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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de contribuir para com o ensino de Educacdo Financeira e de
Matematica Financeira, trabalhada em sala de aula, por meio de uma abordagem didatico-
pedagdgica envolvendo conceitos inerentes ao mercado financeiro brasileiro e aos
investimentos de renda fixa. Nessa perspectiva, 0 material didatico-pedagdgico elaborado
contempla, de forma detalhada, os investimentos de renda fixa disponiveis no mercado
financeiro segundo critérios de seguranca e liquidez, a fim de contribuir com o cenério atual,
no qual a Educacdo Financeira se faz necessaria. Além disso, este material busca auxiliar
professores, alunos e investidores iniciantes a compreenderem as nuances do mercado
financeiro. Para tanto, a elaboracdo deste trabalho se deu por meio de uma pesquisa
bibliografica e documental sobre o tema, sendo possivel estabelecer a dindmica do Mercado
Financeiro e delinear a Matematica Financeira necessaria para se entender as aplicacdes
financeiras de renda fixa. Os resultados decorrentes deste trabalho mostram a) A importancia
da Matematica Financeira para a compreensdo das aplicacdes financeiras de renda fixa; b) A
relevancia de se compreender a dindmica do mercado financeiro e como as medidas adotadas
pelo Sistema Financeiro Nacional impactam os investimentos de renda fixa e a sociedade; ¢)
Os principios das aplicacGes de renda fixa e seu potencial de aplicacdo préatica nas politicas de
implementacdo da Educacdo Financeira da Educacao Basica.

Palavras-chave: Aplicacdes; Educacdo Financeira; Investimentos; Matematica Financeira;
Mercado Financeiro.



ABSTRACT

This work aims to contribute to teaching of Financial Education and Financial Mathematics,
worked in the classroom, through a didactic-pedagogical approach involving concepts inherent
to the Brazilian financial market and to fixed income investments. In this perspective, didactic-
pedagogical material elaborated contemplates, in detail, the fixed income investments available
in the financial market according to safety and liquidity criteria, in order to contribute to the
current scenario, in which Financial Education is necessary. In addition, this material seeks to
help teachers, students and beginning investors to understand nuances of the financial market.
Therefore, preparation of this work took place through a bibliographical and documental
research on the subject, making it possible to establish the dynamics of the Financial Market
and outline the Financial Mathematics necessary to understand financial investments of fixed
income. The effects resulting from this work show a) The importance of Financial Mathematics
for understanding financial applications of fixed income; b) The relevance of understanding
financial market dynamics and how the measures adopted by National Financial System impact
fixed Income investments and society; c) The principles of fixed income investments and their
potential for practical application in the implementation policies of Financial Education in Basic
Education.

Keywords: Applications; Financial education; Investments; Financial Mathematics; Financial
market.
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1 INTRODUCAO

O dinheiro, segundo Moreira (2002), participa de todos os momentos da vida econdmica
cotidiana das pessoas e, esta constitui parte significativa da vida social, o que faz com que ele
seja uma varidvel de estudo importante para que se possa compreender como os fenbmenos
econdmicos afetam a vida do individuo.

Nas Ultimas décadas, alguns fatores fundamentaram mudancgas na economia mundial,
dos quais destacam-se alteracGes regulatorias e institucionais neoliberais que levaram paises
desenvolvidos a reduzirem o escopo e o dispéndio de seus programas de seguridade social
(SARAIVA 2017; SAVOIA, SAITO & SANTANA, 2007). Desse modo, a necessidade de
maior capacitacdo financeira para gerir seus proprios recursos vai se tornando cada vez mais
evidente. Ademais, diante da fauna de investimentos, hoje presentes no mercado financeiro, e
dos diferentes interesses envolvidos entre quem busca informagdes e quem as fornece, Eid
Junior (2007) afirma que é importante que cada pessoa cuide das suas préprias financas. No
entanto, para um investidor inexperiente, o cenario financeiro ndo é acessivel tanto quanto se
imagina e, nesse sentido, a melhor maneira de lidar com o mercado é informando-se,
envolvendo-se e estudando (CERBASI, 2019).

Nessa perspectiva, o cunho educacional deste trabalho objetiva de elucidar aos leitores,
desde os principios basicos inerentes a Matematica Financeira, tais como, capital, taxas de juros
simples e compostos, regime de capitalizacdo, até o fortalecimento dos conhecimentos
necessarios para a compreensao das aplicacdes financeiras de renda fixa. Além disso, neste
trabalho buscou-se esclarecer a dindmica de funcionamento do Sistema Financeiro Nacional
cujas medidas impactam diretamente na vida da sociedade.

Reconhecendo a importancia da Educacéo Financeira e a necessidade de se melhorar o
entendimento dos individuos sobre produtos financeiros, a Organizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) criou o “Financial Education Project” para estudar a
Educacdo Financeira e propor programas aos seus paises-membros (OCDE, 2004). Como
resultado do programa, foi publicado o primeiro livro de estudo de Educagéo Financeira a nivel
internacional, intitulado Improving Financial Literacy: Analysis of Issues and Policies, que

define a Educacédo Financeira como:

Processo pelo qual consumidores/investidores financeiros aprimoram sua
compreensdo sobre produtos, conceitos e riscos financeiros e, por meio de
informacdo, instrucéo e/ou aconselhamento objetivo, desenvolvem as habilidades e a
confianga para se tornarem mais conscientes de riscos e oportunidades financeiras, a
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fazer escolhas informadas, a saber onde buscar ajuda, e a tomar outras medidas
efetivas para melhorar seu bem-estar financeiro. (OECD, 2005).

Nesse sentido, a Educagéo Financeira assume um importante papel nas relagdes de
planejamento, gerenciamento e protecdo, estando intimamente associada as escolhas assertivas.
O artigo 205, da Constituicdo Federal de 1988, qualifica a Educagdo Financeira como o
direito de todos, dever do Estado e da familia, e expressa que esta deve ser promovida com a
colaboracdo da sociedade (BRASIL, 1988). No entanto, somente apds uma ampla discussao
envolvendo educadores de todo o pais é que a Educacdo Financeira de fato ganhou lugar na

Base Nacional Comum Curricular (BNCC)* como tema transversal. Logo, a BNCC expressa:

Por fim, cabe aos sistemas e redes de ensino, assim como &s escolas, em suas
respectivas esferas de autonomia e competéncia, incorporar aos curriculos e as
propostas pedagdgicas a abordagem de temas contemporaneos que afetam a vida
humana em escala local, regional e global, preferencialmente de forma transversal e
integradora. Entre esses temas, destacam-se: [...] bem como salde, vida familiar e
social, educacdo para o consumo, educacao financeira e fiscal, trabalho, ciéncia e
tecnologia e diversidade cultural (Parecer CNE/CEB n° 11/2010 e Resolugdo
CNE/CEB n° 7/201023). Na BNCC, essas tematicas sdo contempladas em habilidades
dos componentes curriculares, cabendo aos sistemas de ensino e escolas, de acordo
com suas especificidades, trati-las de forma contextualizada. (BRASIL, 2017, p. 19 e
20. grifo nosso).

A BNCC propde cinco unidades teméticas para o ensino da Matematica que se
correlacionam ao longo do Ensino Fundamental e Ensino Médio, s&o elas: Numeros, Algebra,
Geometria, Grandezas e Medidas, e Probabilidade e Estatistica. Cada uma das unidades
tematicas pode receber maior destaque, dependendo do ano de escolarizacao.

Com referéncia aos anos finais do Ensino Fundamental, a unidade tematica NUmeros
enfatiza o estudo de conceitos basicos de Economia e financgas, visando a Educacgdo Financeira

dos alunos:

Assim, podem ser discutidos assuntos como taxas de juros, inflacdo, aplicacGes
financeiras (rentabilidade e liquidez de um investimento) e impostos. Essa unidade
tematica favorece um estudo interdisciplinar envolvendo as dimensdes culturais,
sociais, politicas e psicologicas, além da econémica, sobre as questdes do consumo,
trabalho e dinheiro. Essa unidade tematica favorece um estudo interdisciplinar [...],
além de promover o desenvolvimento de competéncias pessoais e sociais dos alunos,
podem se constituir em excelentes contextos para as aplicagcdes dos conceitos da
Matematica Financeira e também proporcionar contextos para ampliar e aprofundar
esses conceitos. (BRASIL, 2017, p. 269).

' Documento normativo que define habilidades e competéncias que todos alunos devem desenvolver ao
longo da Educacao Basica.
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Esses assuntos se estendem ao Ensino Médio de maneira mais objetiva e sdo agregados
as habilidades especificas. Assim, neste novo cenario se propdem a interpretacdo de situaces
econdmicas, utilizacdo de planilhas eletrénicas (para controle de orcamento familiar, simulagéo
de célculos de juros simples e compostos, entre outros), interpretacdo de taxas e indices de
natureza socioecondmica (indice de desenvolvimento humano, taxas de inflagéo, entre outros),
estudos de funcbes exponenciais, por meio de aplicacdo de juros compostos (ou funcédo a fim,
por meio de juros simples) e funcbes quadraticas em contextos da Matematica Financeira, entre
outros exemplos.

Em razdo do grande desenvolvimento tecnoldgico, observam-se grandes mudancas nas
relacfes de producéo, trabalho e consumo. Resultado disso, é o aumento global de riquezas,
gue proporciona mais autonomia aos individuos para empreender, o que faz com que a
Educacdo Financeira seja indispensavel para insercdo consciente e critica das relacdes
financeiras e sociais do individuo no mundo atual (BRASIL, 2017). Nesse sentido a
preocupacéo da insercdo da Educacdo Financeira na escola ultrapassa objetivos propedéuticos
e elementares, e se fundamentam na construcdo do ser onisciente em aspectos econdmicos,
politicos e sociais.

Nesse sentido, objetivou-se neste trabalho a elaboracdo de um material didatico-
pedagogico, alicercado na Matematica Financeira, que trata da relacdo do ambiente financeiro
brasileiro com as aplica¢des de investimentos de renda fixa, a fim de contribuir para com o
cenario educacional e econémico do qual a Educacao Financeira faz parte. Mais do que apenas
um material didatico, neste trabalho se prop6s apresentar as nuances do mercado financeiro, a
fim de que a pesquisa fosse Util a professores que almejam trabalhar a Matematica Financeira
de maneira contextualizada, considerando as situacdes financeiras do mercado. Além disso, 0
caracter didatico deste trabalho deve inspirar os futuros investidores que buscam dar um
primeiro passo em seus investimentos, auxiliando-os a gerir melhor seus recursos e aplicar seu

dinheiro com seguranca.

1.1 Estrutura do trabalho

O presente trabalho foi estruturado em 6 capitulos. No Capitulo 1 (Introdugéo), buscou-
se realizar consideracdes iniciais acerca da Educacao Financeira, com o objetivo de mostrar sua
importancia no cenéario atual. Além disso, evidenciou-se a relevancia do tema para o curriculo

escolar, fazendo do trabalho uma resposta légica e condizente com os cenarios apresentados.
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No Capitulo 2, considera-se o paradigma de que “investir ndo é parte do dia a dia da
maior parte das pessoas”. Para tanto, propds-se a estabelecer algumas alternativas iniciais de
gestdo dos proprios recursos.

O Capitulo 3 destina-se a fundamentacao tedrica no que tange a Matematica Financeira,
necessaria a compreensdo da dindmica das aplicacdes de renda fixa. Para tanto, definiu-se
conceitos basilares, tais como, capital, taxas, montante, operacdo financeira, fluxo de caixa,
juros simples e compostos, regime de capitalizacdo entre outros conceitos importantes sobre
taxas de juros.

No Capitulo 4 apresentou-se a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, evidenciando
0s agentes normativos, supervisores e operadores do segmento de Mercado. Neste capitulo,
também buscou-se sintetizar a dinamica do Mercado Financeiro, o qual é dividido em quatro
mercados (monetario, cambio, crédito e capitais), a fim de se estabelecer as relacdes de
interacdo deles com o Sistema Financeiro como um todo. Além disso, tratou-se dos ambientes
de negociacéo dos titulos pablicos e privados, a fim de se gerar a compreensdo acerca da cadeia
de langamento, negociacao e liquidacdo destes.

O Capitulo 5 destina-se as aplicacdes de renda fixa. O inicio do capitulo destina-se a
apresentacdo de uma visao panoramica sobre o conceito e formas de remuneragéo da renda fixa.
Diante disso, buscou-se trazer a baila, de maneira um pouco mais detalhada, os principais
indexadores dos titulos tratados neste trabalho. Na sequéncia, sdo elencadas as tributaces que
incidem sobre os investimentos, além de se apresentar os possiveis riscos atrelados a eles. Por
fim, discorre-se sobre as principais caracteristicas de titulos publicos e privados no anseio de
se esclarecer as vantagens e desvantagens de cada uma destas aplicacbes. Em complemento a
isso, determinou-se as formas de rentabilidade de cada um dos titulos elencados e, em
consequéncia, foram trazidos exemplos com caracteristica similares de aplicacdo, com a
intencdo de se estabelecer um comparativo entre os diferentes tipos de investimentos. Além
disso, ao final de cada aplicacdo foram propostos dois exercicios a fim de fortalecer os
conhecimentos relacionados a Matematica Financeira trabalhados nessa dissertacgéo.

Por fim, o Capitulo 6 destina-se a apresentagdo das consideragdes finais e das principais

conclusdes relativas ao trabalho.
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2 POUPAR E/OU INVESTIR

A Confederacdo Nacional do Comércio (CNC) mostra que cerca de 66,5% dos
brasileiros estdo endividados. Dentre as principais causas de endividamento encontra-se o
cartdo de credito (78,5%) e, na sequéncia, vém os carnés (16,4%) e financiamentos de carro
(9,9%) (CNC, 2020).

Equilibrar as receitas e despesas pode ndo ser algo tdo simples de ser colocado em
pratica, visto os altos indices de endividamento atuais. Tal realidade torna o ato de investir mais
dificil e improvéavel.

Segundo Cerbasi (2019, p. 63), “investir s6 faz sentido quando é parte de um projeto de
vida de longo prazo e/ou quando o dinheiro sobra de maneira consistente”. Quando os valores
investidos constituem uma pequena parcela da fonte de renda principal de um individuo, os
retornos significativos levariam muito tempo para prosperar. No entanto, existem estratégias de
ganho, por meio de pequenas quantias, em que a rentabilidade é proporcional ao risco de
investimento. Porém, alcancar resultados mais expressivos, demanda um conhecimento
demasiadamente bom de financas e de Economia, como é o caso de investimentos em bolsa de
valores. Entretanto, esse tema nao sera objeto de estudo desse trabalho dada a sua complexidade
e por, na maior parte das vezes, ndo estar no horizonte de possibilidades da maior parte dos
propensos investidores.

Para Nigro (2018, p. 26) ¢ preciso considerar que o individuo “esta inserido em uma
cultura em que poupar nao faz parte do dia a dia, nem é ensinado de forma programada nas
escolas ou em casa”. Algumas praticas, no entanto, podem ajudar o individuo a trilhar caminhos
mais assertivos em busca da independéncia financeira, ainda que sua renda ndo seja suficiente
para gerar proventos tdo significativos.

Por exemplo, para aqueles que possuem uma Unica fonte de renda, considerada
“apertada”, é importante poupar recursos financeiros para possiveis imprevistos. Ou seja, é
necessario construir uma “reserva de emergéncia”, equivalente a quantia que seja suficiente
para cobrir as despesas de 3 ou 4 meses de consumo (podendo chegar a 12 meses em casos que
0 sujeito ndo possui estabilidade profissional) (CERBASI, 2019). Essa é uma estratégia que
pode ser utilizada por qualquer familia brasileira. Nesse sentido, os individuos precisam que
Seus recursos sejam investidos com seguranca e com rapida liquidez, caso em que 0s
investimentos de renda fixa seriam uma opg¢éo a ser considerada.

Segundo Cerbasi (p. 116, 2019) o perfil do investidor “deve variar ao longo da vida”,

isto porgue, quando se € jovem o investidor dispde de tempo para absorver os altos e baixos do
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mercado financeiro. Nesse sentindo, a participagdo em investimentos de alto risco pode fazer
parte da maior parcela da sua carteira. Ainda segundo o autor, a medida que o tempo passa, 0
investidor com mais idade, tende a ter um espaco limitado para erros e isso faz com que a maior
parcela de sua carteira seja composta por investimentos conservadores.

Uma maneira de se adequar a essa realidade ¢ utilizar a “Regra dos 80", que determina
a porcentagem que os investimentos de renda fixa e varidvel devem fazer parte da carteira do
investidor. A regra consiste em estipular o percentual em renda variavel, que compde a carteira

de investimentos de uma pessoa com base na sua idade, ou seja (CERBASI, 2019):
80 - idade = % de renda variavel 1)

Da Equacéo (1) depreende-se que, quanto maior for a idade de um individuo, menor
sera o percentual de seu dinheiro que ele devera aplicar em investimentos de renda variavel.

A Figura 1 e a Figura 2 apresentam graficamente um comparativo da composi¢éo da
carteira de investimento de uma pessoa com 20 anos e de um individuo com 45 anos,
respectivamente, com base na Regra dos 80. Verifica-se que, no caso da pessoa com 45 anos, 0
setor em azul, que representa as aplicacbes em investimentos de renda varidvel, é

consideravelmente menor do que seu homdlogo, relativo ao individuo com 20 anos.

Figura 1 — Gréfico da regra dos 80 para uma pessoa Figura 2 — Gréfico da regra dos 80 para uma pessoa
aos 20 anos aos 45 anos

Renda Fixa
40%

Renda Fixa
65%

Fonte: Adaptado da regra dos 80 Fonte: Adaptado da regra dos 80

Cabe esclarecer que, a busca pela independéncia financeira ndo se trata apenas de
ganancia ou amor pelo dinheiro, como muitas pessoas pensam. Ela transcende os bens
materiais, e atinge estados de bem-estar e equilibrio emocional (NIGRO, 2018). Complementa
Nigro (2018):

Estar de bem com o dinheiro nos permite usufruir bens e coisas que védo além do

essencial para sobreviver, tornam nossa rotina muito mais prazerosa e abre caminhos
para que exploremos mais lugares, hobbies e experiéncias. E poder ter um conforto
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extra em casa, alimentar-se bem todos os dias, ter a possibilidade de planejar uma
viagem diferente em familia. Em um grau mais avancado, permite que a pessoa nao
dependa de emprego algum para o proprio sustento. (NIGRO, 2018, p. 27).

Entender a relacdo do dinheiro nas diversas situacGes cotidianas pode ser um diferencial

para que o individuo dé um passo a mais na busca do objetivo que almeja. Explica Nigro (2018):

Em termos praticos, a férmula matematica da independéncia financeira é muito
simples. Trata-se de uma engrenagem continua em que os valores dos rendimentos de
sua carteira de aplicacfes provém mais ou a mesma coisa que seus gastos, incluindo
os fixos e variaveis de todos os meses. Quando isso acontece, é possivel afirmar que
essa pessoa ndo € mais obrigada a trabalhar pelo dinheiro, pois nesse estagio o seu
préprio capital acumulado fara o exercicio de gerar uma renda mensal capaz de cobrir
quaisquer despesas recorrentes. (NIGRO, 2018, p. 27).

Deste modo, a busca pela independéncia financeira é mais que acimulo de capital, é
passar do estado no qual o individuo trabalha pelo dinheiro, para o estado no qual o dinheiro

trabalhe para o individuo?.

2 Vale ressaltar que o sucesso financeiro ndo é uma garantia iminente, isto porqué qualquer investimento
estd sujeito as intempéries do Mercado Financeiro. Nesse sentido os riscos relativos aocs investimentos

em Renda Fixa serdo tratados na secao 1.10.
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3 MATEMATICA FINANCEIRA

Neste capitulo sdo abordados conceitos basicos de Matematica Financeira que seréo
imprescindiveis para a compreensao dos proximos capitulos. Logo, aqui sdo apresentados 0s
regimes de capitalizacéo, as taxas de juros, o fluxo de caixa, bem como, a variagédo do dinheiro
no tempo, que sdo temas importantes tratados pela Matematica Financeira e que estdo
intrinsecamente ligados ao tema deste trabalho. Além disso, neste capitulo consta, em termos
matematicos, uma breve explicacdo sobre as determinagdes das taxas que sdo comumente
utilizadas, como indexadores para titulos de renda fixa pds-fixados, e que estdo relacionadas

aos assuntos tratados no Capitulo 5. E mais, alguns jargdes encontram-se no Apéndice |.
1.2 Conceitos basicos de uma operacao financeira

Inicialmente, cabe estabelecer dois conceitos basilares, os quais serdo fundamentais para
a compreensao dos conteudos que seguem. Assim, tem-se as seguintes defini¢oes:

e Operacdo Financeira: € a transferéncia de recurso entre quem possui capital —
denominado credor — e quem necessita desse capital — denominado tomador — mediante
as condicdes necessarias para a realizacdo da operacdo. Tais condicdes estabelecem:
valor da operacéo, prazo, taxa de juros contratada, garantias por parte do tomador etc.
(MACEDO, 2014).

e Capital: também conhecido como principal, valor atual, valor presente (do inglés,
Present Value — PV) ou valor aplicado, € o valor disponivel representado por moeda
(dinheiro), ou outro bem, que uma pessoa ou uma empresa possui Como, uma maquina,
mercadorias, um imdvel, enfim, tudo que pode ser convertido em dinheiro. Este capital
permite que acontecam as trocas entre bens, possibilitando os eventos financeiros
(MACEDO, 2014).

De posse dos conceitos acima, verifica-se que a operacdo financeira representada na
Figura 3, considera que um credor cede um capital (C) ao tomador por um tempo constituido
de (n) periodos unitarios, ao fim do qual o tomador devolvera ao credor a soma do capital e da
remuneracao acordada. Essa remuneracdo acordada entre as partes é chamada de Juros (J). Ja

a soma do capital e dos juros é denominada Montante (M ou C,) e pode ser expressa pela
formula M = C+J. Arazéo i = % por sua vez, que é a taxa de crescimento do capital, €

chamada de taxa de juros, indicada por i (inicial da palavra inglesa “interest”, que significa
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juros), serd sempre referida ao periodo da operacdo, podendo ser indicada das seguintes
maneiras: ao dia (a.d.), ao més (a.m.), ao trimestre (a.t.), ao semestre (a.s.), ao ano (a.a.) etc. A

taxa de juros € o que, basicamente, define o custo do dinheiro no tempo.

Figura 3 — Operacdo Financeira

Montante (M)

Juros (J)

A A
0 1 n -1 n
Fonte: Adaptado de Puccini (2011, p.16).

Nesse sentido, é chamado de regime de capitalizacdo a operagdo na qual se aplica um
capital a uma certa taxa de juros por varios intervalos ou periodos de tempo. O valor do
montante pode ser obtido segundo duas convencdes de célculo: capitalizagdo simples (ou juros
simples) e capitalizacdo composta (ou juros compostos) (IEZZI, HAZZAN & DEGENSZAJN,
2004). Por sua importancia, estas formas de capitalizacdo séo detalhadas na se¢do que segue.

1.2.1 Regime de capitalizacao simples

S&0o poucas as situacdes nas quais se utiliza o regime de juros simples. Geralmente, ele
é utilizado quando os prazos da cobranca de juros sao inferiores a um periodo a que se refere a
taxa de juro. De acordo com esse regime, os juros (/) gerados em cada periodo ndo sofrem
alteracdo de valor e sdo dados pelo produto do capital (C) pela taxa de juros (i), isto é:
J=¢C-i 2
Como consequéncia, o total de juros acumulados ao final de n periodos é dado por:
J=C-in (3)
O exemplo que segue ilustra o assunto.
Exemplo 3.1 O banco concedeu a Licia um empréstimo de R$ 1.000,00 a uma taxa de juros
simples de 15% a.a., que devera ser pago em uma Unica parcela ao final de dois anos. Qual o

montante que Lucia devera pagar ao banco ao final da operacéo financeira?
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Tem-se que o capital foi aplicado a capitalizacdo de juros simples. Logo, 0s juros
gerados ao final do 1° ano séo de: 1.000,00 x 0,15 = 150,00; e os juros gerados ao final do
2° ano séo de: 1.000,00 x 0,15 = 150,00.

Vale ressaltar que, no calculo dos juros de cada ano a taxa incide apenas sobre o capital
inicial, assim o montante apos 2 (dois) anos é de:

1.000,00 + 150,00 + 150,00 = 1.300,00 ou seja, R$ 1.300,00.

Capital juros

A Figura 4 traz o esquema da operacéo financeira do Exemplo 3.1.

Figura 4 — Esquema da operacdo financeira do Exemplo 3.1
Montante (M) = R$1300,00

} Juros (J)
R$ 300,00

y \ 4
0 1 2
Fonte: Autora

v

1.2.2 Regime de capitalizacdo composta

Esta modalidade de regime é a mais utilizada pelo Sistema Financeiro (SF). No regime
de juros compostos de taxa i, o capital C, transforma-se, depois de n periodos de tempo, em
um montante (C, = Co(1 + i)™)3. Para isso, basta observar que os valores do capital
crescem a uma taxa constante i e, portanto, formam uma progressao geométrica de razdo 1 +
i (MORGADO & CARVALHO, 2015; MACEDO, 2014). Cabe ressaltar que, ao final do
primeiro periodo, independentemente do regime de capitalizacdo, o valor do juro sera 0 mesmo,

como mostra a Figura 5.

* O cdlculo do montante também pode ser utilizado para o sistema de amortizacao de pagamento tnico.
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Figura 5 — Juros Simples x Juros Compostos

| -
>

Juros Composto

Valor Futuro

>
n=1 Tempo

Fonte: Autora

Uma caracteristica importante do regime de juros compostos € a determinacdo do PV
em funcdo do Valor Futuro (do inglés, Future Value — FV), nesse caso também representado
por C,. Ou seja, apesar da substituicdo de varidveis, a formula é a mesma utilizada no célculo

do montante no regime composto. Assim:

FVv

PV =—
a+n

(4)
Logo, o quociente, presente no segundo membro da equacao acima, expressara o valor

do capital (PV), considerando n periodos de tempo.
1.3 Fluxo de Caixa

A esséncia do que trata a Matematica Financeira € a variacdo do dinheiro no tempo
(PUCCINI, 2011; ASSAF NETO, 2012; MORGADO & CARVALHO, 2015). Ou seja, se for
considerada uma possivel inflacdo ou deflacdo, R$ 100,00 hoje ndo terda 0 mesmo valor que R$
100,00 daqui a um ano, pois seu poder de compra ndo sera 0 mesmo. Nesse sentido, ndo se pode
considerar o dinheiro em momentos diferentes como se houvesse uma equivaléncia direta e
constante do dinheiro ao longo do tempo. Assim, deve-se considerar 0 “custo” do dinheiro no
tempo.

A movimentacdo do dinheiro no tempo pode ser representada por um conjunto de

entradas e saidas definido como “fluxo de caixa”, conforme o esquematizado na Figura 6.
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Figura 6 — Fluxo de caixa

Entradas de
caixa (+)

FE

Saidas de -

N ——>4

caixa (—)

Fonte: Autora

S&o diversas as operacgdes financeiras que podem ser representadas por um fluxo de
caixa como, por exemplo, empréstimos e financiamentos, recebimentos/pagamentos de
aluguéis, prestacfes provenientes de compras a prazo, recebimentos de dividendos ou de
investimentos entre outros (ASSAF NETO, 2012).

Segundo Assaf Neto (2012, p. 105) os fluxos de caixa podem ser apresentados de
diferentes maneiras em termos de “periodos de ocorréncia (postecipados, antecipados ou
diferidos), de periodicidade (periodos iguais entre si ou diferentes), de duragdo (limitados ou
indeferidos) e de valores (constantes ou variaveis)”.

A depender das especificidades adotadas quanto ao periodo de ocorréncia,
periodicidade, duracdo e valor, o fluxo de caixa segue um modelo-padrédo por quanto, ao mesmo
tempo, seguem as seguintes classificacdes: postecipado, periodicos, limitados e constantes. A
Figura 7 exemplifica a estrutura do fluxo de caixa modelo-padrdo, seguindo a l6gica
estabelecida anteriormente. Ou seja, 0 PMT* ¢ recebido ao final do primeiro periodo e a
diferenca entre as datas dos termos € constante: periddica, o prazo do fluxo é limitado e os

valores de PMT sdo constantes.

Figura 7 — Fluxo de caixa modelo-padrdo
PMT PMT PMT PMT PMT

1] 1 2 3 n-=1 n {tempo)

Fonte: ASSAF NETO (2012, p. 106)

O PV do fluxo de caixa € determinado pela somatdria do valor presente de cada um dos

termos do fluxo, como ilustra a Figura 8, e € o que expressa matematicamente a Equagéo (5).

' Termos do fluxo de caixa que, equivale aos cupons de juros quando tratado sob a perspectiva de
investimentos em renda fixa.
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Figura 8 — PV do fluxo de caixa modelo-padrdo

py —1PMT PMT PMT PMT. PMT |
: :

1 } e 1
0 1 2 3 n-1 n (tempo)

Fonte: ASSAF NETO (2012, p. 106).

Logo:
PMT PMT PMT PMT

Vearotare " " Taro taroe

(®)

Deste modo, no que se refere ao cunho desse trabalho, os fluxos de caixa de titulos de
renda fixa prefixada, com ou sem pagamentos de juros periodicos, dar-se-d40 por meio do
modelo-padrdo com precificacao dos titulos em mercado.

Sob a perspectiva de investimentos de renda fixa, sdo diversas as formas de pagamento
de juros e do capital investido. Segundo Assaf Neto (2012, p. 195), os titulos conhecidos como

% ou seja, sdo langados

zero coupon bond (titulo de cupom zero) “ndo emitem cupons de juros
no mercado com desconto, desse modo, o rendimento se da pelo desagio (valor de resgate —
valor pago pelo titulo). O preco de negociacéo de titulos com essa caracteristica®, equivale ao
valor presente de seu valor de face, descontada uma taxa de juros que reflete o risco do
investimento.

A Figura 9 representa graficamente o fluxo de caixa de um titulo de cupom zero onde,
PV é o valor de negociagdo do titulo e FV é o valor de resgate no vencimento, também

conhecido como valor de face.

Figura 9 — Fluxo de caixa de Titulo de Cupom Zero

FV

T
i g

PV

Fonte: Autora

Exemplo 3.2 Admita um titulo de cupom zero, com vencimento para 3 anos e valor de face de

R$ 1.000,00 a uma taxa de desconto fixada em 5% a.a. Deste modo, aplicando a férmula da

% Juro pago periodicamente sobre o valor nominal.

% Um exemplo de titulo com essa caracteristica serd visto na secao 1.12.1.
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Equacdo (4), o preco de negociacdo no mercado é de R$ 863,84 como mostra a Figura 10 a

sequir.

Figura 10 — Resolucéo do

Exemplo 3.2
FV = R$1.000,00
l 3 anos
PV = 1000 = R$ 863,84
(140,053 ’

Fonte: Autora

Por outro lado, existem titulos que preveem pagamentos periddicos de cupons de juros.
De acordo com Assaf Neto (2012, p. 195) os rendimentos destes titulos sdo “padronizados pelo
mercado em taxas nominais, geralmente expressas em taxas anuais com capitalizacdo
semestral”. Titulos com essa caracteristica sdo negociados em mercado pelo valor presente dos
fluxos, descontados por taxas de juros prometidas na aquisi¢do do titulo, que garantem ao
investidor um fluxo de rendimento periddico e constante.

Os titulos de renda fixa podem ser negociados de trés formas: ao par, com desagio e
com 4gio. Isto é, se um titulo € negociado ao par, isso significa que a taxa de mercado é a mesma
que a taxa do cupom. Se o titulo é negociado com desagio, a taxa de mercado é maior que a
taxa prometida pelo cupom de juros e, nesse caso, o preco do titulo em mercado € menor que 0
seu valor nominal. Por fim, quando um titulo é negociado com agio, a taxa de mercado € menor
gue a taxa do cupom, de modo que o titulo sofre uma valorizacdo em relacdo ao seu valor
nominal (ASSAF NETO, 2018).

O Quadro 1 traz um resumo da negociac¢do dos titulos, onde K representa a remuneragao

do investidor.

Quadro 1 — Resumo dos conceitos de negociacdo ao par, agio e desagio
Forma de negociacdo Valor do titulo Retorno

Agio Valor de negociacéo > Valor de resgate K < cupom
Ao par Valor de negociacdo = Valor de resgate K = cupom
Desagio Valor de negociagdo < Valor de resgate K > cupom

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012, p. 196)

A determinacdo do preco de mercado pago pelo titulo com pagamentos periodicos de

cupons é obtida de maneira similar & formulacdo da Equacéo (5), tal como segue:

Gy G, Cs C, FV 6
A+ a+0z a+or tarorTasor ©)

PV =
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Onde:
e (,C,,...C, sd0 0s rendimentos periodicos (cupons de juros);
e [ éataxa de juros negociada;
e FV éovalor de face do titulo.
Exemplo 3.3 Um titulo cujo valor de face € R$ 1.000,00 paga cupons de juros semestrais a
uma taxa efetiva de 10% a.a., cujo vencimento serd apos 2 anos. Assim se o investidor decidir
descontar o titulo:
a) Com deségio, a uma taxa efetiva em mercado de 12% a.a. 0 preco de negociacdo sera

menor que o valor de face.

48,81 48,81 48,81 48,81
PV =l +0,0583) "1+ 00583)2 T (1+0,0583)° T (1+0,0583)"
1000
e 010583)4] — R$ 966,98

b) Ao par, ou seja, a uma taxa efetiva de 10% a.a., 0 preco de negociacao sera igual ao

valor de face.

48,81 48,81 48,81 48,81
PV =@+ 00488 T @+ 00488)2 T (T+0,0488)7 T (1+0,0488)"
1000
Ta+ 0,0488)4'] = R$1.000,00

c) Com é&gio, a uma taxa efetiva em mercado de 8% a.a., 0 pre¢o de negociacao sera maior

que o valor de face.

48,81 48,81 48,81 48,81
PV =a+00392" "0 +003922 T (1 +0,0392)° T (1+0,0392)"
1000
+(14_Q0392V]::R$103483

Assim como o visto no exemplo imediatamente anterior, quanto maior a taxa de juros a
mercado, menor serd o preco de negociacdo. J& a diminuicdo da taxa provocara o efeito
contrario. Essa relacéo entre o valor do titulo e a taxa de retorno é ilustrada pelo gréafico presente
na Figura 11, no qual pode-se verificar que, com 0 aumento da taxa, ocorre um decréscimo do

preco de negociagéo.
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Figura 11 — Grafico da relagdo preco/retorno
Preco 4

(%)

Y
»

Taxa de
Juro (%)
Fonte: ASSAF NETO (2012, p. 199)

1.4 Taxade Juro

A taxa de juros define o valor do custo do dinheiro no tempo. Ou seja, por meio dela é
possivel determinar o juro, que se refere a remuneracdo de uma aplicacdo em determinado
intervalo de tempo, seja ele, em dias, meses ou ano’. Nesse sentido, Varanda Neto, Santos e
Mello (2019, p. 16) afirmam que “¢ importante ndo confundir o intervalo para o qual a taxa foi
cotada, com o prazo de capitalizagdo”. Por exemplo, existem Titulos Publicos que séo cotados
em percentual ao ano. Porém, sdo convertidos em fator de capitalizacdo semestral.

Segundo Varanda Neto, Santos e Mello (2019, p. 16), a taxa de juros é expressa em
percentual por unidade de tempo e, de modo geral, ela “fornece a velocidade com que o
montante cresce ao longo do tempo”. Entretanto, existem duas maneiras equivalentes de se
expressar as taxas de juros, sdo elas: taxa percentual e taxa unitaria.

Assaf Neto (2012, p. 01) define a taxa percentual como sendo 0s “centos” do capital,
isto €, “o valor dos juros para cada centésima parte do capital”. Por exemplo, um capital de R$
1.000,00 aplicado a uma taxa de juros de 5% a.a. rende de juros, ao final deste periodo:

Juros = %- 5 = Juros =10 -5 = Juros = 50, ou seja, R$ 50,00

O capital de R$ 1.000,00 tem dez centos. Como cada um deles rende 5, a remuneragéo
total da aplicacdo no periodo €, portanto, de R$ 50,00.
Ja a taxa unitéria considera a unidade de capital. Ou seja, segundo Assaf Neto (2012,

p. 01), ela indica o “rendimento de cada unidade de capital em certo periodo de tempo”.

" A unidade de tempo ano é comumente a mais utilizada em operagoes realizadas no mercado financeiro.
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Tomando o exemplo acima, a taxa de 5% a.a. indica um rendimento de 0,05 (5%/100) por

unidade de capital aplicado, isto é:

Juros = 1000 L2 = Juros = 1000 - 0,05 = Juros = 50, ou seja, R$ 50,00

100

Desse modo, para transformar taxa percentual em taxa unitaria, basta dividir por 100, e,

para a transformac&o inversa, ou seja, de taxa unitaria para taxa percentual, basta multiplicar

por 100. Na Tabela 1 é possivel constatar a aplicacdo dessa transformacéo.

Tabela 1 — Exemplo de taxa percentual e taxa unitaria equivalentes

Taxa Percentual Taxa Unitéria
5% a.a. 0,05 a.a.
12% a.s. 0,12 a.s.

21% a.m. 0,21 a.m.

Fonte: Autora

Para efeitos de calculos em Matematica Financeira, utiliza-se a taxa unitaria. Ja a taxa

percentual € utilizada para enunciar problemas e situacfes que envolvem taxa de juros (ASSAF

NETO, 2012).

De acordo com Assaf Neto (2012, p. 01), as taxas de juros devem ser efetivas a ponto

de pagar:

a) o risco envolvido na operacdo (empréstimo ou aplicacdo), representado
genericamente pela incerteza com relacéo ao futuro;

b) a perda do poder de compra do capital motivada pela inflagdo. A inflagdo é um
fendmeno que corroi o capital, determinando um volume cada vez menor de compra
COm 0 mesmo montante;

c) o capital emprestado/aplicado. Os juros devem gerar um lucro (ou ganho) ao
proprietario do capital como forma de compensar a sua privacdo por determinado
periodo de tempo. Este ganho é estabelecido basicamente em fungdo das diversas
outras oportunidades de investimentos e definido por custo de oportunidade. (ASSAF
NETO, 2012, p. 01).

Diante do exposto, tem-se que a determinacdo da taxa de juros transcende a concepgéo

da remuneracéo pelo empréstimo de capital e, com isso, deve-se levar em consideracao outros

pressupostos para sua determinagao.

Vieira Sobrinho (1981, p. 77) argumenta que a falta de entendimento sobre diversos

conceitos dentro do mercado financeiro, mesmo entre os mais entendidos sobre o assunto, pode

ser um obstaculo para os negocios. Ou seja:

No mercado financeiro brasileiro, mesmo entre os técnicos e executivos, reina muita
confusdo no que se refere aos conceitos de taxas de juros nominal, efetiva e real. O
desconhecimento generalizado desses conceitos tem dificultado o fechamento de
negécios pela consequente falta de entendimento entre as partes. Dentro dos
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programas dos diversos cursos de matematica financeira existe uma verdadeira
“poluicdo” de taxas de juros. Além das mencionadas, tem-se ainda a simples (ou
linear), composta (ou exponencial), equivalente, proporcional, aparente, antecipada
etc., sem se falar nas taxas de desconto “por fora” (ou comercial ou bancario) e “por
dentro” (ou racional), simples e compostos. (VIEIRA SOBRINHO, 1981, p. 77).

Além disso, Vieira Sobrinho (1981, p. 77) define que as taxas de juros podem ser
classificadas de duas maneiras: “a) quanto ao regime de capitalizagdo: simples (ou linear) e
composto (ou exponencial)®; b) quanto ao valor do capital inicial tomado como base de calculo:
nominal, efetiva e real”. Neste sentido as proximas subsec¢des tratardo da caracterizagcdo das
taxas nominais, taxas efetivas e taxas reais, a fim de trazer maior esclarecimentos sobre alguns

desses conceitos.

1.4.1 Taxas Proporcionais versus Taxas Equivalentes

Segundo Morgado & Carvalho (2015, p. 91), existe um héabito em Matematica
Financeira de “anunciar taxas proporcionais como se fossem equivalentes”, mas nem sempre
isso é verdade. Existe uma diferenca entre taxas proporcionais e taxas equivalentes ao qual é

delimitada pelos juros compostos:

Um erro muito comum é achar que 4% ao més equivalem a juros anuais de
12 X 4% = 48% ao ano. Taxas com 4% ao més e 48% ao ano sdo chamadas de
taxas proporcionais, pois a razao entre elas é igual a razdo dos periodos aos quais elas
se referem. [...] Uma frase como “48% ao ano, com capitalizacdo mensal” significa
que a taxa usada na operacdo ndo € a taxa de 48% anunciada e sim a taxa mensal que
lhe € proporcional. Portanto a tradugdo da expressdo “48% ao ano, com capitalizagao
mensal” € “4% ao més”. As pessoas menos educadas matematicamente podem pensar
que os juros sejam realmente de 48% ao ano, mas isso ndo é verdade. [...] 0s juros sdo

de 60% ao ano’. (MORGADO & CARVALHO, 2015, p. 91).

Nesse sentido, 0 conceito de taxas proporcionais é utilizado, sem nenhuma excecao,
em situacbes em que sdo aplicados o regime simples (juros simples, descontos simples e
equivaléncia simples de capital), isso porque, o valor dos juros € linearmente proporcional ao
tempo (VIEIRA SOBRINHO, 1981; CARVALHO & CAMPOS, 2016).

Exemplo 3.4 Juros simples de 2% ao més, equivalem em 12 meses, 0 mesmo que 24% ao ano.

® Este item foi tratado na secao 1.2.1 e 1.2.2.
% No caso citado, 48% ao ano é chamado de taxa nominal e a taxa de 60% ao ano é chamado de taxa

efetiva, esses dois conceitos serdo tratados na segao 1.4.2.
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As taxas equivalentes'®, sdo aquelas que aplicadas em periodos diferentes de
capitalizacdo, produzem o mesmo montante de um mesmo capital, em um mesmo intervalo de
tempo. Desse modo, tem-se que o conceito de taxas equivalente pode ser aplicado, tanto para
regime simples, quanto composto. Todavia, para o regime simples, as taxas equivalentes e as
taxas proporcionais sao sinonimas (VIEIRA SOBRINHO, 1981; CARVALHO & CAMPQOS,
2016).

Dito isto, para calcular a taxa equivalente em diferentes periodos de capitalizacdo no
regime composto, basta utilizar a formula a seguir que fornece a equivaléncia entre as duas
faxas:

1+i,=0+0D)" 7)

Onde, i é a taxa de juros de um determinado periodo e i,, é a taxa equivalente a n periodos de
tempo.
Exemplo 3.5 Ao considerar o regime composto, quanto uma taxa de 21% ao bimestre equivale
ao més?

Considere-se que a taxa (i) a ser calculada, quando capitalizada em um periodo (n) de
2 meses, equivale a uma taxa (i,) de 21% ao bimestre, dessa forma, substituindo tais valores na
Equacao (7), tem-se que:

1+i,=(1+i)?e 1+021=(1+1? =i=0,10

Ou seja, uma taxa de 21% ao bimestre, equivale a uma taxa de 10% ao més,
considerando o regime composto.

Exemplo 3.6 Uma taxa de 3% ao més equivale — aproximadamente — a uma taxa de 42,57% ao
ano.

Segundo Vieira Sobrinho (1981), “diversos autores, ¢ o mercado em geral, ao
mencionarem taxas equivalentes, estdo se referindo implicitamente a capitalizagdo composta”.
Nesse sentido, a Figura 12 traz um esquema que resume a condigédo de aplicagdo do conceito
de taxas proporcionais e de taxas equivalentes, quando é necessario alterar a unidade de tempo

de uma taxa qualquer.

10 Taxas equivalentes nao sdo proporcionais no regime de juros compostos.
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Figura 12 — Alteracdo o tempo de uma taxa

Regime Simples
=
2 Taxas Equivalentes
Regime Composto

Fonte: Adaptado de Carvalho & Campos (2016, p. 202).

Para alterar o tempo

de uma taxa

Diferente do regime simples, existe uma Unica excecdo em que estando no regime
composto utilizar-se-4 o conceito de taxas proporcionais para alterar a unidade de uma taxa, e

iSSO € 0 que sera apresentado na secao a seguir.
1.4.2 Taxa Nominal e Taxa Efetiva

A Taxa Nominal é aquela em que o periodo de formagdo e incorporacao dos juros ndo
coincide com o periodo definido pela taxa de juros. Isto €, a unidade de tempo do periodo de
capitalizacdo ndo é o mesmo que o tempo de referéncia para o qual a taxa foi definida (ASSAF
NETO, 2012).

Exemplo 3.7 Considere a expresséo: taxa nominal de 6% a.a. capitalizados mensalmente.

Nota-se no exemplo dado que, os prazos ndo coincidem, ou seja, 0 prazo de
capitalizacdo € mensal e o prazo a que se refere a taxa de juros é anual (12 meses).

Desse modo, a taxa referente ao periodo de capitalizacdo, conhecida por Taxa Efetiva,
é obtida proporcionalmente ao periodo definido pela taxa. Para Carvalho & Campos (2016), em
Matematica Financeira, este € o Unico momento que € utilizado o conceito de taxas
proporcionais, estando no regime composto de juros. Nesse sentido, ao se basear nos dados
ilustrados acima tem-se que, 6% a.a. capitalizados mensalmente, representa uma taxa efetiva
mensal de 0,5% a.m.;

Assim, ao capitalizar a taxa efetiva mensal para o periodo em que a taxa foi definida,
tem-se a taxa efetiva anual. Ou seja, para 0 mesmo exemplo citado, a taxa nominal de 6% a.a.
representa uma taxa efetiva anual de 6,16% a.a., que € ligeiramente superior aquela declarada
na operacao.
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1.4.3 Taxa Real

A taxa real é calcula a partir da taxa efetiva, considerando a inflacdo do periodo da
operacdo (VIEIRA SOBRINHO, 1981). De acordo com Assaf Neto (2012), o calculo da taxa

real! tem o objetivo de determinar o retorno real da operagéo.

[...] o termo real para as operacBes de Matemética Financeira denota um resultado
apurado livre dos efeitos inflacionarios. Ou seja, quanto se ganhou (ou perdeu)
verdadeiramente, sem a interferéncia das variacOes verificadas nos pregos (ASSAF
NETO, 2012, p. 68).

De maneira geral, a formula de apuracao da taxa real é a seguinte:
1+ icrer

1+ireal= 1+l fl
n

(8)

Onde:
o .., taxareal,
® i.re: taxa efetiva;

® iy taxa de inflagdo.

Exemplo 3.8 Considerando uma taxa efetiva de 12,6% em um determinado periodo, tal que a
taxa de inflacdo neste mesmo intervalo de tempo tenha sido de 6,3%, tem-se uma taxa real de

5,9%.

1+0,126

1+ e = 1+0,063

< i=0,059,o0u seja, 5,9%

Descontar a inflacdo da taxa efetiva, como uma subtracdo simples € um erro recorrente
(VIEIRA SOBRINHO, 1981; NIGRO, 2018). Neste sentido, ao tomar os dados do Exemplo
3.8 e descontar da taxa efetiva a inflacdo, o que € errado, se teria como resultado uma “taxa
real” de 6,3% que, a primeira vista, pode ndo causar muito efeito em comparacao com taxa de
5,9%, mas a diferenca entre essas duas taxas aplicadas no tempo sobre a interferéncia dos juros
compostos pode causar um grande impacto.

Se tratando de aplicacdes financeiras, Nigro (2018) destaca que pode haver a incidéncia
do imposto de renda sobre o rendimento, de tal modo que, esta também seria uma questdo a ser

considerada para a determinacéo da taxa real.

A taxa real também pode ser negativa, para isso basta que a inflagdo supere a taxa efetiva (ASSAF
NETO, 2012).
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1.5 Indexadores

Nas proximas subsecoes, serd abordada, de maneira sucinta e a titulo de conhecimento,
a forma como sdo determinados os indexadores utilizados para a remuneragdo de titulos

prefixados e pos-fixados.

1.5.1 Taxa Referencial - TR

A taxa referencial (TR) é utilizada como um indexador em diversos contratos de
financiamentos e aplica¢fes financeira, como é o caso da caderneta de poupanca (ASSAF
NETO, 2012). Segundo a Resolucdo N° 4.624, de 18 de janeiro de 2018, a TR sera expressa

mensalmente, com quatro casa decimais e, definida da seguinte maneira:

TBF
1 + 7050

TR = 0; 100
max * R

— 10 (%) am. 9)
Onde:

e TBF' ¢ a Taxa Basica Financeira obtida a partir de taxas de juros negociados com Letras
do Tesouro Nacional (LTN);

e “R” ¢ o fator redutor, obtido a partir da formula: R = (a + b * %), em que:
) TBF corresponde a TBF relativa ao dia de referéncia;
i) “a” corresponde a 1,005; ¢

iii) “b” corresponde ao valor obtido na Tabela 2 em fungéo da TBF relativa ao dia de
referéncia, expressa em termos percentuais ao ano, considerando a convencao de
252 dias (teis.

12 A TBF é calculada a partir das taxas de juros das LTNs apuradas conforme o artigo 3 e de acordo com
a metodologia expressa no artigo 5, ambos os artigos referidos a Resolugao n® 4.624, de 18 de janeiro de
2018.
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Tabela 2 — Tabela do coeficiente “b” em relagdo a TBF

TBF (% a.a.) b

TBF maior que 16,0 0,48
TBF menor ou igual a 16,0 e maior que 15,0 0,44
TBF menor ou igual a 15,0 e maior que 14,0 0,40
TBF menor ou igual a 14,0 e maior que 13,0 0,36
TBF menor ou igual a 13,0 e maior ou igual a 10,5 0,32
TBF menor que 10,5 e maior ou igual a 10,0 0,31
TBF menor que 10 e maior ou igual a 9,5 0,26
TBF menor que 9,5 0,23

Fonte: Resolugéo n°® 4.624, de 18 de janeiro de 2018.

De acordo com Fortuna (2020), essa metodologia de calculo tende a equilibrar
investimentos feitos na caderneta de poupanca, isenta de Imposto de Renda (IR), com outros

investimentos, além de, na pratica, reduzir a instabilidade da TR.

1.5.2 Taxa SELIC

A Taxa Selic é a taxa média de juros, obtida pelas operagdes de financiamento lastreadas
por Titulos Publicos Federais (TPF), que sdo realizadas diariamente entre as institui¢oes
financeiras (ASSAF NETO, 2018).

Segundo a Resolucdo N° 46, de 24 de novembro de 2020, para fins de célculo da Taxa
Selic, serdo consideradas as operacGes de compra/venda, recompra/revenda de TPF e essa sera
expressa sob forma anual, com duas casas decimais. Ela é calculada por meio da seguinte

formula®®;

n R. 252
Taxa Selic = {[( anl /) — 1] X 100}% a.a. (10)
j=1li

]

Onde:

e n corresponde ao nimero de operagdes que compdem a base de célculo;

e Rj corresponde ao valor financeiro da recompra/revenda da j-ésima operacao
compromissada; e

e ]j corresponde ao valor financeiro da compra/venda da j-ésima operacdo compromissada.

Segundo o artigo 3, ainda da resolugdo citada acima, na hipétese do somatério dos

valores das recompras e revendas serem inferiores a 50% da média aritmética simples

13 As excegoes, quanto a nao aplicacao da férmula da taxa Selic, sao tratadas no § 1° do artigo 2 da referida
resolucao.
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determinada com referéncias aos 5 (cinco) dias anteriores, ou na auséncia de dados para o

calculo, a Taxa Selic seré definida com base na seguinte formula:
Taxa Selic = Meta para a Taxa Selic + Diferenga Residual (11)

Em que:

e Meta para a Taxa Selic corresponde a meta definida pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom) vigente na data de referéncia; e

e Diferenca Residual corresponde a média aritmética simples da diferenca, apurada nos 5

(cinco) dias Uteis anteriores ao de referéncia, entre a Taxa Selic efetiva e a respectiva meta.
1.5.3 Taxa DI (ou taxa do CDI)

A Taxa DI, também conhecida por Taxa DI over, é obtida por meio da média ponderada
das operac0es realizadas entre as Instituicdes Financeiras (IF), lastreada pelos Certificados de
Depésitos Interbancarios (CDI) pelo prazo de 1 dia, e registradas e liquidadas pelo sistema B3
(B3, 2021).

Segundo a B3 (2021), a taxa DI over, expressa de forma anual, de cada operacédo é
determinada com arredondamento de 2 (duas) casa decimais com valores de resgate/emissao
informados também com 2 (duas) casas decimais que, para efeito de calculo, é determinada

COMmo seque:

DI; = l(—l) —1[x 100 (12)

VE;

Onde:
e DI;: Taxa DI da i-ésima operacao;
e VR;: Valor de Resgate da i-ésima operacao;

e VE;: Valor de Emissdo da i-ésima operacao.

""" Em 2017 houve a fusdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) com a Central de Custédia
e de Liquidagao Financeira de Titulos Privados (CETIP) — esta dltima funciona de maneira andloga para
titulos privados o que o SELIC funciona para titulos ptublicos — esse novo conglomerado hoje é conhecido
como B3 (Brasil, Bolsa Balcao) (ASSAF NETO, 2018).
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No entanto, uma nova metodologia foi adotada a partir de 01/10/2018, tal que a baixa
liquidez dos CDI tem tornado essa a principal fonte de determinagio para a taxa DI, A
metodologia adotada tem a seguinte regra®®:
“Se, no dia da apuracdo da taxa DI: (i) o nimero de operacdes elegiveis para o calculo da Taxa
DI for inferior a 100 (cem); ou (ii) o somatério dos volumes das operagdes elegiveis para o
calculo da Taxa DI for inferior a R$ 30 (trinta) bilhdes; entdo a Taxa DI serd igual a Taxa Selic
Over divulgada no dia (B3, 2021).”

Ou seja:

Taxa DI = Taxa Selic Overl” (13)

" Desde 01/10/2018 a Taxa DI tem sido igual a Taxa Selic Over (B3, 2021).

16 Para o caso em que a apuragio da Taxa DI nao seguir a regra supracitada, o cdlculo leva em consideragio
outros pormenores — como o “peso” em relagao ao volume depositado — que podem ser consultados com
mais detalhes na metodologia de apuracao da taxa DI, disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-

setoriais/di/metodologia-de-apuracao-da-taxa

7 Em caso de nao divulgagao da Taxa Selic Over até as 21h00, a B3 poderd adotar, para fins de apuracao
da Taxa DI, a Taxa Selic Over divulgada no dia til imediatamente anterior. Se tal falha na divulgacao
ocorrer no dia Util imediatamente posterior a divulgacao da Taxa Selic Meta pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM), poderd ser adotada a Taxa Selic Over divulgada no dia ttil imediatamente
anterior, com os eventuais ajustes decorrentes da variacio da Taxa Selic Meta decidida na reuniao do
COPOM. Uma vez divulgada a Taxa DI, mesmo que a Taxa SELIC Over do dia venha a ser divulgada,
a Taxa DI nao serd recalculada (B3, 2021).


http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/di/metodologia-de-apuracao-da-taxa/
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/di/metodologia-de-apuracao-da-taxa/

4 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por instituicbes e entidades que
realizam o trabalho intermediario na economia nacional entre agentes deficitarios (que precisam
de capital) e agentes superavitarios (que dispdem de capital). E por meio do SFN que as pessoas,
as empresas e 0 governo realizam as operacfes dos seus ativos. Além disso, o pagamento de
dividas e a realizacdo de investimentos também sdo veiculadas por este sistema (BCB, 2021).

As instituicdes que compdem o SFN séo divididas em trés segmentos: mercado, seguros
privados e previdéncia fechada; que por sua vez, sdo subdivididos em 6rgdos normativos,
Orgaos supervisores e as instituices financeiras no papel de operadores. No esquema da Figura

13 é possivel identificar a hierarquizacdo da organizacdo do SFN.

Figura 13 — Esquema descritivo da organizacdo do SFN.

ORGAOS NORMATIVOS

Determinam as politicas e diretrizes que regulamentam o mercado financeiro

SUPERVISORES

Trabalham para garantir que os integrantes do SEN sigam as regras definidas pelos 6rgaos
normativos

W

Possuem o papel de intermediar a oferta de servigos financeiros

Fonte: Autora

1.6 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Para entender um pouco mais sobre cada segmento que constitui o SFN e suas
responsabilidades, 0 Quadro 2 traz um resumo das entidades e instituicdes que fazem parte de

cada grupo que constitui o sistema.
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Quadro 2 — Organizacdo do SFN detalhado de cada segmento

Orgaos Normativos

CMN
Conselho Monetario
Nacional

CNSP
Conselho Nacional de
Seguros Privados

(72]
e}
S
©
2
[
o

CNPC
Conselho Nacional de
Previdéncia
Complementar

Previdéncia

Fonte: Ad

Supervisores Operadores

Instituicbes Financeiras Bancérias
InstituicGes Financeiras nao

BCB _ Bancarias
Banco Central do Brasil Corretoras e Distribuidoras*
InstituicBes
CVM Bolsa de Valores
Comisséo de Valores
Mobiliarios Bolsa de Mercadorias e Futuros
Seguradoras e Resseguradoras
SUSEP
Superintendéncia de Seguros  Entidades Abertas de Previdéncias
Privados
Sociedade de Capitalizagédo
PREVIC

Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar
(fundos de pensdo)

Superintendéncia Nacional
de Previdéncia
Complementar

aptado de Fortuna (2020, p.18); BCB (2021).

Cada um dos segmentos apresentados acima serd detalhado nas proximas subsecdes,

dando-se destaque maior ao segmento de Mercado e enfatizando a estrutura em destaque,

apresentada na Figura 14, haja vista sua importancia na delimitacdo do tema desse trabalho.

Figura 14 — Organograma do SFN

Segmentos

Orgio Normativo

SEN
]

| |

Supervisores

Bolsa de

Operadores

Entidades
Fechadas

BCB

|
|
|

Corretoras e
Distribuidoras
de Valores
Mobiliarios

Instituigoes
Financeiras

Seguradoras e
resseguradoras

Bancarias e

Fonte: Autora
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1.6.1 Mercado

O segmento de mercado €é o principal eixo do SFN, o qual lida diretamente com quatro
tipos de mercados'®, sdo eles: mercado monetario, mercado de crédito e mercado de cambio e
mercado de capitais. A seguir, se traz e se descreve, na ordem que segue, a fungdo dos 6rgédos

normativos, supervisores e operadores desse segmento.

1.6.1.1 Orgdo Normativo

O Conselho Monetario Nacional (CMN) € o 6rgao deliberativo maximo do SFN. Foi
criado junto com o Banco Central pela Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964 e tem a
responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito com o objetivo de manter a
estabilidade da moeda e garantir o desenvolvimento, tanto econémico, quanto social do pais.
Para isso, 0 CMN estabelece as regras gerais para 0 bom funcionamento das institui¢cées que
atuam nos mercados de moeda, crédito capitais e cAmbio. Entre os membros do CMN esta o
Ministro da Economia que recebe destaque como presidente do conselho e ao lado dele estédo o
Presidente do Banco Central e 0 Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia.

1.6.1.2 Orgéo Supervisor

Os 6rgéos supervisores do segmento de mercado séo divididos em dois grupos: o Banco
Central do Brasil*® (BC, BACEN ou BCB) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
Devido a importancia desses segmentos para o SFN, cada um dos 6rgaos supervisores sera
detalhado separadamente neste trabalho, seguido imediatamente, com seus respectivos 6rgaos

operadores.
1.6.1.2.1 Banco Central do Brasil — BCB
O BCB ¢ o orgéo responsavel por autorizar, fiscalizar e disciplinar as instituigdes

financeiras, além de assumir um papel muito importante na economia do pais, pois, entre as

suas atribuigdes, esta a responsabilidade de assegurar a estabilidade do poder de compra da

" A pormenorizagio de cada um desses segmentos serd abordada da segao 1.7.
19 Para este trabalho serd utilizado a sigla BCB
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moeda nacional, a fim de manter a inflagdo sob controle, além de zelar pela solidez do SFN e
atuar como agente executivo do CMN.

Para manter a inflacdo sob controle e em torno da meta de inflacdo estabelecida pelo
CMN, o Banco Central do Brasil utiliza as a¢des da Politica Cambial e da Politica Monetaria
como estratégia. Nesse sentido, o controle inflacionario do pais € uma questdo de saude
econdmica, ou seja, se a inflagdo esta sob controle, as familias, empresas e o proprio governo
conseguem gerir melhor seus recursos, a fim de manter o crescimento econdémico.

Entre as principais agdes do BCB estdo o controle de emissdo de moeda e as alteragdes
na taxa Selic?, essa Gltima sdo estabelecidas pelo Comité de Politica Monetaria?* (Copom). Em
sintese, Fortuna (2020, p. 21) afirma que “é por meio do BC que o Estado intervém diretamente

no sistema financeiro e, indiretamente, na economia”.

1.6.1.3 Orgéos Operadores supervisionados pelo BCB

As instituicdes financeiras sdo as entidades operadoras que compdem a ponta do SFN,
elas funcionam como fio condutor entre produtos e servicos financeiros, e o publico. Nesse
sentido, a Lei da Reforma Bancaria N° 4.595 de 31 de dezembro de 1964, de acordo como artigo

17 caracteriza as IF da seguinte maneira:

Consideram-se instituices financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as
pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou
acessoria a coleta, intermediacdo ou aplicacao de recursos financeiros proprios ou de
terceiros, em moeda nacional ou estrangeira e a custodia de valor de propriedade de
terceiros. (BRASIL, 1964).

De acordo com Fortuna (2020, p. 17), as institui¢Oes financeiras podem ser qualificadas
“pela capacidade que elas tém de criar ou ndo moeda escritural??”. Nessa perspectiva,
supervisionadas pelo BCB estdo as Instituicdes Financeiras Bancarias e Nao Bancarias. Além
disso, existe uma gama de outros agentes que constituem e realizam a intermediacdo do
Mercado Financeiro, sdo eles: as Instituicbes Auxiliares, as Instituicdes Administradoras de
Recursos e Instituicdes Ndo Financeiras. Um resumo das principais atividades e caracteristicas

de cada uma das operadoras do segmento de mercado € apresentado a seguir.

2 Esse tema serd tratado de maneira mais aprofundada na secdo 1.5.2, devido sua importancia para o
presente trabalho.

2 De acordo com a Resolugao BCB N¢ 61, de 13 de janeiro de 2021, o Copom é formado pelo Presidente
e os Diretores do BCB.

2 Depdsito a vista realizados nos bancos comerciais.
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As InstituicBes Financeiras Bancarias — também conhecidas por Institui¢oes
Financeiras Monetérias — caracterizam-se por possuirem depositos a vista. Entre estas
instituicbes, os Bancos Comerciais sao 0s mais conhecidos, tal que, possuem a funcdo de
intermediar diretamente operacdes entre credores e tomadores de recursos financeiros, além de
oferecer outros servigos como empréstimos e investimentos. Nessa mesma categoria, as Caixas
Econdmicas exercem atividades muito similares a dos bancos comerciais, diferenciando-se
pelas acOes de natureza social, como os programas de financiamento habitacional, entre outros
projetos de fomento nas areas da saude, educacdo, trabalho e esporte. Atualmente, a Caixa
Econbémica Federal (CEF) é a Unica instituicdo desse segmento em atividade (FORTUNA,
2020).

As Cooperativas de Crédito também sdo Instituicdes Financeiras Bancarias e oferecem
produtos e servicos similares aos oferecidos pelos bancos. No entanto, diferentemente dos
bancos, no quais 0s donos sdo sOcios e acionistas, 0s proprietarios das cooperativas sdo 0s
préprios cooperados que, por sua vez, sao 0s proprios usuarios da cooperativa. Independente da
cota de participacdo no capital social da cooperativa, todos os cooperados tém direito de voto e
recebem sobras dos lucros da cooperativa, proporcionais a sua participacao.

Por sua vez, as InstituicGes Financeiras Nao Bancérias — também conhecidas como
Instituicdes Financeiras Nao Monetarias — sdo aquelas que ndo operam com dinheiro depositado
em conta corrente e ndo podem criar moedas por meio de opera¢des de crédito, de modo que,
essas instituicdes trabalham com ativos ndo monetérios tais como CDB, Debéntures, Letras de
Cambio (LC), Letras Hipotecarias (LH) etc. Sdo exemplos de Instituicbes Financeiras Nao
Bancérias: os Bancos de Investimentos; Bancos de Desenvolvimentos; Bancos de Cambio;
Bancos Multiplos®; Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento; Sociedade de
Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno Porte; Sociedades de Arrendamento
Mercantil; Agéncia de Fomento ou Desenvolvimento; Companhia Hipotecéaria; Sociedade de

Crédito Imobiliario; e Associagdo de Poupanca e Empréstimo (FORTUNA, 2020).

2 Prevé sua formacao institulda com base nas atividades de no minimo duas das quatro instituicoes: banco
comercial, banco de investimento e desenvolvimento, sociedade de crédito, financiamento e investimento
e sociedade de crédito imobilidrio. De modo que uma delas, seja necessariamente, comercial ou de
investimento, de maneira que se possuir a carteira comercial o banco miltiplo se enquadraria como uma
Instituicdo Financeira Monetdria e, caso nao a possua, serd caracterizado como uma Instituicdo

Financeira Nao Monetdria (FORTUNA, 2020).
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Entre as Instituicdes Auxiliares estdo as Sociedades Corretoras de Cambio?;
Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM); Sociedades Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM)?; Agentes Autdbnomos.

As CTVM e DTVM também sdo supervisionadas pela CVM e sdo as Instituices
Auxiliares que recebem maior destaque para este trabalho, uma vez que, entre as principais
atividades dessas entidades estdo a compra, a venda e a distribuicdo de titulos e valores
mobiliarios, a administracdo de carteiras e custddia de titulos e valores mobiliarios, a operacao
em bolsa de valores e bolsa de mercadorias e futuros. Além disso, as corretoras e as
distribuidoras de valores também podem intermediar negocia¢cGes no mercado financeiro, de
capitais e cambio (FORTUNA, 2020; BCB, 2021).

As Instituicbes Administradoras de Recursos sdo formadas pelas Sociedades de
Investimento, Fundos de Investimento e Clubes de Investimento. E, por fim, entre as
InstituicOes classificadas como N&o-Financeiras estdo as Instituicbes de Pagamentos e
Arranjos de Pagamentos; Empresas de Factoring; Administradoras de Consércio (FORTUNA,
2020).

1.6.1.3.1 Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

A Comissao de Valores Mobiliarios é o 6rgdo responsavel por fiscalizar, normatizar,
disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios. Segundo o artigo 2, da lei n° 6.385,
de 07 de dezembro de 76, sdo definidos como valores mobiliarios sob tutela da CVM as acgdes,
as debéntures e 0s bonus de subscricdo, os certificados de depoésitos de valores mobiliarios, as
cedulas de debéntures, as cotas de fundos de investimentos em valores mobiliérios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos, os contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos, cujos
ativos subjacentes sejam valores mobiliarios, entre outros produtos financeiros. Vale ressaltar
que, os titulos de divida publica, sejam eles federais, estaduais ou municipais, ndo sdo

considerados valores mobiliarios.

2 Atuam exclusivamente no Mercado de Cambio.

% A Decisao Conjunta do BCB e CVM, n° 17 de 02 de marco de 2009, autorizou as DTVM a operar
diretamente nos ambientes e sistemas de negociacido dos mercados organizados de bolsa de valores, logo,
a partir disso, extinguiu-se aquilo que era a maior diferenca entre uma CTVM e DTVM (FORTUNA,
2020).
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1.6.1.4 Orgéos Operadores supervisionados pela CVM

Entre as Instituicdes Auxiliares do Mercado Financeiro supervisionadas pela CVM esta
a Brasil Bolsa Balcdo (B3), que é o sistema que viabiliza a negociacéo, a liquidacao e a custddia
de investimentos realizados pela Bolsa de Valores e Bolsa de Mercadorias e Futuros.

Desse modo, a Bolsa de Valores é um ambiente eletrdnico onde ocorrem as negociagdes
de ativos financeiros e valores mobiliarios entre empresas e investidores, por intermédio das
corretoras ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios. Entre os diversos ativos negociados
na bolsa de valores estdo as a¢des, as opgoes, as debéntures, os fundos imobiliarios e os fundos
de indices (ETFs), entre outros. Por sua vez, a Bolsa de Mercadoria e Futuros € o ambiente
eletronico onde acontecem as negociaces de commodities agropecuarios, moedas, taxas de

juros e indices, bem como, qualquer outra varidvel que possa gerar incertezas futuras de preco.

1.6.2 Seguros Privados

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) é o 06rgdo responsavel por
estabelecer as normas e diretrizes da politica de seguros privados. Os ramos do mercado de
seguros, afetados pelas decisdes do CNSP, incluem produtos e servigos destinados aqueles que
estdo em busca de seguros, resseguros, capitalizacao e previdéncia complementar aberta.

As atividades, exercidas por cada uma das entidades operadoras do segmento de seguro,
sdo autorizadas pela Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, cuja funcéo é autorizar,
controlar e fiscalizar o mercado de seguros, na qualidade de executora das politicas tracadas
pelo CNSP.

As trés instituices operadoras desse segmento sdo Seguradoras e Resseguradoras,
Entidades Abertas de Previdéncia e Sociedade de capitalizacdo, cujas atividades e servicos
funcionam da seguinte maneira respectivamente:

e As Seguradoras oferecem servigos de protecdo contra riscos e sdo responsaveis pela
indenizacdo de qualquer prejuizo previsto na apolice do seguro, enquanto as
Resseguradoras sdo contratadas a fim de reduzir a responsabilidade de uma seguradora em
assumir um risco considerado excessivo.

e A previdéncia complementar aberta funciona como um plano de aposentadoria privada,
operada fora dos regimes gerais de previdéncia e acessivel a quaisquer pessoas fisicas.

e Os titulos ou contratos de capitalizacdo sdo negociados a prazos determinados e dao ao
investidor o direito de resgatar o valor depositado, corrigido por uma taxa de juros
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estabelecida. Além disso, quando previsto, eles asseguram a participacdo do investidor em
sorteios de prémios em dinheiro.

1.6.3 Previdéncia Fechada

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) é o 6rgdo responsavel por
regular o regime de previdéncia complementar fechada, também conhecido como fundos de
pensdo. Diferente do regime de previdéncia complementar aberta, as atividades regulamentadas
pelo CNPC sdo voltadas para funcionarios de empresas e organizagfes, e supervisionadas e
fiscalizadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC).

1.7 Mercado Financeiro

O mercado financeiro é dividido em quatro segmentos, sdo eles, mercado monetario,
mercado de cambio, mercado de crédito e mercado de capitais. Cada mercado atua para atender
prazos, produtos e servicos financeiros, volume de recursos e objetivos especificos que visam
garantir o controle da inflagéo e a solidez econdmica do SFN. O esquema na Figura 15 ilustra

a topologia do Mercado Financeiro.

Figura 15 — Topologia do mercado financeiro

7N
Mercado Financeiro
S———
VR VRN RS VR
Mercado Monetério Mercado de Cambio Mercado de Créditos Mercado de Capitais
N— S~—— S~— ~——

Fonte: Autora

1.7.1 Mercado Monetario

O Mercado Monetério é o principal responsavel pela liquidez da economia, uma vez
que, por meio dele sdo realizadas as operac¢des de curto e curtissimo prazo (com duragéo de até
um ano), com o objetivo de controlar a circulacdo de moeda e crédito. As operacdes realizadas
no mercado monetario sofrem influéncias do BCB, quando este faz a emissdo do B6nus do

Banco Central (BBC), por exemplo, ou quando realiza a compra ou venda de titulos pablicos
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(no caso daqueles emitidos pelo Tesouro Nacional). Estas influéncias também séo provenientes
das instituicGes financeiras, quando elas fazem a emissao de titulos privados entre si, como é o
caso dos Certificados de Depositos Interbancario (CDI), Certificado de Depdsitos Bancarios
(CDB) e debéntures. Na pratica, se 0 BCB deseja aumentar a liquidez do mercado, ele intervém
comprando titulos e como consequéncia disso acaba inserindo dinheiro no mercado. Ao
contrario disso, se 0 volume de moeda em circulag&o estiver maior do que o desejado, o BCB
vende titulos e isso acarreta a reducdo da liquidez da economia. Essa é a maneira por meio da
qual o BCB intervém na economia nacional através das politicas monetarias (FONSECA,
2009).

1.7.2 Mercado de Cambio

O Mercado de cadmbio é o ambiente onde sdo feitas a compra e venda de moeda
estrangeira, além de pagamentos, recebimentos e transferéncias de moedas para o exterior e do
exterior (BCB, 2008). Todas essas operacfes sao regulamentadas pela politica cambial. A
politica cambial também é aplicada ao mercado de cambio quando o BCB faz operacgdes de
swap cambial com o objetivo de garantir a estabilidade da moeda nacional e evitar movimentos

disfuncionais do mercado de cambio.

1.7.3 Mercado de Crédito

O mercado de crédito é o sistema no qual acontecem as intermediacgdes de recursos entre
credores e tomadores de recursos. Esse mercado atende as necessidades de pessoas fisicas e
juridica por meio de empréstimos e financiamentos de curto e médio prazo, oferecidos pelos
bancos e demais instituicdes fornecedoras de crédito. As principais soluces oferecidas por
estas instituicGes visam atender as necessidades de consumo para as pessoas fisicas, como
crédito consignado, cartdo de crédito, cheque especial, leasing, entre outros. Para as pessoas
juridicas, as necessidades sdo atendidas no que tange o financiamento para equipamentos e
maquinas, financiamento de projetos, empréstimos para capital de giro, entre outros (CVM,
2019).

Os bancos e institui¢des financeiras assumem um papel importante nesse mercado, uma
vez que, eles sdo responsaveis pelo elo entre os agentes superavitarios e deficitarios, garantindo
as diferentes expectativas dos tomadores de recursos em relacdo ao volume financeiro e prazo.

Além disso, é garantido por estas instituicdes o risco de crédito entre as operacoes.
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1.7.4 Mercado de Capitais

O mercado de capitais € uma estrutura por meio da qual ocorrem operacdes financeiras
com prazos mais logos e volumes financeiros demasiadamente altos, que resultam em
investimentos importantes na economia. E por meio do mercado de capitais que as empresas e
0 governo captam recursos financeiros a partir da venda de titulos de divida, como é o caso das
debéntures e do tesouro direto, ou por meio de titulos patrimoniais, como as acGes. Diferente
do mercado de crédito, as instituicdes financeiras ndo assumem as responsabilidades pelas
operacdes realizadas no mercado de capitais, elas atuam apenas como prestadoras de servigos
e 0s riscos das operagdes sdo assumidos pelos préprios investidores, isso porque, espera-se que
a rentabilidade seja superior a comparada com 0s investimentos tradicionais, embora o risco
assumido nas operacdes também seja alto.

Do ponto de vista das empresas de grande porte, 0 mercado de capitais é uma das
alternativas estratégicas para captacdo de recursos e, por isso, esse mercado passou a ter
importancia para a economia, uma vez que, viabiliza a liquidez dos titulos emitidos pelas
empresas. Outras alternativas de captacdo de recurso realizadas pelas empresas envolvem a
reutilizacéo de recurso proprio® ou financiamento por meio de linhas de crédito que, em alguns
casos, podem ter custos mais elevados (SINATORA, 2016).

Para melhor compressdo dos principais eixos de funcionamento de cada um dos
mercados citados anteriormente, o Quadro 3 traz um resumo da atuacdo e dos prazos de

maturacao das operacdes realizadas em cada um deles.

Quadro 3 — Estrutura do Mercado Financeiro.

Mercado Atuacéo Prazo
Monetario Controle dos meios de pagamento (liquidez) da economia Cu&t:jsrs{:)mo
A1 Conversdo de Moedas e Curtissimo

Céambio . . R . x

Financiamento a exportacéo e importagao Curto

Crédito Concessdo de Crédito para Pessoa Fisica e Curto

Capital de giro para Pessoa Juridica Médio

o . . . ~ Médio

Capitais Investimentos, Financiamento e outras operagoes Longo

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2018, p. 81).

% A reutilizacdo dos préprios recursos pode acontecer por aporte financeiro ou retencao de lucros. Esta

tltima tende a privar os acionistas dos recebimentos de lucros ou dividendos. Segundo Sinatora (2016,
p. 156) “no Brasil os dividendos tém muita importancia aos acionistas minoritarios e sua nao distribui¢do

podera acarretar em falta de atratividade aos investidores”.
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1.7.5 Tipos de mercado

Como o visto anteriormente, uma das estratégias utilizadas pelas empresas para a
captacao de recursos se da pela sua inser¢do no mercado de capitais, seja através da emisséo de
debéntures ou por meio da abertura de capital por oferta publica de a¢des, as chamadas IPO
(Initial Public Offering). Esses tipos de opera¢des acontecem no mercado primario, mas nao
sdo sO as empresas privadas que lancam méao desse instrumento para captacdo de recursos, 0
BCB, como executor da politica monetaria brasileira, também se utiliza do mercado primario,
no chamado leildo primério, para fazer ofertas e vendas de titulos pablicos. Nesse sentido, o
mercado primario nada mais é do que o ambiente onde ocorrem as primeiras negociacdes das
vendas dos titulos para investidores, na busca por recursos monetarios para diferentes
necessidades (SANTOS & SILVA, 2019; FORTUNA, 2020).

O mercado secundario, por sua vez, € caracterizado por dar liquidez aos titulos ofertados
no mercado primario, ja que nele é que ocorrem todas as negociacfes subsequentes com 0s
ativos financeiros. Ou seja, € nesse mercado que os investidores fazem a transferéncia de
propriedade de titulos e valores mobiliarios entre si, ajustam suas carteiras de investimento
dando liquidez ao mercado financeiro, como é o caso das a¢Bes negociadas na bolsa de valores,
titulos publicos e privados, entre outros ativos operados na bolsa de derivativos, mercado aberto
entre outros (SANTOS & SILVA, 2019).

1.7.5.1 Meios de Negociacdo

As diversas negociacdes de valores mobiliarios, que acontecem no mercado financeiro
e que sdo regulamentadas pela CVM, sdo realizadas em dois tipos distintos de mercado
organizado: de bolsa e de balcéo.

Em ambos os mercados as negocia¢des podem ser centralizadas em um Unico sistema,
de modo que, seja possivel a interacdo entre as ofertas de compras e de vendas de valores
mobiliarios. O mercado de bolsa mantém o mecanismo de ressarcimento de prejuizo
decorrentes de acdo ou omissdo em relacdo a intermediacdo das operagdes. Além disso,
informacdes das negociacdes, tais como, precos, quantidade e horarios, devem ser publicadas
de maneira continua ao longo dos pregdes diarios com, no maximo, 15 min de atraso,
diferentemente do mercado de balcdo em que essas informagdes podem ou ndo serem
divulgadas de forma continua durante os pregdes, uma vez que, nesse mercado podem acontecer

negociacdes sem a participacéo direta do sistema de distribuicdo (CVM, 2007).
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5 RENDA FIXA

Segundo Santos & Silva (2019, p. 71), “o tipo mais comum de ativo de renda fixa é o
Titulo, uma obrigacéo escrita, demonstrando uma relacdo de divida entre devedor e credor”.
Essa relagdo pode ser entendida como um empréstimo, assim quem investe em titulos de renda
fixa, na verdade esta emprestando dinheiro a alguém e quem emite um titulo esta contraindo
uma divida (CERBASI, 2019).

S&o diversos os titulos publicos e privados disponiveis no mercado financeiro. No
entanto, neste trabalho serdo abordados, de maneira mais aprofundada, aqueles que possuem:

a) Facilidade de acesso e maior seguranga, isto é, que possuem garantias do Fundo

Garantidor de Crédito?’ (FGC), no caso dos titulos privados, e os titulos emitidos
pelo Tesouro Direto (TD)?, no caso de titulos pablicos que, por sua vez, possuem

a garantia do Tesouro Nacional; e

b) Altaliquidez (liquidez diaria ou D+1).

No sentido de se estabelecer tais contetdos, tem-se as explanagdes que se seguem.

1.8 Definicdo de Renda Fixa

Renda fixa é um tipo de investimento no qual a forma de recebimento dos rendimentos
é conhecida desde 0 momento inicial da negociacéo e o pagamento prometido em documentos
formais, na maioria dos casos, acontece independentemente de qualquer gque seja a situacdo do
emissor. O pagamento dos rendimentos pode ser realizado periodicamente ou de uma sé vez ao
final do periodo contratado, dependendo do tipo de investimento.

Os titulos sdo os principais investimentos de renda fixa disponiveis no mercado
financeiro. Eles sdo chamados de titulos publicos quando emitidos pelos governos federal,
estaduais e municipais, e titulos privados, quando emitidos por instituicbes financeiras e

empresas privadas (ndo financeira). Em linhas gerais, os titulos s&o instrumentos de divida, para

T O FGC é uma entidade privada, que contribui para a manutencao da estabilidade do SFN, além de
assegurar aos depositantes e investidores a preservacao dos seus investimentos até o valor de R$ 250 mil
por CPF ou CNPJ e conglomerado financeiro. Para investimentos contratados ou repactuados apés 21
de dezembro de 2021, aplica-se um limite de R$ 1 milhao, a cada periodo de 4 anos, por CPF ou CNPJ
(FGC, 2021).

2 Programa desenvolvido pelo Tesouro Nacional em parceria com a B3, para a venda de titulos publicos.
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0s quais quem emite um titulo esta contraindo uma divida e quem adquire um titulo esta, na
verdade, fazendo um empréstimo do seu dinheiro a esse emissor, que em contrapartida, recebe
juros pelos valores aplicados (VARANDA NETO, SANTOS & MELLO, 2019).

Entre as caracteristicas principais dos investimentos de renda fixa esta a alta liquidez,
uma vez que, os titulos podem ser negociados no mercado secundario em menor fragdo e com

valores acessiveis?®, o que acaba facilitando a troca desses titulos entre os investidores.

1.9 Formas de remuneracao

O nome “Renda Fixa” pode pressupor a previsibilidade da remuneracdo obtida com o
investimento, no entanto, isso s6 acontece quando o tipo do investimento é atrelado a taxas
(nominais) prefixadas. Ou seja, nessa classe da renda fixa é possivel deduzir o valor a ser
resgatado no momento do contrato®® (CERBASI, 2019). Por exemplo, ao fazer uma aplicacio
de R$ 1.000,00, durante 12 meses, em um CDB, cuja taxa de juros é de 8% a.a., 0 investidor
sabe que recebera R$ 1.080,00%! ao final de um ano.

Para os investimentos de renda fixa pos-fixada, a rentabilidade é indexada a algum
indicador econémico, como por exemplo a taxa SELIC, IPCA, CDI (ou simplesmente DI) entre
outros, que podem variar ao longo do tempo e, nesse caso, ndo é possivel determinar a
remuneracdo de maneira exata no ato da contratagdo do titulo, diferente da modalidade
prefixada.

O desempenho de cada uma das modalidades de aplicacdo depende do cenario
econdmico do pais. Isto é, se a taxa de juros da economia aumentar e o0 investimento estiver
atrelado a uma taxa de juros prefixada, o valor presente necessario para se conseguir 0 mesmo
rendimento diminui, ou seja, hd uma perda a mercado no valor do titulo. Note que, a reciproca
também ¢é verdadeira, mas, nesse caso, quando ha uma previsibilidade de quedas dos juros, 0s
emissores tendem a oferecer taxas de juros menores para investimentos de renda fixa
remunerada a uma taxa prefixada. Nesse sentido, para garantir maior seguranga sobre o
investimento, a melhor escolha é optar por investimentos de renda fixa atrelados a taxas pos-

fixadas, uma vez que, se houver um desiquilibrio econémico, a taxa de juros da economia tende

2 Como sao os casos de titulos do Tesouro Direto. Esse tema serd abordado na secao 1.12.

%O valor pode variar caso o titulo seja resgatado antes do prazo de vencimento.
* Considere que sobre esse valor hd a incidéncia do imposto de renda.
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a aumentar para desaquecer a economia e é certo de que os rendimentos também v&o crescer
(CERBASI, 2019).
Considerando a influéncia dos indexadores sobre os titulos, cabe falar brevemente sobre

eles.

1.9.1 Indexadores

Os indexadores dos titulos de renda fixa sdo derivados de indicadores econdmicos que,
por sua vez, sdo formados por dados que refletem a saiide econémica do pais. Segundo Almeida
e Cunha (2017), os principais indexadores de renda fixa séo: taxa de juros do Sistema Especial
de Liquidacéo e Custodia (SELIC), taxa de depdsito interbancario (DI), indice Geral de Precos
(IGP)?, indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e Taxa Referencial de Juros (TR).
Desse modo, mesmo ndo sendo possivel determinar o valor exato do rendimento, obtido no
resgate do titulo, é possivel acompanhé-los a partir das oscilacdes do mercado financeiro.

A Figura 16 traz um organograma das taxas que serdo objetos de estudo desse trabalho.

Figura 16 — Organograma das Taxas Prefixadas e Pds-fixadas
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Fonte: Autora

As proximas subsecgdes tratardo, com um pouco mais de detalhes, cada um desses

indexadores.

# Titulos vinculados a variagdo do IGP-M — Tesouro IGP-M, conhecido também por NTN-C (Notas do
Tesouro Nacional da Série C) — pararam de ser disponibilizados para compra pelo Tesouro Direto em
2006, no entanto, ainda existem alguns titulos para recompra com vencimento para janeiro de 2031, o
que faz com que os titulos s6 estejam disponiveis para negociagao via mercado secundério (SUNO, 2020).
Diante do exposto, o indice IGP nao serd trago a baila.
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1.9.1.1 Taxa Referencial (TR)

A TR foi criada pela Medida Provisoria N° 294, de 31 de janeiro de 1991, que entdo
foi convertida na Lei N° 8.177, de 1 de marco de 1991, durante o governo de Fernando Collor
de Mello, periodo em que o Brasil sofria com a hiperinflagdo. Com o objetivo de servir como
taxa basica de juros e estimular aplicacfes por periodos maiores de tempo, ela se baseava nas
médias dos CDBs prefixados de 30 dias e, desde a sua criacao, sofreu varias alteracGes, tanto
na metodologia de célculo, quanto na sua aplicacdo (BURLE, 1992; FRALETTI, 2004,
FORTUNA, 2020). A TR é um pardmetro adotado em diferentes modalidades financeiras,
como é o caso de aplicacdes da caderneta de poupanca, saldos em conta do Fundo de Garantia
por Tempo de Servico (FGTS), financiamento de imoveis que fazem parte do Sistema
Financeiro Habitacional (SFH), entre outros (FORTUNA, 2020).

1.9.1.2 Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia (Selic)

O Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia — Selic — é uma infraestrutura do mercado
financeiro administrado pelo BCB, por onde sdo transacionados e custodiados a maioria dos
titulos pablicos federais emitidos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Para a obtengdo de recursos de curtissimo prazo, normalmente, pelo prazo de um dia
atil, as instituicGes financeiras fazem a venda de titulos publicos federais, com 0 compromisso
de recompra, para outra instituicdo financeira que, por sua vez, fazem o compromisso de
revenda dos titulos no dia seguinte, tal que, a diferenca entre essas transacdes corresponde aos
juros pactuados, de modo que, a média diaria desses juros registrados no Selic, formam a taxa
Selic (VARANDA NETO, SANTOS & MELLO, 2019). Ou seja, a taxa média de juros dos
financiamentos realizados diariamente entre as institui¢6es financeiras que utilizam dos titulos
publicos federais como garantia, corresponde a taxa Selic.

A taxa Selic € considerada a taxa bésica de juros da economia, ja que ela influencia
todas as outras taxas de juros como, as taxas de juros dos financiamentos, emprestimos e

aplicacdes financeiras.

% Desde 09/2017 a TR estd determinada em 0,0000% (DEBIT, 2021).
# O STN é responsavel por toda a divida ptiblica interna e externa, mobilidria ou contratual, além de,
operar a administracdo das receitas e despesas publicas, centralizando em uma tnica unidade

governamental os compromissos do governo federal (ASSAF NETO, 2018).
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O Copom ¢é responsavel por definir as diretrizes da politica monetéria e definir a meta
da taxa Selic®, visando manter a inflagdo, medida pelo IPCA, préximo a meta estabelecida pelo
CMN. Para isso, o Copom se retine*® oito vezes ao ano, para decidir se reduz, aumenta ou

mantém a taxa, com base na:

[...] conjuntura econdmica internacional; [...] conjuntura econdmica doméstica e
expectativas de analistas para varidveis macroecondmicas; [...] avaliacdo prospectiva
da inflacdo; [...] condicdes de liquidez e de funcionamento do sistema bancario; [...]
mercado monetario e operacdes de mercado aberto; [...] mercados financeiros
internacionais e de cAmbio. (BRASIL, 2021).

Na Figura 17 é possivel observar a variacdo da meta da taxa Selic®’ determinada pelo

Copom entre os anos de 2011 e 2021.

Figura 17 — Meta para a taxa Selic % a.a.
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Fonte: BCB (2021)

O BCB, como executor das politicas monetérias, tem o papel de monitorar a taxa Selic
para deixa-la préxima a meta estabelecida pelo Copom. Isto é, na pratica o BCB atua
diariamente comprando e vendendo titulos publicos com o objetivo de manter a taxa de juros
préxima a taxa definida em reunido pelo Copom (ASSAF NETO, 2018). A Figura 18 estabelece

um comparativo das medidas adotas pelo BCB e o efeito dessas medidas na pratica.

» A meta da taxa Selic foi estipulada em 3,50% a.a., cujo perfodo de vigéncia entrou em vigor no dia
06/05/2021 (BCB, 2021).

% As reunices normalmente ocorrem em dois dias seguidos e o calenddrio de reunices de um determinado
ano é divulgado até o més de junho do ano imediatamente anterior (BCB, 2021).

" No dia 16/06/2021 a meta da taxa Selic foi definida em 4,25% a.a. (BCB, 2021).
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Figura 18 — Efeitos da mudanca da Selic na prética
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Fonte: Adaptado de BCB (2021).

1.9.1.3 Taxa de Deposito Interbancéario (ou interfinanceiro) (DI)

O Deposito Interbancario — também conhecido por Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI1)® — é um titulo privado de renda fixa que funciona como uma aplicac&o,
para aquelas IF que possuem recursos excedentes, e captacdo de recursos, para aquelas que
possuem déficit, com o objetivo de auxiliar os bancos no fechamento de caixa. Os CDI sdo
negociados exclusivamente entre instituicfes financeiras. Ou seja, ndo podem ser negociados
entre outros investidores. A taxa DI**#, ou taxa do CDI, representa o custo de empréstimo que
uma instituicdo financeira faz a outra, normalmente pelo prazo de 1 dia (B3, 2021). Segundo
Fortuna (2020, p. 121) a taxa DI “é a principal taxa de juros do mercado interbancario ou
interfinanceiro”.

O mercado de troca por meio da taxa DI é muito menor em volume de recursos, quando

comparado com as operacGes compromissadas por meio da taxa SELIC, o que seria uma razéo

* Por ser um titulo negociado exclusivamente entre IF, ele serd tratado no trabalho apenas como conceito
de determinacao para taxa DI.

* Como o valor da taxa DI para o prazo de 1 dia ¢ muito pequena, convencionou-se divulga-la anualizada
(B3, 2021).

0" A taxa DI estd calculada em 4,15% a.a., referéncia 07/2021 (B3, 2021).
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para que a taxa DI fosse ligeiramente maior que a taxa SELIC devido a baixa liquidez, mas néo
€ 0 que acontece na préatica. Haja vista que, se a taxa DI fosse maior que a SELIC, seria mais
vantajoso para as instituicdes financeiras fazerem a venda de titulos publicos ao invés de
recorrer a outra IF. Pelo mesmo motivo, por outro lado, seria mais vantajoso que as IF que
possuissem recursos de sobra em caixa fizessem a venda de seus titulos publicos e aplicassem
esses valores em recursos de DI. Isso gera uma contradi¢do financeira e, do ponto de vista do
Estado, ndo € uma alternativa atraente, visto que, este perderia seu maior comprador de titulos
publicos e, com isso, ndo teria como financiar as dividas publicas com a emissdo de novos
titulos, nem pagar o resgate dos titulos vencidos. Além disso, como ao comprar titulos publicos
as IF estdo, na verdade, a emprestar dinheiro ao Estado — que, por sua vez, tende a ser o seu
cliente de menor risco — e para isso utilizam recursos que foram captados a um custo menor no
mercado, que tem como referéncia a taxa DI, tem-se entdo uma razao l6gica para esta ser no
seu limite igual a taxa SELIC (FORTUNA, 2020). Neste contexto, a diferenca entre a taxa DI
e a taxa SELIC ¢ de 0,00% desde outubro de 2018 (B3, 2021).

Figura 19 — Taxa DI x Taxa SELIC (% a.a.)
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Fonte: Dados compilados da série da taxa DI (B3, 2021).

Na Figura 19 é possivel observar a diferenga quase nula da Taxa DI com a Taxa SELIC
entre 0s anos de 2011 e 2021. No referido grafico, pode-se verificar que a maior diferenca foi
de -0,39% em dezembro de 2012.
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1.9.1.4 Indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA

Segundo Assaf Neto (2018, p. 42), a inflagdo é um “fendmeno econémico e pode ser
interpretada como uma variacdo (aumento) continua nos pregos gerais da economia durante
certo periodo de tempo” que, como consequéncia, resulta na perda do poder de compra. Sob a
Otica de uma visdo classica, o autor afirma que, a inflacdo pode ser causada pelo custo, pela

demanda, ou pela combinacao desses dois fatores. Ou seja:

A inflacdo de custos é um processo de elevacdo das taxas de juros, salarios, cAmbio
etc. que determina um acréscimo nos custos de produgdo. A inflacdo de demanda, por
outro lado, é determinada pela expansdo dos meios de pagamentos acima da
capacidade de crescimento apresentada pela economia, produzindo um excesso de
recursos (rendimentos) em oferta na economia. Diante de maior pressdo sobre a
demanda de bens e servigos, ocorrem aumentos nos salérios e precos em geral, dando
origem a um processo inflacionario. (ASSAF NETO, 2018, p. 43).

Para medir a inflacdo sdo construidos indices de preco que se diferem bastante em
escopo. No Brasil, ha uma gama diversificada de indices e, nesse sentido, para a concepgao
deste trabalho, o Quadro 4 traz um resumo dos principais indices e de suas respectivas

aplicacdes, de tal modo que, o enfoque do trabalho é voltado para titulos indexados pelo IPCA.

Quadro 4 — indices Gerais de Preco
Mais relevante do ponto de vista da politica econémica, sendo o indice de precos
IPCA selecionado pelo Conselho Monetério Nacional como referéncia para o sistema de metas
de inflagdo, implementado no Brasil em 1999.
Mais utilizado em dissidios salariais, pois mede a variacdo de pre¢os para quem esta na
faixa salarial de até 6 salarios-minimos

Bastante tradicional, sua histéria remonta a 1944. Ele foi no passado a medida oficial de
IGP-DI inflagdo do Brasil. Nos dias atuais, o indice é usado contratualmente para a correcéo de

determinados precos administrados.
E o indice mais utilizado como indexador financeiro, principalmente para titulos de divida
publica federal. Também corrige precos administrados. Foi criado em 1989 pelo mercado

INPC

IGP-M financeiro com o intuito de ser um indice mais independente e livre da interferéncia
governamental.
IPC-EIPE Apesar de restrito ao municipio de Sao Paulo, tem peculiaridades metodoldgicas e de

divulgacdo que reforcam sua importancia.
Fonte: ASSAF NETO (2018, p.43).

O indice de inflagdo é um dos principais mecanismos utilizados pelo governo a fim de
monitorar a “saude” econdmica do pais, além de subsidiar diversas atividades econdmicas,
como é o caso do reajuste salarial, indexadores de titulos publicos, corre¢do de contratos, entre
outros.

Desde 1999, a politica monetaria incorporou a meta para inflacdo para a definicdo de
politicas, ao passo que o indice oficialmente utilizado para isso € o IPCA (FORTUNA, 2020).
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O IPCA* é o indice que estima a variacdo de preco de um més para o outro, de uma
cesta de produtos e servigos consumidos pela populacdo. A cesta definida pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) reflete o padrdo de consumo das familias
brasileiras com renda mensal de 1 a 40 salarios-minimos. Entre produtos e servicos definidos
na cesta estdo, transporte, alimentacdo e bebidas, habitacdo, salde e cuidados pessoais,
comunicacgdo, educacdo e vestuario. Além de verificar a variacdo do preco, também sdo levados
em conta o peso que cada item assume no orcamento familiar (IBGE, 2021).

Segundo Fortuna (2020, p. 118) o célculo do IPCA se baseia em uma pesquisa realizada

da forma que segue:

[...] entre os dias 1° e 30 de cada més, em 11 regides metropolitanas (Belém, Fortaleza,
Recife, Salvador, Belo Horizonte, Brasilia, Goiania, Rio de Janeiro, S&o Paulo,
Curitiba e Porto Alegre), coletando 200 mil precos de 1.360 produtos, sem expurgos,
abrangendo 40% da populagdo urbana e 30% da populagdo total do Pais [...].
(FORTUNA, 2020, p. 118).

Com o objetivo de assegurar a estabilidade econémica e o crescimento do pais, 0 BCB
atua para manter a inflagdo em torno da meta de inflagdo definida pelo CMN. Manter a inflacdo
baixa e estavel traz inumeros beneficios para a sociedade, além de possibilitar o crescimento da
economia, uma vez que, com a inflacao previsivel, as incertezas da economia sdo menores e
isso faz com que as pessoas possam planejar melhor o futuro assegurando, por exemplo, o poder
de compra da renda familiar (BCB, 2021). A Figura 20 exemplifica o fluxo dos procedimentos
adotados para a estabilidade da economia.

Figura 20 — Fluxograma dos procedimentos para a garantia da estabilidade da economia
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Fonte: Adaptado de BCB (2021).

Para o0 ano de 2021 em diante, a meta de inflacdo deve ser definida até o dia 30 de junho

de cada terceiro ano imediatamente anterior (BRASIL, 1999). Ou seja, a meta de inflacdo para

4 Tem data limite de divulgacao o dia 15 do més seguinte ao de referéncia.
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2021 foi definida em 2018 em 3,75%, com intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual
(p.p.) para cima ou para baixo.

A Figura 21 apresenta um panorama da meta de inflagcé@o entre os anos de 2011 e 2023,
tal que a inflagdo acumulada dos Gltimos 12 meses, tomando o més de maio de 2021 como

referéncia, € de 8,06%, e 3,22%, acumulado no ano de 2021.

Figura 21 — Pregos - IPCA e meta para a inflagdo: var. % em 12 meses, ocorrido, expectativas de mercado
(Focus), meta para a inflacdo; dados mensais
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Fonte: BCB (2021).

A maior variagao positiva do indice da inflag&o foi de 82,39% em marco de 1980 e a
menor variagdo aconteceu em agosto de 1998 quando o indice atingiu -0,51%* (deflac&o).

A Figura 22 traz a variacdo mensal do IPCA entre os anos de 1980 e 2021. A partir do
grafico da Figura 22, é possivel notar as abruptas e intensas variagdes do indice durante o
periodo de hiperinflacéo até a entdo implantacdo do Plano Real em 1994. A partir de 1995, a

inflacdo se manteve aproximadamente estavel, possuindo apenas pequenas variagoes.

2:2022: 3,50% (BRASIL, 2019); 2023: 3,25% (BRASIL, 2020); 2024: 3,00% (BRASIL, 2021).

3 A deflacao — fendémeno inverso a inflagao — surge em quedas nos indices gerais de prego, nesse casso, os
agentes dispendem menos dinheiro para adquirir a mesma quantidade de bens e servi¢o, no entanto, por
outro lado, em situacoes como essa, o vendedor perde a margem de lucro e problemas tao graves, quanto
a hiperinflacdo, podem ocorrer em periodos como esse (ASSAF NETO, 2018). Por isso a necessidade da
adocdo de politicas econémicas para o equilibrio de precos a fim de garantir a estabilidade da economia.
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Figura 22 — Variacao (%) mensal do IPCA
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Fonte: BCB (2021).

1.10 Riscos

Sobre os investimentos de renda fixa, Assaf Neto (2018) argumenta que a taxa de juros
representa o risco dos investimentos ao mesmo tempo que reflete o custo do dinheiro a ser pago
pela captacdo. Além disso, outras variaveis como, liquidez do mercado, aspectos tributarios e
indicadores econdmicos, tendem a influenciar os precos de mercado dos titulos.

Nessa perspectiva, ao fazer um investimento de renda fixa, o investidor est4 exposto a
diversos riscos. Nas proximas subsecoes, serdo abordados os principais riscos de se investir em

titulos de renda fixa.

1.10.1 Risco de Taxa de Juros

O preco de mercado de um titulo cai @ medida que a taxa de juros sobe e vice-versa.
Assim, se um investidor deseja realizar a venda antecipada de um titulo, ele esta exposto a estas
variagOes de preco (ASSAF NETO, 2018; SANTOS & SILVA, 2019). Nesse sentido, pode ser
que o investidor tenha ganhos ou ndo, devido as oscilagdes das taxas de juros durante o periodo

do investimento. Por exemplo, em caso de um resgate antecipado ndao programado, o
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investimento fica sujeito ao risco desses movimentos, o que pode acarretar perdas no valor do
titulo quando comparado ao caso no qual o investidor permanecesse com o titulo na carteira até

a data de vencimento.

1.10.2 Risco de reinvestimento

O risco de reinvestimento se da a medida que o investidor decide reinvestir os fluxos
intermediarios de caixa, isto porque, se as taxas de juros cairem, o titulo tende a ter seu desagio
reduzido. Consequentemente, o rendimento obtido com o reinvestimento desse titulo também
diminui. Porém, caso as taxas de juros aumentem, o retorno obtido com o reinvestimento
também aumenta (ASSAF NETO, 2018).

1.10.3 Risco de resgate antecipado

Santos & Silva (2019) argumentam que muitos titulos incluem uma clausula no contrato
de emissdo do titulo, concedendo ao emissor a possibilidade de quitar antecipadamente toda,
ou parte, da emissao da divida. Nesse caso, essa incerteza gerada ao investidor € compensada
com uma maior rentabilidade, visto que ele também passa a estar exposto a outros tipos de
risco, como o risco de reinvestimento. Por outro lado, Assaf Neto (2018) aponta que o risco do
resgate antecipado esta atrelado aos juros de mercado, uma vez que, quanto mais volateis
estiverem as taxas de juros, maior € o risco assumido pelo investidor em caso de antecipagédo

do resgate do titulo.

1.10.4 Risco de crédito

O risco de crédito esta relacionado com a possibilidade de uma instituicdo ndo arcar
com suas obrigacOes diante da emissdo de um titulo, de forma que, quanto maior o risco de
inadimpléncia, maior tende a ser a rentabilidade oferecida por esse emissor. Segundo Santos &
Silva (2019), existem quatro empresas internacionais de classificacdo que avaliam esse tipo de
risco, sdo elas: Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s Corporation, Duff & Phelps
Credit Rating Company e Fitch Investors Service.
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1.10.5 Risco de Inflacéo

A inflacdo afeta diretamente e rentabilidade real do titulo, isto porque, as taxas nominais
sdo compostas pelos juros reais mais a inflagdo. Logo, quando ocorre um aumento da inflacéo,

a taxa real de juros tende a diminuir e a rentabilidade do titulo passa a ser corroida pela inflagéo.
1.10.6 Risco de Liquidez

O risco de liquidez decorre da reducédo do valor de um titulo em funcdo da necessidade
de venda, quando a oferta do titulo € maior que sua demanda. De acordo com Assaf Neto (2018),
a liquidez de um titulo afeta o seu risco. Assim, um titulo de alta liquidez mantém certa
estabilidade de preco, sem que seja necessario deprimir o preco para a liquidacao do titulo.

Como pode-se perceber, em linhas gerais, os titulos estéo sujeitos a influéncia de vérios
riscos. Com isso, para uma tomada de decisdo mais assertiva, o investidor deve avaliar o risco
ao qual o seu investimento esta exposto, seja ele causado por um cenario de alta inflacéo,
credibilidade da instituicdo financeira, necessidades de venda antecipada decorrentes de

eventos programados ou ndo programados, ou pelo reinvestimento de fluxo de caixa.
1.11 Tributacéo

Considerando o aspecto tributario, independentemente do valor aplicado, a data do
resgate dos investimentos pode influenciar as perdas significativas de rendimento, uma vez que,
0s impostos que incidem sobre os investimentos de renda fixa levam em consideracéo a variavel
tempo (CERBASI, 2019).

Segundo Cerbasi (2019, p. 153), os dois impostos que impactam os investimentos de
renda fixa no Brasil sdo: “imposto sobre operagdo financeira (IOF) e imposto de renda (IR)”.

O IR é aplicado somente sobre o rendimento. J& a aliquota depende do prazo de
permanéncia no investimento. Ou seja, conforme mostra a Tabela 3, quanto mais tempo o

dinheiro ficar aplicado, menos imposto o seu proprietario pagara.

Tabela 3 — Imposto de Renda regressivo
Prazo de Aplicacao Aliquota

Até 180 dias 22,50%

De 181 dias até 360 dias 20,00%
De 361 dias até 720 dias 17,50%
Acima de 720 dias 15,00%

Fonte: Receita Federal (2004)
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O IOF, por sua vez, também incide sobre o lucro e é aplicado apenas para resgates de
investimentos com menos de 30 dias ap6s a contratacdo. Assim como o IR, o IOF também

segue uma tributacédo regressiva, como mostra a Tabela 4.

Tabela 4 — IOF regressivo

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

Fonte: Receita Federal (1999)

Em caso de regaste antes de completados os 30 dias, primeiro é aplicado o I0F sobre o
rendimento e, sobre o valor remanescente, aplica-se o IR.
Da Figura 23 verifica-se que os titulos de renda fixa, a serem abordados nas préximas

subsecdes, estdo divididos em dois grandes grupos: titulos publicos e titulos privados.

Figura 23 — Organograma dos principais titulos de renda fixa
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Fonte: Autora
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1.12 Titulos Publicos

Os titulos da divida publica ou, simplesmente, titulos publicos, podem ser emitidos pelo
governo federal, estadual e/ou municipal, com o objetivo de captar recursos e financiar diversas
atividades provisionadas pelo poder publico, sejam elas para antecipar receitas, financiar a
divida pablica ou para serem utilizadas como instrumento de politica monetaria. No entanto,
titulos emitidos pelos estados e municipios possuem baixa liquidez, ao contrario dos titulos
publicos emitidos pelo governo federal, que possuem alta liquidez e que, por sua vez, possuem
risco de inadimpléncia quase que inexistente por parte de quem os emite: o0 governo (ASSAF
NETO, 2018).

As negociaces de titulos publicos federais sdo intermediadas pelas instituicdes
financeiras no mercado secundario que, por sua vez, adquirem tais titulos no mercado primario
por meio dos leildes promovidos pelo BCB (ASSAF NETO, 2018). Atualmente, somente a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) esta autorizada a emitir titulos pablicos federais. Em
paralelo a isso, os individuos que desejam investir em tais titulos precisam possuir CPF e uma
conta bancaria, corrente ou poupanca, em qualquer banco ou corretora habilitada pelo Tesouro
Direto. Além disso, o resgate dos titulos pode ser feito em qualquer dia, inclusive finais de
semanas e feriados, e todas as operacOes podem ser realizadas pela Internet (TESOURO
NACIONAL, 2019).

O programa do TD foi criado em 2002 com o objetivo de democratizar 0 acesso aos
titulos publicos e, desde entdo, houve varias melhorias implementadas, dentre as quais esta a
alteracdo da nomenclatura dos titulos, como consta no Quadro 5. Entretanto, apesar das
alteracOes realizadas, ainda é comum a mencdo das siglas da antiga nomenclatura junto a

nomenclatura atual.

Quadro 5 — Nomenclatura dos titulos publicos federais
Nomenclatura Antiga Nomenclatura Atual

Letras do Tesouro Nacional (LTN) Tesouro Prefixado
Notas do Tesouro Nacional Série F (NTN - F) Tesouro Prefixado com Juros Semestrais
Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN — B) Tesouro IPCA* com Juros Semestrais
Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN — B Principal) Tesouro IPCA* sem Juros Periddicos
Letra Financeira do Tesouro (LFT) Tesouro Selic
Nota do Tesouro Nacional Série C (NTN - C) Tesouro IGP-M*

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2018, p. 243); Tesouro Nacional (2016, p. 62).
*Este titulo ndo esta autorizado para investimento, somente para resgate.
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Os investimentos em titulos do TD, possuem garantia do Tesouro Nacional, sendo
considerados o investimento mais seguro do pais. As aplicacdes no TD devem ser multiplas
0,01 (ou seja, 1%) do preco unitario de cada titulo, com limite minimo de R$30,00 (trinta reais)
e limite maximo de investimento de R$ 1.000.000,00* (um milhdo de reais) por més
(TESOURO NACIONAL, 2019).

A Figura 24 traz um resumo dos titulos disponiveis hoje no TD, considerando a regra
minima de aplicacéo, o que implica que, com pouco mais de R$ 30,00 (trinta reais), ja é possivel
investir no TD. Além disso, é notdrio que os titulos possuem diferentes prazos de vencimentos,
que se adequam a diferentes objetivos e diferentes tipos de rentabilidades: prefixada ou pds-
fixada (indexados a taxa Selic ou ao IPCA).

Figura 24 — Pregos e taxas de titulos publicos federais

Titulo Rentabilidade anual Investimento minimo Preco Unitério Vencimento
[I TESOURO PREFIXADO 2024 : ? ‘,3 8,17% R$ 31,66 R$ 791,57 01/07/2024
ﬂ TESOURO PREFIXADO 2026 ? ‘,3 8,57% R$ 34,54 R$ 690,95 01/01/2026
[l IOEH? ﬁi‘:?eiiiii’z%g 1 9,15% R$ 31,60 R$ 1.053,38 01/01/2031
lI TESOUROQ SELIC 2024 (2) SELIC +0,2329% R$ 108,22 R$ 10.822,00 01/09/2024
lI TESOUROQ SELIC 2027 : ? ‘,3 SELIC +0,2998% R$ 107,19 R$ 10.719,24 01/03/2027
[I TESOURO IPCA" 2026 : ? ‘,3 IPCA +3,75% R$ 59,12 R$ 2.956,41 15/08/2026
[I TESOURO IPCA* 2035 (2) IPCA + 4,10% R$ 40,96 R$ 2.048,12 15/05/2035
[I TESOUROQ IPCA" 2045 (2) IPCA +4,10% R$ 41,15 R$ 1.371,93 15/05/2045
[l Ifﬁﬁgi?;liﬁ;is 2030 IPCA +3,99% RS 41,84 R$ 4.184,55 15/08/2030
[l Ifﬁﬁgi?eﬁeii;is 2040 IPCA +4,22% R$ 44,65 R$ 4.465,52 15/08/2040
[l IoEﬁﬁEOESelnfecsfr;is 2055 IPCA +4,38% R$ 46,03 R$ 4.603,02 15/05/2055

Fonte: Tesouro Direto (2021).

A partir da Figura 24 tambem é possivel perceber que, quanto maior o prazo do
investimento, maior € a rentabilidade atrelada a ele, o que faz com que o tempo seja a chave

para melhores rendimentos.

# Esse valor equivale a uma carteira de investimento com um ou mais titulos.



68

Apesar da condigéo de rentabilidade ser estabelecida no ato do contrato do investimento,
0 resgate antes do prazo de vencimento faz com que os precos dos titulos fiquem sujeitos as
oscilacbes diarias do mercado. No entanto, a rentabilidade dos titulos converge para a
rentabilidade contratada quanto mais proximo da data do vencimento se estiver. A Figura 25
traz um exemplo gréafico entre a rentabilidade obtida com o resgate antecipado (Prego a
Mercado), que pode ser superior ou inferior aquela contratada (Preco na Curva). Nota-se que,
ao longo do tempo, as oscilacdes do preco de mercado podem ser favoraveis ou desfavoraveis
para o investidor, dependendo da época em foco. Porém, ao final do periodo, os valores,

expressos pelas curvas, tendem a se igualarem.

Figura 25 — Evolugédo do Prego

Exemplo de Evolugao do Preco na Curva e da Mercado da LTN
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Fonte: Tesouro Direto (2021).

S80 muitas as vantagens de se investir no Tesouro Direto. Como o mencionado
anteriormente, este investimento possui: alta liquidez, seguranca, custo baixo de investimento,

flexibilidade para se investir, comodidade e acessibilidade.

1.12.1 Titulos Publicos Prefixados

Os titulos publicos prefixados sdo aqueles nos quais a rentabilidade é definida no
momento do investimento. Ou seja, para este tipo de titulo, é possivel saber exatamente o
rendimento nominal* que sera recebido se o titulo for mantido até a data de vencimento. Titulos

com essa caracteristica estdo sujeitos ao efeito negativo da inflacdo. Isto é, para saber a

¥ Rendimento sem descontar a inflacao.
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rentabilidade real do titulo, é preciso se descontar a inflagdo, como € o caso do Tesouro
Prefixado e Tesouro Prefixado com Juros Semestrais. Nesse sentido, o titulo é considerado um

bom investimento quando a previsao das taxas desses titulos forem maiores que taxa Selic.

1.12.1.1 Tesouro Prefixado (LTN)

O Tesouro Prefixado possui fluxo de pagamento simples e, desde que o investimento
seja mantido até a data de vencimento, a rentabilidade € aquela definida no momento da compra.
Tal rentabilidade é dada pela diferenca do valor face do titulo — também conhecido como valor
nominal ou valor de resgate — e o valor pago. O valor de face do Tesouro Prefixado é sempre
de R$ 1.000,00 (um mil reais). Assim, é preciso calcular o valor presente do titulo para
determinar o valor que serd pago pelo investidor (TESOURO NACIONAL, 2019). Abaixo,

segue a Figura 26 que apresente um fluxo de pagamento do Tesouro Prefixado.

Figura 26 — Fluxo de Pagamento do Tesouro Prefixado

Investidor realizaacomprae
transfere os recursos
Valor de Face ou
Nominal (Valor Investido
Datada + Rentabilidade)
Compra
I Taxa de Juros efetiva no periodo Datade
Va o_r Vencimento
Investido
Preco
Unitério
Investidor recebe o retorno
de seu investimento

Fonte: Tesouro Direto [2013].

Exemplo 5.1 Considera-se uma aplicacdo de R$ 1.000,00 no Tesouro Prefixado com
rentabilidade de 8,17% a.a. *® (taxa efetiva), com vencimento para 2 anos*’, uma inflagdo de
4,76% a.a. e taxa de custodia de 0,25% a.a. provisionada diariamente. Com o objetivo de

6 A taxa utilizada tende a refletir a rentabilidade oferecida pelo TD no Tesouro Prefixado 2024 para a

data de 03/07/2021.

'" Este e os demais exemplos apresentados na se¢io 1.12 e 1.13 consideram para o célculo de capitalizagao
um més contendo 21 dias teis, o que corresponde a um ano com 252 dias tteis, isto porque o ntimero
de dias uteis pode variar dependendo do ano e do periodo. Além disso, a fim de aplicar a tabela regressiva
do IR, foi estabelecido o ano corrido com 365 dias. Nesse sentido, para o periodo de 6 meses foi aplicado
uma aliquota de 22,5%; para 12 meses, 20,0%; para 18 meses, 17,5%; e para 24 meses, 15%.
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exemplificar de maneira mais fidedigna a realidade do investimento, foi considerado sobre o
rendimento (juro) a deducdo do IR e a taxa de custddia®® da aplicacdo. Diante do exposto, a

Tabela 5 apresenta um resumo da aplicacéo.

Tabela 5 — Aplicacdo no Tesouro Prefixado

Taxa

Periodo Taxa IR Taxa de Retorno

equival, custédia  liquido Vel ezl

6 meses 4,00% R$ 40,05 R$ 9,01 R$125 R$29,79 2,98% 0,61% R$1.006,12

12 meses 8,17% R$81,70 R$16,34 R$250 R$62,86 6,29%  1,46% R$1.014,57

18 meses 12,50% R$125,02 R$21,88 R$3,75 R$99,39 9,94%  2,53% R$1.025,32

24 meses 17,01% R$170,07 R$2551 R$500 R$13956 13,96% 3,84% R$1.038,36
Fonte: Autora

Para o calculo da taxa equivalente para os periodos determinados na Tabela 5, utilizou-
se 0s conceitos apresentados na secdo 1.4.1, de tal modo que, a partir dai, fosse possivel calcular
o rendimento da aplicacdo em cada periodo.

A taxa de custddia (pro rata) é calculada proporcionalmente ao periodo em que se
mantiver o titulo custodiado. Ou seja, para 0 periodo de 6 meses, tem-se que uma taxa
proporcional de 0,125% a.s., que aplicada sobre o valor do capital resulta em R$ 1,25.

O retorno liquido, por sua vez, considera a dedugdo do IR regressivo e a taxa de custddia
do investimento. Deste modo, a taxa equivalente liquida foi calculada sobre o retorno liquido.
Assim sendo, sobre a taxa equivalente liquida foi determinada a taxa real do investimento
considerando a inflagdo equivalente para cada periodo. Por exemplo, para o periodo de 24
meses, a taxa equivalente liquida é de 13,96% e a inflacdo, para 0 mesmo periodo, de 9,75%.

Logo, a taxa real (i) €:

(14 13,96%)
(1+9,75%)

A Tabela 6 mostra a inflacdo acumulada para 6 meses, 12 meses, 18 meses e 24 meses,

1+iea = S e = 3,84%

utilizadas para a determinacdo da taxa real.

Tabela 6 — Inflacdo por periodo
Periodo Inflacdo

6 meses 2,35%
12 meses 4,76%
18 meses 7,22%
24 meses 9,75%

Fonte: Autora

8 A fim de facilitar o entendimento e simplificar os cdlculos, a taxa de custédia provisionada diariamente
considerara o capital aplicado, isto porque a taxa de custédia incide sobre o valor de mercado do titulo.



71

Deste modo, ao final de 2 anos o retorno liquido livre de inflagdo € de aproximadamente
3,84%. Ou seja, isso equivale a, aproximadamente, R$ 38,36 sobre o capital aplicado. Neste
sentido, mesmo sendo possivel determinar a rentabilidade ao final de 2 anos, percebe-se que,
principalmente, o IR e a inflacdo fizeram com que rendimento bruto que antes era de R$ 170,07
se reduzisse a quase 23% do seu valor, 0 que mostra que é importante levar em consideragdo
todas as varidveis em torno da aplicagdo, para que o investidor ndo tenha a falsa a impresséo de

uma rentabilidade expressiva de seus investimentos.

Exercicio Proposto 1. Suponha-se uma aplicacdo de R$ 2.000,00 no titulo publico Tesouro
Prefixado com rentabilidade de 11,82% a.a. e inflagdo acumulada em 10,34% a.a. em 12 meses
e 4,25% a.a. em 6 meses. Considera-se para esse exercicio, sem perdas de generalidade, que a
taxa de custodia de 0,25% a.a. (pro rata), provisionada diariamente, é calculada sobre o capital
aplicado e que o investimento possui isengédo de taxas administrativa.
Determinar:
a) Rendimento da aplicacdo apds a deducdo do IR para 6 e 12 meses, conforme a tabela
regressiva do IR;
b) Rendimento real liquido da aplicacdo ap6s a deducdo do IR para 6 e 12 meses e apds a
deducdo da taxa de custddia para 0s mesmos periodos.

Exercicio Proposto 2. Um titulo do Tesouro Prefixado de R$ 1.000,00 com vencimento apos
1 ano e rentabilidade contratada de 9,56% a.a. é resgatado somente no vencimento. Qual deve
ser 0 valor maximo da inflacdo para o periodo para que a rentabilidade real do titulo seja
positiva. Considera-se que ndo ha taxas administrativas e de custddia para o investimento e

ainda que sobre o resgate é aplicado a tabela regressiva do IR.

1.12.1.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN — F)

O Tesouro Prefixado com Juros Semestrais possui fluxo de pagamento®® periddico

(semestral) ao longo do periodo do investimento, por meio dos chamados “cupons de juros”,

¥ O pagamento de cupons dos titulos prefixados acontece nos dias 01/01 e 01/07. Disponivel em:
<https://www.tesourodireto.com.br/data/files/39,/85/50/89 /2B86C6100F9094C6518E28 A8 /Pagament
o_ Cupons.pdf>

%O valor dos cupons é fixo, ou seja, nao varia diante da oscilacao dos pregos dos titulos em mercado, com
ajuste, se necessario, no primeiro periodo (TESOURO DIRETO, 2021).
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além do pagamento do valor de face na data do vencimento que coincide com o pagamento do
ultimo cupom de juros. Nesse sentido, independentemente da data de aquisi¢do do titulo, o
primeiro cupom sera pago levando em consideracao a taxa definida para seis meses. Em caso
de resgate antecipado, os cupons de juros que ainda ndo foram pagos, sdo trazidos ao valor
presente do resgate, tal como o valor de face do titulo. O pagamento do cupom de juros é de
10% a.a.°'°2 do valor de face do titulo, R$ 1.000,00 (um mil reais), que equivale a uma taxa
efetiva de aproximadamente 4,88% a.s. (TESOURO NACIONAL, 2019). O esquema da Figura

27 apresenta o fluxo de pagamento do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais.

Figura 27 — Fluxo de Pagamentos do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais
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Fonte: Tesouro Direto [2013].

O Tesouro Prefixado com Juros Semestrais pode ndo ser uma alternativa interessante se
0 investidor tem como objetivo reinvestir o pagamento dos cupons recebidos, uma vez que,
sobre o rendimento é aplicada a tabela regressiva do IR, além do reinvestimento estar vulneravel
aos riscos inerentes as oscilacbes do mercado. Por outro lado, é uma opcdo para aqueles que
buscam fluxos de rendimentos periddicos.
Exemplo 5.2 Considera-se uma aplicacdo de R$ 1.014,57, com rentabilidade de 9,15% a.a.
durante 2 anos no Tesouro Prefixado com juros semestrais, cujo cupom de juros é pago
semestralmente a uma taxa de 10% a.a.. Além disso, toma-se para esta aplicacdo uma inflacdo
de 4,76% a.a. e a taxa de custddia de 0,25% a.a.>3.

! Esse percentual de rendimento foi padronizado pelo Tesouro Nacional.

%2 Pode sofrer ajustes no primeiro periodo de fluéncia.

 Sem perda de generalidade, considera-se que a taxa de custddia é aplicada sobre o capital durante todo
o periodo.
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Percebe-se que o periodo da taxa do cupom de juros ndo é o mesmo da capitalizagdo.
Logo, considera-se para a determinagdo da taxa equivalente ao semestre, o célculo de taxas

equivalentes. Ou seja:

1
(1+i)2=(1+10%) © i, = (1+10%)2 — 1 & i, = 4,881%

Ao se aplicar a formula das taxas equivalentes ao valor nominal do titulo, tem-se o valor
do cupom de juros que serd pago semestralmente. Logo, o cupom de juros sera de:
R$1.000,00 - 4,881% = R$48,81.

Deste modo, a Tabela 7 ilustra o fluxo de pagamento dos juros pagos semestralmente

por um periodo de 2 anos.

Tabela 7 — Fluxo de caixa da aplicacdo no Tesouro Prefixado com Juros Semestrais
Taxa real

Juros or Taxa de Retorno  Rent. liquida . Rend.
. IR - P equival.
periodo custodia liquido acumulada real
acumulada

6 meses R$ 48,81 R$10,98 R$1,27 R$ 36,56 3,60% 1,22% R$ 12,40
12 meses  R$ 48,81 R$ 9,76 R$ 1,27 R$ 37,78 7,33% 2,45% R$ 24,86
18 meses  R$ 48,81 R$ 8,54 R$ 1,27 R$ 39,00 11,17% 3,68% R$ 37,34
24 meses  R$ 48,81 R$ 7,32 R$ 1,27 R$ 40,22 15,14% 4,91% R$ 49,81

Fonte: Autora

Cabe ressaltar que, é necessario aplicar em algum investimento os cupons de juros
recebidos, caso contrario, eles podem ser corroidos pela inflacdo durante o periodo
remanescente do investimento.

A coluna “Rentabilidade liquida acumulada” representa o valor acumulado dos cupons
recebidos durante: 6 meses, 12 meses, 18 meses e 24 meses. Sobre tais valores € aplicada a
inflacdo equivalente ao periodo. Com isso, percebe-se que ao final de 24 meses a rentabilidade
liguida acumulada foi de 15,14% e a taxa real equivalente para 0 mesmo periodo foi de 4,91%,
que gerou uma rentabilidade real de R$ 49,81.

Exercicio Proposto 3. Admita-se uma aplicacdo no Tesouro Prefixado com juros semestrais
cujo valor de face do titulo é de R$ 1.000,00 e o valor do titulo negociado no mercado é de R$
1.064,12 com rentabilidade de 11,85% a.a. e cujo cupom de juros é pago semestralmente a uma

taxa de 10% a.a.. Determine o rendimento nominal do titulo ao final de 24 meses.

Exercicio Proposto 4. Considera-se uma aplicagdo no Tesouro Prefixado com juros semestrais

cujo valor de face do titulo é de R$ 1.000,00 com rentabilidade de 12,12% a.a. € cujo cupom
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de juros é pago semestralmente a uma taxa de 10% a.a.. Determine o preco unitério do titulo
cujo prazo de vencimento é de 2 (dois) anos ap0s sua liquidagdo de compra.

1.12.2 Titulos Publicos Pés-fixados

Os titulos publicos pos-fixados possuem rendimentos indexados ao IPCA e a taxa
SELIC. Sendo assim, mesmo que seja possivel determinar a forma pela qual a rentabilidade
sera obtida, o rendimento dependera ainda do desempenho desses indexadores. Os titulos que
possuem essa caracteristica sdo: Tesouro Selic, Tesouro IPCA" e Tesouro IPCA™ com Juros

Semestrais.

1.12.2.1 Tesouro Selic (LFT)

O Tesouro Selic possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o rendimento é recebido
somente uma vez, na data do vencimento®* e acrescido do principal. A rentabilidade se da pela
taxa SELIC acumulada, registrada entre a data de liquidagdo e a data de vencimento do titulo,
somada ao agio ou desagio®® no momento da compra. Isto €, para saber quanto o investidor
recebera no momento do resgate, basta que se verifique o Valor Nominal Atualizado (VNA) do
titulo na data de vencimento. Por sua vez, o0 VNA do titulo na data da compra é determinado
pela correcéo do valor nominal definido em R$ 1.000,00 na sua data-base (01/07/2000) pelo
Fator SELIC®® determinado na da data da compra®’ (TESOURO NACIONAL, 2019).

A Figura 28 ilustra o fluxo de pagamento do Tesouro Selic.

 Salvo os casos em que o titulo é resgatado antecipadamente.

% O 4gio corresponde a uma taxa deduzida da taxa Selic, enquanto o desigio é uma taxa acrescida a taxa
Selic.

% O Fator SELIC acumulado pode ser consultado pelo endereco:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/selicfatoresacumulados.

" O rendimento da aplicagao inicia~se no dia da liquida¢ao (D+1) e, por isso é necessério determinar a
projecio do VNA (VNApyojetado) Para a data da liquidagdo. Entretanto o cilculo da precificagao do

titulo nao é objeto de estudo deste trabalho (ver Apéndice II).
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Figura 28 — Fluxo de pagamento do Tesouro Selic

Valor de
Resgate
Investidor realiza a compra e
transfere os recursos }
Juros
Datada Principal
Compra
Brinaiial Taxa de Juros efetiva no periodo (Selic) Datade
neipa Vencimento
Preco
Unitario
Investidor recebe o retorno
de seu investimento

Fonte: Tesouro Direto [2013].

A formula a seguir determina o0 VNA do titulo dia ap6s dia, desde o momento da

liquidacdo do titulo até a data do vencimento (VN A, enc):

VNAyenc. = VNAprojetaao X Fator Selicy (14)

O VNAy0jetaao epresenta o valor pago no titulo em D+1 (dia da liquidagdo). Esse
valor j& é calculado pelo préprio Tesouro Direto. O Fator Selicy, por sua vez, retrata as taxas
didrias da Selic acumuladas, desde a data de liquidacdo até a data de vencimento, e é

determinado da seguinte maneira:

1; se k =1 (dia da liquidagio)
n
1 1
Fator Selicy 1_[(1 + TSelicy) 252 ; parak =2 (15)
k=2

Nesse sentindo, n representa os dias Uteis até a data de vencimento e TSelic, simboliza
a taxa Selic para um determinado dia atil k. Além disso, percebe-se na formula que a taxa Selic
(over) — expressa anualmente — é transformada em uma taxa diaria (também conhecida como
fator Selic diario).

Vale ressaltar que a taxa Selic tende a variar durante o periodo de investimento.
Contudo, mesmo que a taxa varie para baixo, 0 montante do titulo sempre cresce, isto porque,
ocorre uma repactuacdo diaria da taxa de juros sobre o valor investido. Nesse sentido, o fator
Selic diario regula a velocidade do crescimento do titulo. Assim, quanto mais alta for esta taxa,
maior sera essa velocidade.

Segundo Nigro (2018, p. 59), para aqueles que desejam fazer uma reserva de
emergéncia, “o mais indicado ¢ o Tesouro Selic”, uma vez que, o valor de mercado desse titulo

possui baixa volatilidade, o que faz com que as perdas sejam menores em caso de venda
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antecipada quando comparado com outros titulos do Tesouro Direto, cuja rentabilidade fica
sujeita aos movimentos do mercado.

Exemplo 5.3 Considera-se uma aplicagdo de R$ 1.000,00° no Tesouro Selic, durante um
periodo de 2 anos, em um cenario que a taxa Selic over esta calculada em 5,15% a.a.>® (ao par)
e a inflagdo em 4,76% a.a.. Além disso, para o valor da aplicagdo (menor que R$ 10.000,00%)
ndo h4 taxa de custddia. Para este exemplo toma-se também isentas a cobranga de taxas

administrativas. Nessa perspectiva a Tabela 8 traz um panorama da aplicacao.

Tabela 8 — Panorama de uma aplicacdo no Tesouro Selic

Taxa Selic Retorno '!'axa Taxa
Periodo ; Juros P equivalente Valor Real
equivalente liquido liquida real
6 meses 2,54% R$ 25,43 R$ 5,09 R$ 20,34 2,03% -0,31% R$ 996,89
12 meses 5,15% R$ 51,50 R$ 9,01 R$ 42,49 4,25% -0,49% R$ 995,12
18 meses 7,82% R$ 78,24 R$ 13,69 R$ 64,54 6,45% -0,72% R$ 992,82
24 meses 10,57% R$ 105,65 R$ 15,85 R$ 89,80 8,98% -0,70% R$ 993,02

Fonte: Autora

O Fator Selic € determinado de maneira analoga a taxa equivalente para o periodo
(taxa Selic equivalente), isto porque, o produtdrio do fator Selic diario se comporta de maneira
igual a capitalizacdo dos juros compostos, uma vez que, para este exemplo, a taxa Selic over €
considerada constante durante todo o investimento. Deste modo, sobre a rentabilidade bruta,
calculada sobre a taxa Selic equivalente para cada periodo, é deduzido o IR, tal que sobre a
rentabilidade liquida obtida (Retorno liquido = juros - IR), é calculada a taxa real — livre de
inflacdo.

Nota-se que ap6s a deducdo do IR, a taxa real foi negativa durante todo o periodo de
permanéncia no investimento, o que mostra que inflagdo superou a rentabilidade liquida do
titulo durante todo periodo de 2 anos, mesmo que o investimento fosse mantido por mais tempo

e o IR fosse 0 menor possivel (15% sobre a rentabilidade).

Exercicio Proposto 5. Considera-se que o Banco Central, por meio do Copom, tenha definido

a meta para taxa Selic em 7,75% a.a. Determinar a taxa Selic efetiva por dia Gtil.

* Interpreta-se o valor da aplicagdo como sendo o VNAy,,gjetaqo de uma fracdo do Tesouro Selic para a
data da liquidagao do titulo.

% Admita-se que a taxa Selic over seja a mesma durante todo o perfodo a fim de simplificar os cdlculos e
o entendimento do exemplo.

0 Mais detalhes da cobrancga da taxa de custddia serd tratado logo mais & frente, na secao 1.12.3.
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Exercicio Proposto 6. Suponha-se que o0 VNA do Tesouro Selic para a data da liquidagdo seja
de R$ 12.500,00. Considera-se uma aplicacdo de 10% do Tesouro Selic tal que a rentabilidade
do titulo indexado a taxa Selic over seja de 8,00% a.a. durante todo o periodo do investimento.

Determinar a remuneracao e a rentabilidade nominal bruta do titulo apds 45 dias de aplicacao.

1.12.2.2 Tesouro IPCA™ sem Juros Periodicos (NTN — B Principal)

O Tesouro IPCA* sem Juros Periddicos possui rentabilidade indexada ao IPCA
acrescida de uma taxa de juros fixa, por isso do nome IPCA*®L, Esta taxa somada a indexac&o
do IPCA proporciona ao investidor, rentabilidade acima da inflagdo, de modo que o rendimento
real é equivalente a taxa de juros contratada®. O VNA do titulo na data de vencimento é
corrigido, tanto pela variacdo do IPCA no periodo, quanto pela taxa pactuada no momento da
compra. O valor nominal do Tesouro IPCA* sem juros periddicos, tem como data-base o dia
15/07/2000 e foi definido para o titulo o valor de R$ 1.000,00% (TESOURO NACIONAL,
2019).

A Figura 29 ilustra o fluxo de pagamento do Tesouro IPCA* sem Juros Periddicos.

Figura 29 — Fluxo de pagamento do Tesouro IPCA* sem Juros Periédicos

Investidor realiza a compra e

transfere os recursos Valor de Face

Datada
Compra
Valor Taxa de juros pactuada no momento da Dafa de
Investido compra mais a variagio do IPCA no periodo Vencimento
Prego -
Unitario Investidor recebe o retorno

de seu investimento

Fonte: Tesouro Direto [2013].

Assim como os titulos pablicos prefixados, o Tesouro IPCA™ sem juros periédicos,

também esta sujeito ao risco de mercado no caso da venda antecipada. No entanto, é facil

61" A rigor a rentabilidade bruta anual é dada pelo produto da taxa contratada pela inflagdo, ou seja,
(1 + Inflagdo no ano) x (1 + Taxa real contratada a.a.) = (1 + Rentabilidade bruta ao ano).

62 Para isso, nao foi considerado a deducao do IR.

3 Sobre o valor nominal do titulo na data-base existe outros pormenores que atualizam o valor do titulo
para a data da compra, entretanto este conceito de precificacdo do titulo na compra nao serd objeto de
estudo deste trabalho.
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analisar se, no momento da venda, o investidor terd rentabilidade maior ou menor que a
contratada no momento da compra, ja que o rendimento real € dado pela taxa contratada. A

Tabela 9 traz um comparativo da rentabilidade obtida na venda antecipada.

Tabela 9 — Comparativo da rentabilidade sobre a venda antecipada

Taxa contratada Taxa no dia da venda antecipada Rentabilidade
4,50% < 6,00% Menor que a contratada
4,50% > 3,00% Maior que a contratada

Fonte: Autora

Uma observacdo importante a ser feita em caso de resgate antecipado do Tesouro IPCA*
sem Juros Semestrais, se da pelo fato do VNA na data da venda ser realizado ex post. Por isso,
entre o dia 15 de um més e o dia 15 do més seguinte é necessario determinar uma proje¢édo do
VNA (VNAprojetado) due, Neste caso, sera o preco do titulo no dia da venda, por meio de uma

projecdo do IPCA®*. Neste sentido o VNAprojetaao € determinado como segue:

X

VNAprojetado = VNA X (1 +IPCAprojetado) (16)

Onde:
e VNA = ovalor do VNA no ultimo dia 15 anterior & data da venda;
e x = (N° de dias corridos entre a data de venda e o Gltimo dia 15)/(N° de dias corridos entre
o0 dia do més seguinte e o dia 15 do més atual).
Além disso, é preciso aplicar um fator de desconto que dependera da taxa no momento
da venda e do tempo (em dias Uteis) para o vencimento. Esse fator de desconto pode ser
entendido como a cotacdo que gera o efeito do ganho real sobre a inflagéo, logo a Cotacédo (%)

é dada por:

100

Cotagido (%) = (17)

y
(1 + taxa de venda)252

Onde y é o nimero de dias Uteis para o vencimento.%
Assim o preco da venda € dado pelo produto do VNAy;jetaao PEla Cotagdo (%), ou

seja:

4 O IPCA projetado para a data de interesse pode ser consultado pelo endereco
https://www.anbima.com.br/pt_ br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-
m.htm

% No dia do vencimento o nimero de dias tteis para o vencimento é igual a zero, logo o denominador da
cotagio serd igual a 1 e, entdo o valor do titulo serd o valor do VNA no dia do seu vencimento, dado
que a cotacao no dia do vencimento sera igual a 1.
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Preco de venda = VNAprgjetaao X Cotagdo (%) (18)

Exemplo 5.4 Considera-se, sem perda de generalidade, que as datas de aplicagéo e vencimento
sdo equivalentes ao dia 15 do més e que o VNA de um titulo do Tesouro IPCA™ sem juros
semestrais seja de R$ 1.076,41. Nesse sentido, R$ 1.000,00 é aplicado por 2 anos com
rentabilidade indexada ao IPCA + 3,75%. Admita-se que a inflacdo seja de 4,76% a.a. e que
esse valor seja constante durante todo o periodo. Considera-se ainda que a taxa de custodia é
de 0,25% a.a.® e, que a aplicagdo seja isenta de taxas administrativas.

A partir da rentabilidade enunciada, tem-se que a rentabilidade bruta a.a. é determinada

da seguinte maneira:

(1+4,76%) x (1 + 3,75%) = (1 + Rentabilidade bruta a.a.)
& Rentabilidade bruta a.a.= 8,69%

Logo, a rentabilidade bruta é de 8,69% a.a. (taxa efetiva).

O juro do periodo é resultado da soma da correcdo da inflacdo aplicada sobre o VNA do
titulo, mais a diferenca do VNA da compra e o valor pago pelo titulo (R$ 1.076,41 — R$
1.000,00 = R$ 76,41). Com isso, sobre essa rentabilidade deduz-se o IR (conforme a tabela
regressiva) e a taxa de custodia proporcional ao periodo. A Tabela 10 traz um resumo sobre a

aplicacdo durante 2 anos, em periodos proporcionais a 6 meses.

Tabela 10 — Aplicacdo do Tesouro IPCA+ sem Juros Semestrais, indexado ao IPCA+3,75% a.a.

Taxa
liquida Rend. Real
equival.

6 meses  235% R$101,73 R$2289 R$1,25 R$7759 7,76% 528%  R$52,82
12 meses  4,76% R$ 127,64 R$2553 R$250 R$99,61 996% 4,97%  R$ 49,65
18 meses  7,22% R$ 154,17 R$26,98 R$3,75 R$123,44 1234% 4,77%  R$47,75
24 meses  9,75% R$181,32 R$2720 R$500 R$149,12 1491% 471%  R$47,07

’ Taxa Juros Taxa de Retorno
Periodo

equival. Por periodo s custddia liquido

Fonte: Autora

Da tabela imediatamente anterior, nota-se que, do retorno liquido é calculada a taxa real,
que determina o ganho real do investimento. Percebe-se que o retorno obtido foi acima da
inflag&o, isso porque a forma com que a rentabilidade foi aplicada sobre o investimento garantiu
gue o rendimento ndo fosse corroido por ela. Assim, ao final de 2 anos (24 meses), obteve-se

um rendimento de R$ 47,07, equivalente a aproximadamente de 4,71%.

6 A fim de facilitar os cdlculos, considera-se que a taxa de custédia é aplicada sobre o valor do capital

durante todo o periodo.
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Exercicio proposto 7. Suponha-se que um titulo do Tesouro IPCA* sem Juros Semestrais seja
negociado no mercado com rentabilidade indexada ao IPCA + 5,55%. Considera-se na data de
liquidacdo da venda do titulo (1 ano ap6s a aquisicdo) que o IPCA esteja acumulado durante o
periodo do investimento em 8,70% a.a.. Sendo assim, determinar a rentabilidade anual bruta do

titulo.

Exercicio proposto 8. Considera-se, sem perda de generalidade, que as datas de aplicacao e do
resgate antecipado tenham acontecidos no dia 15 do més e que o VNA de um titulo do Tesouro
IPCA™ sem juros semestrais seja de R$ 1.050,00. Nesse sentido, um titulo no valor de R$
1.000,00, é aplicado por 1 (um) ano (252 dias Uteis), com rentabilidade indexada ao IPCA +
5,00%. Admita-se que: ap0s 6 meses da aplicacdo (126 dias Uteis) haja um resgate antecipado
do titulo a uma taxa do IPCA + 4,50% a.a.; que a inflagdo para o periodo do resgate seja de
3,32% a.s.; ndo haja taxas de custddias e taxas administrativas. Determinar:

a) O VNA do titulo para a data do resgate.

b) A rentabilidade nominal bruta do titulo.

c) A rentabilidade liquida (apds deducéo do IR).

d) A rentabilidade liquida real.

1.12.2.3 Tesouro IPCA™ com Juros Semestrais (NTN — B)

O Tesouro IPCA* com Juros Semestrais possui rentabilidade semelhante a do
Tesouro IPCA™ sem Juros Semestrais — taxa contratada acrescida do IPCA. No entanto, 0s
titulos se diferem, pois, ao passo que o primeiro (Tesouro IPCA* com Juros Semestrais) paga
cupom de juros, o outro ndo. O fluxo de pagamento do cupom de juros®’ é periddico (semestral),
a uma taxa de 6,00% a.a. do VNA para o periodo, 0 que equivale a uma taxa efetiva de,
aproximadamente, 2,96% a.s.®8. O Tesouro IPCA* com juros periddicos possui a data-base
(15/07/2000) e valor nominal (R$ 1.000,00) iguais ao Tesouro IPCA™ sem juros periodicos
(TESOURO NACIONAL, 2019).

A Figura 30 ilustra o fluxo de pagamento do Tesouro IPCA™ com Juros Periddicos.

7 O pagamento de cupons acontece nos dias 15/02 e 15/08 se o ano de vencimento for par e, 15/05 e 15/11
se 0 ano de vencimento for impar (TESOURO DIRETO, 2021).
% Dependendo da taxa contratada o rendimento pode ser maior ou menor que 6.00% a.a.
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Figura 30 — Fluxo de pagamento do Tesouro IPCA* com Juros Periddicos

Investidor realiza a compra e
transfere os recursos ‘ Valor de Face ou Noeminal
Taxa anual de cupom: 6% (Valor Investido +
pesssmeressssnssessessssssssssssssassssssssassssssasssssesssssstsssssssmsesensssssseenny || RENtabilidade)
.
Data da fu Pl e
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Cupom 1 Cupomn 2 Cupom 3 I
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| Ual;i:j B Taxa de Juros efetiva no pericdo Vencimento
nvestido
i
Preco Investider recabe o retorno de
L.In't:r'n seu investimento
I 1

Fonte: Tesouro Direto [2013].

Em caso de resgate antecipado do Tesouro IPCA* com Juros Semestrais, os calculos séo
semelhantes ao Tesouro IPCA™ sem juros semestrais. Ou seja, € necessario determinar a cotagdo
do titulo e 0 VNA,ojetaqo NO dia da venda. Assim, o calculo para determinar o
Prego de venda € mesmo expresso na Equacio (18) € 0 VN Ay, jetadao € 0 MESMO XPresso na
Equacdo (16). Entretanto, o calculo da Cotacgdo (%), leva em consideracdo o fluxo de
pagamento dos cupons, além do pagamento do ultimo cupom e o pagamento do valor de face
no vencimento. Deste modo, é preciso trazer tais valores para o VP (data da venda antecipada),

de modo que a Cotacio (%) seréd determinada da seguinte maneira:

1
) (1+0,0602—1 (1 +0 06)2 -1 1
Cotacado (%) = T +- —qu T .
(1+1i)252 1+ L) 552 (1+0) 252 (19)
Pagamento do Pagamento do Valor de face
préximo cupom apos ultimo cupom no vencimento

a venda antecipada

Onde:
e du; é adiferenca do nimero de dias do pagamento do préximo cupom e dos dias Uteis do
resgate (du,.) apds a data da compra;

e | éataxa de venda no mercado no momento da venda antecipada.

No entanto, percebe-se que 0 preco de vendagi,,, € a soma do preco de venda mais
o valor dos cupons pagos, como consequéncia tem-se a seguinte equacao:

Prego de vendasing = x +y (20)

Onde:

e x €0 valor do titulo vendido ao valor de mercado (Preco de venda);
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e y éovalor dos cupons pagos®.
Logo:
i) Se a venda antecipada for feita antes do pagamento do primeiro cupom, entdo o

Prego de vendaying = Prego de venda,

i) Se avenda antecipada for feita apds o pagamento de cupons, y sera a soma dos cupons

pagos, de modo que o valor de cada do cupom é dado como:
1
Valor cupom = VNA“PO™" x | (1 +0,06)2 — 1 (21)

Exemplo 5.5 Considera-se uma aplicacdo no Tesouro IPCA* com Juros Semestrais, no valor
de R$ 1.037,37, durante 2 anos, com rentabilidade dada pelo IPCA + 3,99% e, cujo cupom de
juros é pago semestralmente a uma taxa de 6% a.a. do VNA. Sem perda de generalidade,
admite-se que o VNA na data da compra seja de R$ 1.000,00 e, ainda, que a inflacdo esta
medida em 4,76% a.a.; taxa de custodia de 0,25% a.a. (pro rata) e que o investimento ndo
possui taxas administrativas.

Nota-se que, o periodo dado pela taxa do cupom de juros ndo € o mesmo da
capitalizacdo. Nesse sentido, considera-se o calculo de taxas equivalentes, para a determinacgéo

da taxa correspondente ao semestre. Ou seja:

1+i)’=0+6%) <i,=1+ 6%)%— 1o i, =2,956%

O VNA do titulo para 6 meses, 12 meses, 18 meses e 24 meses, € determinado a partir
da inflagcdo do periodo sobre 0 VNA da data da compra do titulo. Com isso, 0 VNA corrigido
pela inflagdo conforme a Tabela 6 é respectivamente de R$ 1.023,52, R$ 1.072,24, R$ 1.149,71
e R$ 1.261,76.

Ao aplicar a taxa equivalente (a.s.) sobre o valor nominal atualizado do titulo por
periodo, obtém-se o valor do cupom de juros que sera pago a cada semestre. Deste modo, 0s
cupons de juros serdo de: R$ 1.023,52-2,956% = R$ 30,26 para 0 primeiro semestre;
R$1.072,24 -2,956% = R$ 31,70 para o segundo semestre; R$ 1.149,71-2,956% =
R$ 33,99 para o terceiro semestre e; R$1.261,76-2,956% = R$ 37,30 para 0 quarto

semestre.

0 Sobre cada pagamento ha a incidéncia do IR regressivo e, em caso de reinvestimento do cupom deve-se
levar em consideracdo a taxa do dia, que pode variar de acordo com as condi¢des de mercado.

" Como o cupom é pago no dia 15, nao é necessirio fazer a projecao do VNA, uma vez que este também

é atualizado neste dia, assim deve-se utilizar o VINA referente a cada data de pagamento do cupom,

conhecido como VNA“PO™
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Por sua vez, a rentabilidade bruta do titulo é dada como segue:
(1+4,76%) x (1 + 3,99%) = (1 + Rentabilidade bruta a.a.)
& Rentabilidade bruta a.a.= 8,94%
Nesse sentido, a Tabela 11 ilustra o fluxo de pagamento dos juros pagos semestralmente

por um periodo de 2 anos.

Tabela 11 — Aplicacdo do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais, indexado ao IPCA+3,99% a.a.

Rent. Taxa real
. Juros por Taxa de Retorno o .
Periodo : 1 A liquida equival.
periodo Custddia liquido
acumulada acumulada
6 meses R$ 30,26 R$ 6,81 R$ 1,28 R$ 22,17 2,14% -0,21% -R$ 2,18
12 meses R$31,70 R$ 6,34 R$ 1,34 R$ 24,02 4,45% -0,29% -R$ 3,04
18 meses  R$ 33,99 R$ 5,95 R$ 1,44 R$ 26,60 7,02% -0,19% -R$ 2,00
24 meses R$ 37,30 R$ 5,60 R$ 1,58 R$ 30,13 9,92% 0,16% R$ 1,65

Fonte: Autora

Nota-se que a taxa de custodia foi calculada sobre o VNA do titulo a cada periodo. A
coluna “Rentabilidade liquida acumulada” representa o valor acumulado dos cupons recebidos
durante cada periodo, de tal modo que, sobre tais valores é aplicada a inflacdo equivalente ao
periodo. Com isso, percebe-se que ao final de 24 meses a rentabilidade liquida acumulada foi
de 9,92% e a taxa real — descontada a inflacdo — equivalente para o mesmo periodo foi de 0,16%,
que gerou uma rentabilidade real de, aproximadamente, R$ 1,65 sobre o capital aplicado de R$
1.037,37.

Exercicio proposto 9. Considera-se um titulo do Tesouro IPCA* com Juros Semestrais com
vencimento para 2 (dois) anos, cujo VNA na data da compra seja negociado ao par no valor de
R$ 1.045,85, e com cupom de juros pagos semestralmente a uma taxa de 6% a.a. do VNA.
Admita-se que a taxa de inflacdo prevista para cada semestre atinge 2,20%, 0,24%, 4,95%,

4,51%. Determinar o valor nominal dos cupons semestrais ao longo dos 24 meses.

Exercicio proposto 10. Considera-se uma aplicagdo no Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais,
no valor de R$ 1.018,33 durante 2 anos, com rentabilidade dada pelo IPCA + 5,00% e, cujo
cupom de juros é pago semestralmente a uma taxa de 6% a.a. do VNA. Admita-se que 0 VNA
na data da compra seja de R$ 1.000,00 e, ainda, que apos 1 (ano) da aplicacdo a inflacdo esta
medida em 6,75% a.a. (e tenha sido de 3,32% a.s.); considera-se ainda que sobre o investimento
ndo ha taxa de custddia e que o investimento ndo possui taxas administrativas. Admita-se que

foram pagos 2 cupons de juros (apds 126 dias e 252 dias da aplicacdo) e que a venda antecipada
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tenha acontecido no dia do pagamento do segundo cupom de juros a uma taxa de IPCA+3,00%.

Determinar o valor nominal bruto da venda do titulo.

A Figura 31 traz um resumo das principais caracteristicas dos titulos abordados nas
subsegdes 1.12.1 e 1.12.2.

Figura 31 — Principais caracteristicas dos titulos pblicos emitidos pelo Tesouro Direto.

) . . Fluxo de Vencimento
Titulo Tipo Rentabilidade RaCAMmENTO Cupom FEETTE
Definida no
[ESCRIER o Prefixado momento dacompra Mo vencimento MNao tem I,
(LTN) 5 anos
(taxa Contratada)
Tesouro Prefixado e Semestralmente 10% a0
com Juros (cupons) e no Aprox.
3 Prefixado momento da compra 2 ano, pagos
AT (taxa Contratada) iz semestralmente e
(NTN-F) (Principal)
Tesouro IPCA* Indexacao Vi LR 6 T Aprox
(NTN-B Principal) | 3inflacao da inflagao (IPCA)* Mo vencimento Nao tem 20 ano-s
P G (Taxa Contratada)
Tesouro IPCA* com I - Vinculada a variagao siatissil i 6% ao ano,
- ndexagao : = N (cupons) e no Aprox.
Juros Semestrais . " da inflagao (IPCA) - pagos
ainflagao Vencimento 35 anos
(NTN-B) (Taxa Contratada) A semestralmente
(Principal)
Tesouro Selic Vinculada & variagao : = Aprox.
(LFT) Flutuante de juros (SELIC) Mo vencimento MN&o tem ey
Fonte: Tesouro Direto (2017, p.44).
1.12.3 Taxas

Nessa sec¢do 1.12, as taxas se referem aos custos de aplicagdo no TD. Assim, as taxas
que incidem sobre os investimentos no TD sao: taxas de custddia e taxas administrativas da IF
habilitada para negociar titulos do TD. A B3 cobra uma taxa de custodia’"? de 0,25% a.a. (pro
rata) sobre o valor de mercado do titulo, provisionada diariamente, proporcional ao periodo
que mantiver os titulos custodiados. As taxas de custddias sdo cobradas em caso de resgate
antecipado, pagamento de juros semestrais e vencimento do titulo. Entretanto, ha algumas
excecOes, nas quais a cobrancga dessa taxa pode ocorrer no primeiro dia Util de janeiro e de julho.

As IF também podem cobrar uma taxa administrativa, mas isso varia de instituicdo para

A partir do dia 01/08/2020 titulos do Tesouro Selic passaram a isentar a taxa de custédia para
investimentos inferiores & R$ 10.000,00 (dez mil reais) por CPF, sendo cobrada apenas sobre o excedente.

™ As regras de cobranga da taxa de custddia podem ser consultadas com mais detalhes pelo site do Tesouro
Direto. Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/conheca/regras.htm.
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instituicdo. Em geral, estas taxas variam de 0% a.a. a 2% a.a. sobre o valor aplicado (TESOURO
NACIONAL, 2019).
Além disso, os impostos que incidem sobre o0s investimentos de titulos publicos seguem

a tabela regressiva do IR e do IOF como consta na sec¢do 1.11.

1.13 Titulos Privados

Os titulos privados séo emitidos, como o proprio nome sugere, por instituicdes privadas,
sdo elas: bancos e empresas privadas. Assim, quem investe em titulos privados esta
“emprestando” dinheiro as empresas, como é o caso das debéntures’®, e aos bancos, como no
caso dos CDBs (CERBASI, 2019). O Quadro 6 traz um resumo dos principais titulos privados

existentes até o momento no mercado financeiro.

Quadro 6 — Titulos Privados de Renda Fixa

Titulo Privado Garantido
Caderneta de Poupanca Sim Sim Sim
CDB/RDB Nao N&o Sim
LC Nao Nao Sim
CRI/CRA Sim* Sim N&o
LH/LCI/LCA Sim* Nao*** Sim
Debéntures Nao** Sim Nao
Fundo de Investimentos Nao Nao Nao

Fonte: Autora
* Somente para CPF, para PJ a tributacéo segue a tabela regressiva do IR
** Com excegdo das debéntures ligadas ao setor de infraestrutura
*** Com excec¢do da LH, cujo prazo minimo de emissdo € 180 dias

Entre os titulos garantidos pelo FGC, Letra de Cambio’ (LC), Letras Hipotecérias (LH),
Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) (ver Apéndice
I11), ndo serdo tratados nesse trabalho por se tratarem de titulos de baixa liquidez, uma vez que,

ha casos em que o resgate do titulo so é realizado na data do vencimento.
1.13.1 Caderneta de Poupanca
A Caderneta de Poupanca é a aplicagdo mais tradicional do mercado financeiro, possui

liquidez imediata e ndo existe valor minimo de aplicacdo, além de ser classificada como

conservadora por oferecer ao investidor baixo risco, uma vez que, os investimentos aplicados

™ Nao possuem garantia do FGC, por isso nao serd trago a baila neste trabalho.
™ Fortuna (2020, p. 32) afirma sobre as Letras de Cambio que estas estdo “praticamente inexistentes”.
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nela sdo garantidos pelo FGC. No entanto, os retornos também sdo menores, quando
comparados com outas aplicacées (ASSAF NETO, 2018).

Em maio de 2012, a medida provisoria 567 de 03 de maio de 2012, posteriormente,
convertida na Lei 12.073 de 07 de agosto de 2012, alterou a rentabilidade da poupanca, de modo
que os depdsitos realizados até 03/05/2012 continuariam a ser remunerados pela TR + 0,5%
a.m. e, para recursos depositados apos tal data, passaram a ter remuneracao condicionada a meta

da taxa Selic, ou seja:

a) TR + 0,5% (cinco décimos por cento) ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano,
definida pelo Banco Central do Brasil, for superior a 8,5% (oito inteiros e cinco

décimos por cento); ou

b) TR + 70% (setenta por cento) ao més da meta da taxa Selic ao ano (mensalizada),
definida pelo Banco Central do Brasil, vigente no primeiro dia do periodo de
rendimento, nos demais casos.”

Vale ressaltar que a rentabilidade é calculada sobre o menor saldo do periodo e o crédito
do rendimento sera dado mensalmente para PF®, na data de aniversario da conta’’. Ou seja, em
caso de resgate total dos valores depositados antes da data de aniversario, o investidor ndo
receberd qualquer remuneracao.

Exemplo 5.6 Considera-se uma aplicagdo de R$ 1.000,00 em um cendrio em que a meta para a
Selic esta calculada em 5,25% a.a. e a inflacdo medida em 4,76% a.a.. Tem-se, nesse sentido
que, o rendimento da poupanca sera de 70% da taxa Selic + TR, sendo que, a TR cotada em
0,00% faz com que a poupanca tenha um rendimento de 3,68% a.a. (taxa efetiva). Com isso, a
Tabela 12 traz um resumo dos juros, da taxa real e da rentabilidade liquida, considerando um

periodo de 6 meses, 12 meses, 18 meses e 24 meses de aplicacao.

Tabela 12 — Aplicacdo na caderneta de poupanca

Rentabilidade

Periodo Taxa efetiva Juros Montante Taxa real liquida Valor Real
6 meses 1,82% R$ 18,21 R$ 1.018,21 -0,52% -R$ 5,19 R$ 994,81
12 meses 3,67% R$ 36,75 R$ 1.036,75 -1,04% -R$ 10,36 R$ 989,64
18 meses 5,56% R$ 55,63 R$ 1.055,63 -1,55% -R$ 15,50 R$ 984,50
24 meses 7,49% R$ 74,85 R$ 1.074,85 -2,06% -R$ 20,61 R$ 979,39

Fonte: Autora

™ Nas atuais conjunturas a taxa da Caderneta de Poupanca estd em aproximadamente 0,24% a.m. (més
de referéncia: julho/2021)

0 Para PJ os rendimentos sao dados a cada trimestre, com excecio de PJ sem fins lucrativos que nesse
caso é dado mensalmente

" Considera-se a data de aniversario da conta a dia do més de sua abertura, salvo as contas abertas entre

os dias 29 e 31, que nesse caso terd como aniversario o dia 1° do més seguinte.
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Na tabela imediatamente anterior, a taxa real foi calculada com base na Equagdo (8).
Deste modo, percebe-se que a inflagdo’® corroeu o poder de compra da aplicacéo e ao final de
24 meses (2 anos), o valor que era R$ 1.000,00 passou a ser R$ 979,39, uma perda de R$ 20,61

equivalente a aproximadamente -2,06% sobre aplicacéo no periodo.

Exercicio proposto 11. Suponha-se uma aplicacdo na caderneta de poupanca equivalente ao
periodo de 1 (um) més, onde a meta para a Selic é de 7,75% a.a. e que a inflacdo calculada para
0 mesmo periodo da aplicacdo esteja em 8,70% a.a.. Considera-se ainda que a TR esteja

calculada em 0,00% a.a.. Determine a taxa real do retorno da aplicag&o.

Exercicio proposto 12. Suponha-se que a meta para a taxa Selic seja superior a 8,00% a.a.,
nesse sentido qual serd a rentabilidade nominal efetiva de uma aplicacdo na caderneta de

poupanca ao final de 12 meses?

1.13.2 CDB/RDB

Segundo Fortuna (2020, p. 183), o Certificado de Depdsito Bancério (CDB) e 0 Recibo
de Deposito Bancario (RDB) sdo “os mais antigos e utilizados titulos de captacao de recursos,
junto as pessoas fisicas e juridicas” emitidos pelas instituicdes financeiras. A emissdo do
CDB/RDB gera, a instituicdo emissora, uma obrigacdo de pagar ao investidor no final do prazo
contratado, o capital aplicado acrescido da remuneragao pelo valor “emprestado”.

A principal diferenca entre um CDB e um RDB é que o segundo € intransferivel. Ou
seja, 0 investidor terd que manter em sua carteira tal investimento até o final do contrato
(ASSAF NETO, 2012). No entanto, Fortuna (2020) afirma que o resgate antecipado do RDB
pode ocorrer em “carater excepcional, desde que com o acordo da instituicao depositaria e desde
que justificado por alguma emergéncia”. Porém, a venda antecipada pode acarretar a perda de
rentabilidade, dependendo das condic¢des do mercado.

A remuneracdo dos CDB/RDB pode ser dada por taxas prefixadas ou pos-fixadas. Na
modalidade p6s-fixada a rentabilidade é indexada, por exemplo, a taxa DI ou ao IPCA. Além
disso, pode ser acrescentado a estas taxas um percentual a ser aplicado sobre a variagdo do
indexador, por exemplo: 110% da taxa DI; ou ainda, ser acrescentado um percentual a variagéo

do indexador, conhecido como spread, por exemplo: DI + 3% a.a. ou IPCA + 4% a.a.

® Cabe ressaltar que para efeitos de célculos, a inflacao também foi capitalizada durante o periodo.
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(VARANDA NETO, SANTOS & MELLO, 2019). Entre as negociacdes realizadas com o
CDB, cerca de 94% delas sdo indexadas a taxa DI (HILBERT, 2013). Neste sentido, o teor da
remuneracdo do CDB tera como foco principal o detalhe da determinacdo da rentabilidade
indexada a taxa DI. Entretanto, apesar desta expressa representatividade, vale ressaltar a
determinacdo da rentabilidade de um CDB prefixado, a qual é representada na Figura 32, de

maneira analoga ao fluxo dos juros compostos.

Figura 32 — Fluxo de pagamento de um CDB

Valor resgatado (FV — IR)

T

i n
Tempo de
Valor Aplicado (PV) aplicagflo

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012, p.184).

De acordo com a Figura 32, tem-se que:
e PV:valor nominal do CDB;
e JR=qgx (FV —PV),ondeq éaaliquotado IR e, i é ataxa de juros contratada;
e FV =PV(1+i)" tal que FV é o valor bruto da operagéo.

De acordo com Varanda, Neto, Santos e Mello (2019), na pratica, o CDB-DI é emitido
“ou com spread ou com um percentual do DI diferente de 100%, mas nunca com o0s dois (um
percentual diferente de 100% do DI mais um spread)”. Nesse sentido, a formulacdo do fator de
correcdo de um CDB indexado a taxa DI sera determinado conforme essas duas variagoes (taxa
DI e spread), cabendo ao investidor levar em consideracdo as variaveis, de acordo com a
caracteristica da remuneracgdo contratada.

Com isso, a determinacdo do valor atualizado de um CDB-DI se da pela capitalizacdo
dataxa Dl e do spread (quando houver) até a data do vencimento. Isto &, sobre o valor nominal

do titulo emitido é aplicado um fator de correcdo, que sera determinado da seguinte maneira®:

Fator de correcdao = Fator DI, X Fator de spread, (22)

™ A aliquota depende do prazo de aplicacio do investimento, conforme a tabela regressiva do IR.

8 Para mais detalhes de como os valores dos CDBs sio corrigidos consulte o caderno de férmulas para
CDBs, DIs, DPGE, LAM, LC, LF, LFS, LFSC, LFSN, IECI e RDB, disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt__br/produtos-e-servicos/negociacao/caderno-de-formulas/
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Onde, as taxas diarias do CDI sdo acumuladas, por meio do seu produtorio, determinando assim
0 Fator DIy, ou seja:

1, para k = 0 (dia da aplicagio)

n

(1+4+TDI, X p), parak > 1
k=1

Fator DI}, (23)
Sendo que,
e p: percentual aplicado sobre a taxa DI (DI_k)

e TDI,: taxa diaria da taxa DI over divulgada pela B3, com:
1
TDI, = [(1 + le)m] -1

Onde DI, € ataxa DI over anualizada.
O fator de spread,, por sua vez, é determinado conforme a seguinte equagéo:
1, para k = 0 (dia da aplicacio)
dupg

dut]m (24)

Fator de Spready,
[(1 + spread)252 ,parak > 1

Sendo que:

e Spread: taxa de juros prefixada, expressa ao ano, a qual é somada a correcdo da taxa DI,

e dut: prazo total (em dias Uteis) da aplicacéo;

e dup;: nimero de dias Uteis desde a data da aplicacdo até a k-ésima data para qual esta sendo
realizada a correcdo do investimento.

A forma como a rentabilidade do CDB-DI é calculada, favorece a permanéncia do
investidor por mais tempo na aplicacdo. Ndo obstante, o resgate antecipado poder ocorrer,
respeitado o prazo de caréncia.

Assim sendo, Cerbasi (2019) ressalta que a data de caréncia e a data de vencimento de
um CDB/RDB séo duas datas importantes a serem avaliadas no momento da aplica¢do, pois, a
medida que a primeira ira determinar o tempo que o dinheiro ficara retido pela IF — ndo sendo
possivel realizar o resgate antes dessa data, a segunda determinard 0 momento em que 0
dinheiro serd creditado em conta. O conhecimento desta Ultima data facilita a reaplicacdo e
determina a aliquota cobrada do IR. Vale salientar que os resgates realizados antes de 30 dias
sdo sujeitos a tabela regressiva do IOF.

Diante da taxa de juros oferecida pelas IF, Fortuna (2020) menciona que esta depende
do volume financeiro aplicado pelos investidores. Ou seja, quanto maior € o volume aplicado,
mais atrativas s@o as taxas, isto porque, investidores de “peso” podem favorecer a captacédo de

recursos pelas IF. Além disso, Cerbasi (2019) acrescenta que as taxas tendem a ficar mais
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atrativas de acordo com a necessidade de caixa da IF. Ou seja, bancos com alta credibilidade
possuem um grande numero de clientes, o que beneficia a captacdo de recurso; ja IFs de menor
porte, possuem um namero reduzido de clientes, o que faz com que essas instituicdes tenham
que, em contrapartida, oferecer taxas de juros mais atrativas para a captacdo de recursos.

Exemplo 5.7 Considera-se uma aplicacdo de R$ 1.000,00 em um CDB indexado a taxa DI, de
modo que a rentabilidade deste titulo seja de DI + 2% (spread dado a.a.). O periodo de
permanéncia no investimento serd de 2 anos. Toma-se a inflacdo de 4,76% a.a. (taxa efetiva)

para efeitos de calculo.

Com base nos dados oferecidos pelo exemplo, é necessario determinar o
Fator de Corregdo do titulo com base no Fator DI e no Fator de Spread, conforme é dado
na Equacdo (22), e aplica-lo sobre o capitacdo inicial.

Nesse sentindo, o Fator DI é calculado conforme a Equacdo (23), levando em
consideracdo — para este exemplo — que a taxa DI seja fixa durante todo o periodo do
investimento. Além disso, como a rentabilidade é dada pela taxa DI + 2%, isto significa que é

considerado 100% da taxa DI. Logo, a Tabela 13 exemplifica o calculo do Fator DI.

Tabela 13 — Exemplo do célculo do Fator DI
Data DI, 1+TDI, Xp Fator DI,

Dia 0,k =0 5,15% 1,00000000
. _ 1 Fator DIy X (1 + TDI; X p)

Dia1l,k=1 515% (1 +515% x 100% )25z = 1,00020318 — 1,00020318
. _ 1 Fator DI, X (1 +TDI, X p)

Dia2,k =2 515% (1 +515% x 100% )252 = 1,00020318 — 1,00040641
Dia 126, 5 150 . ook Fator DIj;5 X (1 + TDI 56 X p)
k=126 , (1+5,15% x 100% )25z = 1,00020318 — 1,02592885
Dia 252, 5 1504 . oL Fator DIy, X (14 TDl,5, X p)
Kk = 252 : (14 5,15% x 100% )252 = 1,00020318 — 1,05150000
Dia 378, 5 15% . ook Fator DI3;7 X (1 + TDI3,4 X p)
Kk = 378 , (1+5,15% x 100% )252 = 1,00020318 — 107823622
Dia 504, 5 1506 . N Fator Dlsys X (1 4 TDIsy, X p)
K = 504 , (1+5,15% x 100% )252 = 1,00020318 — 110565225

Fonte: Adaptado de Varanda Neto, Santos & Mello (2019).

Por sua vez, a Tabela 14 apresentada logo a seguir, exemplifica o céalculo do
Fator de Spread e, por consequéncia, o0 Fator de Correcao. Nota-se que para este exemplo,
tanto do Fator DI, quanto o Fator de Spread, sdo determinados de maneira analoga ao

calculo de juros compostos ((1 + i)™).
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Tabela 14 — Exemplo de calculo do Fator de Spread e Fator de Correcdo
Data Fator DI, Fator de Spread Fator Correcao;

;c)ii (())' 1,00000000 1,00000000 1,00000000

fii 1 1,00020318 [(1 420 )%]ﬁ — 1,00027790 Fator Dly_ X Fc;toi’ggoszp;;;z(;ik:l
gi: i 1,00040641 :(1 429 )%:ﬁ — 100015718 Fator Dlg_, x FC:OZ.?); gg;;c;c;k=z
fii 122’ 1,02592885 :(1 120 )%:% — 1,00995049 Fator Dlg—1;¢ X iatf,ﬁ ;l:é;;r;:dk:m
Zii éié 1,05150000 :(1 + 2%)%:% = ozo00000 e iatigggsi%r:gdmsz
i)ii i?ﬁ’ VSRS :(1 + 2%)%:% _ 103014950 T Kesre X iatﬂf;i’zsgdmm
iii igj 110565225 [(1 + 2%)%'% _ 104040000 T DlkesorX iatlo, ng:ﬁ,fﬁ dimson

Fonte:>Adaptado de \/aranda Neto, Santos & Mello (2019).

Deste modo, o Fator Correcao € aplicado sobre o capital inicial e a diferenca gerada
para o valor da aplicacdo determina os juros para o periodo, de modo que, sobre esse valor é
aplicada a tabela regressiva do IR. Sobre a rentabilidade liquida (juros — IR) é calculada a
taxa liquida equivalente e sobre esta Ultima é determinada a taxa real.

A Tabela 15 resume os valores calculados.

Tabela 15 — Panorama da aplicacdo de um CDB DI + 2%

Fator Fator Taxa liquida

Periodo  Fator DI Juros IR Valor Real

Spread Correcéo equival.

6 meses 1,02542674 1,00995049 1,03563024 35,63 R$ 8,02 2,76% 0,40% R$ 1.004,00
12 meses 1,05150000 1,02000000 1,07253000 72,53 R$ 14,51 5,80% 1,00% R$ 1.009,95
18 meses 1,07823622 1,03014950 1,11074450 110,74 R$ 19,38 9,14% 1,78% R$1.017,83
24 meses 1,10565225 1,04040000 1,15032060 150,32 R$22,55 12,78% 2,76% R$1.027,62

Fonte: Autora

Com isso, ao final de 2 anos (24 meses), a aplicacdo rendeu R$ 27,62, 0 que equivale a
aproximadamente 2,76% do capital investido.
Exemplo 5.8 Considera-se aqui 0s mesmos dados do Exemplo 5.7 (i. e.: valor de aplicacéo,
tempo de permanéncia no investimento e taxa de inflacdo), diferindo apenas pela forma da
rentabilidade que, para esse exemplo, sera de 102% da taxa DI.

Nota-se, para o0 presente exemplo, que ndo h& spread. Neste sentido, o

Fator de spread sera sempre 1,00 ou 100%. Cabe ressaltar que, o célculo do Fator DI é 0
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mesmo utilizado no exemplo anterior, 0 que muda é que a porcentagem aplicada sobre a taxa

DI, que passa de 100% para 102%. Assim, o Fator de Corregao é apresentado na Tabela 16.

Tabela 16 — Exemplo de calculo do Fator de Correcéo
Data Fator DI, Fator de Spread Fator Correcao,,

Dia 0,

k=0 1,00000000 1,00000000 1,00000000
. 1
Dia 1, (1 + 5,15% x 102% )252 100000000 Fator DIx_, X Fator de Spreadj,_,
k=1 =1,00020318 ’ = 1,00020318
0 2
Dia 2, (1 + 5,15% x 102% )252 100000000 Fator DIg_, X Fator de Spread,,—,
k=2 = 1,00040641 ’ = 1,00040641
5 126
Dia 126, (1 + 5,15% X 102% )252 100000000 Fator DIg_,,6 X Fator de Spreadj_12¢
k=126 = 1,02592885 ’ = 1,02592885
. 252
Dia 252, (1 + 5,15% x 102% )252 100000000 Fator Dlg_,s5, X Fator de Spready_,s,
k =252 =1,05253000 ' = 1,05253000
. 378
Dia 378, (1 + 5,15% x 102% )252 1.00000000 Fator DIg_3,4 X Fator de Spread_;5
k =378 = 1,07982089 ’ = 1,07982089
: 504
Dia 504, (1 + 5,15% X 102% )252 100000000 Fator Dlg_s0, X Fator de Spready._so4
k =504 =1,10781940 ’ = 1,10781940

Fonte: Autora

Calculado o Fator de Correcao, este é aplicado ao valor investido e, a partir de ento,

os demais dados da Tabela 17 sdo obtidos de maneira idéntica aos do Exemplo 5.7.

Tabela 17 — Panorama da aplicacdo de um CDB 102%DI

Taxa

Fator de Fator de Taxa

Periodo  Fator DI Juros IR liquida Valor Real

real

Spread Correcéo equival.

6 meses 1,02592885 1,00000000 1,02592885 R$2593 R$583 2,01% -0,33% R$ 996,65

12 meses 1,05253000 1,00000000 1,05253000 R$52,53 R$1051 4,20% -0,53% R$ 994,68

18 meses 1,07982089 1,00000000 1,07982089 R$79,82 R$13,97 6,59%  -0,60% R$ 994,04

24 meses 1,10781940 1,00000000 1,10781940 R$107,82 R$16,17 9,16%  -0,53% R$ 994,70
Fonte: Autora

Neste exemplo, percebe-se que a inflagdo diminuiu o poder de compra do investidor.
Por outro lado, o investimento assegurou que essa diminui¢do ndo tao expressiva, uma vez que,
sobre o valor investido e ap6s a deducgédo do IR, ao final de 2 anos o investidor teria uma
rentabilidade liquida equivalente de 9,16%, se ndo fosse o efeito inflacionario para 0 mesmo

periodo.
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Exercicio proposto 13. Considera-se que um CDB prefixado emitido para o prazo de 90 dias
a uma taxa de 6,00% a.a. com capitalizacdo diéria, é resgatado ap6s 21 dias de aplicacéo.

Determinar a rentabilidade nominal liquida do investimento (ap6s deducdo do 10F e IR).

Exercicio proposto 14. Considera-se que um CDB p6s fixado indexado a 100% da taxa DI, no
valor de R$ 5.000,00, é resgatado ap6s um més da aplicacdo e que a taxa DI para o periodo seja
de 7,75% a.a.. Determinar:

a) A rentabilidade nominal liquida (apds deducéo do IR).

b) O rendimento nominal liquido (apds deducéo do IR).
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6 CONCLUSAO

Diante da importancia da Educacdo Financeira para a vida em sociedade, este trabalho
buscou, por meio de uma abordagem didatico-pedagdgica, explicar a dindmica do mercado
financeiro brasileiro e, em especial, os investimentos de renda fixa. Evidenciou-se, durante a
producdo deste material, a relevincia da Matematica Financeira para a compreensdo das
nuances relacionadas as aplicagdes financeiras e a intrinseca correlacéo entre ambas.

Além disso, a proposta do trabalho possibilitou estabelecer um comparativo entre
diferentes investimentos de renda fixa assegurados pelo FGC, no caso de titulos privados, e
STN, no caso de titulos publicos. Neste contexto, observou-se que o cenario inflacionario afeta
diretamente a rentabilidade dos titulos. Assim, depreende-se que a real compreensao da situacdo
econémica, na qual o pais se encontra, contribui para escolhas mais assertivas com relacdo a
seguranca na realizacé@o de investimentos e na manutencdo do poder de compra do dinheiro.

Nesse sentido, pode-se concluir que este trabalho teve como diferencial o intento de
propiciar uma aproximacao entre a realidade do cenario econémico atual e os contetudos
efetivamente trabalhados em sala de aula, uma vez que, nesta dissertacdo foram tratados
diferentes parametros praticos que influenciam a rentabilidade dos investimentos, tais como: a
cobranga de taxas de custodia e taxas administrativas, incidéncia de imposto de renda sobre o
rendimento e descontos da inflacdo, entre outros. Em adicdo a isso, se ressaltou aspectos
preponderantes, como é o caso do tempo de aplicacdo e 0s riscos aos quais o investidor esta
exposto.

Acredita-se que, a maneira como a Matematica Financeira foi abordada no contexto dos
investimentos contribui para diversas aplicacdes contextualizadas que podem se dar em sala de
aula, principalmente, no tocante as especificidades das habilidades e competéncias apresentadas
pela BNCC, no que se refere ao estudo da Educacgdo Financeira e da Matematica Financeira.

Portanto, o trabalho, no seu sentido amplo, foi desenvolvido com caracter didatico-
pedagdgico, a fim de possibilitar sua utilizacao por professores, alunos e investidores iniciantes
gue buscam estabelecer a conexdo entre a Matematica Financeira, aprendida em sala de aula, e
as situacBes cotidianas do cenério econdémico, além de dar um primeiro passo na compreensao

das oscila¢bes do mercado financeiro e de seus efeitos na vida cotidiana.
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8 APENDICE I - GLOSSARIO

Acdes: Representacdo de uma parcela do capital social de uma empresa (ASSAF NETO, 2018).
Custddia: A custddia representa os servicos prestados de guarda e exercicios de direitos dos
titulos de propriedade de investidores, executados por uma instituicdo custodiante (ASSAF
NETO, 2018).

Derivativos: Derivativos sdo contratos que derivam de um ativo subjacente, taxa de referéncia
ou indice. O ativo subjacente pode ser fisico (café, ouro etc.) ou financeiro (acGes, taxas de
juros etc.), negociado no mercado a vista ou ndo (CVM, 2021).

Factoring: Caracteriza-se pela venda de um direito de crédito, pelo detentor deste direito
(sacador), auma instituicdo compradora (factor), a qual retorna os recursos ao sacador mediante
um deséagio do valor de face do direito de credito (FORTUNA, 2020).

Fundos imobiliarios: S&o fundos de investimentos fechados com o objetivo de investir em
ativos imobiliérios (SUNO, 2021).

Fundos de indices: Sao fundos de investimentos cujo objetivo € investir em uma carteira de
acOes que busca replicar a rentabilidade de um determinado indice. Também séo conhecidos
por ETFs (Exchange Traded Funds) (CVM, 2021).

Liquidez: Corresponde a “velocidade” e a “facilidade” de transformar um investimento em
dinheiro (SUNO, 2017).

Leasing: Financiamento realizado por meio de arrendamento, no qual o arrendatario paga um
valor pelo uso de um determinado bem e, ao final do contrato, existe a possibilidade de compra
do bem pelo usuério (ASSAF NETO, 2018).

Opcoes: Sdo contratos que dao o direito de compra e venda futura de um determinado ativo por
um determinado preco (SUNO, 2020).

Swap: Séo acordos estabelecidos entre duas partes visando uma troca de fluxo de caixa. Como
por exemplo a troca de taxas de juros fixa por flutuante (ASSAF NETO, 2018).

Valores mobiliario: S&o titulos que estdo sujeitos as regras e fiscalizacdo da CVM (CVM,
2021).
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9 APENCIDE II - PRECIFICACAO DOS TIiTULOS PUBLICOS

O VP do titulo é conhecido por Preco Unitario (PU), ou seja, é 0 preco pago na aquisicao
do titulo. O PU ¢ calculado descontando do valor nominal (N) do titulo, a taxa de juro (i) paga
pelo investimento em um dado intervalo de tempo (du)?, que equivale a diferenca, em dias
Uteis, da data do vencimento e a data de negociagao do titulo. A formula® que segue determina

0 PU dos titulos de renda fixa pré-fixados que nao pagam cupons de juros.

N
PU = — @ (25)
(1+i)252
Exemplo: O valor pago por um titulo de R$ 1.000,00 a uma taxa de prefixada de 10% ao ano,
com vencimento para 2 anos sera de R$ 826,45.

1000

PU = — . = 826,45

(14 0,1)252
Assim, ao final de 2 anos um titulo com valor de R$ 826,45, com rendimento de 10%
a.a. tera seu valor igual a R$ 1.000,00. Deste modo, perceba que nessa modalidade de operacéo,
0s juros séo acumulados (capitalizados) e resgatados ao final do prazo de aplicacéo.

No caso em que o titulo paga cupons de juros, a férmula para o PU € a seguinte:

G, C, Cs Cn N
PU= @ @ T aw T @yt Q. (26)
A+d2z52 (1+i)252 (1+10)252 (1+i)252 (1+i)2s2
Onde:
e (;,C,,...Cy, sd0 0s rendimentos periddicos (cupons de juros);
e | éataxade juros negociada

e N é o valor de face do titulo.

8 No mercado financeiro a contagem dos dias é dada pelos dias tteis, definido entra a data da liquidacao
(inclusive) e a data de vencimento, ou resgate (exclusive) de modo que um ano tem 252 dias Uteis.

8 Perceba que a férmula é a mesma para o cilculo do VP em juros compostos, nesse caso, PU substitui
VP.
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10 APENDICE III - LETRAS HIPOTECARIAS (LH), LETRAS DE
CREDITO IMOBILIARIO (LCI) E LETRA DE CREDITO DO
AGRONEGOCIO (LCA)

As Letras Hipotecérias (LH) e Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) sdo titulos
emitidos pela IF com o objetivo de fornecer credito ao setor imobiliario, de modo que, 0s
investimentos alocados por esse instrumento de financiamento sdo entendidos como alternativa
complementar a caderneta de poupanca para a captacdo de recursos. (ASSAF NETO, 2018;
FORTUNA, 2020). As LH se diferenciam das LCls, ao passo que sdo lastreadas, Unica e
exclusivamente em hipoteca imobiliaria, servindo de fundo de empréstimo para o tomador de
recurso. Ou seja, quando um investidor adquire uma LH, ele estd na verdade financiando o setor
imobiliario, que empresta esse recurso a outros clientes que, por sua vez, oferecem um imdvel
como garantia deste empréstimo. Ja as LCls sdo lastreadas, tanto por hipoteca, quanto por
alienacdo fiduciaria (CERBASI, 2019).

A Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) possui caracteristicas similares as LCIs
por serem lastreadas em alienacdo fiduciaria e por sustentar os financiamentos dos seus
respectivos setores, 0 que ajuda no crescimento do pais a medida que sdo motivadas pelo
incentivo fiscal. Segundo Assaf Neto (2018, p. 125) “a maior parte das LCAs emitidas ¢é
indexada ao CDI”, apesar de possuirem remuneracdo prefixada e atrelada a algum outro indice,
como a inflacdo, assim como as LH e LCls.

O Circular N° 1.393, de 07 de dezembro de 1988, promulgado pelo BCB, estabelece um
prazo minimo de 180 (cento e oitenta) dias de vencimento das LH, assim como a Resolugdo N°
4.410, de 28 de maio de 2015, estabelece um prazo minimo de vencimento paraas LCls e LCAs,
de modo que é vedado as IF a recompra dos titulos emitidos antes dos prazos estabelecidos. O

Quadro 7 traz mais detalhes dos prazos de emisséo das LCls e LCAs.

Quadro 7 — Prazo minimo de emissdo de LCI e LCA
Prazo minimo de emissdo da Prazo minimo de emissao

Condicéo

LCI da LCA
Quando atualizada anualmente por indice de 12 meses 12 meses
precos
Quando atualizada r;;aen;g;mente por indice de 36 meses N30 definido
Quando ndo atualizada mensalmente por indice 90 dias 90 dias
de precos

Fonte: CVM (2015)

Diante disso, as LICs e LCAs possuem 0s prazos de emisséo relacionados as condicdes

da rentabilidade e isto varia de instituicdo para instituicdo, de modo que, para mais detalhes da
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rentabilidade seja necessaria a consulta do caderno de formulas da B3% para tal determinagéo,
de acordo com as caracteristicas dos titulos emitidos.

 Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/caderno-de-formulas/
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