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RESUMO

OLIVEIRA, Maicon Henrique de. A MATEMATICA DO TESOURO DIRETO. 37 f. Trabalho
de Conclusao de Curso — Curso de Licenciatura em Matematica, Universidade Tecnoldgica
Federal do Parana. Curitiba, 2016.

Este trabalho apresenta um estudo sobre a Matematica utilizada para o cédlculo de precos e
taxas existentes no Tesouro Direto. Apresenta as normas e regras estabelecidas pelo Tesouro
Nacional para a compra e venda de titulos publicos. Discute como € feita a cotagao de um titulo,
utilizando elementos da Matemadtica Financeira. Caracteriza como € feito o cdlculo de cada um
dos cinco titulos, destacando os pontos importantes para se decidir qual € o melhor momento
para se comprar ou para realizar uma venda antecipada de um titulo.

Palavras-chave: Educacdo Financeira, Matematica Financeira, Tesouro Direto



ABSTRACT

OLIVEIRA, Maicon Henrique de. THE TREASURY DIRECT MATHEMATICS. 37 f. Traba-
lho de Conclusao de Curso — Curso de Licenciatura em Matematica, Universidade Tecnolégica
Federal do Parana. Curitiba, 2016.

This paper presents a study of the mathematics used to calculate prices and rates existing in
the Brasilian Direct Treasury. It presents the rules and regulations established by the National
Treasury for the purchase and sale of government securities. It discusses how is the price of a
security, using elements of Financial Mathematics. It features how is done the calculation of
each of the five securities, highlighting the important points to decide the best time to buy or to
sale in advance a security.

Keywords: Financial Education, Financial Mathematics, Brasilian Treasury Direct
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1 INTRODUCAO

Educacao Financeira é um processo no qual os individuos sdo auxiliados na adminis-
tracdo dos seus rendimentos, ajudando na sua compreensao sobre os conceitos e produtos finan-
ceiros, melhorando suas decisdes sobre a poupanca, o investimento e o consumo. Esta drea vem
se tornando cada vez mais importante devido as, cada vez mais constantes, mudangas politicas,

sociais e econdmicas do Pais.

Devido a sua relevancia, o tema se tornou politica de Estado de carater permanente a
partir da institui¢do da Estratégia Nacional de Educacdo Financeira (ENEF), através do Decreto
Federal 7.397/2010. Por outro lado, tramitou entre 2009 e 2013 na Camara Federal e no Senado
o Projeto de Lei n° 171/2009, que definia a inser¢do da Educa¢do Financeira como conteudo
obrigatorio da disciplina de Matemdtica, no Ensino Fundamental e Médio, estando atualmente
arquivado. Mesmo assim, muitas escolas de todo o Brasil vém ensinando o assunto de forma
obrigatéria como, por exemplo, na cidade de Manaus, onde o ensino de Educacdo Financeira
¢ lei municipal. A Matematica Financeira € um instrumento fundamental para esse conteudo,

sendo, portanto, um assunto necessario para a formag¢ao dos futuros professores de Matemaética

Conhecer as diversas formas de investimento é um importante passo para se promover
a Educacdo Financeira. Dentre elas, destaca-se o Tesouro Direto, que € uma aplicagdo segura e
rentavel, mas que ndo possui divulgacdo suficientemente ampla na sociedade, sendo que quem
conhece este investimento muitas vezes nao sabe aproveitar todas as possibilidades que ele pode

oferecer.

O Tesouro Direto € um programa do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com
a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&F Bovespa) para venda de titulos
publicos federais para pessoas fisicas, por meio da internet. Oferece atualmente para compra
cinco titulos com diferentes tipos de rentabilidade (pré-fixada, ligada a variacao da inflacao ou
a variacao da taxa de juros basica da economia — Selic). Mas qual € a Matematica utilizada para

definir os pre¢os e a rentabilidade que cada um dos titulos pode oferecer?

O objetivo desse trabalho € mostrar a Matemaética envolvida no calculo destes titulos,



apresentando as formulas advindas da Matematica Financeira e que sdo utilizadas para definir
precos e taxas. E por meio de exemplos, exibir meios pelos quais um investidor pode utilizar

esse conhecimento para obter maior lucro nessa modalidade de investimento.

Primeiramente, sdo apresentadas as caracteristicas gerais para se investir no Tesouro
Direto. No capitulo seguinte serd feita a apresentacdo de uma forma mais geral da Matematica
envolvida nos cdlculos, destacando os indicadores que afetam o preco do titulo e o calculo da
cotacdo. Finalmente, serd mostrada a Matemdtica envolvida nos precos de cada um dos cinco

titulos disponiveis atualmente.



2 TESOURO DIRETO

Lancado em 07 de janeiro de 2002, o Tesouro Direto é um programa concebido pelo
Tesouro Nacional, que possibilita a compra e venda de titulos publicos federais por pessoas
fisicas, por meio da internet. O programa conta com o suporte técnico e operacional da Com-
panhia Brasileira de Liquidacio e Custédia (CBLC), que é administrada pela BM&FBovespa
desde novembro de 2008.

O Tesouro Nacional emite titulos publicos federais sob a forma escritural (em meio
eletronico) para financiar o Déficit Orcamentario Geral da Unido, sendo estes créditos custo-
diados por Centrais Depositarias (Bancos, Financeiras, etc.) especializadas e habilitadas para

desempenhar essa funcao.

Segundo o Tesouro Nacional (2012), “o programa tem como objetivos democratizar o
acesso para investimentos em titulos federais, incentivar a formacao de poupanca de longo prazo

e fornecer informagdes sobre a administracdo e a estrutura da divida publica federal brasileira”.

Para democratizar o acesso ao programa € permitido investimentos a partir de R$
30,00. A obtengdo de titulos ptiblicos antes de 2002 era feita apenas de maneira indireta,
por meio de aplicacdes em fundos de renda fixa. O investimento, até entdo, ndo era atrativo,
pois as instituicdes responsaveis pela manuten¢do do fundo cobravam taxas de administragao
muito elevadas. Este cendrio mudou a partir da implementacao do Tesouro Direto, pois pessoas
fisicas ganharam uma forma alternativa de investimento com seguranca e rentabilidade, sem a
necessidade de intermediagdes financeiras, além da comodidade que os investidores possuem

de poderem gerenciar de forma direta seus recursos.

Os requisitos para que uma pessoa fisica possa adquirir titulos publicos sdo: possuir
Cadastro de Pessoa Fisica (CPF), residir no territério brasileiro e possuir conta corrente em
alguma institui¢@o financeira. Cumpridas estas condigdes, investidores que desejarem adquirir
titulos publicos do Tesouro Direto devem fazer o cadastro em um banco ou em uma corre-
tora (Agente de Custddia) habilitada. Depois disso, o investidor receberd da BM&FBovespa

uma senha provisdria para o primeiro acesso a area restrita do site do Tesouro Direto, estando



habilitado para comecar a investir.

A exigéncia de um cadastro junto a um Agente de Custddia se faz necessario porque
€ essa institui¢do que fard a comunicacgdo e a guarda do titulo publico junto a BM&FBovespa,
além de ser responsavel por executar as acdes feitas pelo investidor, de regaste de pagamentos de
titulos e juros ou de recolhimento de taxas do Imposto de Renda e do Imposto sobre Operacoes
Financeiras (I0F).

Ap6s a realizagdo do cadastro, o investidor pode comprar ou vender titulos publicos
de trés formas diferentes: pelo site do Tesouro Direto; via Agente de Custddia (nesse caso
o investidor autoriza o Agente de Custddia a negociar titulos publicos em seu nome no site
do Tesouro Direto); ou diretamente no site do Agente de Custddia (alguns bancos e corretoras
habilitados integram seus sites ao do Tesouro Direto, possibilitando aos investidores a realiza¢ao

das negociacdes no proprio site da instituicao).

A acdo de compra pode ser executada entre as 9 horas de um dia até as 5 horas do dia
seguinte, sendo que nos finais de semana € possivel comprar entre as 9 horas de sexta-feira e
as 5 horas de segunda-feira, ininterruptamente. No horario entre as 5 horas e as 9 horas dos
dias tteis o sistema do Tesouro Direto fica fechado para compras e vendas, para a realizacdo
de manutengdes. Para as a¢des de venda (recompra do titulo pelo Tesouro Nacional) o sistema
fica aberto entre as 18 horas de um dia até as 5 horas do dia seguinte, além de ficar aberto

ininterruptamente das 18 horas de sexta-feira até as 5 horas de segunda-feira.

Existem atualmente trés modalidades de titulos publicos, sendo que, em dois deles,
existe a possibilidade de os juros serem pagos semestralmente ou somente no vencimento do

titulo. Dessa forma, eles sao divididos em 5 nomenclaturas:

Tesouro Prefixado (LTN) - Letras do Tesouro Nacional: titulos com rentabilidade definida

no momento da compra;

e Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F) - Nota do Tesouro Nacional série F:
titulo com rentabilidade pré-fixada, acrescida de juros definidos no momento da compra

€ com juros pagos semestralmente;

e Tesouro Selic (LFT) - Letras Financeiras do Tesouro: titulos com rentabilidade diaria
vinculada a taxa de juros basica da economia (taxa média das operacdes didrias com

titulos publicos registrados no sistema Selic);

* Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal) - Nota do Tesouro Nacional série B: titulo que tem

sua rentabilidade vinculada a variacdo do IPCA, acrescida de juros definidos no momento



da compra;

e Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B) - Nota do Tesouro Nacional série B: titulo
que tem sua rentabilidade vinculada a variacdo do IPCA, acrescida de juros definidos no

momento da compra e com juros pagos semestralmente.

Existem duas modalidades de investimento em titulos publicos: o tradicional e o pro-
gramado. Em ambos, os titulos sao vendidos em fracdes de 0,01 ou 1% do seu pre¢o unitdrio,
respeitando o limite minimo de R$ 30,00. Também nos dois casos a compra ¢ limitada superi-
ormente pelo valor de R$ 1.000.000,00 por més, mas com a particularidade de que nos meses
de pagamentos de juros ou resgate de titulos publicos adquiridos pelo investidor, o valor que for

resgatado ou pago em juros € somado ao limite maximo mensal.

Por exemplo, se um investidor possuir em sua carteira um titulo que serd resgatado
em determinado més no valor de R$ 300.000,00, entdo o limite maximo disponivel para aquele

investidor serd acrescido deste valor, sendo R$ 1.300.000,00 o limite maximo para aquele més.

Uma diferenga entre o investimento tradicional e o investimento programado é que a
op¢ao de compra por quantidade de titulos publicos sé estd disponivel na modalidade tradici-
onal. Sendo assim, na compra programada o investidor s6 tem a possibilidade da compra por

valor financeiro.

A diferenca entre as duas modalidades de compra serd explicitada nos exemplos a

seguir, tomando como base uma compra tradicional:

* na compra por valor financeiro, o investidor ird definir a quantidade de dinheiro que deseja
investir. Por exemplo, se em 15/08/2016 um investidor A desejasse comprar R$ 1.500,00
de LTN com vencimento em 01/01/2019, sendo o preco da LTNO10119 nesse dia de R$
764,07, ele poderia comprar a fracdo de 1,96 do titulo, ou seja, investiria R$ 1.497,58 na

compra.

* na compra por quantidade de titulos publicos, o investidor ird definir a quantidade de
titulos que deseja comprar. Por exemplo, se em 15/08/2016 um investidor B desejasse
comprar 2,4 LTN com vencimento em 01/01/2019, sendo o preco da LTNO10119 nesse
dia de R$ 764,07, o investidor B investiria R$ 1.833,77 na compra.

Ap6s confirmar a compra do titulo pablico, o préprio sistema do Tesouro Direto infor-
mard ao investidor a data limite em que os recursos devem estar disponiveis na conta do Agente

de Custodia. Nao € possivel cancelar uma compra ou venda de titulos apds a confirmacdo da
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acdo no ambiente de negociagdes do site. Se os recursos ndo estiverem disponiveis na conta do
Agente de Custddia na data limite, o investidor serd considerado inadimplente, e o regulamento

do Tesouro Nacional, atualizado em dezembro de 2014, prevé as seguintes sangdes:

* sendo a primeira ocorréncia, o investidor receberd um e-mail alertando-o sobre as penali-

dades previstas no regulamento em caso de reincidéncia;

* em uma segunda ocorréncia, o investidor € suspenso por 15 dias, para efetuar compras no

Tesouro Direto;

* na hipétese de uma terceira ocorréncia, o investidor é suspenso por 30 dias, para efetuar

compras no Tesouro Direto;

* em quatro ou mais ocorréncias, o investidor € suspenso por 60 dias, para efetuar compras

no Tesouro Direto;

* se apds o término de uma sancdo, o investidor passar 60 dias sem ocorréncias de ndo

pagamento, 0 mesmo passa a ser considerado novamente adimplente;

* 0 ndo recebimento do e-mail informando a adverténcia, ndo isenta o investidor das pena-

lidades previstas.

No momento da compra o investidor pagard o valor adquirido em titulos publicos, mais
uma taxa de 0,1% sobre o valor da transacao (no caso das comprar programadas, essa taxa de
negociacgdo cai para 0,05% a partir da terceira compra realizada em um mesmo agendamento),
além de uma taxa cobrada pelo Agente de Custddia, que € uma taxa de servico livremente
acordada entre o Agente de Custodia e o investidor (o valor da taxa cobrada por cada um dos

Agentes de Custddia pode ser consultada no site do Tesouro Direto).

No momento do resgate do titulo, o investidor pagara uma taxa de 0,3% ao ano sobre
o valor do titulo, referente aos servicos de guarda da BM&FBovespa. Os Agentes de Custddia
também cobram uma taxa anual, que € livremente acordada com o investidor. Além disso, serad
cobrado do investidor o imposto de renda sobre os rendimentos obtidos na aplicac¢ao do titulo
publico. Segundo a Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004, as aliquotas de rendimento de

uma aplicagdo financeira devem ser tributadas da seguinte forma:

I -22,5% em aplicacOes com prazo de até 180 dias;
IT - 20% em aplicacdes com prazo de 181 dias até 360 dias;

Il - 17,5% em aplicacdes com prazo de 361 dias até 720 dias;
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IV - 15% em aplicagdes com prazo acima de 720 dias.

Os titulos comprados estardao disponiveis na conta do investidor dois dias apds o paga-
mento. Por sua vez, os valores referentes a recompra, juros ou resgate de titulo, sao depositados
em valores brutos na conta do Agente de Custédia um dia apds a ocorréncia do mesmo. O
Agente de Custodia € o responsavel por deduzir o Imposto de Renda e demais taxas, e posteri-

ormente depositar o valor liquido na conta do investidor.

O investidor pode acompanhar o saldo do(s) seu(s) titulo(s) em uma determinada data
acessando o ambiente restrito do site do Tesouro Direto. Este saldo reflete o preco de mercado
do titulo naquele momento. Posteriormente o saldo poderd aumentar ou diminuir, em razao
de uma valorizacdo ou desvalorizacdo do preco do titulo no mercado. Assim, em caso de
venda antecipada, o investidor podera ter ganho ou perda financeira, dependendo da condi¢@o
do mercado naquele momento. O estudo sobre a matemadtica envolvida na variacdo e definicdo

dos precos dos titulos publicos serd feito a partir do préximo capitulo.
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3 A MATEMATICA DOS TiTULOS PUBLICOS

Uma pessoa que deseja investir ou teve a curiosidade de visitar o site do Tesouro Direto,
pode ter se surpreendido com os precos dos titulos disponiveis para venda, pois existe uma

diferenca significativa nos valores dos diferentes titulos.

O investidor deve se deparar com duvidas como: Por que o Tesouro IPCA+ (NTN-B
Principal) e o Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B) possuem precos muito diferentes
para titulos que vencem na mesma data? Por que o Tesouro Selic (LFT) tem o mesmo preco

para titulos que venceram em datas diferentes?

Neste capitulo serdao primeiramente listadas as caracteristicas gerais dos Titulos e al-
guns componentes que alteram os precos, assim como as regras de truncamento e arredonda-

mento utilizadas pelo Tesouro Nacional, que permitem calcular o pre¢o, a taxa ou a cotacdo do
papel.

Depois dessa apresentacdo mais ampla, cada um dos cinco tipos de titulos serd estu-
dado com mais profundidade, onde sera feito um estudo sobre as férmulas utilizadas e exemplos

hipotéticos, para explanar todos os passos e detalhes que devem ser observados pelo investidor.

3.1 COMPONENTES DO PRECO

Sera listado na sequéncia fatores que compdem um titulo publico:

Tipo do Titulo;

Taxa de Juros;

Indexador;

VNA e Data-base;

* Cupons.



13

Na tabela a seguir temos um resumo das caracteristicas dos fatores em relagdo a cada

um dos titulos :

LTN NTN-F NTN-B NTN-B Principal LFT
Tipo de titulo Pré-fixado Pré-fixado Pos-fixado Pos-fixado Pos-fixado
Taxa de juros Nominal = Nominal Real Real Nominal
Indexador Nao tem Nao tem IPCA IPCA Selic

Data-base (VNA) Nao tem Naotem  15/07/2000 15/07/2000 01/07/2000

Cupom anual Nao tem 10% 6% Nao tem Nao tem

Tabela 1: Caracteristicas dos Fatores dos Titulos Publicos.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Cabe observar que, atualmente, os nomes mais utilizados nas operagdes de compra e

venda dos titulos sdo:

* LTN - Tesouro Prefixado;

* NTN-F - Tesouro Prefixado com Juros Semestrais;
¢ NTN-B - Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais;

* NTN-B Principal - Tesouro IPCA+;

o LFT - Tesouro Selic.

A seguir, serdo explicados cada um destes fatores.
Tipo do Titulo
Pode-se ver na tabela anterior que os titulos classificam-se em dois tipos:
» Pré-fixado: A taxa de rentabilidade é definida no momento da compra. Ela é calcu-

lada usando a diferenca entre o pre¢co no momento da compra e o pre¢co no momento do

vencimento, sendo que seu valor ndo € corrigido por indexador.

» Pés-fixado: O valor do titulo é corrigido por um indexador. Logo, a rentabilidade ird
depender tanto do desempenho do indexador como da taxa de juros acordada no momento

da compra.
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Taxa de Juros

A taxa de juros para cada titulo pode ser nominal ou real.

* Nominal: A taxa acordada no momento da compra ndo considera o efeito da inflacdo

sobre o valor do titulo.

* Real: A taxa acordada reflete uma rentabilidade fixa, acima da inflacdo sobre a qual o

titulo sera remunerado.

Indexador

« TPCA: O Indice de Precos ao Consumidor Amplo é medido mensalmente pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e € considerado o indice oficial de inflacao

no Pais.

* Selic: O Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia é um indice usado para balizar as ta-
xas de juros cobradas pelos bancos do Brasil, sendo uma ferramenta de politica monetaria
para atingir a meta das taxas de juros estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM).

VNA e Data-base

Como alguns titulos sao indexados, fez-se necessario criar um Valor Nominal Atuali-

zado (VNA) para os mesmo.

O VNA facilita o acompanhamento da evolu¢do dos indexadores. Na data-base o VNA
tem como valor R$ 1.000,00. Desde entdo, o VNA ¢ atualizado conforme a evolugio do indexa-
dor ao qual esté vinculado. Logo, a variacdo do VNA entre duas datas indica qual foi a variacdo

do indexador no periodo.
Por sua vez, a Data-base indica a data do inicio da atualizagao do VNA.
Cupons

Os cupons s3o pagamentos feitos ao longo da existéncia dos titulos, de maneira se-
mestral. O seu valor € calculado sobre o valor de cada titulo vezes o VNA calculado naquela
data. Os pagamentos sdo retroativos ao vencimento. Logo, um investidor que tenha um titulo
que paga cupons semestralmente, com vencimento em 01/01/2020, ird receber os cupons em
01/01/2020, 01/07/2019, 01/01/2019 e assim sucessivamente.
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Os titulos que ndo pagam cupons semestralmente sao conhecidos como bullets, onde
o unico valor pago € o valor principal na data do vencimento (R$ 1.000,00 no caso do LTN ou
R$ 1.000,00 corrigido pelo VNA no caso do NTN-B Principal e do LFT).

O investidor também deve conhecer a diferenca entre os diferentes tipos de taxas exis-

tentes na Matematica Financeira, que se aplicam no Tesouro Direto.

* Monetaria: Taxa que representa a corre¢do da inflagdo, mostrando assim a reposi¢ao da

perda do poder de compra do investidor.

* Real: Representa os juros acima da inflacdo. Mostra, efetivamente, o poder de compra

do investidor.

* Nominal: Também chamada de taxa aparente, porque ndo leva em conta a perda do poder
de compra do investidor gerada pela inflacdo, pois faz diretamente a comparacao com o

valor de resgate.

Em resumo, a taxa nominal € a divulgada pelo Tesouro Nacional em seu site, no mo-
mento da compra ou venda do titulo. J4 a taxa real é dada pela diferenca entre a taxa nominal e

a taxa de inflacdo do periodo. Matematicamente, estas taxas se relacionam da seguinte forma:

(1 + taxa nominal) = (1 + taxa real) x (1 + taxa de inflacao).
3.2 PRECO DO TITULO

O preco de um titulo publico é composto pelo preco da cotacdo e pela correcao feita
pelo indexador. A férmula do preco da cotacdo € parecida com a férmula do valor presente,
utilizada na matemaética financeira, descontada a taxa de juros informada no momento da com-
pra (SECURATO, 2008); por sua vez o indexador ao qual o titulo € atrelado € corrigido pelo
calculo de seu VNA. Vale lembrar que nos titulos pré-fixados (LTN e NTN-F) o VNA ndo é

corrigido, pois ele ndo possui nenhum indexador, sendo sempre R$ 1.000,00.

Assim o preco de um titulo, cuja notagdo a partir de agora serd PU, € o resultado da
multiplicacdo da cotacdo C pelo VNA dividido por 100. Portanto, o preco unitario de um titulo

¢ calculado da seguinte forma:
_ CxVNA

P
v 100

Para o célculo da cotagdo de um titulo sem cupom (LTN e LFT), basta trazer para o

valor presente (cotagdo) o valor futuro de vencimento. Sabe-se que na data do vencimento o
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titulo estard com 100% da sua rentabilidade, usando-se assim a seguinte formula que relaciona

o valor presente com o valor futuro,

100
C= BT >
252

(14 TAXA)

onde DU € o numero de dias tuteis entre duas datas. Por defini¢do do Banco Central do Brasil,

para aplicagdes financeiras um ano possui 252 dias uteis.

Para os titulos com cupom, a cada fluxo (pagamento do cupom) deve se descontar a
taxa de juros para se obter a cotagdo. Logo, a féormula para a cotagdo de um titulo com cupom

¢ a seguinte:

(14 Cupom)®?
(1+TAXA) %

C=

(1+Cupom)®> — 1
(1+TAXA)

(14 Cupom)®> — 1
(1+TAXA) 32

Elevou-se o valor do cupom a 0,5 porque o pagamento € feito semestralmente e n €
o ndmero de pagamentos feitos no periodo. Também vale ressaltar que a cotagdo representa o

desagio acima do indexador ao qual o titulo € corrigido.
3.3  TRUNCAMENTO E ARREDONDAMENTO
Para o célculo das cotacdes e precos devemos seguir algumas regras de truncamentos

e arredondamentos definidas pela Secretaria do Tesouro Nacional, que s@ao fundamentais para

evitar diferencas de precos. Essas regras sdo apresentadas na tabela a seguir.

Cilculo em Base 100 | Base 1000
Critério* Variavel LTN LFT NTN-B NTN-F

A Juros Semestrais - - 6 5

A Projecoes - - 2 -

A Fator Acumulado Taxa Selic - 16 -

A Fluxo de Pagamento Descontados - - 10 9

T Fator Pro Rata (Projecdes) - - 14 -

T Fator Acumulado Indice de Preco - - 16 -

T Taxa de Retorno (% aa) 4 4 4 4

T VNA / VNA Projetado - 6 6 -

T PU 6 6 6 6

T Exponencial de Dias 14 14 14 14

T Cotacio - 4 -

T Valor Financeiro 2 2 2 2

* Legenda: A - arredondar; T — truncar

Tabela 2: Regras para o Calculo Preciso do Preco, Cotacao e Taxa dos Titulos Piblicos.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
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Durante os calculos do precgo e da rentabilidade dos titulos, serdo utilizadas essas regras
de truncamento e arredondamento. Em alguns momentos do texto serd lembrado qual a regra

utilizada, porém isso ndo sera feito em todos os calculos com o intuito de evitar repeticoes.
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4 CALCULOS DOS TiTULO PUBLICOS

Neste capitulo serd mostrado como sdo calculados os principais valores de cada um

dos titulos publicos federais a venda atualmente.
4.1 TESOURO PREFIXADO (LTN)

A LTN € um titulo pré-fixado, ou seja, sua rentabilidade é definida no momento da
compra, desde que o investidor permaneca com o titulo até o seu vencimento. A rentabilidade
¢ dada pelo diferenca entre o preco no momento da compra e o valor nominal no vencimento,

que no caso da LTN € sempre igual a R$ 1.000,00.

O fluxo de pagamentos da LTN € simples: o investidor compra o titulo em uma data e

recebe o valor investido mais os rendimentos na data de vencimento estabelecida.

Para calcular a rentabilidade de um titulo LTN, deve-se possuir o preco de compra e o
de venda do titulo, dados esses que podem ser obtidos no momento da compra. O exemplo a

seguir ilustra como sdo feitos os cdlculos.

Um investidor quer adquirir a quantidade de 1,0 titulo LTN na data de 05/09/16 com
vencimento em 01/01/2019. O mesmo observa que o preco do titulo naquela data é de R$
780,77. Sabendo que ird receber R$ 1.000,00 na data de vencimento, ele calcula a rentabilidade
do titulo no periodo da seguinte forma:

PrecoVenda ~1.000,00

Rentabilidade = —————— — 1= —
cntabiiidade PrecoCompra 780,77

—1=0,2807,

resultando na rentabilidade de 28,07%. Cabe ressaltar que devem ser usadas as regras de trun-

camento estabelecidas pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Por outro lado, caso o investidor queira conferir a rentabilidade anual do titulo, ele
precisa da informacdo da quantidade de dias uteis DU existentes entre a data da compra € a
data do vencimento. Para isso, ele pode acessar uma calculadora de dias udteis na internet e

digitar o dia seguinte ao da compra (que € a data de liquidacdo, no qual o processo de compra
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¢ finalizado) e o dia anterior ao do vencimento. No caso desse exemplo, tem-se 585 dias uteis
entre 06/09/2016 e 31/12/2018.

Fazendo uso destas informagdes pode-se utilizar o conceito de taxas equivalentes para

calcular a rentabilidade anual. Sendo i a taxa efetiva encontrada e j a taxa anual, tem-se que:

DU

(14i) = (14 )57 = (140,2807) = (14 )32 = j = (1,2807)5% — 1 = j = 11,67%.

Note-se que a taxa de 11,67% ao ano é a mesma informada no site do Tesouro Direto no
momento da compra do titulo. Também vale ressaltar que esses valores sao validos apenas para
o investidor que queira manter o titulo até sua data de vencimento. Casos de venda antecipada

serdo tratados posteriormente.

Também se pode utilizar a férmula da cotacdo apresentada anteriormente para calcular
o preco da LTN. Para se determinar o preco P deve-se usar o valor nominal VN do titulo no
momento do vencimento, a taxa acordada no momento da compra e o nimero de dias uteis DU

entre o dia posterior a compra e o dia anterior ao vencimento.

VN
(1+TAXA)%2

Sabe-se que no caso da LTN o valor nominal na data de vencimento é de R$ 1.000,00. Assim,

P =

tem-se que:
1000

(1+40,1167)32

780,77 =

Em razdo de que a LTN ter um valor fixo para a data do vencimento, pode-se notar um
comportamento inversamente proporcional entre a taxa de compra e o preco do titulo, ou seja,
quanto maior for a taxa, menor deve ser o preco do titulo, para se atingir o valor estabelecido

no vencimento.

A taxa de compra € atualizada todos os dias uteis por volta das 18 horas. Se o investidor
ficar com o titulo até o seu vencimento, a taxa sempre serd a mesma do momento da compra.
Caso o investidor decida vender o titulo com antecedéncia, ele pode conseguir um rendimento

maior ou menor em relagdo a taxa acordada na compra.

Ressalte-se que ndo foram encontrados documentos que expliquem de forma clara
como a taxa é calculada. Sabe-se que a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA) realiza e envia o valor dessa taxa para o Tesouro Nacional

todo dia util.
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A Secretaria do Tesouro Nacional faz a seguinte explicacdo sobre a variaciao da taxa

de juros da LTN:

E necessério observar que, entre a data de compra e de vencimento, o prego
do titulo flutua en fungdo das condicdes do mercado e das expectativas quanto
ao comportamento das taxas de juros futuras. Um aumento na taxa de ju-
ros de mercado em relacdo a taxa que foi comprada pelo investidor provocara
uma queda no preco do titulo. J4 uma diminui¢do na taxa de juros proporci-
ona o efeito contrario. O valor do titulo na carteira do investidor € atualizado
considerando essas variagoes. Ele é atualizado de acordo com o valor que
ele é negociado no mercado secundirio no momento, procedimento conhecido
como marcacio a mercado. No caso da venda antecipada, o Tesouro Nacional
recompra o titulo com base em seu valor de mercado (STN, 2008).

Por sua vez, a ANBIMA traz a seguinte explicacdo: “A publicacdo divulga as taxas
de referéncia, resultantes do processo de coleta realizado pela ANBIMA, para o mercado se-
cundario de titulos publicos. Estdo disponiveis taxas e precos unitdrios para titulos publicos

federais pré-fixados, atrelados a variagao da taxa Selic”.

Assim, sabe-se que a taxa é calculada diariamente pela ANBIMA, levando-se em
consideracdo especulagdes do mercado secundario. A mesma também mostra a lista das ins-
tituicdes formadoras de precos da ANBIMA (chamadas de Price Marks) para a marcagdo a
mercado dos titulos publicos, que envolve bancos, administradores de fundos e intermedidrios

financeiros.

Segundo Avila (2014), na pritica pode-se dizer que essa taxa é composta pela taxa
Selic e mais ou menos uma taxa de risco. Essa taxa de risco € quanto os investidores estariam
dispostos a receber a mais ou a menos do que a taxa Selic para tornar a LTN atraente. Com um
olhar financeiro, essa taxa de risco depende da expectativa do mercado com relagdo ao futuro

das taxas de juros no Brasil.

Para Avila, existem cinco fatores principais que influenciam essa taxa de risco:

* Inflacdo: Se a expectativa do mercado € de inflacdo em queda, o risco
tende a ser menor e a rentabilidade da LTN serd menor.

* Risco Brasil: Se a expectativa do mercado sobre o risco de o governo
dar calote for pequeno, o risco tende a ser menor.

* Aversao ao Risco: Quanto menor € a aversio ao risco do mercado, me-
nor € a taxa.

* Incertezas: Quanto menores sdo as incertezas com relacdo ao governo,
a politica e a economia, menor ¢ a taxa de risco. Quanto maior for o
prazo da LTN, maior serd a incerteza. Quanto menor a incerteza, menor
serd a taxa de risco e menor serd a rentabilidade da LTN.
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* Liquidez do titulo: Quanto maior ¢ a liquidez, menor € a taxa de risco
(Avila, 2014).

O site Investidor de Risco, disponibiliza uma tabela que ilustra as influéncias desses

fatores na taxa da LTN.

Selic l, = Taxa Nominal ‘ => Pre¢codaLTN ‘.‘
Expectativas Inflaciondrias ly => Taxa Nominal ‘y => Preco da LTN
Classificacdo de Risco ‘.‘ == Taxa Nominal l, == Precoda LTN ‘.‘
Aversido ao Risco l, == Taxa Nominal l' == Precoda LTN t
Incertezas l, == Taxa Nominal lv == Precoda LTN t
Liquidez t == Taxa Nominal l' == Precoda LTN t

Tabela 3: Fatores que influenciam a taxa do titulo LTN.

Fonte: Investidor de Risco.

Avila (2014) observa: “Podemos notar no grifico que se existe a expectativa da queda
da taxa Selic, a taxa cai, e naturalmente o pre¢o da LTN sobre. Também podemos observar que
nao é apenas a expectativa sobre a queda ou aumento da taxa Selic que influencia na alteracdo
do preco da LTN”.

Mesmo com esses indicativos, o investidor ndo podera saber com exatiddo como sera
a variacdo da taxa da LTN nos meses seguintes ao da compra. Mas ele pode acompanhar a

evolugdo da taxa no site do Tesouro Nacional.

Mas sera que o investidor poderia conseguir uma rentabilidade maior do que a estipu-

lada no momento da compra, vendendo seu titulo antecipadamente?

Voltando ao exemplo do investidor que havia adquirido um titulo em 05/09/2016 com
vencimento em 01/01/2019, suponhamos que no dia 31/08/2017 ele resolve calcular a rentabi-
lidade que obteria se vendesse seu titulo naquele momento. Observando que o preco do titulo

naquele dia era de R$ 920,57, ele calcula a rentabilidade da seguinte forma:

Rentabilidade = M 1= 920,57
PregoCompra 780,77

—1=17,90%.

Sabendo que se passaram 361 dias entre a data de compra e a data de venda, o investi-
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dor pode calcular a taxa de rentabilidade anual:
j=(14+0)% —1=(140,1790)% — 1 = 12,38%.

Assim, na venda antecipada o investidor pode ter um retorno diferente do acordado no
momento da compra. Nesse caso, a rentabilidade bruta do investidor na venda antecipada seria
de 12,38% ao ano, enquanto que se ele ficasse com o titulo até a data de vencimento, obteria uma
rentabilidade bruta de 11,67% ao ano. Logo, o investidor teria um lucro se vendesse naquele

dia, mas também poderia ter uma perda se vendesse em um momento de baixa. Portanto, o

ganho ou perda na venda antecipada depende sempre do momento do mercado.

Também se pode observar graficamente essa diferenca de rentabilidade. O gréfico

representado na figura a seguir € referente a LTNO10115.
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% /
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Figura 1: Evolucao do preco na curva e de mercado da LTN01012015.

Fonte: Autoria propria.

Para a elaboracdo do grafico anterior, foram utilizados dados histéricos da LTNO10115,
obtidos na sec@o de balancgos e estatisticas do site do Tesouro Nacional, com a observacdo de

que os valores informados sao referentes as 9 horas da manha dos referidos dias.

No gréfico, a linha azul-escuro representa o comportamento do preco do titulo, caso
o investidor mantenha-o consigo até a data de vencimento, ou seja, esse linha representa a
apropriacdo dos juros sobre o preco da compra. Por sua vez, a linha azul-claro representa
o preco do titulo no mercado no periodo em que o investidor ficou com o titulo. Observe-

se que nos intervalos em que a linha azul fica acima da linha vermelha, estdo representados
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periodos nos quais o investidor teria um maior rendimento se vendesse antecipadamente seu
titulo. Analogamente, quando a linha azul fica abaixo da linha vermelha, o investidor teria um

rendimento menor caso vendesse seu titulo naquele momento.

Cabe ressaltar que os célculos aqui apresentados foram feitos com base em valores
brutos, nao levando em consideracdo taxas e impostos (Imposto de Renda, Taxa de Custddia,
Taxa de Corretagem e Imposto sobre Opera¢des Financeiras para compra/venda em menos de
30 dias) cobrados no momento da venda. Naturalmente, o investidor deve também levar esses

fatores em consideragdo no momento de decidir se € vantajoso efetuar uma venda antecipada.
4.2 TESOURO PREFIXADO COM JUROS SEMESTRAIS (NTN-F)

O Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F) € um titulo que tem a rentabi-
lidade pactuada no momento da compra por sua Taxa Interna de Retorno (TIR) do fluxo de
pagamentos dos cupons de juros e do desdgio ou dgio sobre o valor nominal do titulo, sendo
fixo seu valor nominal na data de vencimento e equivalente a R$ 1.000,00. Segundo Securato
(2008): 7O preco unitario desses titulos publicos correspondem ao valor presente do seu fluxo

de pagamentos, descontado pela taxa de retorno que se pretende obter com o investimento’.

Esse titulo paga juros, chamado de “cupom de juros”, semestralmente, com a taxa fixa
de 10% ao ano. As datas de pagamento sao definidas retrospectivamente a cada seis meses a par-
tir da data do vencimento do titulo, sendo que o primeiro cupom de juros a ser pago contempla

a taxa integral definida para seis meses, independente da data de liquida¢do da compra.

Para se entender a metodologia do cdlculo do preco do NTN-F, primeiro deve-se definir
o que € Taxa Interna de Retorno (TIR), que vem do inglés Internal Return Rate (IRR). E dada
por uma férmula matemadtica utilizada para calcular a taxa de desconto que teria um determinado
fluxo de caixa para igualar a zero seu Valor Presente Liquido (VPL), ou seja, é uma férmula

que calcula a taxa de retorno de um investimento.

Para calcular a TIR, usa-se a seguinte férmula,

N
F
VPL = 0 = Investimento Inicial + t; (l—i——Yt“It?)”

onde F; é o fluxo de caixa nos periodos e ¢ é o tempo do investimento.

Da mesma forma que no caso da LTN, o Tesouro Nacional delega a ANBIMA o célculo
da TIR, que é feito de forma semelhante 2 LTN. E indicado que a diferenca entre as taxas do

NTN-F e o LTN que vencem na mesma data nao deve ultrapassar 0,10%.
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No caso da LTN-F, tem-se a particularidade de que o cupom de juros pago € o mesmo
para todos os titulos, independente de sua data de vencimento, pois € fixada a taxa de juros de
10% ao ano independente do titulo. Assim, podemos calcular a taxa de juros semestral, usando

o conceito de taxas equivalentes, da seguinte forma:
(1+taxa anual) = (1 + taxa semestral)?,

taxa semestral = (140, 10)% -1,

taxa semestral = 0,4880885.

Para saber o cupom de juros que ird receber por 1,0 titulo, sabendo que o mesmo € fixo

e equivale a R$ 1.000,00, basta fazer a seguinte multiplicagio:
cupom = R$1.000,00 x (0,4880885),

cupom = R$ 48, 81.

Para calcular o pre¢o do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais, deve-se somar os va-
lores presentes dos seus fluxos de caixa com seus cupons semestrais e o resgate no vencimento.

Usando a formula do VPL, tem-se:

P 1000 x (1,10)%5 —1 N 1000 x (1,10)%5 — 1
(1+TIR) (1+TIR)%

1000 x (1,10)0?
(1+TIR)%?

onde P € o preco de compra do titulo e TIR € a rentabilidade anual do mesmo.

Considere-se o seguinte exemplo de investimento em NTN-F:

* Data da Compra: 12/07/2016,
¢ Data de Vencimento: 01/01/2021,

* Taxa de Compra 11,34%.

Agora, substituindo esse dados na férmula anterior, tem-se:

1000 % (1,105 — 1] [1000x (1,105 — 1] [1000 % (1,10)%5 — 1]
P: 120 + 246 + 372 +
(L1 || (L1134)® (1,1134)3% |
1000 x (1,105 — 1] [1000x (1,105 —1]  [1000x (1,105 —1]
+ | + o | + |+
(1,1134)22 (1,1134)252 (1,1134)%

879 1005 1131

N 1000 x (1,10)%° —1 N 1000 x (1,10)%° —1 N 1000 x (1,10)%?
(1,1134)2 (1,1134) 22 (1,1134) 252
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A tabela a seguir apresenta um resumo dos célculos necessarios.

Evento Datas Dias Uteis Dias Uteis/252 Fluxo de Caixa Valor Presente
Liquidagdo 13/07/2016 - - - -
12 Cupom 01/01/2017 120 0,47619047619047 RS 48,80885 RS 46,374977296
22 Cupom 01/07/2017 246 0,97619047619047 RS 48,80885 RS 43,949921279
32 Cupom 01/01/2018 372 1,47619047619048 R$48,80885  R$ 41,651677112
42 Cupom 01/07/2018 498 1,97619047619048 RS 48,80885  R$ 39,473613507
52 Cupom 01/01/2019 624 2,47619047619048 RS 48,80885 RS 37,409445942
62 Cupom 01/07/2019 750 2,97619047619048 RS 48,80885 RS 35,453218526
72 Cupom 01/01/2020 879 3,48809523809524 RS 48,80885 RS 33,556347831
82 Cupom 01/07/2020 1005 3,98809523809524 RS 48,80885 RS 31,801607926
Resgate 01/01/2021 1131 4,48809523809524 RS 48,80885 RS 647,621470763
Total => RS 957,292280182

Tabela 4: Calculo do preco do NTN-F 01012021 em 12/07/2016.

Fonte: Autoria propria.

Pela tabela, pode-se observar que o titulo naquela data estava com valor de compra de

R$ 957,29, ressaltando que os titulos sao truncados na segunda casa decimal.
4.3 TESOURO IPCA+ (NTN-B PRINCIPAL)

O Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal) € um titulo pds-fixado, ou seja, o investidor ndo
saberd no momento da compra de quanto serd sua rentabilidade, pois a mesma € composta pela

variagdo do IPCA mais uma taxa anual que € informada no momento da compra.

A série principal ndo paga cupons semestralmente e assim o investidor s receberd o
valor investido com a devida corre¢cdo no vencimento do titulo, ou caso decida vendé-lo anteci-

padamente.

Foi visto na LTN que, ao comprar um titulo hoje, o investidor sabe que na data de
vencimento o titulo serd recomprado pelo Tesouro Nacional pelo valor de R$ 1.000,00. O
Tesouro IPCA+ tem o mesmo principio, mas com a diferenca que esses R$ 1.000,00 estdo
sendo corrigidos mensalmente pela inflacdo desde 15/07/2000, que € a data base estabelecida
pela Secretaria do Tesouro Nacional. Para exemplificar, R$ 1.000,00 em 15/07/2000 seriam
equivalentes a aproximadamente R$ 2.920,80 nos dias atuais. Essa corre¢do se chama Valor
Nominal Atualizado (VNA), que € base para o célculo do preco do titulo que serd visto mais

adiante. Sobre isso, Avila explica que:

Se um cidaddo comprar um titulo Tesouro IPCA+ que vencerd em 2035, ele
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receberd o equivalente aos R$ 1.000,00 dos anos 2000, s6 que corrigidos por
35 anos de inflacdo. O preco do Tesouro IPCA+ 2035, vendido em 2015, € cal-
culado com base neste valor de R$ 1.000,00 dos anos 2000, s6 que corrigidos
pela inflagdo dos tltimos 15 anos (Avila, 2015).

Para ilustrar os cdlculos realizados, considere-se o exemplo de um investidor que deseja
comprar um Titulo [IPCA+ 2024 sem cupons semestrais no dia 06/09/2016, com vencimento em
15/08/2024 (1991 dias uteis), cuja taxa oferecida € de 5,7% ao ano.

Para calcular o preco P desse titulo o investidor ird utilizar a férmula

. C
P = VNAP™I 5 =
100"

onde C € a cotacao do papel. A cotagdo serd responsavel por trazer o valor do titulo para o valor
presente e o VNAP™/ sera responsavel por corrigir o valor do titulo no periodo entre a data-base

e a data da compra, tendo como base a inflacao do periodo.

Foi visto anteriormente que a cotacao € calculada através da formula

100
(1+TAXA)

C=

DU *

252

Assim, neste caso, deve-se apenas substituir os valores ja conhecidos:
100

C= o = 64,5339.
(140,057) 22

O VNA do IPCA ¢ divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) no dia 15 de cada més. Porém, o investidor pode comprar o titulo em qual-
quer dia do més, razdo pela qual é necessario calcular o VNAP"/, que indica qual é o VNA em

qualquer dia do més, utilizando como base o VNA divulgado no dia 15 passado.

Primeiramente, deve-se calcular o VNA em relagdo ao dia 15 anterior a data da com-
pra. Esse valor pode ser consultado diretamente no histérico oferecido pelo site do Tesouro
Nacional, ou o investidor pode utilizar os nimeros indices da série histérica disponibilizada
pelo IBGE em sua homepage. Para o calculo, deve-se dividir os indice de variagdo do IPCA
entre o dia 15/07/2000 e o dia 15 anterior a data da compra, que no neste caso ¢ 15/08/2016.

Assim:
indice do IPCA em 15/07/2000 = 1.614,62;

indice do IPCA em 15/08/2016 = 4.715,9;
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logo,
4.715,99

fClZOF = m = 2,920804895

Agora, para se determinar o VNA atual, deve-se multiplicar esse resultado por R$

1.000,00, que foi o valor estabelecido na data-base:
VNA = 1000 x 2,920804895.

Logo, VNA = R$ 2.920,804895, cujo valor foi truncado na sexta casa decimal pelas regras

estabelecidas anteriormente.

Desta forma tem-se o VNA referente ao dia 15/08/2016, que € o ultimo divulgado pelo
IBGE antes da data da compra. Como esse valor ndo estd atualizado, deve-se fazer a correcao
do mesmo. Para isso, usa-se a ideia de juros compostos e corrige-se esse valor pelos dias que
se passaram:

VNAP™) = VNA x (1 +IPCAP™/)*,

O expoente x da igualdade anterior € obtido fazendo-se a razdo entre o periodo decor-
rido e o periodo médximo, ou seja, a divisdo entre o nimero de dias corridos desde a data de
compra e o ultimo dia 15, pelo nimero de dias corridos entre o dia 15 do més em questao e o

dia 15 seguinte. Assim:

_ dias corridos entre 06/09/2016 e 15/08/2016 _ 22
~ dias corridos entre 15/09/2016 e 15/08/2016  31°

X

Por sua vez, o IPCAP"°/ é um indice que mostra a expectativa para o IPCA do periodo
seguinte, ou seja, entre 15/08/2016 e 15/09/2016. Esse indice € divulgado pela ANBIMA e pode
ser encontrado na sua homepage. Ele € calculado e alterado duas vezes por més, nas datas em
que o IBGE divulga o IPCA e o IPCA15 (que é um indice que mede o IPCA para uma parcela
menor da populagdo, usando como base precos apenas de itens do varejo para a cesta-basica).

Nessa data, o IPCA projetado era de 0,19%.
Substituindo os valores obtidos na formula, tem-se:

2
31

VNAP™J = 2.920,804895 x (1+0,0019)

VNAP™) = R$ 2.924,742185.
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Por fim, para se obter o preco do titulo, faz-se a multiplicacao:

- C
P = VNAPI =
* 100’

64,5339

P =2.924.742185
’ 7100

P =R$ 1887,45.

Cabe ressaltar que esse valor € o mesmo informado no site do Tesouro Nacional.

4.4 TESOURO IPCA+ COM JUROS SEMESTRAIS (NTN-B)

O Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B) é um titulo pds-fixado com juros
semestrais que, assim como ocorre no Tesouro IPCA+ sem juros semestrais, nao pode informar
ao investidor o seu rendimento no momento da compra, pois esta atrelado a inflagdo mais uma

taxa pactuada no momento da compra, para o periodo em que o investidor ficard com o titulo.

Seu fluxo de caixa é semelhante ao do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-
F), ou seja, o investidor investe determinado valor em uma data e depois ird receber cupons
semestralmente. Diferentemente do NTN-F que da ao investidor juros de 10% ao ano, o0 NTN-
B paga 6% de juros anualmente. Porém, o valor pago semestralmente nao € fixo, pois 0 mesmo
€ calculado usando o VNA do dia do pagamento do cupom de juros, diferente do NTN-F que

paga um valor fixo semestralmente.

O investidor que desejar calcular o cupom de juros que ird receber, primeiramente
deve calcular a taxa semestral equivalente a 6% ao ano. Para isso usa-se a férmula para taxas
equivalentes:

(1+taxa anual) = (1 + taxa semestral)?,
taxa semestral = (1,06)%° — 1,

taxa semestral = 0,029563.

Assim, por exemplo, se um investidor fosse receber o cupom de juros de titulo NTN-B
em 15/07/2016, ele deveria obter o valor do VNA do IPCA nesse dia, no caso R$ 2.905,692980,

e multiplicar pela taxa semestral. Portanto,
Cupom = R$ 2.905,692980 x 0,029563,

Cupom = R$ 85,90.
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Note-se que na NTN-F multiplica-se por R$ 1.000,00 pois esse € o valor que o Tesouro
ird pagar ao investidor na data do vencimento. Ja aqui multiplica-se pelo VNA do IPCA pela
mesma razao mas, como ja explicado anteriormente, os R$ 1.000,00 estdo sendo corrigidos
pela inflacdo do periodo. Cabe observar que esse € o valor que se receberd por 1,0 titulo; caso o

investidor tenha uma quantidade diferente, basta multiplicar a mesma por R$ 85,90.

Para o célculo do preco do NTN-B, usa-se a mesma ideia do titulo anterior (Tesouro
IPCA+), onde multiplica-se um VNAP™/ pela cotacdo do titulo, ou seja,
;. C
P =VNAP™) x —.
100
O célculo do VNAP™J ¢ exatamente igual ao do Tesouro IPCA+ sem juros semestrais,
pois ele € relativo ao dia da compra do titulo, e assim a correcdo do VNA ¢ feita da mesma

forma, onde o VNA referente ao dia 15 anterior a data da compra € multiplicado pelo IPCA

projetado para o més seguinte para que se tenha a exata corre¢ao do valor de R$ 1.000,00.

Por sua vez a cotacdo € calculada de forma semelhante ao Tesouro Prefixado com Juros
Semestrais, pois a ideia € a mesma, ou seja, trazer o valor futuro de cada pagamento de cupom
que o investidor ird receber para o valor presente, somado ao valor corrigido que o investidor

ird receber na data do vencimento do titulo.

Para ver a diferenca de precos entre os titulos IPCA com e sem juros semestrais,
considere-se 0 mesmo exemplo do titulo anterior (Tesouro IPCA+): um investidor deseja com-
prar um Titulo IPCA 2024 com cupons semestrais no dia 06/09/2016, com vencimento em
15/08/2024 (1991 dias uteis), cuja taxa oferecida € de 5,7% ao ano.

O VNAP™J é 0 mesmo do exemplo anterior, ou seja, R$ 2.924,742185, observando que
a taxa anual que serd paga neste titulo € de 6%, diferentemente do Tesouro Prefixado que paga

10%. Assim, a formula de cotagd@o para esse titulo sera

C =

100 x (1,06)% —1 N
(1+TIR)%

100 x (1,06)% —1
(1+TIR)%?

100 x (1,06)%3
(1+TIR)%?

As parcelas dos célculos anteriores foram multiplicadas por 100 para que o resul-
tado final fosse dado em porcentagem. Alternativamente, poder-se-ia optar por fazer esta
multiplicacdo apenas no final. A Taxa Interna de Retorno (T/R) € a informada no momento
da compra e, para o cdlculo do dias tuteis, deve-se usar as datas a cada seis meses em relacdo
a data de vencimento do titulo, ou seja, 15/02/2024, 15/08/2023, 15/02/2023, etc., até a data

posterior em relacdo a data da compra, que neste caso € 15/02/2017. Vale lembrar que indepen-
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dentemente da data da compra, quando o investidor adquire um titulo, ele vai receber o valor
inteiro do cupom de juros. A diferenca estard no pagamento dos encargos, como Imposto de
Renda ou Imposto sobre Operacdes Financeiras, que dependem da quantidade de dias entre as

transacoes.

Dessa forma, a cotacdo do exemplo serd calculada como apresentado a seguir:

C=

100 x (1,06)%° —1 100 x (1,06)%5 —1 100 x (1,06)%
+ +-t 2010

(1,057)7% (1,057)3% (1,057)%%

Os célculos estio resumidos na tabela seguinte.

Evento Datas Dias Uteis Dias Uteis/252  Fluxo de Caixa (%) Valor Presente (%)
Liquidac8o 08/09/2016 - - - -
12 Cupom 15/02/2017 112 0,444444444 2,956301 2,884354632
22 Cupom 15/08/2017 238 0,944444444 2,956301 2,805505744
392 Cupom 15/02/2018 364 1,444444444 2,956301 2,728812329
42 Cupom 15/08/2018 480 1,944444444 2,956301 2,654215462
52 Cupom 15/02/2019 616 2,444444444 2,956301 2,581657832
62 Cupom 15/08/2019 742 2,944444444 2,956301 2,511083692
72 Cupom 15/02/2020 870 3,452380952 2,956301 2,441364485
82 Cupom 15/08/2020 996 3,952380952 2,956301 2,37462551
99 Cupom 15/02/2021 1122 4452380952 2,956301 2,309710961
102 Cupom 15/08/2021 1248 4,952380952 2,956301 2,246570965
112 Cupom 15/02/2022 1376 5,46031746 2,956301 2,184195845
122 Cupom 15/08/2022 1503 5,964285714 2,956301 2,124019734
132 Cupom 15/02/2023 1631 0,472222222 2,956301 2,065047199
142 Cupom 15/08/2023 1757 6,972222222 2,956301 2,008595515
152 Cupom 15/02/2024 1883 7472222222 2,956301 1,953687038

Resgate 15/08/2024 2010 7,976190476 102,956301 ©06,16468457

Total => 102,0381315

Tabela 5: Calculo da cotacao do NTN-B 15082024 em 06/09/2016.

Fonte: Autoria prépria.

Para finalizar o célculo do prego, o investidor deve multiplicar o VNAP™/ pela cotagio

calculada em porcentagem. Logo,
P =VNAP"™) x C%,
P =2.924,742185 x 102,0381315% = R$ 2.984, 35,

sendo que o preco foi truncado na segunda casa decimal.

Os cdlculos anteriores mostram que, em geral, o preco do Titulo com juros semestrais é
maior que o do Titulo sem juros semestrais. Isso ocorre porque no cilculo do NTN-B entram as

porcentagens das cotacdes de cada cupom que o investidor ird receber, enquanto que no NTN-
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B Principal s6 € calculada a cotagdo para um unico preco, aquele que o investidor ird receber
na data de vencimento. Esse mesmo raciocinio poderia ser usado para explicar a diferenca de

precgos nos titulos pré-fixados.

4.5 TESOURO SELIC (LFT)

O Tesouro Selic (LFT) € um titulo pos-fixado, ou seja, igual ao que ocorre nos titulos
indexados ao IPCA, o investidor nao terd como saber o quanto ird receber na data de venci-
mento. Nessa modalidade a rentabilidade segue a variacdo da taxa Selic (Sistema Especial de
Liquidacao e de Custddia), tendo um fluxo de caixa como na LTN, onde o investidor faz a com-
pra e recebe o valor novamente, junto com sua rentabilidade, apenas no vencimento do titulo.
O célculo da rentabilidade dependera do célculo da variagdo didria da taxa Selic entre a data de

liquidagdo e a data de venda, podendo ter uma taxa de 4gio ou desidgio no momento da compra.

Essa taxa de 4gio (ou desagio) do Tesouro Selic é uma porcentagem deduzida ou acres-
cida de acordo com a demanda pelo titulo. Esse valor pode ser conferido na coluna taxa de
compra no site do Tesouro Direto. Se a taxa informada for de 0%, entdo o titulo est4 sendo ven-
dido sem 4gio nem desagio. Caso a taxa informada seja um valor positivo, por exemplo, 0,05%,
significa que serd levado em conta no momento da venda uma taxa de desagio de 0,05%. Para

valores negativos, serd considerada uma taxa de 4gio.

Mas como essa taxa de dgio/desigio afeta a rentabilidade da LFT? Para responder a
isso sera explicado como € feito o cédlculo da precificacao deste titulo. Da mesma forma que no
Tesouro IPCA+, o Tesouro Nacional estabeleceu que no dia 1° de julho de 2000, data-base, uma
unidade de LFT equivalia a R$ 1.000,00. A Secretaria do Tesouro Nacional (2014) explica que
essa medida foi tomada “para aumentar a liquidez dos titulos no mercado secundario, uma vez
que os titulos emitidos em datas diferentes, porém com mesma data-base e data de vencimento,
possuem fluxos idénticos, tornando-se fungiveis”. Assim, o preco do titulo sera de R$ 1.000,00,
mas com esse valor sendo corrigido pelo VNA da taxa Selic, a partir de 15/07/2000, com o
acréscimo de uma taxa de 4gio ou de desdgio, que como explicado anteriormente, depende da

demanda pelo titulo.

Para se notar o efeito dessas taxas no prego do titulo, primeiramente serd apresentado

como € calculada a cotacao da LFT. Para isso se usa a seguinte formula, ja dada anteriormente:

100
(14 TAXA)

C =

DU
252

sendo que a TAXA € o valor de dgio/desdgio do titulo no momento da compra.
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Para se fazer um contraste com o Tesouro IPCA+, sera apresentado um exemplo expli-
cando os cdlculos com dados do passado, com um titulo ja vencido, pois desse modo pode-se
fazer os célculos da rentabilidade final com maior comodidade, uma vez que se faz uso de dados
ja consolidados e ndo de dados projetados. Observa-se que o mesmo pode ser feito para titulos

Selic e IPCA atuais, porém o investidor precisard utilizar dados projetados.

Neste exemplo, serd considerado que um investidor comprou tesouro LFT no dia
18/09/2011 com vencimento em 01/03/2016 (1129 dias uteis), com valor de desigio sendo

0,04%. Para o calculo da cotagdo, tem-se

C= 100 =99,8209%,

1129
2

(140,0004) 22

lembrando que pelas regras estabelecidas o valor deve ser truncado na quarta casa decimal.

Note-se que se a taxa for de 0% entdo a cotacao sera de 100%.

Agora, multiplica-se o valor da cotagdo pelo VNAP™/ para a data de liquidagio, pois
¢ esse valor que demonstra a variacdo da taxa Selic durante o periodo entre a data-base e a
data atual. Primeiro, deve-se obter o VNA do Tesouro Selic em 18/09/2011. Esse valor pode
ser encontrado no site do Banco do Central ou no site da ANBIMA; no nosso caso o valor
informado € de R$ 4.869,977985.

Para determinar o VNAP"/, usa-se a ideia de juros compostos. Para isso, leva-se em
conta a taxa da meta Selic, publicada pelo Banco Central, para o dia seguinte a data de compra,
ou seja, 19/09/2011, que era de 12,00%. Logo, usando a férmula de juros compostos, e levando

em conta que a diferenca entre a data do VNA e do VNAP™/ ¢ de um dia itil, tem-se que
VNAP™) = VNA em 18/09/2011 x (1 + meta Selic)ﬁ,

VNAP™I = 4.869,977985 x (1 +0,12)%2 = 4.872,168589.

De posse dos valores da cotagiio e do VNAP"®/ basta multiplicd-los para obter o preco
do titulo:

P = VNAP™ x C,

P =4.872,168589 x 99,8209 = R$ 4.863,44.

Observe-se que o investidor pode fazer uma previsao de quanto serd o VNA do seu
titulo no futuro, bastando para isso calcular o nimero de dias tteis entre as datas e “estimar”
qual seria o valor da meta Selic para a data futura escolhida, pois niao se pode saber como sera

a taxa Selic no futuro.
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O exemplo anterior pode ainda ser usado para mostrar como o investidor calcula a
rentabilidade que ird obter na data do vencimento. Observa-se que, como nos célculos feitos
anteriormente o preco pelo qual o titulo estd sendo ofertado ja inclui a taxa de dgio/deséagio,

assim nao € necessario considerar essa taxa no calculo da rentabilidade.

Para calcular a rentabilidade, deve-se saber quanto o investidor ird receber na data de

vencimento do titulo e, para isso, o investidor deve saber o VNA do titulo nesta data.

Para se encontrar o valor do titulo LFT no vencimento, deve-se corrigir o VNA da data
da compra pelo Fator Selic entre a data da compra e a de vencimento. O fator acumulado entre
duas dadas foi consultado no site do Banco Central. Fazendo essa multiplicacdo, chega-se a

correcdo da taxa Selic no periodo que o investidor ficou com o titulo.

No exemplo em questdo, o VNA na data de 18/09/2011 era de 4.869,977985, e o fator
Selic entre 18/09/2011 e 01/03/2016 foi de 1,552616305, ou seja, a variagao da Selic no periodo
foi de 55,26%. Logo,

Valor de Resgate = 4.869,977985 x 1,552616305 = R$ 7.561,20.

Para se calcular a rentabilidade R, usa-se a mesma férmula usada na LTN, pois os
fluxos de caixa sdo iguais,
PV

R="—=—1,
PC

onde PV e PC sdo, respectivamente, o prego de venda e o preco de compra do titulo. Assim,

~7.561,20

k= 4.863,44

— 1 =55,47%.

Observa-se que a rentabilidade foi um pouco maior que a variacdo da taxa Selic no

periodo (55,26%), pois o titulo foi comprado com um desagio de 0,04%.

Caso o investidor queira saber a rentabilidade anual que o titulo lhe proporcionou,

basta usar a férmula de taxas equivalentes:
DU
(1 +taxa encontrada) = (1 +taxa anual )52

taxa anual = (1 —|—0,5547)% -1,

taxa anual = 10,35% ao ano.

No caso do Tesouro Selic, o investidor deve ficar atento para previsoes de altas e baixas

da taxa Selic. O ideal seria comprar o titulo quando a taxa estivesse em uma época de baixa e
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vendé-lo em um momento de alta. Para ilustrar, supde-se que o investidor do exemplo anterior
quisesse vender seu titulo em 01/08/2015. O valor de venda neste dia era R$ 7.154,48 com um
desagio de 0,06% e a taxa Selic no momento era 14,25%. Pode-se chegar a esse valor do titulo

através dos mesmos calculos usados anteriormente.

Calculando a rentabilidade bruta, tem-se que

 7.154,48

R=_—_-2"
4.863,44

—1=47,10%.

Ja a rentabilidade anual, sabendo que se passaram 982 dias uteis, é

taxa anual = (1,4710)% —1=10,41%.

Essa maior rentabilidade se deve ao fato de o titulo ter sido vendido quando a taxa
Selic estava em um momento de alta, como se pode observar no grafico representado na figura
a seguir, que foi obtido com o histérico de dados da taxa Selic, disponivel no site do Banco
Central.

28
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Figura 2: Evolucao da taxa Selic - 2000 a 2016.

Fonte: Autoria propria.

Assim, cabe ao investidor observar o melhor momento para se comprar o titulo LFT,
procurando acompanhar as metas da taxa Selic, e as expectativas do mercado para possiveis
quedas e altas da mesma. A mesma estratégia pode ser utilizada para o investidor que queira

vender com antecedéncia o Tesouro IPCA.
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5 CONCLUSAO

O Tesouro Direto € um investimento muito seguro, € que da ao investidor possibili-
dades de se fazer aplicacdes conforme suas necessidades com relacdes a prazos e objetivos,
oferecendo titulos de curto prazo que apresentam o saldo a ser recebido no vencimento, como
o Tesouro Prefixado, assim como titulos de longo prazo e com o saldo dependendo da evolugédo

da inflagdo, como o Tesouro indexado ao IPCA.

O investidor, a principio, compra um titulo para ficar com ele até sua data de venci-
mento. Como foi visto, a venda antecipada, mesmo que seja para fazer a transferéncia para
um novo titulo, pode ser vantajosa, pois sabendo o momento certo da venda o investidor pode

conseguir uma maior rentabilidade.

Assim € importante se conhecer a matematica envolvida nos calculos dos precos didrios
de venda e compra. Como visto, a Matemdtica Financeira utilizada ndo € complexa, pois en-
volve principalmente Valores Presentes, Valores Futuros, Juros Compostos, Equivaléncia de
Juros e Somatdrio. Além disso, fazer um acompanhamento periddico sobre as expectativas das
taxas de juros no Pais também ajudard a se tomar uma decisdo mais precisa sobre os beneficios

de uma venda antecipada.

O estudo de outras formas de investimento e produtos financeiros também se faz ne-
cessario, para aqueles que querem investir seu dinheiro de forma segura e com boa rentabilidade,

mas o Tesouro Direto € atualmente uma das melhores opcdes existentes no mercado.
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