDB (90%) 14,58% 9,40% 1.671 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 14,58% 9,95% 1.490 0,0000 0,0000
Retorno CDB (100%) 14,58% 10,50% 1.309 0,0000 0,0000
Retorno CDB (105%) 14,58% 11,06% 1.127 0,0000 0,0000
Retorno CDB (110%) 14,58% 11,62% 945 0,0000 0,0000
Retorno CDB (115%) 14,58% 12,19% 762 0,0000 0,0000

Retornos para o titulos "Tesouro Prefixado 2021 (LTN)" (n =10.000)

Investimento R(Tes.Pref) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 14,75% 8,25% 684 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 14,75% 9,52% 551 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 14,75% 10,23% 476 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 14,75% 10,95% 401 0,0000 0,0000
Retorno LCI (85%) 14,75% 11,67% 325 0,0000 0,0000
Retorno LCI (90%) 14,75% 12,40% 248 0,0000 0,0000
Retorno LCI (95%) 14,75% 13,13% 171 0,0000 0,0000
Retorno CDB (75%) 14,75% 8,35% 674 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 14,75% 8,94% 612 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 14,75% 9,53% 550 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 14,75% 10,13% 487 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 14,75% 10,72% 424 0,0000 0,0000
Retorno CDB (100%) 14,75% 11,33% 361 0,0000 0,0000
Retorno CDB (105%) 14,75% 11,93% 297 0,0000 0,0000
Retorno CDB (110%) 14,75% 12,54% 233 0,0000 0,0000
Retorno CDB (115%) 14,75% 13,16% 168 0,0000 0,0000

Retornos para o titulos "Tesouro Prefixado 2023 (LTN)" (n =10.000)

Investimento R(Tes.Pref) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 23,13% 7,78% 1.442 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 23,13% 8,88% 1.336 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 23,13% 9,55% 1.274 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 23,13% 10,22% 1.211 0,0000 0,0000
Retorno LCI (85%) 23,13% 10,89% 1.147 0,0000 0,0000
Retorno LCI (90%) 23,13% 11,56% 1.084 0,0000 0,0000
Retorno LCI (95%) 23,13% 12,24% 1.019 0,0000 0,0000
Retorno CDB (75%) 23,13% 7,61% 1.456 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 23,13% 8,14% 1.406 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 23,13% 8,68% 1.356 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 23,13% 9,21% 1.305 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 23,13% 9,75% 1.254 0,0000 0,0000
Retorno CDB (100%) 23,13% 10,30% 1.203 0,0000 0,0000
Retorno CDB (105%) 23,13% 10,84% 1.151 0,0000 0,0000
Retorno CDB (110%) 23,13% 11,39% 1.100 0,0000 0,0000

Retorno CDB (115%) 23,13% 11,94% 1.047 0,0000 0,0000
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H.3 — Resultados para os titulos do tipo “Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Principal)”

Tabela 28 — Resultados dos testes t de Student para os titulos do tipo Tesouro IPCA+ 20XX
(NTN-B Principal)

Retornos considerando todos os titulos do tipo "Tesouro IPCA+ (NTN-B Princ)" (n = 25.000)

Investimento R(Tes.IPCA) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)
Caderneta de Poupanga 9,53% 7,03% 2.767 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 9,53% 7,44% 2.305 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 9,53% 7,99% 1.693 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 9,53% 8,55% 1.080 0,0000 0,0000
Retorno LCI (85%) 9,53% 9,11% 464 0,0000 0,0000
Retorno LCI (90%) 9,53% 9,67% -153 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 9,53% 10,23% =771 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 9,53% 6,72% 3.102 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 9,53% 7,19% 2.579 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 9,53% 7,67% 2.054 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 9,53% 8,15% 1.526 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 9,53% 8,63% 996 0,0000 0,0000
Retorno CDB (100%) 9,53% 9,11% 464 0,0000 0,0000
Retorno CDB (105%) 9,53% 9,59% -71 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 9,53% 10,08% -607 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 9,53% 10,58% -1.145 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro IPCA+ 2015 (NTN-B Princ)" (n = 10.000)

Investimento R(Tes.IPCA) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)
Caderneta de Poupanga 10,90% 6,55% 5.106 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 10,90% 6,61% 4.987 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 10,90% 7,09% 4.402 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 10,90% 7,58% 3.818 0,0000 0,0000
Retorno LCI (85%) 10,90% 8,08% 3.236 0,0000 0,0000
Retorno LCI (90%) 10,90% 8,57% 2.655 0,0000 0,0000
Retorno LCI (95%) 10,90% 9,07% 2.077 0,0000 0,0000
Retorno CDB (75%) 10,90% 5,92% 5.810 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 10,90% 6,34% 5.313 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 10,90% 6,75% 4.816 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 10,90% 7,17% 4318 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 10,90% 7,58% 3.820 0,0000 0,0000
Retorno CDB (100%) 10,90% 8,01% 3.323 0,0000 0,0000
Retorno CDB (105%) 10,90% 8,43% 2.826 0,0000 0,0000
Retorno CDB (110%) 10,90% 8,85% 2.330 0,0000 0,0000
Retorno CDB (115%) 10,90% 9,28% 1.836 0,0000 0,0000

Retornos para o titulos "Tesouro IPCA+ 2019 (NTN-B Princ)" (n = 10.000)

Investimento R(Tes.IPCA) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)

Caderneta de Poupanga 9,06% 7,57% 1.063 0,0000 0,0000

Retorno LCI (70%) 9,06% 8,37% 488 0,0000 0,0000
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Retorno LCI (75%) 9,06% 8,99% 47 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 9,06% 9,62% -394 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) 9,06% 10,25% -834 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 9,06% 10,89% -1.274 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 9,06% 11,53% -1.713 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 9,06% 7,46% 1.135 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 9,06% 7,98% 763 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 9,06% 8,51% 390 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 9,06% 9,04% 17 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 9,06% 9,57% -356 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) 9,06% 10,11% -730 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 9,06% 10,65% -1.103 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 9,06% 11,19% -1.476 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 9,06% 11,73% -1.848 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro IPCA+ 2024 (NTN-B Princ)" (n = 10.000)

Investimento R(Tes.IPCA) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)
Caderneta de Poupanga 9,79% 7,03% 2.079 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 9,79% 7,44% 1.763 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 9,79% 7,99% 1.347 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 9,79% 8,55% 930 0,0000 0,0000
Retorno LCI (85%) 9,79% 9,11% 511 0,0000 0,0000
Retorno LCI (90%) 9,79% 9,67% 92 0,0000 0,0000
Retorno LCI (95%) 9,79% 10,23% -328 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 9,79% 6,72% 2.306 0,0000 0,0000
Retorno CDB (80%) 9,79% 7,19% 1.950 0,0000 0,0000
Retorno CDB (85%) 9,79% 7,67% 1.592 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 9,79% 8,15% 1.233 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 9,79% 8,63% 873 0,0000 0,0000
Retorno CDB (100%) 9,79% 9,11% 511 0,0000 0,0000
Retorno CDB (105%) 9,79% 9,59% 148 0,0000 0,0000
Retorno CDB (110%) 9,79% 10,08% =217 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 9,79% 10,58% -582 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro IPCA+ 2035 (NTN-B Princ)" (n = 10.000)

Investimento R(Tes.IPCA) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)
Caderneta de Poupanga 9,03% 7,04% 770 0,0000 0,0000
Retorno LCI (70%) 9,03% 7,46% 607 0,0000 0,0000
Retorno LCI (75%) 9,03% 8,02% 393 0,0000 0,0000
Retorno LCI (80%) 9,03% 8,57% 178 0,0000 0,0000
Retorno LCI (85%) 9,03% 9,13% -38 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) 9,03% 9,69% -255 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) 9,03% 10,26% -473 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) 9,03% 6,74% 887 0,0000 0,0000

Retorno CDB (80%) 9,03% 7,21% 704 0,0000 0,0000
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Retorno CDB (85%) 9,03% 7,68% 521 0,0000 0,0000
Retorno CDB (90%) 9,03% 8,16% 336 0,0000 0,0000
Retorno CDB (95%) 9,03% 8,64% 151 0,0000 0,0000
Retorno CDB (100%) 9,03% 9,13% -36 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) 9,03% 9,61% -223 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) 9,03% 10,10% -412 0,0000 1,0000
Retorno CDB (115%) 9,03% 10,60% -601 0,0000 1,0000

Retornos para o titulos "Tesouro IPCA+ 2045 (NTN-B Princ)" (n = 1.000)

Investimento R(Tes.IPCA) R(Inv.Alt) t P-Valor(R1=R2) P-Valor(R1>R2)
Caderneta de Poupanga -2,92% 6,75% -71 0,0000 1,0000
Retorno LCI (70%) -2,92% 7,22% -75 0,0000 1,0000
Retorno LCI (75%) -2,92% 7,76% -79 0,0000 1,0000
Retorno LCI (80%) -2,92% 8,29% -83 0,0000 1,0000
Retorno LCI (85%) -2,92% 8,83% -87 0,0000 1,0000
Retorno LCI (90%) -2,92% 9,38% -91 0,0000 1,0000
Retorno LCI (95%) -2,92% 9,92% -95 0,0000 1,0000
Retorno CDB (75%) -2,92% 6,04% -66 0,0000 1,0000
Retorno CDB (80%) -2,92% 6,46% -69 0,0000 1,0000
Retorno CDB (85%) -2,92% 6,88% =72 0,0000 1,0000
Retorno CDB (90%) -2,92% 7,30% -75 0,0000 1,0000
Retorno CDB (95%) -2,92% 7,72% -79 0,0000 1,0000
Retorno CDB (100%) -2,92% 8,15% -82 0,0000 1,0000
Retorno CDB (105%) -2,92% 8,57% -85 0,0000 1,0000
Retorno CDB (110%) -2,92% 9,00% -88 0,0000 1,0000

Retorno CDB (115%) -2,92% 9,43% 91 0,0000 1,0000
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H.4 — Analises graficas das distribuicées das médias dos retornos médios nos

investimentos nos titulos, em LCI e CDB:

Figura 32 — Comparativos das distribui¢des das médias dos retornos médios dos investimentos nos

titulos Tesouro Selic 20XX (LFT) ¢ nas LCI e CDB — Teste t de Student
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Figura 33 — Comparativos das distribui¢des das médias dos retornos médios dos investimentos
nos titulos Tesouro Prefixado 20XX (LFT) e nas LCI e CDB — Teste t de Student
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Figura 34 — Comparativos das distribui¢cdes das médias dos retornos médios dos investimentos
nos titulos Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Principal) e nas LCI e CDB — Teste t de Student
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APENDICE I - ARQUIVO PDF ANEXO COM AS VERSOES ANIMADAS DOS
GRAFICOS DOS APENDICES GE H

Além desse documento, integra o presente trabalho o arquivo anexo
“AnexoApendicel.pdf’>* com versdes animadas dos graficos com os resultados dos testes de
hipoteses apresentados nos apéndices G e H nas seguintes figuras: Figura 29, Figura 30, Figura
31, Figura 32, Figura 33 e Figura 34.

Diferente das figuras dos apéndices G e H, os graficos do arquivo em anexo apresentam
separadamente os resultados dos testes de hipoteses (Wilcoxon-Mann-Whitney U-test e o teste
t de Student) apresentados nos graficos citados e, na parte inferior dos graficos, sao apresentados
os valores das estatisticas de teste (W e t) e o p-valor de cada um dos testes realizados. Nos
casos em que o texto na parte inferior do grafico estiver em vermelho, significa que deve-se
rejeitar com 95% de confianga a hipdtese nula de que os retornos médios das LCI ou CDB, para
o percentual do CDI em questdo, sejam iguais aos retornos médios dos titulos da analise em
questdo. Os resultados a respeito da estatistica de teste e o p-valor dos testes sdo 0os mesmos

apresentados na Tabela 23, Tabela 24, Tabela 25, Tabela 26, Tabela 27 e Tabela 28.

% As animagdes foram inseridas em um arquivo em anexo a fim de evitar que o arquivo desse trabalho apresente
problemas de compatibilidade. Recomenda-se abrir o arquivo anexo no programa leitor de pdf "Adobe Acrobat
Reader". Os graficos animados foram gerados no GNU R 3.4.3, usando os recursos do R package animation. Ja
o arquivo pdf do anexo foi gerado usando Sweave, uma extensdo do programa RStudio que combina o uso da
linguagem R com os recursos do LaTeX.
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