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RESUMO

O presente trabalho busca analisar o desempenho da rentabilidade dos Titulos
Publicos Federais negociados pelo Tesouro Nacional brasileiro através da ferramenta de
negociacdo on line — Tesouro Direto. Diante da necessidade humana de provisdo financeira
para o futuro todo investidor quer mitigar o risco e definir a melhor estratégia para evitar
perdas resultantes da flutuacdo de mercado. Assim, iremos examinar, diante da instabilidade
monetaria, como oscilou a rentabilidade bruta caso o investidor adquirisse o titulo pablico no
primeiro dia Gtil do ano e carregasse até o fechamento do ano. Portanto, o estudo do
comportamento da rentabilidade passada, mesmo que ndo é garantia para rentabilidades
futuras, ajuda no entendimento dos riscos aos quais o mercado financeiro esta sujeito. Os
dados e informacdes relevantes para o estudo foram obtidos na forma on line através de sites
do IPEADA, Banco Central do Brasil, Ministério da Fazenda, Tesouro Nacional, bem como a

partir da revisdo da literatura especializada sobre o0 assunto.

Palavras chaves: Titulos Publicos Federais, Rentabilidade, Tesouro Direto



ABSTRACT

This study aims to analyze the performance of the profitability of Government
Securities negotiated by the Brazilian National Treasure through the trading online - Direct
Treasure. Given the human need for financial provision for the future, all investors want to
mitigate risk and define the best strategy to avoid losses from market fluctuations. Thus, we
will analyze, in front of monetary instability, as the gross return varied if an investor acquired
the title in the first public day of the year and carried until the end of the year. Therefore, the
study of the behavior of past performance, even though it is no guarantee for future returns,
helps us to understand the risks that financial markets could take a part. The relevant data and
information to the study were obtained in websites from the IPEADA, Central Bank of Brazil,
Ministry of Finance, National Treasure and from the review of the literature specialized on the

matter.

Keywords: Government Securities, Profitability, Direct Treasure
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema e Problema

As inovacOes financeiras, estimuladas pela liberalizacdo no mercado de capitais,
garantem a diversificacdo dos mecanismos de captacdo e definem o ritmo e as estratégias que
cada instituigdo utiliza para ampliar seus ativos. Assim, 0 peso e a influéncia dos ativos
financeiros cresceram muito, configurando-se em caracteristica de diferenciacdo entre as
instituicBes financeiras na busca pelo lucro.

Entre os diversos ativos financeiros disponiveis no mercado estdo os titulos de divida
pablica. Suas caracteristicas de rentabilidade e liquidez vém atraindo a atencdo por serem
ativos seguros quando comparados a outros tipos de ativos financeiros.

Para aumentar a atratividade de seus titulos os governos foram empreendendo, ao
longo dos anos, amplas reformas institucionais com a intencdo de ampliar o grau de liquidez,
a rentabilidade e a seguranca aos agentes tomadores. Estas medidas vém garantindo demanda
para seus papéis, transformando a divida publica em uma importante expressao do processo
de financeirizacdo da riqueza.

Assim, 0s agentes interessados em investir em titulos publicos podem agir
individualmente tornando possivel a diversificacdo dos investimentos, através da aplicacdo
em titulos de diferentes caracteristicas, visando diluir o risco e aumentar o potencial de
retorno.

Partindo dessa premissa é que se direciona 0 interesse desta pesquisa. A analise da
rentabilidade dos titulos pablicos em suas diferentes perspectivas tem seu poder de influéncia
sobre os demais ativos financeiros, ao servir de referéncia na determinacdo da estrutura de
uma gama de fundos de investimentos e na diversidade de prazos e custos do mercado de
capitais.

Os titulos da divida publica oferecidos no programa Tesouro Direto sdo 0S mesmos
negociados com as instituicdes financeiras, possuem alta liquidez, pois o Tesouro Nacional
garante 100% a recompra do investimento feito via Tesouro Direto. Hoje, o limite minimo de

investimento é de R$ 100,00 e o valor maximo é de R$ 400.000,00 mensais.
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O crescente interesse pelo investimento em titulos publicos pode ser mensurado
quando analisamos os dados do Relatério Anual de Financiamento da Divida Publica,
publicado pelo Tesouro Nacional em janeiro de 2012, em que apontam que as vendas de
Titulos da Divida Publica diretamente a pessoas fisica através da internet no ano de 2011
totalizaram R$ 3.539,57 milhdes, representando um aumento de 58,3% em relacdo ao volume
financeiro vendido em 2010.

A relevancia deste segmento pode ser mensurada pelo valor do estoque total do
Tesouro Direto que atingiu R$ 7.508,3 milhdes ao final de 2011, acréscimo de 61,4% em

relagdo ao estoque ao final do ano de 2010.

1. 2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo é comparar, a partir de 2002, a rentabilidade auferida
pelos titulos de divida publica negociados aos investidores individuais com os rendimentos da

poupanca e CDI (Certificado de Depdsito Interbancario).

1.2.2 Objetivos especificos

e Apresentar a teoria da motivacdo pela poupanca;

e Mostrar razdes que levam o Estado a ser agente ativo no cenario econdémico;

e Analisar a rentabilidade entre os titulos publicos, considerando suas
particularidades como prazo, indexador, momento econdmico e, sobretudo a
influéncia destes elementos sobre 0s agentes poupadores e 0s retornos financeiros,

e compara-los aos rendimentos em poupanca e CDI,
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1.3 Justificativa

O mercado financeiro e de capitais vem demonstrando grande crescimento e
importancia para o cenario econémico, pois dele depende a expansdo da capacidade de
producdo. Assim, quando direcionados para as melhores alternativas, isto é, aquelas que
apresentam os maiores retornos econémicos, geram desenvolvimento econémico sustentavel.
A melhor conjugacdo destes fatores gera o circulo virtuoso do desenvolvimento, que permite
a sociedade desfrutar de niveis crescentes de bem estar e de reducéo da pobreza. Deste modo,
torna-se fundamental a compreensdo dos mecanismos e processos de transferéncia de recursos
entre poupadores e investidores.

O crescimento econdmico esta associado, assim, a elementos incentivadores da
formacdo de poupanca e de sua intermediacéo eficiente, que a torne acessivel para quem quer
investir e segundo NOBREGA, LOYOLA, GUEDES FILHO e PASQUAL (2000):

O desenvolvimento da Europa e particularmente dos Estados Unidos a partir do final
do século passado foi impulsionado por uma continuada eficiéncia na intermediagéo
de poupangas. Esse desenvolvimento dificilmente teria ocorrido sem um sofisticado
mercado financeiro e de capitais. Um dos fatores que explicam o maior periodo de
prosperidade da economia americana € a existéncia de um mercado de capitais com
vigor e flexibilidade para financiar a nova economia.

Existem trés caminhos para associar a poupanca ao investimento. (1) o
autofinanciamento, em que as empresas geram internamente seus proprios recursos;
(2) o governo, quando financia certas atividades usando a arrecadacéo de tributos ou
a imposicdo de mecanismos compulsorios de poupanga; e (3) o financiamento via
mercado financeiro e de capitais. O primeiro é o mais simples e primitivo; o segundo
é limitado e sujeito a distorcGes; o terceiro é comprovadamente o mais eficiente.

Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pdf/relatorio2.pdf

Portanto, a popularizacdo do acesso ao mercado de capitais tem avangado na esteira
das transformacGes sociais e do enriquecimento das familias. Estas passam a ter maiores
excedentes de consumo e a demandar alternativas confidveis para aplicar suas poupangas, que
garantam o longo prazo — incluindo a aposentadoria e a protecdo do patrimonio contra certos

eventos, proporcionem liquidez e oferecam retornos razoaveis.
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1.4 Metodologia

Para este estudo a metodologia adotada sera a descritiva, pois procura estabelecer
relacdo entre as variaveis explicativas de renda, consumo, poupanga, lucro e perspectivas
quanto ao futuro.

A pesquisa tras dados coletados por meio de acesso aos sitios eletrénicos do Tesouro
Nacional, Ipeadata, IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e Banco Central do
Brasil, bem como teoria baseada em livros que tratem do tema especificado nos objetivos

deste trabalho.
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2 TEORIAS DE CONSUMO E INVESTIMENTO

2.1 DecisOes Financeiras

Impulsionados pelo desejo de poupar para manter um padréo estavel de consumo ao

longo do ciclo da vida, os individuos buscam constantemente formas de aplicar seus

rendimentos com objetivo de obter maior lucro. Parte dos rendimentos poupados durante a

vida ativa pode ser aplicada por conta propria em ativos no longo prazo, como poupanca,

titulos e ac0es.

O individuo opta entre o0 consumo agora ou no futuro. O beneficio de poder consumir

mais no futuro é justificado pelo sacrificio do ndo consumo no presente. A disposi¢do de

poupar esta diretamente relacionada com a importancia que cada pessoa d& ao futuro e a

propensdo a poupar esta diretamente ligada a renda de cada individuo.

Os recursos necessarios para uma aplicacdo provém da parcela ndo consumida da

renda, & qual se d& o nome de poupanga. Qualquer pessoa que tenha uma poupanca

(por menor que seja seu valor) ou uma disponibilidade financeira, pode efetuar um

investimento, dele esperando obter:

Reserva para qualquer despesa imprevista e uma garantia para o futuro -
seguranca;

Boa remuneragdo - rentabilidade;

Esperanca de ver crescer o capital empregado - valorizaco;

Defesa contra eventual desvalorizacdo do dinheiro - protecéo;
Oportunidade de associacdo com empresas dindmicas — desenvolvimento
econdmico;

Répida  disponibilidade  do  dinheiro  aplicado -  liquidez.

(<http://lwww.bmfbovespa.com.br/Pdf/merccap.pdf>,  acesso
em 04 de dezembro 2011)

De acordo com A Teoria Geral da Taxa de Juros:

“[...] um individuo depara-se com dois conjuntos de decisdes a serem tomadas. A
primeira relaciona-se com aquele aspecto de preferéncia temporal que denominei a
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propensdo a consumir, fator que, (...) determina que parte de sua renda cada
individuo consumira e que parte reservara sob alguma forma de comando sobre o

consumo futuro.” (Keynes, 1996, p. 173/174)

“Uma vez tomada esta decisdo, porém, outra o espera, a saber, em que forma
conservard o poder de comando sobre o consumo futuro, (...). Deseja conserva-lo
sob a forma liquida imediata (isto é, em dinheiro ou seu equivalente)? Ou esta
disposto a alienar esse poder aquisitivo imediato por um periodo especifico ou
indeterminado, deixando a situacdo futura do mercado a fixacdo das condi¢cdes em
que pode, se necessario, converter o poder de comando postergado sobre bens
especificos em poder aquisitivo imediato sobre bens em geral? Em outras palavras,
qual é o grau de sua preferéncia pela liquidez, onde a preferéncia pela liquidez do
individuo é representada por uma escala do volume do seus recursos medidos em
termos monetarios ou em unidades de salario que deseja conservar em forma de

moeda em diferentes circunstancias?” (Keynes, 1996, p. 174)

Estas indagacGes, segundo AMADEU e FRANCO (1989, pg.381), nos remetem a
teoria alternativa, a da preferéncia pela liquidez, ou seja, a taxa de juros serd o beneficio
alternativo em se abrir mao da liquidez. Segundo esta teoria, a taxa de juro ndo depende
apenas dos fluxos de poupanca e investimento, mas principalmente das decisGes dos agentes,
bancos e governos, de como financiam seus gastos.

A abnegacdo ao consumo é condicdo para a existéncia da poupanca, que por sua vez
€ necessaria a realizacdo de gastos com investimento.

Em CARDIM de Carvalho (2007, PG.317), poupar significa deixar de consumir uma
parte do produto, que a renda real disponibiliza e o custo para o poupador representa a perda
da utilidade por ndo consumir imediatamente o fruto de seu trabalho. Poupar significa
também desfrutar de um produto disponivel maior no futuro, o direito de consumir mais no
futuro. A poupanca significa um incremento ao capital existente, incremento que gerard um
crescimento no produto.

O preco futuro requerido pelo poupador tem de ser suficiente para compensar a perda
da utilidade devido a diminuicdo do consumo agora. Cada unidade adicional de poupanca é
acompanhada por uma maior escassez do produto agora e uma reducao da escassez no futuro.

CARDIM de Carvalho (2007) afirma que por hipGtese todos os bens possuem
utilidade marginal decrescente, o aumento da poupanca hoje simultaneamente eleva a
utilidade de consumir hoje (pois aumenta a escassez hoje) e reduz a utilidade de consumir
amanhé& (pois reduz a escassez no futuro). Neste sentido, o pre¢o futuro demandado pelo

poupador e, portanto a taxa de juros relevante ao poupador, deve inexoravelmente aumentar



17

para estimular o aumento da oferta de poupanca ou de capital. Deste modo, 0 aumento da
poupanca representa o aumento do insumo capital na producédo de bens futuros.

2.2 Teoria da Renda

Keynes em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, buscou descobrir 0 que
determina o volume de emprego, e segundo ele, “o volume de emprego € determinado pelo
ponto de intersecdo da funcdo da demanda agregada e da fungdo da oferta agregada, pois €
neste ponto que as expectativas de lucro dos empresarios serdo maximizadas (pg.102)” E
neste ponto que “relaciona determinado volume de emprego como produto das vendas que se
espera realizar desse volume de emprego”. O produto das vendas forma-se pela soma que sera
despendida em consumo quando o emprego estiver a certo nivel com aquilo que seréd
destinado ao investimento. Importa saber os motivos que levam ao consumo, ou seja, a fungéo
consumo, e 0s motivos que levam o individuo a poupar. Assim, a funcdo consumo de Keynes

relaciona o consumo com a renda disponivel corrente:

C=cY, (1)

Onde:

C= consumo
c= propensdo margina a consumir (0<c<1)

Y ¢= renda disponivel

De acordo com a férmula acima, o gasto com consumo depende diretamente do
montante da renda, mas ndo somente destes fatores. Alem da renda disponivel, o consumo
depende de fatores objetivos e subjetivos.

Os fatores objetivos que influenciam o consumo, segundo Keynes (pg.104), sdo:

. Variacao do salario real;
. Variagao na diferenca entre renda e renda liquida;
. VariagOes imprevistas nos valores de capital ndo considerados no

calculo da renda liquida;
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. Variagdes na taxa intertemporal de desconto, isto €, na relacdo entre 0s
bens presentes e os bens futuros;

. Variagdes na politica fiscal e

. Modificacbes nas expectativas entre os niveis presentes e futuros da

renda.

Para Keynes, a funcdo consumo é bastante estavel e o principal fator que a influencia
é a renda, sendo que os fatores agrupados na propensdo marginal a consumir tém influencia

reduzida.

Fora das variacfes de curto periodo no nivel da renda, porém, também ¢ evidente
que a elevacéo absoluta do montante da renda contribui, via de regra, para alargar a
brecha entre a renda e o consumo. Isso porque a satisfacdo das necessidades
primérias imediatas de um individuo e de sua familia é, normalmente, mais forte que
0S seus motivos para poupar, que sé adquirem predominio efetivo quando se alcanca
determinado nivel de conforto. Estas razdes fazem com que, em geral, uma
proporcao maior da renda seja poupada a medida que a renda real aumenta. Porém,
poupe-se ou nhdo numa propor¢do maior, somos levados a considerar regra
psicoldgica fundamental em uma comunidade moderna que, quando a sua renda real
aumenta, 0 seu consumo ndo crescera em montante absoluto igual, de modo que ela
pouparé necessariamente uma soma absoluta maior, a hdo ser que, a0 mesmo tempo,
ocorra uma alteragdo fora do comum nos demais fatores. [Keynes, 1982,

pg.108]

Keynes (1982) apresenta oito motivos que fazem com que os individuos deixem de

gastar toda a sua renda:

H&, em geral, oito motivos ou fins de carater subjetivo em virtude dos quais os
individuos se abstém de gastar sua renda:

(i) construir um reservar para fazer face a contingéncias imprevistas;

(ii) preparar-se para uma relacéo futura prevista entre as rendas e as necessidades do
individuo e sua familia, diferente da que existe no momento, como por exemplo, no
que diz respeito a velhice, a educagdo dos filhos ou ao sustento das pessoas
dependentes;

(iii) beneficiar-se do juro e da valorizacéo, isto 6, porque um consumo real maior em
data futura 6 preferivel a um consumo imediato mais reduzido;

(iv) desfrutar de um gasto progressivamente crescente, satisfazendo, assim, um
instinto normal que leva os homens a encarar a perspectiva de um nivel de vida que
melhore gradualmente, de preferéncia ao contrario, mesmo que a capacidade de
satisfacdo tenda a diminuir;

(v) desfrutar de uma sensacao de independéncia ou de poder fazer algo, mesmo sem
idéia clara ou intencdo definida da acéo especifica;

(vi) garantir uma masse de manoeuvre para realizar projetos especulativos ou
econbmicos;

(vii) legar uma fortuna;
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(viii) satisfazer a pura avareza, isto 6, inibir-se de modo irracional, mas persistente,
de realizar qualquer ato de despesa como tal.

Estes oito motivos podem ser chamados de: Precaucdo, Previdéncia, Calculo,
Melhoria, Independéncia, Iniciativa, Orgulho e Avareza; também poderiamos
formular um lista de motivos para consumir tais como: Prazer, Imprevidéncia,

Generosidade, Irreflexdo, Ostentagdo e Extravagancia. (KEYNES, 1982, p. 96)

As empresas por motivos ndo idénticos, mas também impulsionadores da acdo de

poupar reservam parcelas de suas rendas para:

(i) [...] conseguir recursos para realizar um novo investimento de capital, sem
contrair divida ou recorrer ao capital do mercado;

(ii) o motivo de liquidez — garantir recursos liquidos para enfrentar as emergéncias,
dificuldades e crises;

iii) o motivo de melhoria — assegurar um aumento gradual de renda que,
incidentalmente, isentard os dirigentes da critica, visto que no aumento da renda é
dificil distinguir o que resulta da acumulagéo do que provém da eficiéncia;

(iv) o motivo da prudéncia financeira e a preocupagdo de se sentir seguro pela
constituicdo de uma reserva financeira que exceda o custo de uso e 0 custo
suplementar, de modo que liquide os débitos e que amortize o custo do ativo a um
ritmo antes superior do que inferior ao ritmo real de desgaste e obsolescéncia,
dependendo a forca deste motivo, sobretudo da quantidade e da natureza do

equipamento de capital e da rapidez do progresso técnico. [Keynes, 1982, pg.
128)

As razbes subjetivas variam de acordo com as instituicbes, a organizacdo da
sociedade, os habitos individuais, com a educacdo, as convencles, a religido, as atitudes
morais, com a experiéncia passada e as expectativas quanto ao futuro, com a distribuicdo de
renda e com o nivel de vida. Considerando que esses fatores mudam lentamente, conclui-se
que as variacOes de curto prazo no consumo dependem mais das alteracdes na renda do que

nas varia¢fes na propensdo a consumir.

2.3 Teoria do Ciclo de Vida

Em A Teoria do Ciclo de Vida, Modigliani, Brumberg e Ando procuram o
aperfeicoamento da funcdo consumo keynesiana.
Enquanto a Funcdo Consumo estabelece que o consumo depende da renda corrente

disponivel do individuo, a hipétese do ciclo de vida ...
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A hipétese do ciclo da vida focaliza individuos planejando seu comportamento de
consumo e poupanga no decorrer de longos periodos com a intencdo de alocar seu

consumo de melhor maneira possivel por toda a sua vida. (DORNBUSCH e
FISCHER, 1999, p. 305)

O fato de poupar para a aposentadoria advém do desejo individual de manter um
padrdo estavel de consumo ao longo do ciclo da vida. Desta forma, os individuos abrem méo
de uma parcela de consumo durante a vida ativa para poder estabilizar o padrdo de consumo
na velhice, quando, teoricamente, ha queda no rendimento do trabalho. Assim, acumulam-se
ativos até a data da aposentadoria e a partir dai o estoque de ativos comeca a ser utilizado para
complementar os recebimentos a titulo de aposentadoria.

Em CARVALHO (1999), as hipoteses da teoria do ciclo de vida séo:

o Os individuos s&o racionais

. A renda é constante ao longo do periodo de trabalho até aposentadoria;

. N&o hé juros sobre a poupanca;

. E melhor ter o consumo constante ao longo da vida a ter periodos de grande

consumo e outros de privacoes;

. Pode haver ou ndo riqueza inicial;

. Toda a rigueza acumulada durante a vida ativa é consumida durante a

aposentadoria.

Assim a Teoria do Ciclo da Vida aponta para um consumo constante ao longo da
vida, ndo existindo incertezas e a Unica mudanca na renda que ocorre é quando o individuo se

aposenta. Conforme demonstrado na Figura 1 abaixo:
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Figura 1 - Consumo X Anos de Vida
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Fonte: Macroeconomia. ROBERT J. GORDON
Onde:

Y=renda
Co= Consumo ao longo da vida
R= idade em que o consumidor se aposenta

L= idade em que o consumidor morre

Existem outros fatores que afetam o comportamento dos individuos quando calculam
seu consumo para a vida inteira, como: heranca, endividamento, e faixa etaria, demonstrada

na Figura 2.
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Figura 2 - Ativos X Anos de Vida
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Onde:
Ag= Ativos quando o consumidor se aposenta
A1= Ativos inicial
R= idade em que o consumidor se aposenta

L= idade em que o consumidor morre

Contudo, o consumo € constante ao longo da vida, uma vez que o individuo ndo olha
sua renda corrente e sim sua renda ao longo da vida, poupando mais em periodos de renda
mais alta e despoupando em periodos de renda baixa, de forma a manter o consumo constante.
Como ndo ha fluxo de renda na aposentadoria, o individuo vai se desfazendo da riqueza
acumulada para financiar o seu consumo. Assim, a riqueza maxima do individuo € atingida no
momento de aposentadoria. Caso haja riqueza inicial, o consumo sera planejado levando-se
iSso em conta, mas continuara constante ao longo da vida.

A funcdo consumo da teoria do ciclo de vida pode ser dada, segundo Dornbusch e

Fischer (1998) como:
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C= aV_V +cZ
P 2)
Onde:

C= consumo

a= propensdo marginal a consumir da riqueza

WI/P= riqueza real

c= propensdo marginal a consumir da renda do trabalho
Z=renda do trabalho

A partir do exposto, entende-se que 0s gastos com consumo sdo determinados tanto
pela riqueza quanto pela renda global durante a vida. Observa-se que as propensées marginais
ndo sdo constantes, elas dependem das condi¢des do individuo no ciclo da vida. Outra
constatacdo € que um aumento da riqueza ou da renda do trabalho bem como um alongamento

da vida produtiva elevara o consumo, ja que esta elevando a renda global ao longo da vida.

2.4 Teoria da Renda Permanente

Milton Friedman procura explicar com a Teoria da Renda Permanente que a
propensdo marginal a consumir de curto prazo € menor que a propensao marginal a consumir
no longo prazo.

Segundo Friedman, os individuos planejam ter um consumo estavel ao longo da vida,
sem exageros, para compensar periodos de privagdes. Assim entende-se que os individuos, ao
consumir, ndo olham sua renda corrente, mas sua renda permanente, ou seja, aquela parcela
de renda corrente gque ele acredita que persistira ao longo do tempo.

A funcdo consumo da teoria da renda permanente por ser expressa da seguinte forma:
C=cY® (3)
Onde:

C=consumo
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c= propensdo marginal a consumir

YP= renda permanente

Esta equagdo considera que as pessoas consomem uma parcela constante de sua
renda esperada. A renda permanente € a renda que uma pessoa espera receber ao longo de um
determinado periodo de tempo no futuro. Portanto, quando a renda corrente aumenta existe
uma expectativa de que este aumento seja permanente na renda. Por experiéncia o consumidor

pode determinar qual a relacdo entre as variacdes da renda corrente e a permanente.

Enfatiza que ndo existe nenhuma teoria simples que nos diga como as expectativas
se formam ou deveriam se formar observando como a renda varia na pratica. Se, na
pratica, as variagdes na renda sdo normalmente permanentes ou a longo prazo, entdo
0s consumidores que enxergam uma dada variacdo em sua renda acreditardo que
esta é permanente. (...) Ao mesmo tempo, qualquer teoria razoavel de expectativas,
incluindo as expectativas racionais, enfatizaria que uma férmula (...) baseada no
comportamento da renda no passado, ndo pode incluir todos os fatores que

influenciam as crengas das pessoas quanto a renda futura. (DORNBUSCH e
FISCHER, 1999, p. 321-322)

Para a teoria do ciclo de vida as pessoas poupam nos anos produtivos visando a
aposentadoria, € o fazem porque a renda do primeiro periodo (quando jovens) é maior do que
a do segundo (velhice) ou a renda do primeiro periodo é maior do que a renda permanente.
Portanto, o consumo durante a aposentadoria é financiada tanto pela poupanca acumulada nos
anos produtivos como pelas transferéncias recebidas do governo e dos descendentes.

Assim, o modelo do ciclo de vida, bem como o0 modelo da renda permanente, baseia-
se na teoria de que o consumo de um determinado periodo depende das expectativas de vida e
da renda da vida toda e ndo somente da renda corrente.

A substituicdo do consumo abordada pelo modelo de renda permanente
(FRIEDMAN, 1957), pelo modelo de ciclos de vida (MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954)
implica que °

consumo, tudo o mais constante” (CAVALCANTI, 1993, p. 203).

‘uma maior taxa de juros real esperada leva os consumidores a postergar o
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3 PAPEL DO ESTADO NA ECONOMIA

Para GARCIA (2004), o crescimento da participacdo do setor publico na atividade
econémica deu-se, principalmente a partir de 1920, pelos elevados indice de desemprego
observado nos paises capitalistas. O Estado trds para si as fungdes de justica e seguranga e de
ofertante de bens publicos como eletricidade, saneamento, rodovias, ferrovias, portos, salde,
educacdo, entre outros. Essas funcbes econémicas do Estado bem como a crescente
participacdo na producdo nacional e uma ampla gama de leis que buscam a regulamentacéo da
atividade econdmica ampliam expressivamente os gastos publicos.

Assim, segundo GARCIA (2004), a participacdo do Estado na economia vem
crescendo, entre outras, pelas seguintes razdes: desemprego, crescimento da renda per capita,
crescimento populacional, fatores politicos e sociais, previdéncia social, mudancas
tecnoldgicas. Aliados a estes fatores, a propria evolucdo da economia mundial no século XX
com o desenvolvimento dos mercados financeiros e do comércio internacional, que tornaram
mais complexas as relacdes econdbmicas, adicionaram elementos de incerteza e de

especulacdo, inexistentes anteriormente, que alargaram as funcées econémicas do Estado.

3.1 Participacdo do Governo na Economia Brasileira

O setor publico no Brasil apresentou uma expansdo consideravel nos dltimos 50
anos. Esta expansao reflete-se pelo crescimento acentuado no volume de despesas do governo
e na participacdo das despesas no Produto Interno Bruto do pais.

Conforme Rezende (2007), a partir de 1964, a disposicdo do governo de promover o
crescimento econdmico simultaneamente com a estabilidade do nivel de precos modificou
substancialmente a politica de financiamento dos gastos publicos. A reducdo de déficit,
tornada imperiosa pela politica antiinflacionaria, exigia, em contrapartida, elevacao da carga
tributéria, de forma a ndo reduzir o total de recursos disponiveis para aplicacdo pelo setor
publico, tendo em vista ndo comprometer o objetivo simultdneo de promover o crescimento

da economia.
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No inicio dos anos 70, o preco do petroleo quadriplicou, trazendo dificuldades para
as contas externas. Com a farta disponibilidade de recursos no mercado internacional, o
governo manteve a politica de crescimento econémico, com grandes investimentos publicos,
em que o 11 PND (Plano Nacional de Desenvolvimento) foi o grande simbolo.

Na primeira metade dos anos 80, as despesas publicas aumentaram
consideravelmente, em especial as despesas com juros, fruto do endividamento da década
anterior, em gastos com previdéncia social, sem o correspondente aumento de receitas.

A segunda metade dos anos 80 marca-se pela explosdo do déficit publico, embora
com elevacdo da carga tributaria. O crescimento do déficit deve-se a aceleracdo da taxa de
inflacdo, que elevou o valor nominal da divida e em conseqiiéncia o pagamento de juros.

Na primeira metade da década de 1990, a receita tributaria permanece em torno de
30% do PIB (Produto Interno Bruto), (REZENDE, 2007). Considerado um periodo
conturbado da histéria politica e econémica do pais marcados pelo impeachment do
presidente da republica, medidas econdmicas de combate a inflagdo mal sucedidas, abertura
econdmica ao exterior, privatizac6es e adocao de politicas neoliberais no pais.

A partir de 1994, com a implantacdo do Plano Real em que a politica
macroecondmica tinha como prioridade a estabilidade monetaria combinadas com as novas
condicGes da economia mundial, principalmente no que se refere as caracteristicas do sistema
financeiro internacional e na adogdo das politicas recomendadas pelo Consenso de
Washington de abertura e privatizaces, 0 pais passa a ser atrativo de capital especulativo. A
orientacdo dos mercados financeiros internacionais garantia, dada a pratica de altas taxa de
juros no pais, a entrada de capital externo de curto prazo, que por sua vez, viabiliza os déficits
comerciais provocados pelo aumento das importacdes estimuladas pelo cambio valorizado.

Assim, a economia brasileira € exposta as flutuacdes dos fluxos financeiros,
comerciais e produtivos internacionais. Isto tem transformado substancialmente a dinamica

macroecondmica e 0s arranjos institucionais financeiro do pais desde entéo.

3.2 Economia Brasileira no Século XXI

A combinacdo entre a desregulamentacdo dos mercados (através da livre mobilidade

de capitais e da alta volatilidade das taxas de cambio e juros) e a expansdo das inovagoes
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financeiras (por meio do avanco das securitizagdes e da especializagdo das operagdes com
derivativos) foram responsaveis pelas crises de liquidez, solvéncia e balango de pagamentos
que se intensificaram pela economia internacional nas ultimas décadas.

As flutuacdes dos fluxos financeiros, comerciais e produtivos internacionais no pais
foram impulsionadas, pela crescente demanda comercial asiatica (principalmente chinesa) e
pela subida das cotagdes financeiras das commodities.

Internamente, o aquecimento do mercado da-se a partir do fortalecimento do sistema
bancério e crediticio e de medidas de redistribuicdo de renda. Desse modo, o crescimento do
PIB nacional tem como base 0 aumento da exportacdo e na ampliagdo do consumo (expanséo
do crédito).

Como mostra o Graficol a retomada de crescimento do PIB, a partir de 2004, reflete
0 sucesso de medidas de politica econémica anticiclica, mas também sao frutos do padrdo de
desenvolvimento econémico brasileiro, interrompida em 2009. A recuperacdo j& se
manifestou no ultimo trimestre de 2009, quando o PIB nacional retomou a trajetdria de forte
crescimento.

Neste viés positivo, o Brasil vinha alcangcando taxas de crescimento do PIB positivas,
com a ascensdo da crise financeira internacional, essas taxas desabaram, atingindo valores
negativos nos trés primeiros trimestres de 2009. Contudo, no quarto trimestre de 2009 e no
primeiro de 2010, o PIB voltou a se expandir com vigor em 2010, como mostra o Gréfico 1:

Gréfico 1 - Taxas de Crescimento do PIB
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Fonte: Tesouro Nacional <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/kit_divida.pdf>
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3.3 Endividamento Publico

Durante muito tempo, o governo interveio fortemente na economia brasileira, seja
como planejador, executor e fiscalizador, seja como controlador de precos e tarifas publicos,
principalmente em setores entdo considerados estratégicos. Como 0 governo atuava
praticamente em todos os setores econdémicos e sociais, era grande a dificuldade de afericao
das fontes e usos de recursos pelo setor publico, o que contribuia, por sua vez, para aumentar
a probabilidade de surgimento de débitos ndo contabilizados na estrutura das contas publicas.

Outro exemplo de intervencdo do governo na economia e de suas conseqiiéncias para
a formacéo de passivos contingentes e/ou ocultos do governo — refere-se as intervengdes no
sistema financeiro. No Brasil p6s-1964 (reformas do Plano de A¢do Econémica do Governo —
Paeg) é o exemplo de esfor¢o sustentado para reativar o sistema financeiro e a poupanca
domestica por meio de uma serie de mecanismos de indexagdo. Entretanto, as reformas
brasileiras falharam ao tentar estimular significativamente o mercado de capitais; e, por outro
lado, os mercados financeiros permanecem bastante dominados pelos titulos publicos, e o
crédito a alguns setores, tais como agricultura, foi pesadamente subsidiado.

Outras modificacOes estruturais ocorridas na ultima década do século XX resultaram
em transformagdes importantes na economia nacional, destacando-se as seguintes (Giambiagi,
2002, p. 2-3):

a) Reformas estruturais (1990-1994) resultando na abertura comercial, na criacdo do
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) e no comego do processo de renegociacdo das
dividas dos estados e municipios com a Unido;

b) Reducdo da inflacdo, mediante a implantacdo do Plano Real (julho de 1994);

c) Triplice mudanca de regime de politica econdmica, a partir de 1999, com o regime
de cambio flutuante, a adocdo das metas de inflacdo e o Programa de Estabilidade Fiscal
(PEF).

O efeito do reconhecimento de passivos contingentes (que podem ser definidos como
“dividas do setor publico, geradas no passado, que ja produziram impacto macroeconomico” e
que, ao serem reconhecidas pelo governo federal passam a ser contabilizadas no quadro da
DLSP (Divida Liquida do Setor Publico) e impactam a divida publica de varias formas: atuam

como moedas em pagamentos dos ativos que sao objetos de venda; provocam a emissdo de



29

divida mobiliaria; e “sensibilizam” diversos outros itens da DLSP, com efeitos sobre os fluxos
de juros e sobre a composicdo da divida), deduzido o efeito das privatizacbes de empresas
(receitas de venda e transferéncia de dividas para o setor privado), tem pressionado 0

crescimento da divida pablica.
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4 TITULOS DA DIVIDA PUBLICA

Neste capitulo abordar-se-a os Titulos de Divida Publica Federais. Serdo analisados
os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional, finalidade, caracteristicas, volumes
negociados no periodo de 2002 a 2011. Para tanto serdo utilizados dados, relatorios e tabelas
disponiveis no site do Banco Central do Brasil, do Ministério da Fazenda e do Tesouro

Nacional.

4.1 Gerenciamento da Divida Publica

O Comité de Gerenciamento da Divida Publica criado em 2002, é uma estrutura
institucional de planejamento estratégico da DPF (Divida Publica Federal).
Anualmente, o Comité se reine para analisar e aprovar os resultados do modelo de
composic¢do 6tima da DPF e avaliar possiveis estratégias de médio prazo para esta divida.
Sempre na ultima semana de cada més o Comité se relne para definir a estratégia de
curto prazo que permita o cumprimento das metas do PAF (Plano Anual de Financiamento) e
a elaboracdo do cronograma oficial de leildes do més subsequiente. Estas reunies constituem
uma oportunidade para que os gestores e analistas da Subsecretaria da Divida Publica, do
Tesouro Nacional, compartilhnem visdes e informacdes relativas a conjuntura, aos mercados e
as perspectivas futuras para o financiamento da DPF.
Assim, o planejamento estratégico da Divida Publica Federal podem ser agrupados
em trés fases:
e Definicdo da estrutura desejada no longo prazo (benchmark);
e Planejamento de médio prazo (estratégia de transicao); e

e Elaboracdo, divulgacdo e execucdo da estratégia de cuto.

O principal objetivo estabelecido para a gestdo da Divida Publica Federal, divulgado
em todos os seus Planos Anuais de Financiamento desde 2001, consiste em “suprir de forma
eficiente as necessidades de financiamento do governo federal, ao menor custo de

financiamento no longo prazo, respeitando-se a manutencdo de niveis prudentes de risco.
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Adicionalmente, busca-se contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de
titulos publicos”.
Perseguindo este objetivo, o Plano Anual de Financiamento segue um conjunto de
diretrizes para a elaboracédo das estratégias de financiamento da Divida Publica Federal:
e Aumento do prazo médio do seu estoque, conforme demonstracdo dos

resultados obtidos, no Grafico 2;

Grafico 2 - Prazo Médio da DPF
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Fonte: Tesouro Nacional <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/kit_divida.pdf>

e Suavizacdo da estrutura de vencimentos, com especial atencdo para a divida

(ue vence no curto prazo, conforme Gréfico 3;

Gréfico 3 - Percentual de TDP vencendo em 12 meses
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Fonte: Tesouro Nacional <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/kit_divida.pdf>
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e Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa de juros Selic por

titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de pregos, conforme

Tabela 1;

Tabela 1 - Composi¢do da DPF por Indicadores

2002 2010 2011
Prefixada 1,50% 36,60% 37,20%
indice de Precos 8,80% 26,60% 28,30%
Taxa Flutuante 42,40% 31,60% 30,10%
Cémbio 45,80% 5,10% 4,40%

Fonte: Tesouro Nacional <http://www:.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/kit_divida.pdf>

o Aperfeicoamento do perfil da Divida Publica Federal externa (DPFe), por meio

de emissdes de titulos com prazos de referencia (benchmarks), programa de

resgate antecipado e operacdes estruturadas;

o Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros nos mercados interno e

externo e 0 aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado

secundario; e

e Ampliacdo da base de investidores.

De acordo com os Objetivos e Diretrizes da Gestdo da Divida Publica Federal,

transcrita na Tabela 2, a composicao 6tima da divida para 2012 sera:

Tabela 2 - Composicdo Otima da Divida Publica Federal

Minimo Maximo
Prefixada 40% 50%
indice de Pregos 30% 35%
Taxa Flutuante 10% 20%
Cambio 5% 10%
Prazo Médio 5 anos 6 anos

Fonte: Tesouro Nacional <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/kit_divida.pdf>
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A composicdo acima é uma diretriz a ser alcangada gradualmente, sem promover
pressdes que resultem em custos de transicao excessiva e, ao longo do tempo, levando em

conta a estratégia de alongamento do prazo da DPF.

4.2 Operacgbes com Titulos de Divida Publica

Como um dos instrumentos de politica monetéaria, o Banco Central do Brasil utiliza as
operacOes com titulos publicos junto ao mercado.
Assim descreve Cardim de Carvalho (2007, pg. 177):

As operacOes de mercado aberto sdo — na pratica — o instrumento mais eficaz para a
realizacdo do gerenciamento de liquidez de que dispde o Banco Central, ja que opera
diretamente sobre reservas bancaria. Nao € por outro motivo, em todo o0 mundo, este
instrumento tem sido objeto de aperfeicoamento. A tendéncia internacional revela o
uso cada vez mais intenso deste instrumento, como forma de evitar a volatilidade na
taxa de juros de curto prazo, sendo comuns 0s casos em que o Banco Central
intervém diariamente no mercado por meio de operagGes de curta maturidade. Para
tanto, em geral, realiza leilées informais (go-arounds) diarios - envolvendo compra
ou venda de titulos publicos — com a finalidade de amortecer as pressfes sobre a
taxa de juros.

Cardim de Carvalho (2007) explica que as operacdes de mercado aberto (open market)
sdo realizadas pelo Banco Central através da compra e venda de titulos publicos influenciando
o volume das reservas bancéarias. Quando o volume de vendas é superior aos resgates, as
reservas se contraem e quando o volume de resgate for superior ao volume de vendas, em um

determinado periodo, as reservas se expandem.

4.2.1 Estoque e composicao da divida

Para fazer a avaliagdo do tamanho da divida publica utilizar-se-& a nomenclatura
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) que é assim descrita por REZENDE (2007, pg. 274):
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Divida Liquida do Setor Publico (DLSP): E dada pela soma das dividas internas e
externas do setor publico (governo central, Estados e municipios e empresas
estatais) junto ao setor privado, incluindo a base monetéaria e excluindo-se ativos do
setor publico, tais como reservas internacionais, créditos com o setor privado e 0s
valores das privatizacoes.

Quando a DLSP é analisada em nameros absolutos tem-se, de acordo com o Grafico

4, um crescimento praticamente linear no periodo em evidéncia.

Gréfico 4 - Estoque da Divida Pablica Federal em BilhGes de Reais
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ao analisarmos a evolugdo DLSP em relacdo ao PIB nacional, conforme Gréfico 5,
vislumbramos ao longo do periodo uma tendéncia ascendente, haja vista que neste periodo,
conforme ja demonstrado anteriormente, o PIB apresentou evolucdo positiva, salvo 2009, o
qual também ¢é evidenciado quando a relacdo DLSP/PIB salta de 38,5% em 2008 para 42,1%
em 2009 voltando a cair nos anos seguintes.

O aumento em pontos percentuais da divida deu origem a preocupacfes quanto as
perspectivas futuras do endividamento publico, no Pais. Houve quem temesse que O
crescimento da divida pablica pudesse assumir uma trajetéria explosiva, de expansdo a taxas
crescentes, 0 que poderia torna-la insustentavel, abrindo caminho para alguma forma de

moratoria ou confisco patrimonial dos credores.
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O aumento do endividamento governamental foi seguido da mesma forma pelo
crescimento do PIB, motivo pelo qual, observando o Gréafico-5 percebemos um decréscimo na
relacdo Divida/PIB.

Gréfico 5 - Divida liquida e bruta do governo geral (% PIB) - Metodologia utilizada até 2007
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Fonte: Banco Central do Brasil < http://www.bcb.gov.br/?DIVIDADLSP> acesso em 01/05/2012.

A composi¢do da Divida Publica vem gradualmente, ao longo da ultima década,
seguindo as determinacdes de alongamento dos prazos e substituindo os titulos remunerados
pela taxa de juros Selic por titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de

precos, verificado na Figura 3 a seguir.
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Figura 3 - Resultado e Projecdes da Composi¢do da DPF conforme indicadores econdmicos

" TesouRONACIONAL Administracdo da Divida

Resultados e Projecdes

Divida Publica Federal

Limites para 2012

Indicadores 2010 2011 2012**

Minimo Maximo
Estoque da DPF* em Mercado (RS bilhdes)

893,3 1.694,0 1.866,4 1.855,9 1.950,0 2.050,0

Composicdo da DPF (%)

Prefixados 1,5% 36,6% 37,2% 37,8% 37,0% 41,0%

Indices de precos 8,8% 26,6% 28,3% 31,7% 30,0% 34,0%

Taxa Flutuante 42,4% 31,6% 30,1% 26,3% 22,0% 26,0%

Cdmbio 45,8% 5,1% 4,4% 4,2% 3,0% 5,0%
Estrutura de vencimentos da DPF

Prazo Médio (anos) 3,6 3,5 3,6 3,8 3,6 3,8

% Vincendo em 12 meses 34,6% 23,9% 21,9% 24,2% 22,0% 26,0%

*Inclui a Divida Doméstica (R$ 1.775,9 bilhSes - mar/12) e da Divida Externa (RS 20,0 bilhdes - mar/12) de responsabilidade do Tesoura Nacional.
** margo

» Percentual de titulos prefixados + indices de precos superior a 65% do estoque

» % vincendo em 12 meses se mantendo abaixo de 26% e prazo médio estavel.

Nota: As eststisticas da DPF = suas desagregasdes em DPMFi e DPFe sio divuigadas no Reiatdrio Mensal da DPF, que pode ser acessado em http://www tesouro fazenda.govbr/hp , o
[relatorios divida_publica.asp.

Fonte: Tesouro Nacional < http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/kit_divida.pdf> acesso
em 23/05/2012.

4.2.2 Perfil da divida publica brasileira

O Tesouro Nacional tem, ao longo dos anos, buscado melhorar o perfil da divida
brasileira, pois grande parcela dos papéis estava vinculada rentabilidade da taxa SELIC.
Observamos que estes indices estiveram sempre entre 50% e 60% do total desde janeiro de
2000. Essa participacdo ultrapassou 0s 65% no periodo de abril de 2003 (quando chegou a
67,68%) a agosto de 2003 (65,81%), mas vem declinando gragas as diretrizes estratégicas do

Tesouro Nacional e nos dias atuais encontram-se abaixo dos 40%.
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Figura 4 - Composicdo da DPF

- ) TesouroNACIONAL Administracdo da Divida

Diretriz: Aperfeicoando a Composicdo da DPF

Substituigdo dos titulos com taxa flutuante por indices de pregos e prefixados

[00% =
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Fonte: Tesouro Nacional. Nota: Divida Pablica Federal, inclui passivos domésticos e externos. 24

Fonte: Tesouro Nacional < http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/kit_divida.pdf> acesso
em 23/05/2012.

Percebemos este vies de reducdo também quanto a exposi¢cdo cambial de 30% em
setembro de 2002, para valores inferiores a 6% em dezembro de 2011. Por outro lado, 0
Gréafico-6 mostra que a partir de 2006 a economia brasileira mantém praticamente estavel o
nivel de participacdo dos papéis prefixados. Em 2002 e 2003 cerca de 42% do total da divida
era composto por papéis indexados a taxa Selic (basicamente LFT) em contraste com o

percentual quase inexistente de prefixados neste mesmo periodo.
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Gréfico 6 - Exposicédo por tipo de Rentabilidade da DPMFi somada as Opera¢des de Mercado
Aberto
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50,00% //\\ ——Taxa Selic
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—
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Fonte: Banco Central do Brasil

4.3 Acesso aos Titulos através do Tesouro Direto

O Tesouro Direto é o programa que possibilita a aquisicdo de titulos publicos por
pessoas fisicas pela internet. Criado pelo Tesouro Nacional em conjunto com a CBLC, em
janeiro de 2002. O programa foi criado para ser uma ferramenta facilitadora ao acesso a
investimentos em titulos federais e incentivar a formacédo de poupanca de longo prazo.

A Secretaria do Tesouro Nacional emite os titulos publicos por meio de emissdes
diretas para finalidades especificas definidas em leis (colocacdo ndo-competitiva); ofertas
publicas (leildes) com a participacdo direta de instituicdes financeiras (colocacdo
competitiva); e vendas a pessoas fisicas (Tesouro Direto).

Para adquiri-los o investidor deve se associar a um dos varios agentes de custodia
disponiveis (bancos ou corretoras) e o proprio investidor gerencia seus investimentos, que
podem ser de curto, médio ou longo prazo. E um investimento com flexibilidade de prazos e
rendimentos (prefixados, atrelados a indice de precos ou a taxa Selic), alta rentabilidade e

liquidez semanal. O investidor pode resgatar os titulos antes do vencimento pelo seu valor de
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mercado, uma vez que o Tesouro Nacional garante a recompra dos titulos todas as quartas-
feiras.

O rendimento da aplicacdo em titulos pablicos possui baixos custos e é bastante
competitivo se comparado com as outras aplicacdes financeiras de renda fixa existentes no
mercado. As taxas de administracdo e de custddia sdo baixas (algumas corretoras ndo cobram
por seus servicos) e o Imposto de Renda s6 é cobrado no momento da venda ou vencimento
do titulo (quanto aos titulos que pagam cupom de juros, também é descontado Imposto de
Renda no pagamento do cupom).

O Tesouro Direto ¢ marcado por baixos custos e elevada flexibilidade, dando a
chance aos investidores de adequarem seus investimentos aos seus objetivos pessoais. Todas

as informacdes sobre o Programa podem ser encontradas em www.tesourodireto.gov.br.

4.3.1 Evolucéo do programa

No inicio do programa, em 2002, dois mil trezentos e noventa investidores se
cadastraram, chegando ao final do ano com 5.854 cadastrados. Em setembro de 2003, foi
lancada campanha publicitaria para ampliar o nimero de investidores. A campanha atingiu
seus objetivos, pois aproximadamente 20.000 investidores se cadastraram e as vendas
acumuladas de titulos atingiram R$ 300 milhGes naquele ano.

O programa vem mostrando crescimento constante em nimero de aplicadores, bem
como recordes em valores negociados, contabilizando no final de 2011 aproximadamente 280

mil investidores. Verificamos o crescimento do niimero de investidores no Gréafico 7.
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Grafico 7 - Numero de Investidores Cadastrados no Tesouro Direto
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

No Gréafico 8 verifica-se a evolugdo dos valores vendidos a partir da criacdo do
programa em 2002, assim chegamos ao valor de R$ 7.508,31 bilhGes em estoque no final de
2011.

Gréfico 8 - Evolucdo das Vendas de TDP através do Tesouro Direto em R$ MilhGes
Deflacionados IPCA/2002
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Ao analisar o Grafico 9, é perceptivel a evolugdo e determinacdo de modificar a
composicdo da Divida Publica com alongamento dos prazos e substituicdo dos titulos
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remunerados pela taxa de juros Selic por rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de
precos, da mesma forma observamos a evolucdo dos titulos negociados pelo Programa
Tesouro Direto, alcancando 51,94% do montante vendido de titulos indexados a indice de
precos. Ja a participacdo dos titulos prefixados foi de 40,70%, enquanto os titulos indexados a

Selic representaram 7,36% no Gltimo ano.

Gréfico 9 - Variacdo do Estoque por TD em R$ Milhdes — deflacionado IPCA/2002
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Assim, o programa fecha o ano de 2011, com titulos remunerados por indices de
precos correspondendo ao maior volume no estoque, alcangando 52,3%. Na sequéncia,
aparecem os titulos prefixados, com participacdo de 34,6% e a participacdo dos titulos
indexados a taxa Selic de 13,1%.

Com relacdo a composicéo das vendas de titulos, em 2011, vale destacar a elevada
demanda por titulos indexados ao IPCA (NTN-B e NTN-B Principal), cuja participacdo
atingiu 51,1%, seguidos dos titulos prefixados (LTN e NTN-F), que representaram 36,4% das

vendas. Os titulos mais vendidos no ano foram as LTN, correspondendo a 31,1% das vendas.

4.3.2 Analise de rentabilidade
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O ano do inicio da analise de rentabilidade dos titulos publicos negociados pelo
Tesouro Nacional através do programa Tesouro Direto, 2002, é fortemente marcado pelo
periodo eleitoral. As eleices presidenciais provocaram fortes oscilacbes na taxa de cambio e
no risco Brasil. Depois de oito anos de governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso, a
perspectiva de o candidato de oposi¢gdo vencer as eleicdes causou um grande alvoro¢o na
economia nacional.

A credibilidade no Presidente Fernando Henrique Cardoso vem, principalmente, pela
lideranca na implantacdo do Plano Real em 1994, quando era Ministro da Fazenda do
Governo do Presidente Itamar Franco. Apds quase trés décadas de inflacdo elevada, o Plano
trouxe a economia brasileira estabilizacdo econdémica. Considerado o mais bem-sucedido de
todos os planos lancados para combater a inflagdo crénica, a partir dai, a inflacdo foi
controlada, sem congelamentos de precos, confisco de depdsitos bancarios ou choques
heterodoxos.

Ao aproximar-se as eleicdes presidenciais, a crise de balan¢o de pagamentos, que
estava latente, aflorou. A incerteza era grande. As eleicdes presidenciais geraram maior
volatilidade ao mercado e, consequientemente, um maior risco pais (risco pais ou risco Brasil é
uma medida que visa classificar o risco geral de um pais. Basicamente, ele calcula o nivel de
instabilidade econémica de um pais. O risco Brasil, portanto, € uma medida do nivel de risco
do pais) registrando seu maior nivel em toda a série historica, alcancando 2.436 pontos em
setembro de 2002. Neste periodo o dolar era cotado proximo a R$ 4,00 e a bolsa brasileira

(Bovespa) acumulava uma perda de 30%.

Nestes oito anos, a equipe econdmica errou e as elites que ela representa erraram ao
adotarem uma politica de altos juros e cambio baixo, atribuindo prioridade a uma
batalha j& basicamente vencida — a batalha contra a inflagdo — ao invés de terem-se
voltado contra a nova grande ameaga que surgia em 1995: o desequilibrio do
balanco de pagamentos e a conseqliente insolvéncia externa. Estes erros decorreram
de uma politica de confidence building, de busca de confianga em Washington e
Nova York, as custas dos fundamentos macroeconémicos. De haverem aceitado —
sem critica — a proposta central do Segundo Consenso de Washington: a de que seria
possivel para paises em desenvolvimento, altamente endividados, retomar o
crescimento com poupanca externa.

Em: http://www.bresserpereira.org.br/papers/2002/61adenauer-

eleicoes.pdf

Somando-se ao cenario interno, fatos externos como a crise do petroleo no Oriente

Médio, agravamento da crise Argentina, redugdo da oferta de crédito pelos bancos
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internacionais, faléncia de grandes corporagdes americanas, colaboraram para a instabilidade
nacional.

Em meio as incertezas quanto ao futuro da economia brasileira, observamos a
preferéncia do investidor por titulos de curto prazo e maior liquidez. Assim, em 2002, dos
titulos negociados 50,25% foram de LTN, 37,16% de NTN-C e 12,59% de LFT.

Conforme Tabela 3 as taxas de rentabilidade bruta observadas para o ano de 2003
compreendem o intervalo de 23,30% e 40,66%, e que também representam os limites de curto
e longo prazo dentro dos titulos indexados ao IGP-M. Portanto, as Notas do Tesouro
Nacional, série C — NTN-C com vencimento em 01/07/2005 obtiveram a menor rentabilidade
para 0 ano de 2003. Quando analisamos as NTN-C com vencimentos mais longos,
01/01/2031, apresentam rendimentos de 40,66%, comparativamente, para 0 mesmo periodo a
poupanca rendeu 10,53% e aplicagdes em CDI de 23,02%, ou seja, premiam-se titulos mais
longos com rendimentos maiores.

Passado o periodo eleitoral, em 2003 o risco Brasil caiu 68%. Quanto mais baixo o
risco, maior € a confianca do investidor estrangeiro na capacidade de um pais honrar suas
dividas. Isso ajuda a reduzir o custo da tomada de empréstimos pelo governo e empresas no
exterior. No fim de 2003, o indicador estava em 463 pontos em contraste com setembro de
2002 em que o risco brasileiro atingiu o seu nivel mais elevado, 2.436 pontos.

O délar comercial fechou 2003 abaixo dos R$ 3,00, acumulando queda de 18,13% no
ano. Ao final de 2002, chegou a R$ 3,54, com cotacdo maxima historica de R$ 4,005, devido
as tensdes eleitorais. Desde 1966, foi a primeira vez, que o dolar encerra um ano com

depreciacdo em relacdo a moeda brasileira.

Tabela 3 - Titulos negociados em 2003

RENTABILIDADE

ANO TITULO VENCIMENTO | INDEXADOR EM 12 MESES1
2003 LTN 7/1/2004 PREFIXADO 30,99%
LFT 21/1/2004 TAXA SELIC 25,22%
LFT 16/2/2005 TAXA SELIC 27,88%
LFT 18/1/2006 TAXA SELIC 30,28%
LFT 17/1/2007 TAXA SELIC 32,45%
NTN-C 1/7/2005 IGP-M 23,30%
NTN-C 1/12/2005 IGP-M 26,00%
NTN-C 1/12/2006 IGP-M 24,97%

1 -Rentabilidade bruta acumulada que o investidor obteria caso adquirisse o titulo pablico no primeiro dia Gtil do
ano corrente e vendesse no ultimo dia util do mesmo ano.
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NTN-C 1/4/2008 IGP-M 27,81%
NTN-C 1/3/2011 IGP-M 31,72%
NTN-C 1/7/2017 IGP-M 37,30%
NTN-C 1/4/2021 IGP-M 39,12%
NTN-C 1/1/2031 IGP-M 40,66%

Fonte: Tesouro Direto — Balan¢o Anual 2003

Definido o resultado eleitoral, a cotacdo do ddlar comegou a cair, chegando a
alcancar R$ 2,88, em julho de 2003. Essa cotagdo mostra que a queda foi bastante forte, j& que
a cotacdo media do primeiro semestre de 2003 foi de R$ 3,24. Entre setembro de 2003 e abril
de 2004, a cotacdo oscilou entre R$ 2,85 e R$ 2,93.

Os riscos da valorizacdo cambial prolongada, sem medidas compensatérias e
setoriais, exple parcelas representativas do setor produtivo nacional a competicdo
internacional, com reflexos indesejaveis sobre 0 emprego e a renda. Desta forma a valorizacéo
cambial prolongada, como expressdo de uma politica monetéria rigida e ortodoxa de juros
reais elevados, coloca barreiras a sustentacdo do crescimento econdmico e do
desenvolvimento nacional.

Em 2004 o risco Brasil caiu 17,5%. Foi 0 segundo ano consecutivo de baixa. Apesar
da queda acumulada em 2004, o risco chegou a superar 800 pontos, atingindo 808 pontos em
maio. Nesse periodo, 0 mercado global vivia uma onda pessimista com a previsao de alta dos
juros nos EUA e tensBes geopoliticas (guerra no Iraque e atos terroristas). Especulava-se que
uma elevacdo brusca das taxas provocasse uma fuga de capital nos paises emergentes com a
realocacdo de recursos dos grandes investidores para os titulos do Tesouro americano. Fato
que ndo ocorreu.

Contudo, quem apostou no délar em 2004 teve prejuizo. A moeda norte-americana
comegou 0 ano cotado em R$ 2,903. No final de dezembro, oscilava entre R$ 2,6 e R$ 2,7, 0
que garantiu ao dolar o seu segundo ano consecutivo de desvalorizacao frente ao real.

Ao analisarmos a rentabilidade da poupanca para o ano de 2004, observamos o
percentual de 7,83%, queda de mais de 25% em relacdo ao ano anterior. Para as aplicacfes em
CDI a queda chegou a 30%, atingindo para este ano o percentual de 19,20%. A reducdo de
rentabilidade também pode ser observada nos titulos publicos, transcrita na Tabela 4. As
Letras do Tesouro Nacional — LTN — titulos prefixados, apresentaram reducédo de mais de 50
por cento nos rendimentos quando comparados ao ano anterior. Fato este observado em todos

os diferentes titulos e seus horizontes de vencimentos.
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Em 2004, as Notas do Tesouro Nacional, série C, indexados ao IGP-M, foram os
mais vendidos, atingindo o percentual de 37,81% das vendas, seguidas pelas prefixadas com
34,37%.

Tabela 4 - Titulos negociados em 2004

RENTABILIDADE
ANO TITULO VENCIMENTO INDEXADOR EM 12 MESES

2004 LTN 4/1/2005 PREFIXADO 15,97%
LTN 1/7/2005 PREFIXADO 14,85%

NTN-C 1/7/2005 IGP-M 22,08%

NTN-C 1/12/2005 IGP-M 21,50%

NTN-C 1/12/2006 IGP-M 21,37%

NTN-C 1/4/2008 IGP-M 21,11%

NTN-C 1/3/2011 IGP-M 23,09%

NTN-C 1/7/2017 IGP-M 25,32%

NTN-C 1/4/2021 IGP-M 25,66%

NTN-C 1/1/2031 IGP-M 25,86%

NTN-B 15/8/2006 IPCA 17,47%

NTN-B 15/5/2009 IPCA 17,69%

NTN-B 15/5/2015 IPCA 19,68%

NTN-B 15/8/2024 IPCA 20,02%

LFT 16/2/2005 TAXA SELIC 16,26%

LFT 18/1/2006 TAXA SELIC 16,26%

LFT 17/1/2007 TAXA SELIC 15,96%

LFT 18/6/2008 TAXA SELIC 15,49%

Fonte: Tesouro Direto — Balan¢o Anual 2004

Analisando-se a economia brasileira para o ano de 2005, pode-se destacar a
estabilidade econémica, menor vulnerabilidade externa, a preocupacdo do governo com a
reducdo da divida publica em délar e a severidade no tratamento da inflagdo, que acumulada,
atingiu 5,69%. Fato que a deixou um pouco acima da meta, e que manteve as taxas de juros
ainda elevadas. A taxa de juros - Selic - fixada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
como meta fechou o ano em 18%.

Quando se verifica a cotacdo da moeda americana de janeiro de 2002 até meados de
maio de 2005 observa-se um comportamento irregular. No primeiro semestre de 2002, a
cotacdo media foi de R$ 2,44. Com o inicio do processo eleitoral, a cotagdo média disparou
até alcancar R$ 3,81, em outubro de 2002.

Nova alta foi observada entre maio e junho de 2004 (R$ 3,10 e R$ 3,13
respectivamente). A partir do segundo semestre de 2004, observou-se novo movimento de
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queda. A cotacdo média observada entre janeiro e maio de 2005 é 12,13% inferior a que se
verificou no primeiro semestre de 2004.

Neste ano, as vendas de titulos do Tesouro Nacional, atraves do Tesouro Direto,
atingiram valores recordes (R$ 660,18 milhdes), com destaque para os titulos com
rentabilidade atrelados a variacdo de indice de precos, LTN, com 56,16% do total de titulos
vendidos, seguidos pela LFT, titulo pds-fixado indexado a taxa Selic, cuja participacdo
alcancou 25,13%.

Quanto aos prazos, 45,9% dos titulos negociados estdo entre 1 e 5 anos, 36,2% até
um ano e 18% compreendem titulos com prazos maiores, ou seja, mais de 5 anos.

Ao comparar a rentabilidade com a poupanca, 8,81% a.a e CDI 19,21%a.a, nota-se
uma rentabilidade menor que indices de poupanca para titulos atrelados ao IGP-M e
consegue-se somente rentabilidade melhor que CDI em titulos indexados a Selic de maior
prazo, conforme Tabela 5, onde visualiza-se que as LFTs com vencimento em 2008 e 2009
alcangaram 20,06% e 20,34% respectivamente.

Tabela 5 - Titulos negociados em 2005

RENTABILIDADE
ANO TITULO VENCIMENTO | INDEXADOR EM 12 MESES

2005 LTN 1/1/2006 PREFIXADO 18,05%
LTN 1/7/2006 PREFIXADO 17,87%

NTN-F 1/1/2008 PREFIXADO 18,78%

NTN-C 1/12/2006 IGP-M 7,69%

NTN-C 1/4/2008 IGP-M 6,26%

NTN-C 1/3/2011 IGP-M 6,99%

NTN-C 1/7/2017 IGP-M 6,32%

NTN-C 1/4/2021 IGP-M 5,84%

NTN-C 1/1/2031 IGP-M 5,24%

NTN-B 15/8/2006 IPCA 12,94%

NTN-B 15/5/2009 IPCA 8,94%

NTN-B 15/5/2015 IPCA 13,67%

NTN-B 15/8/2024 IPCA 12,92%

NTN-B 15/5/2045 IPCA 14,35%

LFT 18/1/2006 TAXA SELIC 19,12%

LFT 17/1/2007 TAXA SELIC 19,53%

LFT 18/6/2008 TAXA SELIC 20,06%

LFT 18/3/2009 TAXA SELIC 20,34%

Fonte: Tesouro Direto — Balan¢o Anual 2005

Em 2006 a economia brasileira apresentou um quadro de baixo crescimento

econémico (aproximadamente 4%). Embora a taxa basica de juros tenha caido, o délar recuou
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de R$ 2,36 para R$ 2,14, inibindo o desempenho das exportacbes e aumentando as
importac@es, penalizando algumas industrias, especialmente as dos ramos téxteis, calgados,
material elétrico e equipamentos de telecomunicacGes. O volume de crédito total cresceu
(20,2%), com destaque para o crédito para pessoa fisica (23,6%).

O IPCA teve variagéo de 3,14% em 2006, abaixo do resultado de 5,69% de 2005. A
reducdo no indice foi determinada pela boa oferta de produtos agricolas, influéncia do cdmbio
apreciado que manteve relativa estabilidade nos precos.

O desempenho apresentado pelos titulos negociados através do Tesouro Direto atraiu
um numero elevado de investidores, neste ano de 2006 houve um acrescimento de 48% sobre
0 ano de 2005, superando 73 mil investidores cadastrados desde o inicio do programa em
2002. A procura mais expressiva foi por titulos de renda fixa (prefixados, indexados a
inflacdo ou a Taxa Selic) nos diversos horizontes de investimento (6 meses a 40 anos). O
percentual de titulos vendidos através do Tesouro Direto com prazo superior a 5 anos chegou
a 20%, percentual elevado se comparado ao mesmo indicador para a Divida Publica
Mobiliaria Federal interna (10,42%).

Quanto a composicao das vendas de titulos, destacam-se os prefixados (LTN e NTN-
F), com participacdo de 50,1%; seguidos dos titulos indexados ao IPCA (NTN-B e NTN-B
Principal), que representaram 28,9% das vendas. Os mais vendidos no ano foram as LTN com
a participacao de 42,3%.

Conforme visualizado na Tabela 6, o melhor resultado apresentado em relacdo a
rentabilidade dos titulos negociados via Tesouro Direto em 2006 ¢ a NTN-B Principal com
vencimento em 2024, com retorno de 34,4% no ano, seguida pela NTN-B com vencimento
em 2045 com 33,4% no mesmo periodo. O titulo de menor rentabilidade no ano de 2006 foi a
LFT 2007 (15,15%), assim como o grupo de titulos com menor retorno foi representado pelas
LFT (15,15% a 15,83%). Ja os titulos prefixados apresentaram variacdo de 17,1% (LTN
abr/07) a 23,5% (NTN-F jan/10), assim como o segmento dos titulos indexados a inflacdo,
que apresentaram retorno entre 15,96% (NTN-C 2011) a 34,4% (NTN-B Principal 2024).

Ao compararmos com outros investimentos em renda fixa, os retornos ficam em
100% do CDI (15,03%) e poupanca (8,33%), ou seja, bem abaixo dos ganhos em TDP.

Tabela 6 - Titulos negociados em 2006

RENTABILIDADE EM
ANO TITULO VENCIMENTO | INDEXADOR 12 MESES

2006 LTN 1/4/2007 PREFIXADO 17,13%

LTN 1/7/2007 PREFIXADO 17,88%
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LTN 1/1/2008 PREFIXADO 19,38%
LTN 1/7/2008 PREFIXADO 21,00%
NTN-F 1/1/2008 PREFIXADO 19,00%
NTN-F 1/1/2010 PREFIXADO 23,46%
LFT 17/1/2007 TAXA SELIC 15,15%
LFT 18/6/2008 TAXA SELIC 15,31%
LFT 18/3/2009 TAXA SELIC 15,44%
LFT 17/3/2010 TAXA SELIC 15,83%
NTN-C 1/4/2008 IGP-M 17,62%
NTN-C 1/3/2011 IGP-M 15,96%
NTN-C 1/7/2017 IGP-M 17,96%
NTN-C 1/4/2021 IGP-M 19,47%
NTN-C 1/1/2031 IGP-M 21,43%
NTN-B 15/5/2007 IPCA 16,06%
NTN-B 15/8/2008 IPCA 18,77%
NTN-B 15/5/2009 IPCA 20,41%
NTN-B 15/5/2015 IPCA 18,36%
NTN-B 15/8/2024 IPCA 24,24%
NTN-B 15/5/2045 IPCA 33,35%
NTN-B Principal 15/5/2015 IPCA 18,19%
NTN-B Principal 15/8/2024 IPCA 34,42%

Fonte: Tesouro Direto — Balan¢o Anual 2006

A economia brasileira cresceu 6,10% em 2007, a maior taxa de expansao desde
2004. O investimento, medido pela taxa de formacédo bruta de capital fixo, cresceu 13,4% no
ano. O indice é o maior desde o inicio da série historica, iniciada em 1996. O destaque
principal da economia brasileira em 2007 foi o setor agropecudrio, que cresceu 5,3% no
periodo. O consumo das familias aumentou 6,5%, marcando o quarto ano consecutivo de
expansdo, segundo o IBGE, a alta foi favorecida pela elevagéo de 3,6% da massa salarial dos
trabalhadores, em termos reais, e pelo acréscimo nominal de 28,8% no saldo de operacfes de
crédito do sistema financeiro com recursos livres para as pessoas fisicas.

Em 2007, os fluxos liquidos de capitais para a economia brasileira somaram US$
88,4 bilhdes. O valor recorde de recursos externos poderia ter sido maior caso a crise
subprime nédo tivesse ocorrido. Os fluxos de capitais contribuiram para a abundancia de
moeda estrangeira no mercado de cambio e, assim resultou no aumento do estoque de
investimento estrangeiro de portfolio no pais (em acgdes e renda fixa).

A evolugéo do ingresso liquido de fluxos financeiros ao longo de 2007 é delimitada
pela ecloséo da crise subprime. No primeiro semestre (periodo pre-crise), a trajetoria desse
ingresso foi ascendente, ancorada no forte crescimento dos investimentos de portfélio e dos

outros investimentos. No segundo semestre, essa trajetoria mudou de direcdo e se tornou



49

descendente, voltando a se recuperar no ultimo trimestre do ano. No final de 2007, sinal da
recuperacdo econdmica mundial aliada a maior estabilidade na economia brasileira fez com
que o risco pais alcancasse a minima de 137 pontos em maio de 2007. Pode-se afirmar que a
economia brasileira ndo sofreu maiores reveses em decorréncia da crise externa por estar
ancorado na demanda domeéstica, 0 que deixa 0 pais menos vulnerdvel as oscilacGes
internacionais.

Para o ano de 2007, conforme Tabela 7, a rentabilidade bruta dos titulos negociados
através do Programa Tesouro Direto foi a NTN-B Principal 15/08/2024, com retorno de
26,86% no ano, seguida pela NTN-C 01/01/2031 com 22,67% no mesmo periodo, titulos mais
longos, portanto com maior risco.

O titulo de menor rentabilidade no ano de 2007 foi a NTN-F 01/01/2014 (9,97%). Os
titulos prefixados apresentaram retornos entre 9,97% e 12,79% e os titulos indexados a taxa
Selic tiveram retornos variando entre 11,74% e 11,88%, bem como o0s remunerados por
indices de precos apresentaram retornos atraentes, entre 13,28% e 26,86%.

Quando a comparacdo dos retornos dos titulos adquiridos no Tesouro Direto é
realizada com outros investimentos em renda fixa, observamos que aplicacdes com 100% do

CDI obtiveram rendimento de 11,93% ao ano e poupanca 7,70%.

Tabela 7 - Titulos negociados em 2007

RENTABILIDADE
ANO TITULO VENCIMENTO | INDEXADOR EM 12 MESES

2007 LTN 1/1/2008 PREFIXADO 12,39%
LTN 1/4/2008 PREFIXADO 12,66%

LTN 1/7/2008 PREFIXADO 12,79%

LTN 1/1/2009 PREFIXADO 12,69%

NTN-F 1/1/2008 PREFIXADO 12,36%

NTN-F 1/1/2010 PREFIXADO 11,62%

NTN-F 1/1/2012 PREFIXADO 10,84%

NTN-F 1/1/2014 PREFIXADO 9,97%

NTN-C 1/4/2008 IGP-M 17,57%

NTN-C 1/3/2011 IGP-M 17,06%

NTN-C 1/7/2017 IGP-M 18,32%

NTN-C 1/4/2021 IGP-M 21,00%

NTN-C 1/1/2031 IGP-M 22,67%

NTN-B 15/8/2008 IPCA 14,04%

NTN-B 15/5/2009 IPCA 14,30%

NTN-B 15/8/2010 IPCA 13,28%

NTN-B 15/5/2011 IPCA 13,41%

NTN-B 15/5/2015 IPCA 14,04%
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NTN-B 15/8/2024 IPCA 19,04%
NTN-B 15/5/2035 IPCA 20,54%
NTN-B 15/5/2045 IPCA 21,20%
NTN-B Principal 15/5/2015 IPCA 14,47%
NTN-B Principal 15/8/2024 IPCA 26,86%
LFT 18/6/2008 TAXA SELIC 11,86%

LFT 18/3/2009 TAXA SELIC 11,88%

LFT 17/3/2010 TAXA SELIC 11,85%

LFT 16/3/2011 TAXA SELIC 11,77%

LFT 7/3/2012 TAXA SELIC 11,74%

Fonte: Tesouro Direto — Balan¢o Anual 2007

O cenario mudou para a economia brasileira a partir da eclosdo da crise americana e
se propagou de forma intensa contaminando as economias de todos os paises. Como
resultado, observamos para o ano de 2008, uma reducdo no crescimento mundial e
conseqiientemente na economia brasileira. Com a crise o risco Brasil voltou a superar o
patamar dos 500 pontos, atingindo 677 pontos em outubro de 2008, valor que ndo era
alcancado desde 2004.

Com este horizonte nebuloso, a perda da credibilidade pode ser sentida nos
rendimentos dos titulos negociados com prazos alongados, visualizados na Tabela 8, como as
NTN-B que apresentaram rendimento de 4,65% e 1,22% para vencimentos em 2035 e 2045
respectivamente, enquanto que os retornos para titulos de curto prazo obtiveram resultados
melhores.

As Notas do Tesouro Nacional, série C - NTN-C com vencimento em 2011, apontou
rentabilidade de 15,4% no ano, seguida pela NTN-F 2011 com 14,2% para 0 mesmo periodo.
Os titulos prefixados apresentaram retornos entre 11,9% e 14,2% e os titulos indexados a taxa
Selic tiveram retornos variando entre 12,2% e 12,5%.

Acompanhando este cenario de incertezas observamos uma elevada demanda por
titulos prefixados (LTN e NTN-F), cujo volume negociado em 2008 representou 45,9% do
todas de vendas, seguidos dos titulos indexados ao IPCA (NTN-B e NTN-B Principal), que
representaram 37,7% das vendas. Os titulos mais vendidos no ano foram as LTN,
correspondendo a 30,3% das vendas.

A desconfianca dos investidores em relacdo ao cenario mundial pode ser observada
também pela elevacdo em 72% do estoque do Tesouro Direto em relagdo ao ano anterior.

Demonstrando a preferéncia por aplicacfes atreladas ao setor publico.



Tabela 8 - Titulos negociados em 2008

o1

RENTABILIDADE

ANO TITULO VENCIMENTO | INDEXADOR EM 12 MESES
2008 LTN 1/7/2009 PREFIXADO 12,60%
LTN 1/10/2009 PREFIXADO 13,06%
LTN 1/1/2010 PREFIXADO 13,54%
NTN-F 1/1/2010 PREFIXADO 13,51%
NTN-F 1/7/2010 PREFIXADO 14,10%
NTN-F 1/1/2011 PREFIXADO 14,22%
NTN-F 1/1/2012 PREFIXADO 14,05%
NTN-F 1/1/2013 PREFIXADO 12,85%
NTN-F 1/1/2014 PREFIXADO 12,98%
NTN-F 1/1/2017 PREFIXADO 11,86%
NTN-C 1/3/2011 IGP-M 15,40%
NTN-C 1/7/2017 IGP-M 6,85%
NTN-C 1/4/2021 IGP-M 11,98%
NTN-C 1/1/2031 IGP-M 10,45%
NTN-B 15/5/2009 IPCA 13,11%
NTN-B 15/8/2010 IPCA 13,98%
NTN-B 15/5/2011 IPCA 13,70%
NTN-B 15/8/2012 IPCA 13,43%
NTN-B 15/5/2013 IPCA 10,42%
NTN-B 15/5/2017 IPCA 8,68%
NTN-B 15/8/2024 IPCA 8,10%
NTN-B 15/5/2035 IPCA 4,65%
NTN-B 15/5/2045 IPCA 1,22%
NTN-B Principal 15/5/2015 IPCA 9,10%
NTN-B Principal 15/8/2024 IPCA 4,96%
LFT 18/3/2009 TAXA SELIC 12,45%
LFT 17/3/2010 TAXA SELIC 12,41%
LFT 16/3/2011 TAXA SELIC 12,37%
LFT 7/3/2012 TAXA SELIC 12,29%
LFT 7/3/2013 TAXA SELIC 12,24%

Fonte: Tesouro Direto — Balan¢o Anual 2008

Acdes anticiclicas praticadas pelo governo brasileiro para superar a crise econémica,

como a elevacdo da disponibilidade de crédito mostrou que o desempenho da economia

brasileira ficou entre os seis melhores do mundo, tendo sido a queda do PIB brasileiro, em

2009, uma das menores entre os paises do G20. Estados Unidos, Unido Européia e Japéo

sofreram perdas de 2,4%, 4,2% e 5%, respectivamente.

A confianca na economia brasileira é traduzida quando observamos as vendas de

titulos puablicos através do Tesouro Direto. As vendas com prazo superior a 5 anos

corresponderam a 44,45% do total, bem como de 48,88% das negocia¢6es com prazo entre 1
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e 5 anos, com destaque para demanda por titulos prefixados (LTN e NTN-F), 48,1%, seguidos

dos titulos indexados ao IPCA (NTN-B e NTN-B Principal), que representaram 38,9% das

vendas.

Na Tabela 9 observa-se a rentabilidade bruta em 2009. O destaque estd na NTN-B

Principal com vencimento em 2024, com retorno de 25,55% no ano, seguida pela NTN-B

2045 com 24,91% no mesmo periodo. Os titulos prefixados apresentaram retornos entre

12,2% e 15,2% e os titulos indexados a taxa Selic tiveram retornos variando entre 9,8% e

9,9%. Por sua vez, os titulos remunerados por indices de precos apresentaram retornos entre

11,02% e 25,55%, enquanto que o rendimento acumulado da poupanca para ano foi de 6,72%

e para 0 CDI 9,93%. Aqui se observa uma retomada da confianca em titulos de longo prazo,

gue voltam a apresentar a caracteristica risco/retorno.

Tabela 9 - Titulos negociados em 2009

RENTABILIDADE EM
ANO TITULO VENCIMENTO | INDEXADOR 12 MESES

2009 LTN 1/1/2010 PREFIXADO 12,24%
LTN 1/7/2010 PREFIXADO 13,86%
LTN 1/1/2011 PREFIXADO 14,41%
NTN-F 1/1/2010 PREFIXADO 12,24%
NTN-F 1/7/2010 PREFIXADO 13,70%
NTN-F 1/1/2011 PREFIXADO 14,23%
NTN-F 1/1/2012 PREFIXADO 14,46%
NTN-F 1/1/2013 PREFIXADO 15,00%
NTN-F 1/1/2014 PREFIXADO 15,22%
NTN-F 1/1/2017 PREFIXADO 14,13%
NTN-C 1/3/2011 IGP-M 11,02%
NTN-C 1/7/2017 IGP-M 19,24%
NTN-C 1/4/2021 IGP-M 14,71%
NTN-C 1/1/2031 IGP-M 15,99%
NTN-B 15/8/2010 IPCA 14,55%
NTN-B 15/5/2011 IPCA 15,69%
NTN-B 15/8/2012 IPCA 16,26%
NTN-B 15/5/2013 IPCA 17,77%
NTN-B 15/5/2015 IPCA 20,03%
NTN-B 15/5/2017 IPCA 22,34%
NTN-B 15/8/2024 IPCA 21,91%
NTN-B 15/5/2035 IPCA 24,36%
NTN-B 15/5/2045 IPCA 24,91%
NTN-B Principal 15/5/2015 IPCA 21,83%
NTN-B Principal 15/8/2024 IPCA 25,55%
LFT 17/3/2010 TAXA SELIC 9,89%
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LFT 16/3/2011 TAXA SELIC 9,87%
LFT 7/3/2012 TAXA SELIC 9,82%
LFT 7/3/2013 TAXA SELIC 9,75%
LFT 7/3/2014 TAXA SELIC 9,77%

Fonte: Tesouro Direto — Balanco Anual 2009

A economia brasileira registrou crescimento de 7,5% em 2010, conforme o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A alta de 2010 é a maior dos Gltimos 25 anos.
Na contramé&o deste dado, a economia brasileira foi marcada pela escalada da inflagéo, pelas
eleicBes e pela inseguranca em relacdo a recuperacdo econdmica dos paises desenvolvidos.
Diante desse cenario, muitos investidores procuraram proteger seus investimentos em
aplicacdes como o ouro e a renda fixa, a0 mesmo tempo em que a bolsa amargou perdas.

No Brasil, os investimentos que conseguiram superar a inflagdo foram os titulos de
renda fixa atrelados ao IPCA ou ligados ao CDI. Para conter o aquecimento da economia, 0
Banco Central elevou os juros de 8,75% para 10,75% ao longo do ano. A poupanca, por sua
vez, quase ndo conseguiu superar a inflagdo, mas fechou o ano sem perdas reais. No entanto,
se for tomado como base o IGP-M - que encerrou 0 ano com alta de 11,32% - sdo poucos 0s
investimentos que conseguem supera-lo.

Quando analisamos a rentabilidade bruta dos titulos negociados no Programa
Tesouro Direto em 2010, observa-se a NTN-B com vencimento em 2045, com maior
rendimento, na ordem de 24,79% no ano, seguida pela NTN-C 01/01/2031 com 24,58% no
mesmo periodo. Os titulos prefixados apresentaram retornos entre 11,6% e 18,2% e os titulos
indexados & taxa Selic tiveram retornos variando entre 9,6% e 9,8%, bem como os titulos
remunerados por indices de precos apresentaram retornos entre 12,36% e 24,79%. Vejamos a
Tabela 10:

Tabela 10 - Titulos negociados em 2010

RENTABILIDADE
ANO TITULO VENCIMENTO | INDEXADOR EM 12 MESES
2010 LTN 1/1/2012 PREFIXADO 11,63%
NTN-F 1/1/2012 PREFIXADO 11,70%
NTN-F 1/1/2013 PREFIXADO 12,64%
NTN-F 1/1/2014 PREFIXADO 13,61%
NTN-F 1/1/2017 PREFIXADO 18,23%
NTN-C 1/3/2011 IGP-M 17,63%
NTN-C 1/7/2017 IGP-M 22,41%
NTN-C 1/4/2021 IGP-M 23,36%
NTN-C 1/1/2031 IGP-M 24,58%
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NTN-B 15/5/2011 IPCA 12,36%
NTN-B 15/8/2012 IPCA 13,23%
NTN-B 15/5/2013 IPCA 13,57%
NTN-B 15/5/2015 IPCA 14,93%
NTN-B 15/5/2017 IPCA 16,41%
NTN-B 15/8/2020 IPCA 17,30%
NTN-B 15/8/2024 IPCA 17,13%
NTN-B 15/5/2035 IPCA 21,16%
NTN-B 15/5/2045 IPCA 24,79%
NTN-B Principal 15/5/2015 IPCA 15,52%
NTN-B Principal 15/8/2024 IPCA 19,07%
LFT 16/3/2011 TAXA SELIC 9,77%

LFT 7/3/2012 TAXA SELIC 9,75%

LFT 7/3/2013 TAXA SELIC 9,71%

LFT 7/3/2014 TAXA SELIC 9,64%

Fonte: Tesouro Direto — Balan¢o Anual 2010

O ano de 2011 foi marcado pela crise européia, que causou estragos nas bolsas ao
redor do mundo, acentuado pela lenta recuperacdo americana. Como ndo poderia ser
diferente, no Brasil, as aplicaces em bolsa de valores também acumularam baixas. Dentre 0s
investimentos que obtiveram os melhores resultados estdo os imdveis, 0 ouro e a renda fixa,
em especial os titulos publicos prefixados e os atrelados a inflacéo.

Quando analisamos a Tabela 11, observamos que os titulos indexados ao IPCA
foram os destaques positivos entre os titulos publicos. As Notas do Tesouro Nacional série B
(NTN-Bs) com vencimento mais curto, em agosto de 2012, tiveram rentabilidade de 14,17%
no ano. As maiores rentabilidades foram as das NTN-B Principal com vencimento em
15/05/2015, cujos rendimentos chegaram a 16,35%.

Entre os prefixados, as Letras do Tesouro Nacional (LTNs), com vencimento em
janeiro de 2013 renderam 14,64%. As Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-Fs) de prazos
semelhantes tiveram rentabilidade também semelhantes. Ja as de prazos mais longos
chegaram a render mais de 17%, em especial a NTN-F com vencimento em 2021. Ao
analisarmos os titulos indexados a taxa Selic, verificamos que o rendimento destes se

equivaleu ao rendimento auferido com aplicagcdes com 100% do CDI, ou seja, 11,7%.

Tabela 11 - Titulos Negociados em 2011

RENTABILIDADE
ANO TITULO VENCIMENTO | INDEXADOR EM 12 MESES
2011 LTN 1/1/2013 PREFIXADO 14,64%
NTN-F 1/1/2013 PREFIXADO 14,39%
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NTN-F 1/1/2014 PREFIXADO 15,19%
NTN-F 1/1/2017 PREFIXADO 15,79%
NTN-F 1/3/2011 PREFIXADO 17,03%
NTN-C 1/7/2017 IGP-M 13,81%
NTN-C 1/4/2021 IGP-M 13,46%
NTN-C 1/1/2031 IGP-M 12,84%
NTN-B 15/8/2012 IPCA 14,17%
NTN-B 15/5/2013 IPCA 15,61%
NTN-B 15/5/2015 IPCA 16,00%
NTN-B 15/5/2017 IPCA 15,42%
NTN-B 15/8/2020 IPCA 15,06%
NTN-B 15/8/2024 IPCA 15,30%
NTN-B 15/5/2035 IPCA 12,98%
NTN-B 15/5/2045 IPCA 10,91%
NTN-B Principal 15/5/2015 IPCA 16,35%
NTN-B Principal 15/8/2024 IPCA 15,68%
NTN-B Principal 15/5/2035 IPCA 9,26%
LFT 7/3/2012 TAXA SELIC 11,62%

LFT 7/3/2013 TAXA SELIC 11,59%

LFT 7/3/2014 TAXA SELIC 11,55%

LFT 7/3/2015 TAXA SELIC 11,48%

Fonte: Tesouro Direto — Balango Anual 2011

Quando se faz analise para as LTNs (prefixada), ao longo dos anos verifica-se que as
de menor prazo, um ano, mantiveram uma regularidade quanto a rentabilidade, apresentando
um pico em 2003 de 30,99% e ap6s mantiveram indices entre 11% e 18%, ndo de forma
linear, mas de forma alternada. Este comportamento regular também observamos em prazos
maiores, prazos que ndo excedem a 2 anos e 6 meses a qual obteve uma rentabilidade de 21%
em 2006, fora este episddio, todas as outras com prazos entre um ano e 2 anos e 6 meses
também apresentaram rentabilidade padrdo, ou, seja, sem picos de alta ou de baixa.

Este comportamento regular estd demonstrado no Gréfico 10 para LTNs com
vencimento em um ano, ou seja, a rentabilidade bruta acumulada que o investidor obteria caso
adquirisse o titulo no primeiro dia Gtil do ano corrente e o carrega-se até 0 seu vencimento

(maturidade de um ano).
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Grafico 10 — Rentabilidade da LTN com maturidade de um ano
35,00

30,99

30,00

25,00 Poupanga
(%a.a.)

20,00 -

0> 1713

1#=64=CDI (%a.a.)
12,60 12,24}‘53,

5,00

15,97

15,00

LTN (%a.a)

0,00 T T T T T T T T T 1

Fonte: Tesouro Direto

As NTN-Fs comegaram a ser comercializadas em 2005 com prazos entre um a 10
anos. As de prazo um ano, obtiveram rendimento entre 12,24% (2009) a 19,38% (2006). Entre
as de prazo 10 anos, as maiores rentabilidades foram as negociadas em 2010 e 2011, enquanto
as de menor rentabilidade para 0 mesmo prazo com rendimento de 11,86% (2008), reflexo da
crise financeira internacional.

Graficamente fica prejudicada a visualizacdo da rentabilidade por ndo apresentarem
regularidade na comercializacdo deste papel. Assim, no Gréfico 11 estd demonstrada a
evolucdo da rentabilidade das NTN-Fs com vencimento em 2014, ou seja, a rentabilidade
bruta acumulada que o investidor obteria caso adquirisse o titulo no primeiro dia atil do ano

corrente e o carrega-se até o primeiro dia Util do préximo ano.
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Grafico 11 — Rentabilidade da NTN-F 2014
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Fonte: Tesouro Direto

Entre as prefixadas, como regra geral, observa-se uma tendéncia de melhores
rentabilidades para titulos com prazos maiores, salvo 2005, 2007 e 2008 que apresentaram
melhores rentabilidades para menores prazos.

As taxas negociadas para os titulos prefixados sdo determinadas a partir da taxa
béasica de juros da economia. A queda dos juros basicos da economia serve de incentivo para
que as pessoas fisicas comprem titulos publicos prefixados de longo prazo.

As Notas do Tesouro Nacional, série C, NTN-C - possuem rendimento pos-fixado
atrelados ao IGP-M - sdo comercializadas com prazos que podem variar de um ano até as de
vencimento mais longo, 2017, 2021 e 2031, estas demonstradas no Grafico 12.

Em 2003 apresentaram alta rentabilidade, especificamente a NTN-C 2031, obteve
40,66% de rentabilidade. J& em 2004 o rendimento foi de 25,86%, e em 2005 chegou ao seu
indice mais baixo pontuando 5,24%, o menor rendimento entre todas as notas e titulos
comercializados no ano, ou seja, 0 maior prazo com a menor rentabilidade.

O ano de 2005 foi para as NTN-Cs, o que apresentou 0s menores indices entre todos

o0s anos analisados, em contradicdo a 2003 onde tiveram os maiores indices de rentabilidade.
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Grafico 12 — Rentabilidade das NTN-C
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Fonte: Tesouro Direto

Entre as NTN-Cs existe um padrdo quando analisamos risco e rentabilidade.
Observamos que os titulos de maiores prazos sdo 0s que melhor remuneram, com excec¢ao
para 0 ano de 2005, ano este marcado por instabilidade politica nacional, crise Argentina, e
retracdo da economia mundial.

As Letras Financeiras do Tesouro — LFT — sdo titulos pos-fixados atrelados a Taxa
de Juros Selic. Como regra geral, as LFT sdo titulos negociados no curto prazo, ndo excedem
a 5 anos. Entre os anos analisados as LFTs apresentaram o melhor resultado em 2003 para
todos os vencimentos. Neste ano as com prazo de 1 ano rendeu 25,22%, 2 anos 27,88%, 3
anos 30,28% e quatro anos 32,45%. O pior resultado foi verificado em 2010- 9,64% para
LFTs 2014.

Conforme observamos no Grafico 13 a rentabilidade das LFTs com prazo de
maturidade de trés e quatro anos possuem, a partir de 2004, indices de rentabilidade muito

semelhante ao CDI.
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Grafico 13 — Rentabilidade das LFTs
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Fonte: Tesouro Direto

Chama a atencdo para o fato de que as LFTs de menor prazo obtiveram melhor
resultado em 2004, 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011 em funcéo da politica monetéaria nacional
adotada pelo governo brasileiro de reducdo gradual das taxas de juros praticamos no pais
como forma de incentivo ao consumo e ao crédito.

As Notas do Tesouro Nacional série B — NTN-B, e série B principal — NTN-B
Principal sdo os titulos pds-fixados e atrelados ao indice de precos IPCA. Desde 2005 é
possivel comprar NTN-B com vencimento em 2045 e a partir de 2006 NTN-B Principal com
vencimento em 2024, sendo que as NTN-B Principal 2035, foram langadas somente em 2011.

Verifica-se no Gréafico 14 que entre as NTN-B com menores prazos e melhores
resultados, aponta-se 0s anos de 2006 — 16,06% (1 ano) e 20,41%(3 anos) e para 2004 —
17,47% (2 anos). Os piores indices de rentabilidade foram percebidos em 2010 — 12,36% (1
ano) e 2005 — 8,94% (4 anos).
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Grafico 14 — Rentabilidade das NTN-Bs
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Fonte: Tesouro Direto

Entre as NTN-Bs com maiores prazos e melhores resultados, aponta-se os anos 2009
—24,91% (2045) e em 2011 — 24,79% (2045) contrapondo-se ao inexpressivo indice em 2008
—1,22% (2045). Igual variacéo verifica-se nas NTN-B Principal. Em 2009 o melhor resultado
— 25,55% (NTN-B Principal 2024) e 2008 — 4,96% ( NTN-B Principal 2024).

Nota-se no periodo entre os anos de 2002 e 2011, que os titulos apresentam uma
relacdo positiva entre prazo e rentabilidade, salvo em anos de crise econémica interna e ou
externa, que influenciam de forma direta a perspectiva de rentabilidade de titulos de longo
prazo. Assim ha uma migracdo para titulos de curto prazo pela garantia de maior liquidez.

Ao analisarmos o periodo, verificamos que a economia brasileira estd em um bom
momento. A inflacdo esta baixa e alinhada com a meta da politica econdmica. Apos a bolha
inflacionaria do segundo semestre de 2002, causada em grande parte pela alta especulativa do
délar naquele ano, a inflacdo foi contida. Em 2003, o IPCA, indice de precos do sistema de
metas de inflagdo, caiu em relag&o ao ano anterior. Entre maio de 2004 e maio de 2005, houve
um repique da inflacdo, as quais as autoridades monetérias responderam com uma alta de
juros. Desde entdo, a inflacdo tem seguido uma trajetéria de baixa e encerrou o0 ano de 2011
em 6,5%, no teto do sistema de metas. Pelo sistema de metas de inflacdo, que vigora no
Brasil, o Banco Central tem de equilibrar os juros para atingir as metas pre-estabelecidas,
tendo por base o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A tendéncia de queda da inflagdo verifica-se por causa de um aquecimento da
demanda interna e também externa. Gracas ao aquecimento das economias desenvolvidas e ao

boom de investimentos na China, a balanca comercial brasileira tem sido superavitaria e bate
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sucessivos recordes desde 2002, contribuindo decisivamente para o equilibrio nas contas
externas.

O Gréfico 15 mostra a trajetdria do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), bem como os demais indices de precos. Observa-se que 0s rendimentos de poupanca
e CDI ficam acima do indice de inflagdo, o que garante aos investimentos atrelados a eles

auferirem ganho real.

Grafico 15 — Principais Indice de Precos X Poupanca e CDI
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Fonte: IPEADATA

Todo investidor quer proteger seus recursos dos efeitos da inflacdo. Entre os titulos
mais recomendados estdo as NTN-C (Notas do Tesouro Nacional - Série C), cuja
rentabilidade esta vinculada a variacdo do IGP-M (indice Geral de Precos - Mercado),
acrescida de juros que sdo definidos no momento da compra do papel. Investir nestes papéis
requer também prazos mais longos. Ao contrario do que acontece com as LFT (Letras
Financeiras do Tesouro), cujo fluxo de pagamento € Unico, as NTN-C pagam juros semestrais
e o principal no vencimento, o que aumenta sua liquidez e permite que os juros recebidos
sejam reinvestidos. Desta forma, estes titulos sdo uma modalidade de investimento apropriada
aqueles que apreciam uma renda mensal e estdo dispostos a aplicar seus recursos por um
prazo médio ou mais longo, enquanto se protegem da inflag&o.

E possivel destacar entre as vantagens da NTN-C no fato de que sua rentabilidade se
da em termos reais, embora o fluxo nominal seja incerto, pois depende da evolugdo do
indexador, o IGP-M.
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Outra caracteristica destes papéis que pode representar vantagem se refere ao prazo.
Em geral, o prazo de vencimento do titulo é de mais de 10 anos. Quanto as desvantagens, as
NTN-Cs estdo suscetiveis aos efeitos das expectativas inflacionarias. Isso, por sua vez,
representa um risco maior em relacdo a outros titulos, principalmente em funcdo da
volatilidade das expectativas de inflacdo e do prazo mais longo e prazos mais longos tendem a
mostrar maior variagao de preco.

O IGP-M é calculado mensalmente pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e ¢é
baseado na média ponderada do IPA (indice de Precos ao Atacado), do IPC (indice de Precos
ao Consumidor) e do indice Nacional de Custo da Construcdo Civil, 0 INCC. No Gréfico 16
observa-se a evolugdo do IGP-M e a rentabilidades dos titulos atrelados a ele, a diferenga
entre os rendimentos e o indice propriamente dito € o valor do cupom de juros que é calculado
sobre o Valor Nominal Atualizado (VNA) vigente na data do pagamento do respectivo

cupom.

Grafico 16 — Evolucdo do IGP-M e a rentabilidade das NTN-Cs em seus diferentes horizontes
de vencimentos
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Fonte: IPEATADA e Tesouro Nacional

Quando se analisa a taxa basica de juros, Selic observa-se uma trajetoria decrescente.
Partido de aproximadamente 22% em 2002 e chegando a 10,90% no final de 2011. Uma
queda de mais de 10 por cento, com viés de baixa.

Assim se as taxas de juros subirem, a LTN comprada pelo investidor, com taxas de

juros menores, podem perder valor. Neste caso, se o investidor precisar vender o titulo antes
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do vencimento, receberd um valor menor do que o esperado para a referida data. Da mesma
forma, se as taxas de juros cairem e o investidor vender o titulo antes do seu vencimento,
podera obter um ganho maior do que o esperado para a referida data.

O mesmo raciocinio vale para os titulos atrelados aos indices de precos (NTN-B e
NTN-C). No periodo entre a compra e 0 vencimento dos titulos, seus pre¢os podem variar de
acordo o componente pds-fixado (a inflagdo) que corrige os precos nominais dos titulos, o
qual pode manter-se acima ou abaixo das expectativas iniciais dos investidores.

Observa-se, no Grafico 17 a evolucdo da Taxa Selic e a rentabilidade das LFTs

indexadas a taxa de juros.

Grafico 17 — Evolucédo da Taxa Selic e a rentabilidade das LFTs em seus diferentes horizontes
de vencimentos
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Fonte: IPEATADA e Tesouro Nacional

As LFTs podem ser emitidas ao prego par, com &gio ou com desagio sobre 0 VNA.
Quando vendida com desagio, ou seja, a uma cotacdo inferior a 100% do VNA, isso
representa um rendimento efetivo acima da variacdo acumulada da taxa Selic até o
vencimento. Quando a LFT € vendida com &gio, isto €, a uma cotacdo superior a 100% do
VNA, representa um rendimento efetivo inferior a variagdo acumulada da taxa Selic até o
vencimento. Quando a LFT é vendida a 100% do VNA, sua rentabilidade efetiva sera
exatamente a variagcdo acumulada da taxa Selic. Assim, observamos que a rentabilidade né&o

segue a mesma linha do indice que Ihe é atrelado.
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Na prética, ndo se consegue identificar um padrdo previsivel nas séries temporais de
precos no mercado financeiro que possa garantir o melhor desempenho econémico para todos
o0s investimentos. Constata-se que os investimentos financeiros sdo dominados pelas razdes de
mercado, ou seja, todos 0s movimentos econdmicos end0genos ou exogenos a economia
nacional séo determinantes no jogo financeiro. Assim 0s movimentos dos precos passaram a
ser vistos como indicativo de eficiéncia e refletem o caminho para que os investidores de

forma racional encontrem os resultados desejados.
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5 CONCLUSAO

O trabalho procurou esbogar um paralelo entre os movimentos econdmicos e
politicos tanto interno como externo e assim verificar em quais papéis 0s investidores
procuraram direcionar seus recursos e suas perspectivas de ganho.

Para tanto, foi necessario investigar as razfes pelas quais os individuos poupam.
Dentre as inimeras razdes a mais relevante é a que leva em consideragdo a reserva financeira
para suprir as necessidades quando o individuo ndo for mais capaz de produzir seu sustento,
ou seja, as pessoas guardam para a velhice.

De acordo com a teoria estudada a perspectiva de queda da renda ao final do ciclo de
vida induz a acumulagdo. O fato de poupar para a aposentadoria advém do desejo individual
de manter um padrdo estavel de consumo ao longo do ciclo da vida. Desta forma, os
individuos abrem méo de uma parcela de consumo durante a vida ativa para poder estabilizar
0 padrdo de consumo na velhice, quando, teoricamente, hd queda no rendimento do trabalho.
Assim, acumulam-se ativos até a data da aposentadoria e a partir dai o estoque de ativos
comeca a ser utilizado para complementar os recebimentos a titulo de aposentadoria.

Assim, para que o dinheiro economizado durante todo o ciclo de vida, ndo se
desvalorize ao longo do tempo, busca-se meios de aplicagdes mais seguras, rentaveis e com
liquidez.

As opcodes de investimentos sdo muitas. De longo prazo, de curto prazo, poupanca,
CDI, CDB, ac0es, titulos publicos, moeda estrangeira, imoveis, fundos de investimento, etc.
Diferentes fatores poderdo influenciar a escolha. A avaliacdo de riscos, restri¢des,
oportunidades e rentabilidades, levam a definicdo pela forma de investimento.

Neste estudo fez-se a opgdo pelo investimento em titulos publicos. Foram apurados
os resultados das rentabilidades dos titulos de divida puablico negociados a partir do ano de
2002 até o ano de 2011 para investidores individuais, ou seja, para as pessoas fisicas. Nestes
dez anos de analise procurou-se demonstrar 0 comportamento do mercado financeiro e a
evolucéo da rentabilidade dos titulos em conformidade com os indexadores que caracterizam
cada letra ou nota negociada pelo Tesouro Nacional brasileiro frete aos percentuais de
rendimento obtidos pelo investimento em poupanga e CDI.

O rendimento da aplicagdo em titulos publicos possui baixos custos e é bastante

competitivo se comparado com as outras aplicagdes financeiras de renda fixa existentes no
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mercado. As taxas de administracdo e de custddia sdo baixas (algumas corretoras ndo cobram
por seus servicos) e o Imposto de Renda s6 é cobrado no momento da venda ou vencimento
do titulo (quanto aos titulos que pagam cupom de juros, também é descontado Imposto de
Renda no pagamento do cupom). Para o investidor individual o Tesouro Nacional
disponibiliza ferramenta on line do programa Tesouro Direto de baixos custos e elevada
flexibilidade, dando a chance aos investidores de adequarem seus investimentos aos seus
objetivos pessoais.

No periodo analisado observa-se 0 crescimento vertiginoso do numero de
investidores e recordes em valores negociados, contabilizando para o periodo
aproximadamente 280 mil investidores e valor de R$ 7.508,31 bilhdes em estoque até o final
do ano de 2011.

Em funcdo das analises e resultados obtidos, verifica-se que o cenario interno bem
como fatos externos colabora de forma decisiva na preferéncia do investidor quanto a diluicdo
de custos e riscos.

Verificou-se que diante da perspectiva de crescimento econdmico e manutencdo da
estabilidade monetaria, sem grandes oscilagdes da taxa basica de juros, é possivel prever que 0s
investidores optam por titulos indexados aos indices de pregos. Quando em meio as incertezas
guanto ao futuro da economia brasileira, observa-se a preferéncia por titulos de curto prazo e
maior liquidez como os prefixados.

As taxas de rentabilidade bruta observadas para todos o0s anos pelos titulos publicos
compreendem intervalos variados, mas sempre demonstraram rentabilidade superior as
indices de poupanca e CDI, salvo os ano de 2004, mas principalmente 2005 em que as
aplicacdes com 100% do DI obtiveram rentabilidade superior a maioria dos titulos publicos.

Assim, em termos de rentabilidade os titulos de divida publica tém demonstrado
vantagens frente aos outros investimentos aqui comparados. Seguindo também o preceito
tedrico de que a maioria dos investidores é avessa a risco, sempre havera investidores que
tomardo a decisdo de investir em cadernetas de poupanca. A poupanca ainda é um
investimento popular e muito difundido entre a populacdo sendo o primeiro na preferéncia
quando a intencdo é guardar para o futuro. Este paradigma dificilmente sera superado por
outro tipo de investimento. O que fica demonstrado aqui é que um nimero cada vez maior e
de investidores estd migrando para novos ativos, impulsionados pelas facilidades das
inovacbes financeiras, que garantem a diversificacdo e seguranca dos mecanismos de

captacao.
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ANEXOS — PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS TDP

LTN: Letras do Tesouro Nacional

LTN sdo titulos prefixados. O investidor tem a exata nocao do retorno do titulo se

carrega-lo até a data de vencimento.

Vantagens:

. O investidor saberd a rentabilidade que a ser recebida até a data de vencimento;

o O investidor saberé o valor bruto a ser recebido por unidade de titulo na data de
vencimento (R$ 1.000,00):

o Tem fluxo simples: uma aplicacdo e um resgate;

. Maior disponibilidade de vencimentos para a negociacdo no Tesouro Direto;

. Indicado para o investidor que acredita que a taxa prefixada serd maior que a

taxa de juros béasica da economia.

Desvantagens:

o Rendimento nominal. O investidor esta sujeito a perda de poder aquisitivo em
caso de alta de inflacdo;

o Preco do titulo flutua até a data de vencimento. O investidor que nao conseguir

“carregar” o titulo até o vencimento pode ter rentabilidade maior ou menor do que a acordada.

Perfil do investidor: menos conservador.

NTN-F: Notas do Tesouro Nacional — Série F

Como a NTN-F, o investidor sabera o retorno do titulo se carrega-lo até a data de
vencimento. O investidor recebe um fluxo de cupons semestrais de juros, o que pode

possibilitar aumento de liquidez e reinvestimentos.



71

Vantagens:

. O investidor sabe com precisdo a rentabilidade que a ser recebida até a data de
vencimento;

. O investidor sabera o valor bruto a ser recebido por unidade de titulo na data de
vencimento (R$ 1.000,00);

. Indicado para o investidor que deseja obter um fluxo de rendimentos
periodicos (cupons semestrais) a uma taxa de juros pré-definida;

. Indicado para o investidor que acredita que a taxa prefixada sera maior que a

taxa de juros béasica da economia.

Desvantagens:

. Rendimento nominal. O investidor esta sujeito a perda de poder aquisitivo em
caso de alta de inflacdo e juros.

. Valor da carteira ¢ volatil. O investidor que ndo conseguir “carregar” o titulo

até o vencimento pode ter rentabilidade maior ou menor do que a acordada.

Perfil do investidor: menos conservador.

NTN-B: Notas do Tesouro Nacional — Série B

Este papel permite ao investidor obter rentabilidade em termos reais, se protegendo
da elevacdo do IPCA. Além disso, o investidor recebe um fluxo de cupons semestrais de

juros, o que aumenta a liquidez possibilitando reinvestimentos.

Vantagens:

o Proporciona rentabilidade real;

. Indicado para o investidor que deseja obter um fluxo de rendimentos
periddicos (cupons semestrais);

. Indicado para o investidor que deseja uma rentabilidade pos-fixada indexada ao
IPCA;

. Indicado para o investidor que deseja fazer poupanca de médio/longo prazos,

inclusive para aposentadoria, compra de casa e outros.
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Desvantagens:
. Preco do titulo flutua em funcdo da expectativa de inflagdo dos agentes
financeiros. O investidor que ndo conseguir “carregar” o titulo até o vencimento pode ter

rentabilidade maior ou menor do que a acordada.

Perfil do investidor: conservador.

NTN-B Principal:

Permite ao investidor obter rentabilidade em termos reais, se protegendo da elevagéo
do IPCA.

Vantagens:

. Proporciona rentabilidade real;

. Indicado para o investidor que deseja uma rentabilidade pos-fixada indexada ao
IPCA;

. Indicado para o investidor que deseja fazer poupanca de médio/longo prazos,
inclusive para aposentadoria, compra de casa propria, etc;

. Traz mais conforto ao investidor, pois suprime a preocupacao e o trabalho
necessarios ao re-investimento, e reduz o custo de transacao;

. Formacdo de precos simplificada, com metodologia de céalculo mais facil para

o investidor em relacdo NTN-B que paga cupom de juros semestral.

Desvantagens:
o Preco do titulo flutua em funcdo da expectativa de inflacdo dos agentes
financeiros. O investidor que ndo conseguir “carregar” o titulo até o vencimento pode ter

rentabilidade maior ou menor do que a acordada.

Perfil do investidor: conservador.
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NTN-C: Notas do Tesouro Nacional — Série C

Permite ao investidor obter rentabilidade em termos reais, se protegendo da elevagéo
do IGP-M. Alem disso, o investidor recebe um fluxo de cupons semestrais de juros, o que

aumenta a liquidez possibilitando reinvestimentos.

Vantagens:

. Proporciona rentabilidade real;

. Indicado para o investidor que deseja obter um fluxo de rendimentos
periodicos (cupons semestrais);

. Indicado para o investidor que deseja uma rentabilidade pds-fixada indexada ao
IGP-M;

. Indicado para o investidor que deseja fazer poupanca de médio/longo prazos,

inclusive para aposentadoria, compra de casa e outros.

Desvantagens:
. Preco do titulo flutua em funcdo da expectativa de inflacdo dos agentes
financeiros. O investidor que ndo conseguir “carregar” o titulo até o vencimento pode ter

baixa rentabilidade.

Perfil do investidor: conservador.

LFT: Letras Financeiras do Tesouro

Vantagens:
. Indicado para o investidor que deseja uma rentabilidade pds-fixada indexada a
taxa de juros da economia (Selic);

. Fluxo simples: uma aplicagéo e um resgate.

Desvantagens:
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. Preco do titulo flutua em funcdo da expectativa de taxa de juros dos agentes
financeiros. O investidor que ndo conseguir “carregar” o titulo até o vencimento pode ter
rentabilidade maior ou menor do que a acordada;

. A rentabilidade depende da politica de juros futura do Banco Central.

Perfil do investidor: mais conservador.

Disponivel em: <http://www.bb.com.br/docs/pub/voce/dwn/TitulosTesouro.pdf>
Acesso em 16 de julho de 2012,



