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RESUMO

Todo periodo de crise socioecondmica resulta em elevados niveis de incerteza, junto
as expectativas das consequentes oscilacbes nos indicadores macroeconémico,
afetando diretamente na tomada de decisdo referente aos investimentos. Fazendo,
com isso, que as opgdes em renda fixa recebam ainda mais atencao, em especifico
os titulos publicos. Assim, a pesquisa tem como objetivo analisar o comportamento
dos titulos do tesouro direto diante diferentes cenarios macroeconémicos de tensao,
incerteza e crise durante o periodo de 2003 a 2020. Para isso, o estudo utiliza o
método descritivo, exploratério explicativo, quantificando os resultados obtidos,
verificando o comportamento dos titulos publicos como opg¢do de defesa e
rentabilidade diante cenario de incertezas socioeconémicas. Como resultado,
verificou-se que durante o periodo estudado o Tesouro Direto apresentou significativo
desenvolvimento, com aumento na demanda pelos titulos ofertados e um
interessante resultado comparativo de rentabilidade no periodo estudado; tendendo a
sugestédo da Teoria do Prospecto fundamentado neste estudo.

Palavras-chave: Tesouro Direto; Finangas Comportamentais; Cenario
Macroecondmico; Investimento



ABSTRACT

Periods of social and economic crisis cause high degrees of uncertainty along with the
expectations of the consequent oscillations in macroeconomic indicators, directly
affecting decision-making regarding investments. As a result, fixed income options
receive even more attention, specifically government bonds. Thus, the research aims
to analyze the behavior of direct treasury bonds in different macroeconomic scenarios
of tension, uncertainty and crisis during the period from 2003 to 2020. For this, the
study of the descriptive method used, explanatory exploratory, quantifying the results
obtained, verifying the behavior of the as a defense and victory option in the face of
socioeconomic confrontation scenarios. As a result, the patience is that during the
analyzed period, the Direct Treasury showed a significant evolution, with an increase
in the demand for the securities offered and an interesting comparative result of
profitability in the period. Given the suggestion of the Prospect Theory based on this
study.

Keywords: Direct Treasury; Behavioral Finance; Macroeconomic Scenario;
Investment
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1 INTRODUCAO

Na economia como um todo sempre ocorrera diferentes alteragdes nos
indicadores macroeconémicos, onde todo cenario de alteracbes socioecondmica
causa elevagdo no grau de incerteza, junto as grandes oscilagbes no mercado
financeiro, e por consequéncia, aumentando a tensdo daqueles que estdo ou
pretendem se inserir neste mercado através das diferentes opg¢des de investimento.
Segundo Gouveia (2021), na literatura econémica e empirica corrobora a afirmativa
que as incertezas causadas por uma crise fazem com que os agentes econdmicos
alterem seu comportamento e postura diante suas escolhas, podendo impactar

negativamente nas decisdes de investimento.

De 2003 a 2020 o Brasil enfrentou diferentes cenarios de incertezas causadas
por expectativas e tensdes politico-econémicas, com as duvidas nas tomadas de
decisdo do entao Presidente eleito em 2003, Lula, mesmo sem muita intensidade e
de curta duracdo, causou uma reducao no crescimento do PIB durante 2 (dois)
trimestre em relagdo ao mesmo periodo de 2002; ap6s 5 anos, chega a crise do
Subprime ou crise de 2008, causada pela bolha imobilidria nos Estados Unidos, com
fortes impactos em todo o mundo; 2014 a 2016 é marcado por tensdes causadas por
crises no cenario politico, durante os governo Dilma e Michel Temer; ja em 2018 mais
uma tensdo afeta a economia com a expectativa e incertezas das eleicoes
presidenciais (LIMA, 2019),

Em 2020 o mundo se depara com a crise causada pela pandemia do covid-19,
somada com as incertezas politicas e fiscais, afetaram negativamente a renda dos
brasileiros, com forte alta dos precos e altos niveis de desemprego. Diante desta
situacado o comportamento dos agentes € afetado podendo resultar em mudancas na
tomada de decisdes nos investimentos, visto as preocupagdes conjunturais e outras
prioridades que surgem com 0O novo e preocupante cenario social e econdmico
(QUESADA, 2021).

Em ambiente de incertezas a tomada de decisbes coerentes e eficazes fica
significativamente prejudicada, forcando que os individuos detenham um maior nivel
de precisao e agilidade. A pressao exercida neste processo resulta em um alto grau
de estresse, com isso a mente busca atalhos que simplifiquem o raciocinio, a fim de
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minimizar a complexidade referente ao processo decisério com reducéo de tempo e
esforco. Isso ocorre de forma involuntaria e pratica, baseando-se em experiéncias
proprias (SILVA; SOUZA, 2019).

Com a economia inserida dentro de um ambiente com alto grau de incertezas
e oscilagdes, torna-se essencial uma maior atencdo nas diferentes opcbes e
caracteristicas referentes aos produtos disponiveis no mercado financeiro, assim 0s
investidores precisam buscar alternativas defensivas para seu capital. Segundo
Ferreira (2016), neste contexto os investimentos em renda fixa, diferente da variavel,
apresenta-se como uma opcao assertiva com a possibilidade de apresentar
atratividade ancorada a trés aspectos: retorno, liquidez e seguranca; contudo, em
condi¢cbes de crise e incertezas, surgem desconfiangas, duvidas relativas a essa
triade. Corroborando com Goeking (2020), os titulos publicos emitidos pelo Tesouro
Nacional ganham destaque na modalidade de renda fixa, sendo uma alternativa com
potencial em atender esses aspectos de protecdo, seguranca e rentabilidade,

oferecendo étimas condi¢gdes de acesso através da plataforma Tesouro Direto.

Visando o acesso do pequeno investidor, o Tesouro Nacional em parceria com
a Bolsa de Mercadorias & Futuros e a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) atualmente a B3, lancou, em janeiro de 2002, o programa Tesouro
Direto, incentivando a formagdo de poupanca de médio e longo prazo; a fim de
democratizar o mercado dos titulos publicos da divida publica brasileira, onde
residentes no Brasil portadores de CPF poderiam a partir daquele momento via
internet ter acesso a esses titulos com investimento a partir de R$30,00 (TN, 2022).

Segundo Ferreira (2016), os titulos publicos disponibilizados pelo Tesouro
Nacional (TN) podem ser classificados como a opgéo de investimento mais seguro do
mercado financeiro do Brasil, sendo ativos que possuem alto grau de seguranca,
garantidos pelo proprio Governo Federal e apresentando baixo risco de crédito. Além
disso, os titulos publicos contam com um acesso facilitado, sendo este 100% online
com caracteristicas interessantes, frente a cenarios de instabilidade econémica, no
qual o Tesouro Nacional através do Tesouro Direto pode oferecer titulos com
rendimentos acima da inflagdo; possibilidade de resgate do valor da aplicacdo antes

do vencimento, porém obedecendo ao valor de mercado que pode diferir da
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rentabilidade esperada; ou proteger o patrimdnio da volatilidade do mercado levando

seu titulo até o vencimento, garantindo o valor contratado.

Ha a alternativa também do acompanhamento através do Tesouro Direto da
variagao no valor do titulo a mercado, onde o investidor pode aproveitar um possivel
momento oportuno de valorizacao, vender o titulo ao TN e realizar um lucro superior
a rentabilidade prevista. Contudo, o investidor pode proteger totalmente seu capital
investido das oscilagdes do mercado durante todo o periodo de aplicagéo, através dos
titulos indexados a Taxa Selic, o Tesouro Selic (TN, 2022).

Na divulgagcédo do Ministério da Economia sobre o balanco do Tesouro Direto
em de 2022, mostra que o total de cadastros de investidores, chegou a marca de
aproximadamente 21.160.000, que resultou no acréscimo de 345.000% em relacéo
ao mesmo periodo de 2003, um ano apds o langamento do sistema do Tesouro Direto.

Com isso, o0 presente trabalho tem como objetivo geral analisar o desempenho
dos titulos publicos, comparando cenarios macroecondmicos, buscando responder o
seguinte questionamento: os titulos publicos sdo de fato alternativa interessante de
investimento diante um cenario de incertezas? Para isso, foram estudados os
periodos de crises e incertezas ocorridos no periodo de 2003 a 2020, em especifico
2003, 2008, 2014-2016, 2018 e 2020; e estabelecidos objetivos especificos que
auxiliaram o alcance do objetivo geral da pesquisa.

Assim, a pesquisa apresenta uma importante contribuicido a sociedade,
disponibilizando um estudo sobre o comportamento e analise acerca da educagao
financeira direcionada aos investimentos, dando énfase para viabilidade dos titulos
publicos compor carteira de investimentos em um ambiente de incertezas junto aos
impactos de uma crise socioeconémica. Portanto, incentivando mais estudos que
venham contribuir para um maior entendimento e capacidade assertiva referente a

tomada de decisado dos individuos no aspecto financeiro.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o comportamento dos Titulos Publicos, comparando cenarios

macroecondmicos.
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1.2.2 Objetivos Especificos

o Apresentar o funcionamento do programa Tesouro Direto;

o Caracterizar os titulos publicos disponiveis do Tesouro;

« Avaliar as variaveis de negociag¢oes dos titulos publicos no periodo estudado;

» Discutir sobre os indicadores macroeconémicos e suas variacoes;

« Estudar o mercado no decorrer dos periodos de tensdes, crises e incertezas,
buscando relacionar com variagoes referentes aos titulos do TD.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Nesta sec¢édo inicia com os impactos da crise ante as escolhas em relagcédo aos
investimentos, considerando os fatores de incertezas que interferem no mercado.
Para em seguida abordar sobre o comportamento financeiro e caracteristicas de
escolha frente a necessidade da tomada de decisao junto aos fatores da Teoria do
Prospecto; e definicao dos titulos publicos como uma opc¢éao interessante no processo
de escolha na criacao da carteira de investimento.

2.1 CRISES E INCERTEZAS ECONOMICAS

E importante entender que as crises e incertezas econdmicas fazem parte da
histéria da sociedade mundial, sofrendo os impactos causados pelos efeitos dessas
crises, nacdes sentiram a necessidade de moldar e aperfeicoar as reacdes diante as
diversidades desta situacdo. Sempre existiram e sempre existirdo as crises, pois a
economia é ciclica, e por mais positiva a conjuntura financeira mundial essas voltaram

a ocorrer das mais diferentes maneiras e circunstancias (BONA, 2021).

Por mais que as crises sejam inevitaveis, ha algo de previsivel no
comportamento das economias mundiais. Seguindo estudo de Pacheco Junior (2020),
trata-se do resultado do comportamento irracional dos agentes econdmicos; onde a
ilogica do comportamento dos mercados e dos investidores mostram que a ocorréncia
de uma nova crise € certa e que as experiéncias de crises passadas devem ser
interpretadas como fator de aprendizado, considerando que o erro em subestimar os

fatores de crises anteriores € altamente nocivo para qualquer conjuntura financeira.

As incertezas econdmicas podem surgir a partir de fatores domésticos,
oriundos do ambiente econémico do pais, ou de fatores de niveis globais. O resultado
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consiste junto ao fato de que a tomada de decisbes referentes a investimentos
geralmente apresentam maior grau de irreversibilidade e sendo ainda mais afetadas
pelas expectativas. O nivel de incerteza tem um importante papel frente aos efeitos
relevantes e persistentes sobre os ciclos econémicos, nos quais determinam o

ambiente favoravel ou desfavoravel para as decisdes nos investimentos (BC, 2019).

Segundo estudo de Barboza e Zilberman (2018), explica que a teoria
econdmica aponta que o fator incerteza gera situacao de contragdo no ambiente
econdmico, reduzindo processo de crescimento. Analisando os tradicionais modelos
de opcoes reais, observa-se que uma alta no nivel de incerteza em uma economia
eleva a possibilidade de adiamento dos investimentos, considerando os custos de
ajustes irreversiveis. Assim, resultando na postergacao dos investimentos para um
outro momento de informacdes favoraveis a atividade econdémica. No Brasil, fator
incerteza tem sido recorrente na histéria da vida econémica do pais, como exemplos
tém-se os pleitos para presidente da republica de 2014, e com 2015 e 2016,

quebrando recordes de maior média anual de incerteza de toda a série histdrica.

Segundo Gerbelle (2022), as incertezas causam diminuicdo nas atividades
econdmicas, resultando em recessao, existem duas formas de definicdo para uma
recessao; a recessao técnica que tem seu registrado em funcao da queda do Produto
Interno Bruto (PIB) por um periodo de dois trimestres consecutivos. J& o conceito

utilizado pelo Codace, Comité de Datacao de Ciclos Econémicos, considera que uma

recessdo consiste na queda generalizada no nivel da atividade econémica,
independentemente da redugdo do PIB por dois trimestres consecutivos. Sendo
analisados diferentes indicadores como consumo, investimento, nivel de emprego,
desempenho da construcdo civil, importacdes e exportacées. Conforme dados do
Codace, desde os anos 1980, o pais passou por mais oito periodos recessivos.

e 12trimestre de 1981 a 1° trimestre de 1983
o 32trimestre de 1987 a 4° trimestre de 1988
o 3°trimestre de 1989 a 1° trimestre de 1992
o 2°%trimestre de 1995 a 3° trimestre de 1995
e 12trimestre de 1998 a 1° trimestre de 1999
o 2°trimestre de 2001 a 4° trimestre de 2001
o 12trimestre de 2003 a 2° trimestre de 2003
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e 4°trimestre de 2008 a 12 trimestre de 2009
e 2%trimestre de 2014 a 4° trimestre de 2016
o 1°trimestre de 2020... GERBELLI (2022).

Com base no periodo selecionado para pesquisa o grafico 1 a seguir demonstra
série histdrica do PIB anual do pais, onde é possivel observar os anos em que o Brasil
enfrentou os piores resultados referentes as suas atividades econémicas apontadas
na variagdo do PIB, o qual mensura a atividade econémica através de célculos pela
Otica da oferta e demanda de bens e servicos. Sendo este um termdédmetro da

economia, quanto maior for o indice, maior é a sua atividade econdémica.

Grafico 1: PIB anual do Brasil (2002-2020)
PIB anual (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor conforme dados do IBGE

Em 2003, quando Lula da Silva foi eleito presidente do Brasil, deu continuidade
as politicas instituidas junto ao Plano Real, visto de grande importdncia para a
economia, reduzindo as expectativas negativas do mercado. Ainda assim, houve uma
recessao, de curta duragdo e baixo impacto, que atingiu o pais, apresentando uma
reducéo relativa ao periodo anterior e duracao de 2 trimestres. Queda causada pelas
expectativas do mandato do entdo novo Presidente eleito, e crise cambial com
cotacdo do Délar em R$4,00. Quando a economia global observou positivamente os
manufaturados e produtos agricolas brasileiros, o cenario comecou a melhorar com

as exportagdes, favorecendo ao crescimento econémico (LIMA, 2019).
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Ainda de acordo com Lima (2019), a Crise do Subprime ou Crise de 2008,
configura-se como a pior crise global desde 1929, provocada pela bolha imobiliaria na
economia americana, causando impactos negativos também para o Brasil, que durou
aproximadamente 2 trimestres, e junto com os problemas econdémicos ja existentes, a

queda acumulada alcangou mais de 6%.

Outra recesséo no Brasil ocorreu no periodo de 2014 a 2016, nos governos
Dilma Rousseff e Michel Temer, com supostas consequéncias da expansao do crédito
(principalmente os voltados aos setores estratégicos), aliados a fatores como: o fim
dos ciclos das commodities; crise politica, envolvendo a discutida Operagdo Lava
Jato; processo de impeachment da entdo presidente Dilma Rousseff e conflitos
politicos em disputas de poderes como explicado na publicacdo da Agéncia Brasil por
Lourencgo e Esposito (2016). Com a economia voltando a dar sinais de crescimento a
partir de 2017, vide grafico 1.

No ano de 2018, o Brasil se deparou com uma recuperacao econémica lenta.
No més de maio, os efeitos da greve dos caminhoneiros paralisaram o pais,
impactando o desempenho da produgéo e do PIB. Depois da paralisacdo, o governo
passou a subsidiar o preco do diesel, ja o da gasolina continuou liberado. Motivados
por fatores internos e externos, o délar e a Bolsa de Valores apresentaram oscilacées
causadas pelas expectativas das elei¢cdes e conflito comercial entre China e Estados
Unidos, tais fatores resultaram em queda de 1,2% no PIB de 2018. Em junho deste
mesmo ano, verificou-se avanco na inflagdo mensal de 1,2% e 10,9% de recuo
industrial; além da turbuléncia politica no Brasil em 2018 e as incertezas sobre as
elei¢cdes presidenciais que resultaram em queda no fluxo de investimentos diretos ao
pais (OLIVEIRA; MAXIMO, 2018).

Em 2020 chegamos com uma inesperada e grave crise na saude que impacta
o mundo inteiro. Segundo Balassiano e Considera (2021), o ano de 2020 pode ser
considerado o periodo mais dificil da humanidade desde o pds-Segunda Guerra
Mundial, resultando na triste marca de 1,7 milhdes de mortes em quase 200 paises, e
um total de 80 milhdes pessoas infectadas pelo coronavirus, causando uma incerteza

extrema com forte recessao na economia.
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2.2 RENDA FIXA

A Renda Fixa, trata-se da modalidade de investimento na qual as condigdes de
rentabilidade dos ativos sao definidas no ato da negociagdo, podendo ser
classificadas como pré-fixadas, onde os rendimentos sdo previamente acordados; ou
pos-fixadas, no qual o rendimento estara em fungéo de um indexador, onde pode ser
atrelado a taxa de juros interbancaria (DI), indice de precos ao consumidor amplo
(IPCA), indice geral de precos do mercado (IGP-M); ou a taxa béasica de juros (Selic).
O mercado financeiro possui diferentes tipos de aplicacbes de renda fixa, essas
podem ser caracterizadas por objetivos, rentabilidade, risco, emissor e etc; podendo
ser emitida a partir de instituicées financeiras privadas e publicas, como bancos,
empresas ou pelo governo (CETIP, 2022).

No geral os investimentos em renda fixa seguem indicadores de referéncia,
onde os principais sdo a Selic, o CDI e a TR. A Selic consiste na taxa de juros basica
da economia, a qual é estabelecida periodicamente pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom), taxa utilizada como referéncia de remuneracao dos titulos da divida publica
e serve de parametro para o mercado de crédito da economia, inclusive da renda fixa
onde a poupanca segue regra de remuneragdo de 70% da Selic mais TR quando
Selic se encontra igual ou menor que 8,5%, regra estabelecida em 2012 (BC, 2022).

De acordo com Guimardes (2021), o CDI - Certificado de Depdsito
Interbancario - representa a média dos juros referentes as operacdes de empréstimo
(curtissimo prazo) computadas diariamente entre bancos. O CDI e a Selic apresentam
variagdes muito préximas um do outro, sendo estas praticamente com o mesmo valor
percentual. Ja a TR é a Taxa Referencial que corrige o rendimento da poupanca,
sendo calculada com as médias das taxas dos CDBs prefixados, emitidos pelas
instituicdes financeiras. Porém, desde setembro de 2017 até dezembro de 2021 a TR

manteve seu valor em zero, junto a algumas alteragdes recentes na férmula.
Os principais ativos de renda fixa disponivel no mercado financeiro sao:

e Titulos Publicos

o Poupanca

« CDB e RDB - Certificado/Recebidos de Depdsito Bancario
o Debéntures


https://www.infomoney.com.br/guias/taxa-referencial-tr/
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e LCIl e CLA — Letras de Crédito
e CRI e CRA — Certificado de Recebiveis

Importante lembrar que alguns ativos contam com a cobertura do FGC, mas
outros ndo, assim, podendo elevar seu grau de risco. Destes listados acima estao: as
Debéntures, que nao possui garantia pelo FGC, que se trata de titulos de divida
emitidos por empresas nao financeiras de capital aberto; as CRl e CRA’s também nao
contam com tal protegédo, nesta modalidade as construtoras se utilizam do mercado
para antecipar seus recebiveis, antecipacao feita com o dinheiro de investidor, que
por troca recebe um prémio (GUIMARAES, 2021).

O total de créditos de cada cpf/cnpj contra a mesma instituicao
associada, ou contra todas as instituicbes associadas do mesmo
conglomerado financeiro, sera garantido até o valor de R$ 250.000,00
(duzentos e cinquenta mil reais), limitado ao saldo existente (FGC,
2022).

Os titulos publicos ndo séao cobertos pelo Fundo Garantidor, porém seu risco
de crédito ndo se eleva por esse sentido, considerando que estes sdo garantidos pelo
Tesouro nacional, ou seja, pelo préprio Governo Federal, responsavel pela emissao

dos titulos, assim a garantia se torna soberana sobre o investimento (TN, 2022).

Os CDB’s e RDB’s consistem em titulos de renda fixa emitidos pelos Bancos
Comerciais, Multiplos e Bancos de Investimentos direcionados a custear operacoes
de financiamento de capital de giro. Sobre os rendimentos referentes ao CDB e o RDB
é importante saber que ha incidéncia de Imposto de Renda que é tributado no
momento do seu resgate. Contudo, a taxa contratada na aquisicao desses titulos pode
ser pré ou pos-fixada (DIAS, 2016).

Ainda de acordo com a pesquisa de Dias (2016), comercializados pelas
mesmas instituicdes financeiras, mas com objetivo diferente, existem as LCl’s e
LCA'’s, criadas como um instrumento financeiro para o financiamento imobiliario e do
agronegocio esse investimento é isento da cobranga de Imposto de Renda e conta
com garantia do FGC.

Dos ativos de renda fixa, sem duvidas a mais popular e tradicional do Brasil é
a Caderneta de Poupanca, criada em 1861, é considerada segura, de alta liquidez,
isenta de IR e ainda conta com FGC, a poupanca € a aplicacdo financeira mais
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conhecida e recomendada para pequenos poupadores, afirma o professor Newton
Marques da UnB, em publicacdo da Agéncia Brasil, 2021. Porém, avaliando a
rentabilidade real da poupanga conforme dados do IBGE e Banco Central do Brasil,
verifica-se que nos ultimos 20 anos o ganho real da caderneta aparece abaixo da
inflacdo, fazendo o capital investido perder poder de compra, como mostra o grafico a

sequir.

Grafico 2: Ganho real da Poupancga descontado IPCA (%)
RETORNO REAL (%)

Retorno Bruto IPCA Ganho Real
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Fonte: elaborado pelo autor conforme dados do IBGE e BC, 2022.

Conforme pesquisa realizada pela ANBIMA (2022), quando se questiona sobre
produtos de investimento, a poupanca € a opcado mais citada e conhecida entre
pessoas de todas as classes sociais. Na sequéncia, vem as agdes, os fundos de
investimento, os titulos publicos e os privados. J& em relagdo as instituicées, a grande
maioria lembrou dos bancos tradicionais (46%), seguido pelos bancos digitais (10%),
sendo mais mencionados pelos entrevistados das novas geracoes.

2.2.1 Tribulagdes e Custos

As aplicagbes de renda fixa estao sujeitas a uma tabela regressiva de Imposto
de Renda, com aliquotas que reduzem em fung¢ao do prazo do investimento. Inicia-se
com aliquota mais alta que é de 22,5%, para aplicacbes com prazo de até seis meses.
Para seis meses a um ano, a aliquota é reduzida para 20% e, para o investimento de
um a dois anos é 17,5%. E a menor aliquota, consiste em 15%, aplicada para

investimentos com o prazo de dois anos ou mais, como consta na tabela a seguir:
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Tabela 1: Tabela regressiva de IR

PRAZO IMPOSTO DE RENDA
Até 6 meses 22.5%

6 meses a 1 ano 20%

1a2anos 17,5%

Acima de 2 anos 15%

Fonte: BC, 2022.

Além da tributacdo do Imposto de Renda pode incidir o custo do Imposto sobre
Operacbes Financeiras (IOF). Sobre os impostos incidentes temos: o IOF (Imposto
sobre Operacgdes Financeiras) esse imposto sé € aplicado quando o resgate acontece
antes de 30 (trinta) dias, como mostrado na tabela 2, para evitar negociacoes

especulativas. Tanto o IOF quanto o IR sdo descontados na fonte (TN, 2022).
Tabela 2: Aliquota regressiva do IOF

Prazo IOF - Aliguota sobre Prazo |0F - Aliquota sobre Prazo IOF - Aliquota sobre
(dias comidos) o rendimento bruto | (dias comidos) o rendimento bruto (dias corridos) | o rendimento bruto
1 11 63 21

93 12 ili] 22 26

on
(=a)
=
=

66 20 3 30 0
Fonte: Tesouro Nacional, 2022.

Ao investir em titulos publicos através do Tesouro Direto, o investidor ir4 arcar
com o custo de duas taxas, a taxa da instituicdo financeira e a taxa de custddia
cobrada pela B3 de 0,20% do saldo total das aplicacées. Geralmente essa taxa de
custédia é cobrada semestralmente, nos meses de janeiro e julho, podendo também

incidir cobranga na venda antecipada e encerrando a posicdo (TN, 2022).

Conforme explicado no portal do TD, mesmo cobrada semestralmente, a taxa
de custddia tem seu valor apurado diariamente, ou seja, realizando venda antecipada
em agosto, apds pagar a taxa em julho, pagara apenas o que foi apurado entre julho
e agosto. Vale ressaltar que a partir do ano de 2020, tornaram-se isentas as
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aplicagdes de valor inferior a R$ 10 mil no Tesouro Selic. Ou seja, até R$ 9 mil
aplicados no Tesouro Selic, ndo havera cobranca. E se aplicar R$ 11 mil, a taxa sera
descontada apenas sobre R$ 1 mil reais (0,20% x R$ 1 mil = R$ 2,00).

J4 as taxas das instituicdes financeiras, as conhecidas taxas administrativas,
podem ter variagdo média de 0% a 2% ao ano. Porém a maior parte das instituicdes
atualmente oferece taxa zero para aplicagdes em titulos publicos, ja que esta é
opcional. Podendo o investidor encontrar a relagéo das instituicoes financeiras no site
do Tesouro Direto (TD, 2022).

2.3 RENDA VARIAVEL

Renda variavel consiste naqueles investimentos onde nao ha previsibilidade em
relacdo ao retorno no instante da aplicacdo. No qual o valor sofre variagdes junto as
condi¢des do mercado e a remuneracao fica em funcao destas condicdes, podendo
variar de forma positiva ou negativa; na renda variavel o investidor ndo dispde de
nenhum grau de certeza em suas aplica¢des, assim elevando de forma significativa a

relacao risco/retorno das aplicagdes nesta modalidade de investimento (B3, 2022).

Ha diferentes tipos de opcdes de renda variavel no mercado, do mais simples ao
mais sofisticado, com cada produto desta categoria possuindo diferentes niveis de
risco e liquidez; segundo a B3, dentre as opg¢des disponibilizadas, as mais conhecidas
sao as acodes de empresas disponiveis na Bolsa de Valores, podendo os investidores
ganharem com dividendos, onde 25% dos lucros s&o direcionados ao pagamento de
proventos; ou pela valorizagdo dos papéis na Bolsa de Valores conforme variagoes
no mercado e desempenho das empresa.

Para acompanhar o mercado de acoes existe o indice Ibovespa, criado em 1968
é o principal indicador de desempenho das acbes negociadas na B3, reunindo as mais
importantes empresas do mercado de capitais, os papéis que a compdem
correspondem cerca de 80% do numero de negdcios e volume financeiro do mercado
de capitais do pais (B3, 2022). No grafico a seguir é possivel verificar as variacées do
desempenho deste mercado durante o periodo de 2003 a 2020.
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Grafico 3: variagao Ibovespa anual (2003-2020)
Variacao Ibovespa (%)
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Fonte: elaborado pelo autor conforme dados da B3 (2022).

Além das agdes existem os Fundos de Investimento, refere-se a carteiras onde
no minimo dois tercos do patriménio disponivel sdo destinados a a¢gdes negociadas
em bolsas de valores, ou em outros ativos referentes a esse segmento como recibos
de subscricdo, cotas de outros fundos de acbes ou BDR's (recibos de acgdes
estrangeiras negociados no Brasil). Outro tipo de produtor de renda variavel séo os
FlIlI's, os Fundos Imobiliarios, onde um conjunto de investidores se reune para aplicar
seu patriménio no mercado imobiliario através de cotas negociadas na Bolsa de
Valores (B3, 2022).

No mercado de renda variavel esta disponivel também as Exchange Traded
Funds mais conhecidas como ETF's ou “fundos de indices”. Trata-se de fundos os
quais seguem a composicao de indices financeiros, como do lbovespa e IBrX, com
cotas negociadas no pregao da bolsa. Dentro deste universo da renda variavel
encontram-se as chamadas Opc¢des que representam o direito de venda ou compra
de um ativo por preco preestabelecido a um prazo especifico futuro; funciona como
um contrato classificado como derivativo do ativo ao qual a opgéo esta referenciada
(CVM, 2022).

O Cémbio é uma alternativa de investimento em renda variavel que esta
relacionada na negociacdo entre moedas, sendo considerada uma opcédo de
diversificacao da carteira e protecdo do patriménio, j& que proporciona uma defesa

contra as oscilacdes oriundas da economia. Os Futuros aparecem como contratos de
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acordo de compra e venda negociados na B3 de ativos diversos a um prego
estabelecido a uma data futura (BC, 2022).

2.4 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Foi a partir da inclusdo da psicologia nos estudos econémicos que surgiram as
andlises das Finangas Comportamentais, onde Kahneman e Tversky (1979) e Slovic
(1972) foram pioneiros com seus estudos sobre erros de heuristica e anadlise
comportamentais, diante os problemas de percepg¢éao frente ao risco. Assim, iniciaram-
se 0s estudos sobre o processo de tomada de decisdo dos investidores avaliando a
influéncia através do aspecto psicolégico dos agentes econémicos. Considerando que
a grande dificuldade nos estudos da Psicologia Comportamental foi sempre consistiu
na identificacao, previsdo e mensuracgéao de tais episédios (SILVA, 2018).

A principal finalidade da Teoria das Finangas Comportamentais é compreender
a mente do investidor, questionando o entendimento dos economistas de que 0s
agentes diante de suas tomadas de decisdo financeira agiam com perfeita
racionalidade, desconsiderando o emocional, o contraditério e 0 medo. Na verdade,
as pessoas apresentam comportamentos muito mais complexos do que as suposicoes

dos modelos econémicos e financeiros existentes (SANTOS; BARROS 2011).

Diante de iniumeras definicbes para Finangcas Comportamentais existe a que
denomina melhor o entendimento para essa linha de pesquisa, explicando que a
financa comportamental consiste na aversdo que o individuo possui em relagdo as
perdas, onde nivel de sofrimento pds perda € muito mais consideravel do que o nivel
de prazer decorrente e equivalente ao ganho. Assim, o estudo da finangca
comportamental refere-se a anédlise de como as emocgdes e equivocos cognitivos
afetam no processo de tomada de decisdo financeira dos investidores e seus impactos
no mercado (DOROW et al., 2010).

Santos e Barros (2010), lembram que as ideias centrais referentes as
Financas Comportamentais foram por muito tempo subjugado pelos estudos da
Administracao e da Economia; onde Keynes em 1936 ja discutia sobre a presenca do
“‘instinto animal” que faz com que as pessoas ajam por impulso, assumindo risco sem
analisar possibilidades e consequéncias. Os autores ainda acrescentam que 0s

individuos que fazem parte do mercado sdo pessoas que cometem equivocos no
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processamento das informacbes disponiveis, influenciadas por diferentes
interpretacdes, seja por interesses de terceiros, crencas e valores ou simplesmente

por ndo ter acesso as informagdes na sua integra ainda que publicas.

Segundo Silva (2018) o primeiro estudo referente ao campo de pesquisa das
finangas comportamentais formalmente publicados foi justamente através do trabalho
de Paul Slovic em 1972, analisando a tomada de decisao diante o fator risco. Contudo,
apenas apos a década de 80 foi que os tedricos da area de finangas pelo mundo
adotaram com maior énfase e interesse os fatores comportamentais em suas

pesquisas.

No século XX durante a década de 90 os estudos sobre as financas
comportamentais ganham mais forga, junto as inumeras crises financeiras, pés crash
da bolsa de Nova York em 1987; e mais ainda, com a crise financeira mundial em
2008, onde mundo pode vivenciar os grandes impactos do movimento irracional das
decisbdes, no qual ocorria 0 chamado efeito cascata nos mercados internacionais,
quando uma simples ordem de venda era suficiente para resultar em um verdadeiro
“tsunami” nos mercados (SILVA, 2018).

Chegando ao final da década de 80 e no inicio da década de 90, o Modelo
Moderno de Finangas comegou a mostrar alguns sinais de desgaste, com a
constatagdo de problemas do mercado financeiro. Nesse contexto, o estudo
das Finangas Comportamentais ganhou forga, adquiriu adeptos e pode
consolidar alguns outros conceitos, como a autoconfian¢a excessiva, 0s
exageros quanto ao otimismo e ao pessimismo e a sobre-reacdo as
novidades do mercado (REKENTHALER, 1988 apud PAIVA, 2019 p.10).

Assim de acordo com Dorow et al; (2010) o comportamento dos agentes
dependera significativamente das informacbes adquiridas e de referéncias de
ancoragem as quais adquiriu ao longo do tempo junto as experiéncias vivenciadas,
observando os resultados do passado, seja de sucesso ou fracasso, servindo de
orientagcdo para suas decisdes, onde o fator “perdas” tera um maior nivel de
importancia no processo de escolha. Porém, a maior dificuldade dos estudiosos da
Psicologia Comportamental sempre foi a identificacéo, previsdo e mensuracao desses

episédios.
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2.5 TEORIA DO PROSPECTO

A Teoria do Prospecto surge em 1979 através do artigo de Daniel Kahneman e
Amos Tversky publicado na Econométrica, relatando suas pesquisas referentes as
interferéncias mentais e tomada de decisdes financeiras, junto as probabilidades
declaradas, contrapondo sobre a Teoria da Utilidade (MARCEDO JR et al., 2011).

Compreendendo que a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) coloca o agente
econdmico como racional, avesso ao risco, visando maximizar a utilidade, tém os
seguidores das Financas Modernas considerando que seu modelo referente a tomada
de decisao sob risco explica o0 comportamento dos agentes diante suas escolhas.

A Teoria da Utilidade supde que o investidor avalia o risco de um investimento
de acordo com a mudanca que ele proporciona em seu nivel de riqueza; esse

preceito é parte integrante do modelo moderno de finangas, e trabalha com o
conceito de que o investidor é perfeitamente racional (ROGERS et al., 2008).

Contrapondo, Kahneman e Tversky estabelecem em seu artigo que a Teoria

da Utilidade nao possui um modelo suficiente para explicar com exatidao o

comportamento dos agentes diante a tomada de decisdes em condigdes de riscos que

envolvam perdas. Demonstrando a relagdo da psicologia intuitiva e das escolhas em

fungdo da limitag&o racional, criticando a Teoria da Utilidade como modelo explicativo

da escolha racional e tomada de decisdo sob risco, surge a proposta alternativa a
esse modelo denominada de Teoria do Prospecto (DOROW et al., 2010).

Sob a perspectiva das Finangcas Comportamentais, Kimura et al (2006)

explicam que o comportamento humano é influenciado por aspectos

psicolégicos como vieses e heuristicas, que podem distorcer a identificacdo

e a percepgao dos fatos. Pode-se supor, dessa maneira, que a influéncia

desses aspectos psicoldégicos conduz a uma decisdo baseada em

julgamentos individuais, nos quais a racionalidade plena defendida pela TUE

pode ser questionada e nao obedecida (KIMURA et al., 2006 apud DOROW
et al., 2010 p.4).

De acordo com os estudos das Financas Comportamentais, os investidores
avaliam o risco de uma aplicacao através de um ponto de referéncia que proporcione
uma medicao clara de ganhos e perdas. Kahneman e Tverski (1979) apresentam uma
alteracao na curva de risco-utilidade, que representa comportamento analitico de risco
de um investimento. Diferenciando da TUE, onde as utilidades positivas e negativas
tem sua representatividade grafica simétrica, resultando o0 mesmo peso nos valores;
na teoria da prospecc¢ao, o sentimento resultante da perda é cerca de 2,5 vezes maior

do que o nivel de satisfacdo gerado pelo ganho.
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Figura 1: Curvas de Risco-Utilidade.

Walor Walor

Perda (Farho Perda (Fanho

Teoria da Utilidade Teoria do Prospecto

Fonte: adaptado pelo autor conforme Kahneman e Tverski (1979)

Contrapondo a TUE que representa valor simétrico na relagdo perda/ganho, a
Teoria do Prospecto apresenta o formato de uma curva em “S”, com o “coeficiente de
aversédo ao risco” apresentando inclinacdo mais acentuada no dominio (perdas). No
qual a teoria da utilidade esperada apresenta a situagédo onde a importancia esta na
variacao do valor percebido em relacao ao estado inicial (ROGERS, 2008).

2.6 TITULOS PUBLICOS

Os Titulos Publicos Federais sao papéis emitidos pela Secretaria de Tesouro
Nacional, que representam uma forma de financiar a divida publica e de suas
atividades governamentais, assim como saude e educacao; além de pertencer ao
principal instrumento da Politica Macroeconémica em combate a inflagdo e controle
do orgcamento publico. Através do servigo tesouro direto, o investidor além de ter
Liquidez diaria (D+1) e garantia do tesouro nacional (investimento mais seguro do
mercado), conta com uma variedade de titulos publicos, permitindo que os
investidores “emprestem” dinheiro para o governo através da obtencgéo destes titulos,
recebendo em troca uma determinada rentabilidade (TESOURO NACIONAL, 2022).

Ainda de acordo com a explicagao disponivel no portal eletrénico do Tesouro
Nacional, o tesouro direto consiste em um programa do governo em parceria com a
B3 criado em 2002 onde o intuito foi facilitar e tornar mais acessivel os investimentos
em titulos publicos. Torna-se evidente essa facilidade pelo baixo valor de investimento
inicial, que gira em torno de 30 (trinta reais) ou 1% do valor unitario do titulo e no
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maximo R$1.000.000,00 (um milhdo de reais) por més. Tendo como seus principais
atrativos a rentabilidade maior que a poupanca e segurancga. A fim de estimular a
industria de fundos de investimentos, esses titulos da divida interna eram ofertados
através de leildes e emissdes diretas, processo que so foi alterado com o langamento
do programa do Tesouro Direto.

Agora para se tornar um investidor obtendo titulos publicos do Tesouro
Nacional basta realizar cadastro em um banco ou corretora habilitada junto ao
Tesouro Direto, podendo acessar pela instituicao cadastrada, portal do tesouro direto
ou pelo seu aplicativo oficial; antes da criacao do TD somente institui¢des financeiras
tinham acesso aos titulos; o programa Tesouro Direto surgiu para possibilitar a
aquisicao de titulos publicos por qualquer pessoa fisica com CPF, democratizando o
acesso a uma das melhores op¢des de investimento em renda fixa (TN, 2022).

Desde seu langamento em 2002, o programa Tesouro Direto vem ganhando
destaque e participagcdo no mercado de renda fixa, conjuntamente passando por
alteragbes a fim de melhorar e facilitar a compreenséo e acesso dos investidores ao
programa. Uma destas modificagdes ocorreu no ano de 2015, que a fim de melhorar
a comunicacao com o investidor alterou a nomenclatura de seus titulos, como consta
no quadro 1, denominando-os de forma que resumiu e favoreceu para o entendimento
das principais caracteristicas e atributos dos titulos como: rentabilidade, fluxo de
remuneracao e data de vencimento (TN, 2022).

Quadro 1: Atual nomenclatura dos titulos publicos

Nomenclatura Anterior

Nomenclatura atual

Letra do Tesouro Nacional (LTN)

Tesouro Prefixado (*)

Nota do Tesouro Nacional - Série F (NTN-F)

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (*)

Letra Financeira do Tesouro (LFT)

Tesouro Selic (*)

Nota do Tesouro Nacional - Série B Principal

Tesouro IPCA+ (*) (NTN-B Principal)

Nota do Tesouro Nacional - Série B (NTN-B)

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (*)

Fonte: elaborado pelo autor conforme dados do TN, 2022.

*Ano referente ao vencimento
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2.6.1 Tesouro Pré-fixado

Sao titulos publicos com rentabilidade definida no momento da compra. O
investidor sabe exatamente o valor que ira receber se ficar com o titulo até a data de
seu vencimento. Sdo os Tesouro Prefixado (LTN) e o Tesouro Prefixado com Juros
Semestrais (NTN-F) (TD, 2022).

2.6.1.1 Tesouro Prefixado (LTN)

Conforme explicagdo que consta na plataforma do Tesouro Direto, ao investir
no Tesouro Prefixado (LTN) o investidor esta adquirindo um titulo que tem como
caracteristica de definir sua rentabilidade no momento da aquisicao, na condicao que
o investidor realize o resgate somente na data do vencimento. Seu fluxo de pagamento
€ simples ( como consta na figura 1, onde a diferenga entre o preco de compra e 0
valor nominal do titulo (valor de face) no vencimento, consiste em sua rentabilidade
qgue é sempre referente a R$ 1.000,00. Se houver a venda antecipadamente do titulo,
o Tesouro Nacional garante o pagamento do seu valor de mercado, podendo a
rentabilidade ser maior ou menor do que a contratada na data da compra, dependendo
do preco do titulo vigente no momento da negociacgéao.

Figura 2: Fluxo do Tesouro Pré-fixado

Investidor recebe o retorno
de seu investimento

Valor de Face

ou Nominal

(Valor Investido +

Rentabilidade)
Valor

Investido

Taxa de Juros efetiva no periodo Data de
Vencimento

Preco Unitario

Investidor realiza a compra e
transfere os recursos

Fonte: Tesouro Nacional (2017)
2.6.1.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)
O Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F) tem rendimento da

aplicacdo recebido ao longo do investimento, através do pagamento de juros
semestrais (cupons de juros), e na data de vencimento do titulo, quando do resgate
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do valor de face (valor investido somado a rentabilidade) e pagamento do ultimo
cupom de juros. Com fluxo de cupons semestrais de juros aumentando a liquidez, e

assim possibilitando reinvestimentos (TD, 2022).

Os rendimentos semestrais dos titulos do tesouro prefixado (NTN-F) sofrem a
incidéncia do imposto de renda conforme tabela regressiva. Este titulo é escritural,
nominativo e negociavel a qualguer momento, ou seja, permite-se que haja a venda
antecipadamente ao preco de mercado no momento. Mantendo até o vencimento o
investidor recebe o valor nominal equivalente a R$ 1.000,00 (hum mil reais) acrescido

do pagamento do ultimo cupom de juros (TD, 2022).

Figura 3: Fluxo do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)

Investidor recebe o retorno
de seu investimento

T Id 10% Valor de Face ou Nominal
S (Valor Investido + Rentabilidade)

Cupom 1 Cupom3 - Cupom Ultimo
n Cupom

Valor Semestre | Semestre?  Semestre 3 Data de

Investido ;
Vencimento

Taxa de Juros efetiva no periodo
Preco Unitario

Investidor realiza a compra e
transfere oS recursos Cupom = juros semestrais

Fonte: Tesouro Nacional (2017).

Conforme o Tesouro Direto, através dos titulos prefixados o investidor sabe
exatamente o valor que recebera, mantendo posse do titulo até o seu vencimento.
Para cada titulo, o valor bruto a receber é de R$ 1.000,00 (hum mil reais). Sao
indicados para aqueles que acreditam que a taxa prefixada sera maior que a taxa de
juros béasica da economia (Selic) durante o periodo até o vencimento do titulo. Como
se trata de titulos prefixados, seu rendimento é nominal, ndo considerando a taxa de
inflacao.

2.6.2 Titulos pés-fixados

Trata-se dos titulos publicos no qual seu valor é corrigido por um indexador de
referéncia, onde a rentabilidade do titulo depende do desempenho do seu indexador
e da taxa contratada no momento da sua aquisi¢cao. Sao trés os titulos pés-fixados no
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Tesouro Direto: os Titulos indexados a taxa Selic, Titulos indexados ao IPCA e
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B) (PROITE, 2022).

2.6.2.1 Tesouro Selic

O conhecido Tesouro Selic (LFT) é indicado para aqueles que desejam uma
rentabilidade pds-fixada indexada a taxa de juros da economia (Selic); estabelecida
pelo Governo através do Comité de Politica Econbmica- Copom, 6rgao do Banco
Central (BC), que se reune a cada 45 dias para definir a Selic Meta. O valor de
mercado do Tesouro Selic possui baixa volatilidade, o que evita perdas no caso da
venda antecipada. A rentabilidade deste titulo tende ser a mais baixa dentre os titulos
disponiveis, obedecendo a premissa da relacdo risco/retorno. Os Titulos pos-
fixados que rentabilidade segue a variagcdo da taxa SELIC, a remuneracao
acompanha essa variacdo da Selic diariamente durante o periodo de liquidacao da
compra e a data de vencimento do titulo, somada, quando ocorrer, de agio ou desagio
no ato da compra (TD, 2022).

O Tesouro Selic possui fluxo de pagamento simples, onde o investidor realiza
a aplicacao e recebe o valor de face, valor investido mais a rentabilidade, na data de
vencimento do titulo, como mostra na figura 3; o agio ou desagio no Tesouro Selic
consiste de uma taxa deduzida ou acrescida segundo a variagdo da SELIC para
estimar a rentabilidade do titulo conforme sua demanda no mercado (DIAS, 2016).

Figura 4: Fluxo do Tesouro Selic (LFT)

Investidor recebe o retorno
de seu investimento

Data da
compra Principal

Principal Taxa de juros efetiva no periodo Data de
vencimento

Preco Unitario Valor de resgate

Investidor realiza a compra e
transfere os recursos

Fonte: Tesouro Nacional (2017).
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2.6.2.2 Tesouro IPCA (NTN-B principal)

Tesouro IPCA (NTN-B principal) consiste nos titulos onde sua rentabilidade
esta vinculada a variagao da inflagdo (IPCA), somada aos juros estabelecidos no
momento da compra. Esses possibilitam ao agente investidor conseguir rentabilidade
em termos reais, protegendo-se das flutuacées do IPCA, aumentando seu poder.
Deste tipo estdo disponiveis o Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal) e Tesouro IPCA+
com Juros Semestrais (NTN-B) (TD, 2022)

O Tesouro IPCA principal € um titulo escritural, nominativo e negociavel pelo
valor de mercado no momento da venda, onde seu fluxo de pagamento do € simples
com rentabilidade dada pela taxa anual de juros mais a variagao de seu indexador até
o vencimento, vide figura 4 (DIAS, 2016).

Figura 5: Fluxo do Tesouro IPCA (NTN-B Principal

Investidor recebe o retorno
de seu investimento

Valor de face

Valor
Investido

Taxa de juros pactuada no momento Data de
da compra + variacao do IPCA no periodo. Vencimento

Preco Unitano

Investidor realiza a compra
e transfere os recursos

Fonte: Tesouro Nacional (2017).

2.6.2.3 Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B)

Esse titulo tem seu rendimento de aplicacdo conferido ao longo do
investimento, através do pagamento de juros semestrais “cupons de juros”, e na data
de vencimento do titulo, quando do resgate do valor de face, valor investido somado
a rentabilidade, e pagamento do ultimo cupom de juros como demonstrado na figura
5 a seqguir. Porém, lembra-se que nesses rendimentos também incidem o imposto de

renda conforme a tabela regressiva (TD, 2022).
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Figura 6: Fluxo do Tesouro IPCA com Juros Semestrais (NTN-B

Investidor recebe o retorno
de seu investimento

Valor de face ou nominal

Taxa anual de cupom: 6% (Valor investido + rentabilidade)

P N

Cupom 1 Cupom3 - Cupom Ultimo
n cupom

Va!zl Semestre]  Semestre?  Semestre 3 Data de
investido i
vencimento

Taxa de juros efetiva no periodo
Preco unitario

Cupom = juros semestrais
Fonte: Tesouro Nacional (2017).

Os titulos indexados ao IPCA se caracterizam por proporcionar rentabilidade
real, no qual o investidor protege seu capital das variagdes do IPCA ao longo do
periodo do investimento; e que geralmente possuem o maior prazo para aplicagao.
Atualmente contam com investimentos até 2055; Indicado para o investidor que
planeja fazer poupanca de médio/longo prazos, esta programando aposentadoria,
deseja adquirir a casa prépria entre outros objetivos que tal opgdo de investimento
pode auxiliar em conquistar (TD, 2022).

No quadro 2, esta exposto os tipos de titulos publicos disponiveis no mercado,
os prefixados, pos fixados e o atrelado a taxa Selic, onde a Taxa Meta deste indicador
€ discutido, analisado e estabelecido pelo Copom. Além disso na segunda coluna é
apresentado de forma resumida como ocorre o processo de rendimento de cada titulo
publico disponivel no Tesouro Direto.

Quadro 2: resumo das regras de rendimento dos titulos publicos
Nome do titulo* ‘ Rendimento

Tesouro Prefixado 20XX (LTN) Prefixado, com rentabilidade definida no momento da compra.

Tesouro Prefixado com Juros Prefixado, com rentabilidade definida no momento da compra e com pagamento
Semestrais 20XX (NTN-F) de juros semestrais.

Tesouro Selic 20XX (LFT) Pés-fixado, com rentabilidade vinculada a variagdo da Taxa de Juro Selic.

Tesouro IPCA+ Juros Pés-fixado, com rentabilidade vinculada a variagao da inflagdo medida pelo IPCA,

Semestrais 20XX (NTN-B) acrescida dos juros definidos no momento da compra e com pagamento de juros
semestrais.

Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Pés-fixado, com rentabilidade vinculada a variagdo da inflagdo medida pelo

Principal) IPCA, acrescida dos juros definidos no momento da compra, sem pagamento de

juros periddicos.
Fonte: adaptado pelo autor conforme dados do TD, 2022.
* O XX indica o ano de vencimento de cada titulo.

Dos titulos citados, existe a Nota do Tesouro Nacional Série C (NTN-C), pés-fixada, vinculada a variagdo da inflagao medida pelo
IGP-M. Porém, néo esta autorizada para investimento, apenas para resgate
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Para a presente pesquisa foi definido como método a pesquisa do tipo
descritiva, a qual permite descrever as caracteristicas de uma populagao e organizar,
classificar e interpretar os dados coletados; do tipo exploratéria, pois o seu
planejamento possibilita que o tema seja explorado sob diversas perspectivas,
adequando-se a este e a problematica em questdo; Quanto a abordagem, este estudo
é do tipo qualitativa, uma vez que a intencao € obter dados caracteristicos que permite
interpretar e compreender o problema em questédo e quantitativa, posto que podemos
coletar informacdes e transforma-las em resultados quantificados, ou seja, expressos
em numeros (PRODANOV; FREITAS, 2013).

Sendo um estudo descritivo e de investigacao explicativa, estabelecendo meios
e fins para a proposta da pesquisa, conforme explica Vergara (2010); com isso o
trabalho visa esclarecer se a aplicagcao em titulos publicos em determinado momento,
inclusive de crise econdmica pode ser uma alternativa interessante a composicao da
carteira de investimento, apresentando desempenho favoravel na correlagdo com

variaveis de outros produtos tradicionais do mercado de renda fixa.

Em relacdo aos meios, o estudo é ex post facto, onde as variaveis observadas,
vem de fatos ocorridos. Além disso, os dados foram obtidos através de pesquisa
bibliografica e em sites da internet, como sites do Banco Central do Brasil, do Tesouro
Nacional, Tesouro Direto, Anbima, IBGE, Agéncia Brasil, B3 entre outros. Nos portais
destas instituicbes sao publicados os dados que auxiliaram no levantamento das
informacgdes necessdrias para construgdo deste estudo. Caracteristica apontada por
Gil (2010) como metodologia cientifica bibliografica.

Para a analise do comportamento dos ativos sdo apresentados dados de
relatérios do Tesouro Nacional e outras instituicbes; graficos e tabelas para
proporcionar melhor compreensao; e por fim avaliagbes comparativas e de
comportamento dos ativos dentro do periodo de 2003 a 2020 que apresentaram

diferentes cenarios de crises e incertezas na macroeconomia brasileira.
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4 ANALISE DE DADOS
4.1 PROCEDIMENTO UTILIZADOS

Neste capitulo serdo apresentados e analisados os resultados apurados neste
estudo, demonstrando o desenvolvimento do comportamento dos titulos publicos
negociados no Tesouro Direto durante o periodo de 2003 a 2020, considerando o
langamento do Programa Tesouro Direto em 2002, conciliando a partir deste, seu
comportamento diante diferentes cenarios macroeconémicos ocorridos no periodo de
2003, 2014-2016, 2018 e 2020. Sendo esses resultados analisados acerca da
demanda, evolugdo, perfil de aplicacdo e rentabilidade relativa dos titulos;
comparando com aplicacao tradicional da poupanca, utilizando da leitura de graficos

e tabelas representativas referentes aos ativos.

4.2 Evolugédo do TD

O grafico 4 a seguir apresenta a evolugdo no numero total de cadastros no
Tesouro Direto desde a data de seu langcamento no ano de 2002 até 2022.

Grafico 4: Total de cadastros anual de investidores no TD.

INVESTIDORES CADASTRADOS

89,138
21.161.242

16.2

9.200.747

3.374.646

91t

1.198.803

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: elaborado pelo autor com dados do Tesouro Nacional (2022).

A estratégia de popularizar e consolidar o Tesouro Direto como alternativa de
aplicagao financeira vem sendo conquistada ao passar do tempo, o gréafico 4 mostra a
evolugcao do total de cadastrados no Programa durante todo periodo. Tornando-se
mais aparente a partir de 2015, saindo de 651.469 para 1.198.803 em 2016
correspondendo 84% de incremento de novos cadastros, e chegando em 2022 com

21.161.249 novos investidores.
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4.3 Resultados referente a 2003

Segundo dados do balango anual do Tesouro Direto, a demanda pelo servigco
atendeu as expectativas do Governo. Apés um ano do langamento do sistema, as
vendas de titulos publicos apresentaram crescimento de 232,89% em relagéo ao ano
anterior, totalizando em aproximadamente R$ 253 milhdes, enquanto que em 2002 o
total de vendas resultou em R$ 76 milhdes. Em 2003, houve também aumento no total
de investidores cadastrados no Tesouro Direto chegando a 21.830 enquanto que em
2002 fechou dezembro com 6.140 investidores cadastrados.

Grafico 5: Demanda por titulos publicos em 2003

DEMANDA DE TITULOS PELOS INVESTIDORES
2003

Selic21,68%

Indexados a
Inflagdo 44,27%

Fonte: adaptado pelo autor conforme dados do TD (2022).

O grafico 2 mostra a composicao das vendas de titulos no final do més de
dezembro de 2003, onde consta a procura maior pelas Notas do Tesouro Nacional,
série B—NTN-B (39,3%), indexado ao IPCA, ofertado no final de setembro, superando
no ultimo trimestre de 2003 as Letras Financeiras do Tesouro - LFT Selic (21,68%).
Assim, os indexados a inflagdo NTN-C e NTN-B totalizaram 44,27% da demanda,
seguido pelos prefixados representando 34,05% e em seguida o titulo selic com
21,68%. Quanto ao retorno, as Notas do Tesouro Nacional, NTN-C, com vencimentos
em 2017 (87,3%), 2021 (39,12%) e 2031 (40,66%), apresentaram as maiores
rentabilidades com média total de 31,4%, como consta na tabela 3.
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Tabela 3: Rentabilidade anual dos titulos publicos em 2003

Titulo 'Vencimento Indexador Ano*

LTN 07/01/2004 IPrefixado 30,99%
LFT 21/01/2004 Taxa Selic 25,22%
LFT 16/02/2005 Taxa Selic 27,88%
LFT 18/01/2006 Taxa Selic 30,28%
LFT 17/01/2007 Taxa Selic 32,45%
NTN-C 01/07/2005 IGP-M 23,30%
NTN-C 01/12/2005 IGP-M 26,00%
NTN-C 01/12/2006 IGP-M 24,97 %
NTN-C 01/04/2008 IGP-M 27,81%
NTN-C 01/03/2011 IGP-M 31,72%
NTN-C 01/07/2017 IGP-M 37,30%
NTN-C 01/04/2021 IGP-M 39,12%
NTN-C 01/01/2031 IGP-M 10,66%

Fonte: adaptado pelo autor conforme dados do TD (2022).
*Rentabilidade bruta acumulada que o investidor obteria no periodo 01/01/2003 (compra) - 31/12/2003 (venda).

O rendimento bruto neste mesmo ano da caderneta de poupanca foi de
11,21%, calculando o ganho real descontando a inflagdo acumulada do periodo 9,3%,
chega-se a taxa real de 1,75%; ja em relacéo ao rendimento real da maior taxa do TD
no periodo com o NTN-C 01/01/2031 de 40,66% descontados IR (sobre o rendimento),
referente a 1 ano (-20%), IPCA em 2003 (-9,3%) e custddia (0,20%) resultou em
7,026% de taxa real'. Uma variagdo positiva de 301,48% do titulo frente a poupanca.

4.4 Resultados referente a 2008

Neste ano, o volume de vendas apresentou crescimento de 102,1% em relagao
aos R$ 771,2 milhdes vendidos em 2007, vendendo o montante de R$ 1,5 bilh&o,
sendo o melhor resultado desde o lancamento do sistema TD em 2002. Dentro deste
volume os investidores se concentraram em aplicacées de baixo valor, sendo de até
R$ 1 mil representando 27,6% e 63,6% de até R$ 5 mil, referente ao montante de
vendas dos titulos publicos neste periodo. O Tesouro Direto encerrou 2008 batendo
recorde referente a adesdo ao programa com 145.939 novos investidores
cadastrados, aumento de 41,7% em relagdo ao ano anterior.

Analisando o grafico 6 abaixo, pode-se constatar que a maior demanda dos
investidores fechando o més de dezembro foi direcionada aos titulos prefixados
(45,9%), os a quais seus rendimentos sédo definidos j& no momento da compra; em
segundo foram os papéis indexados ao IPCA (37,7%), garantindo poder de compra

1 Utilizado a Férmula de Fisher: (1 + taxa de juros nominal) = (1 + inflagdo) x (1 + taxa real).
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frente a variacdo da inflagdo; e por ultimo os titulos atrelados a taxa Selic,

representando 16,39% da demanda.

Grafico 6: Demanda por titulos plblicos em 2008

DEMAMDA DE TITULOS PELOS INVESTIDORES
2008

Selic 16,39%

Prefixados
45,9%

Indexados a
Inflagdo 37,7%

Fonte: adaptado pelo autor conforme dados do TD (2022).

De acordo com o Tesouro Nacional, a rentabilidade da aplicacdo em titulos
publicos em 2008, ultrapassou outras opgdes de investimentos de renda fixa. Com
poupanca rendendo 7,89%; e Certificado de Depésito Interbancario (CDI) 12,37%,
Onde os titulos prefixados renderam de 11,9% a 14,2%. J& os titulos indexados a Selic

apresentaram 12,2% a 12,5% de rendimento.

Segundo o balanco divulgado pelo Tesouro, o maior volume de vendas
registrado ocorreu em outubro, somando um volume de R$ 259 milhdes. Periodo este
que coincide com o0 agravamento da crise financeira, sugerindo a fuga dos
investidores que migraram do mercado de acbes para os titulos publicos como

demonstra o grafico a seguir.

Grafico 7: Variagdo mensal do Ibovespa em 2008
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da B3.



43

O grafico mostra justamente a variagdo negativa acentuada do Ibovespa
principal indice de desempenho do mercado de agdes no més de outubro, mesmo
periodo que ocorreu a maior adesao de titulos publicos, sugerindo que para fugir do
risco maior de perda junto ao alto nivel de incerteza os agentes recorrem aos ativos
que lhes proporcionam maior seguranga e protecado para seu capital, como explica a
Teoria do Prospecto.

4 5 Resultados referente a 2014 - 2016

Analisando o grafico 8, verifica-se que no periodo 2014 a 2016 a preferéncia
dos investidores se mantiveram nos titulos indexados a inflagdo, que oferecem
rentabilidade corrigida pelo IPCA, mantendo o poder de compra do capital, garantido

conforme seu vencimento.

Grafico 8: Demanda pelos titulos publicos no periodo 2014-2017.
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60,0%

50,0%

40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

2014 2015 2016

ESelic  WIndexados a Inflacdo Prefixados
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do TD, (2022).

Em dezembro de 2014 os resultados mostraram maior demanda pelos titulos
indexados ao IPCA (NTN-B e NTN-B Principal), atingiu 43,9% das vendas; seguidos
por 29,7% pelos indexados a taxa Selic (LFT) e 26,5% ficando para os titulos
prefixados (LTN e NTN-F). No ano de 2015 os indexados a inflagdo (Tesouro IPCA +
e Tesouro IPCA + com Juros Semestrais) representavam 51,3% das vendas; com
Tesouro Selic correspondendo 26,9% e os prefixados (Tesouro Prefixado e Tesouro
Prefixado com Juros Semestrais) correspondendo a 21,7%. Ja em 2016 os indexados
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ao IPCA atingiram 51,6%, seguido pelo Tesouro Selic com 28% e os titulos prefixados

20,4% do total das vendas.

Referente a rentabilidade acumulada, o grafico mostra os titulos que
apresentaram maiores rendimentos no ano. Em 2014 destacaram-se os titulos NTN-
B com rendimentos variando de 15,9% a 19,14% e LTN chegando a 11,24% no
acumulado do ano. Igualmente os titulos indexados a inflacdo obtiveram maiores

variagdes com 13,17% e 13,91% de rentabilidade no acumulado de 2015.

Tabela 4: Maiores Rentabilidades dos titulos publicos no acumulado 2014 - 2016

2014
Titulo Vencimento Rentabilidade (a.a.)

LTN 01/01/2017 11,24%
NTN-B 15/08/2050 17,24%
NTN-B 15/05/2035 15,90%
NTN-B Principal 15/05/2035 19,14%

2015
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2020 (NTNB) 15/08/2020 13,17%
Tesouro IPCA+ 2019 (NTNB Princ) 15/05/2019 13,91%

2016
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 (NTNB) 15/05/2035 31,79%
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTNB) 15/08/2050 34,57%
Tesouro IPCA+ 2035 (NTNB Princ) 15/05/2035 47,96%

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do TD (2022).

No ano de 2016 sao apresentadas as maiores rentabilidades dos titulos
publicos durante o periodo 2014 - 2016, com os ativos do Tesouro IPCA+ rendendo
de 31,79% a 47,96%. A poupanca rendeu neste periodo 7,16% (2014); 8,15% (2015)
e 8,3% (2016) com -2,28% de ganho real em 2015. Lembrando que o investidor
realizaria essa rentabilidade bruta acumulada, vendendo o titulo publico no dia da
posic¢ao, antes do vencimento. Podendo esta rentabilidade variar conforme o momento
da compra, em funcéo das flutuagdes de precos no mercado secundario de titulos
publicos.

Em todos os anos o volume negociado manteve-se com maior concentragao
nas aplicagoes de até R$ 5.000,00 como pode ser claramente observado no grafico a

sequir:
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Grafico 9: Média das operacdes por faixa de aplicagdo (2014 - 2016)
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Fonte: elaborado pelo autor conforme dados do TD (2022).

O grafico 9 demonstra a média dos 3 anos de volume de vendas no Tesouro
Direto no fechamento do més de dezembro, no qual fica claro a concentracao das
aplicagbes em até R$ 5.000,00. Essa alocacdo de R$ 1.000,00 até R$ 5.000,00
representou, aproximadamente, 70% da média do volume de vendas negociado em
dezembro no periodo de 2014 a 2015, esse resultado sugere a consideravel

participacdo dos pequenos investidores no uso do programa.

No final do periodo do ano de 2016, o total de investidores cadastrados
alcancou quase 1,2 milhdes, um crescimento de aproximadamente 158,7% em
relagdo ao montante registrado no final de 2014, proximo de 464.000 investidores

como consta no gréafico 4 no inicio desta segéo.

4.6 Resultados referente a 2018

Como demonstrado no grafico 10, o titulo que apresentou maior demanda pelos
investidores em 2018 foi o0 Tesouro Selic, onde sua participacao atingiu 49,8% do total
das vendas. Seguidos pelos titulos indexados a inflacao (Tesouro IPCA+ e Tesouro
IPCA+ com Juros Semestrais) correspondendo 30,3% e os titulos prefixados com
19,9% deste total.
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Grafico 10: Demanda por titulos publicos em 2018
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Fonte: adaptado pelo autor conforme dados do TD (2022).

A adesdao e democratizacdo na utilizagdo do programa por pequenos
investidores pode ser observada pelo consideravel nimero de aplicacao de até R$
5.000,00 dentro do universo das operagdes no Tesouro Direto, correspondendo a
84,6% do montante de vendas ocorridas no periodo, como apresenta o grafico 9 a

seguir:
Grafico 11: Média das operagdes por faixa de aplicagéo (2018)
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do TD (2022).
No grafico, verifica-se em destaque as operacdes na faixa de até R$
1.000,00, acompanhado pelo aumento no numero total de investidores cadastrados
que ao final de dezembro de 2018, alcangou a marca dos 3.113.296, representando
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um incremento de 69,9% no acumulado do ano. O numero de investidores ativos

aumentou em 39% nos ultimos doze meses atingindo o total 786.318.

Analisando a tabela 5, constata-se que os titulos de maior rentabilidade no ano
de 2018 foram os indexados a inflacao, destacando o Tesouro IPCA+ 2045 e IPCA+
com juros semestrais 2050, rendendo 17,78% e 14,73% respectivamente.

Tabela 5: Rentabilidade anual dos titulos publicos em 2018

Titulo Vencimento| Més | Ano*
Tesouro Prefixado 2021 01/01/2021 | 1,45% (12,11%
Tesouro Prefixado 2025 01/01/2025 | 3,02% -

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2029 [01/01/2029 | 4,37% -

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2026 15/08/2026 | 1,22% |11,47%

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 15/05/2035 | 0,18% [12,68%

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 15/08/2050 - 0,15% [14,73%

Tesouro IPCA+ 2024 15/08/2024 | 1,57% [12,09%
Tesouro IPCA+ 2035 15/05/2035 | -0,64% |14,59%
Tesouro IPCA+ 2045 15/05/2045 |-1,20% |17,78%
Tesouro Selic 2023 01/03/2023| 0,33% [6,21%

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do TD (2022).
*Rentabilidade bruta

Ja para a rentabilidade acumulada no més de dezembro de 2018, frente 4,62%
da poupanca, destaque para o titulo Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2029,
registrando variacdo de 4,37% de rentabilidade bruta acumulada obtida na venda
antecipada do titulo no dia da posicdo. Como explicado anteriormente, essa
rentabilidade pode variar da observada no momento da compra, considerando as
flutuacdes de precos no mercado secundario de titulos publicos.

Os valores negativos sao resultado da elevacao nas taxas de juros de mercado
ocorridas no periodo. O Tesouro Direto lembra que a variacao de juros fez com que o
preco dos titulos em 28/12/2018 apresente menor valor que o apurado em 30/11/2018.
Contudo, carregados até o vencimento, garante-se a rentabilidade acordada no
momento da compra do titulo. Exemplo, o Tesouro IPCA+ 2045, que apresentou
rentabilidade negativa de -1,2% em dezembro, no seu vencimento pagara em torno
de 5,09% a.a., mais a variacdo do IPCA no periodo, para aqueles que o adquiriram
em 30/11/2018.
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4.7 Resultados referente a 2020

O Tesouro Direto chega ao més de dezembro de 2020, apresentando maior
demanda dos investidores pelos titulos indexados a Selic (Tesouro Selic), o qual
atingiu 44,7% no total das vendas. O segundo mais procurado foram os titulos
indexados a inflagdo (Tesouro IPCA+ e Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais)

correspondendo a 37,4%; seguidos pelos prefixados, com 17,9%.

Grafico 12: Demanda por titulos publicos em 2020
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Fonte: elaborado pelo autor conforme dados do TD (2022).

Do total de 478.709 operacdes de venda de titulos ocorridas no més de
dezembro, 89,5% foram de aplicagbes de até R$ 5.000,00, com a continuagédo da
adesao crescente dos pequenos investidores, apresentando um valor médio por
operacdo de R$ 3.931,11 no més, como apresenta o grafico 13 das operagdes por
faixa de aplicacao.

Grafico 13: Média das operagoes por faixa de aplicagdo em 2020
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do TD (2022).
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Grafico 14: Evolugao dos investidores cadastrados e ativos
9500 - r 1500

8.000 1.400
8500 o
1.300

8.000
1.200

7.500
7.000 1.100
6.500 1000 5
£.000 o ]
£ 500 i h
5000 800

700

600

4.500
s00

4.000
3.500
3.000
2.500
= 2000
1500 +o
1.000

00

400
300
200
100

— |nwvestidores Cadastrados —Investidores Ativos
Fonte: Tesouro Direto (2022).

O grafico 14 mostra a evolugdo de investidores cadastrados no sistema do
Tesouro Direto em 2020. Que com 0 aumento de 260.038 novos cadastros no més de
dezembro, atingiu o total de 9.200.747 participantes, representando um aumento de
63,5% no acumulado do ano. Ja o total de investidores ativos alcangou o numero de
1.443.685, representando 20,2% de variacdo dos doze meses, e com 67.839 novos

investidores ativos s6 no més de dezembro.

Analisando o grafico 15, observa-se que no decorrer de todo periodo
selecionado, junto com o aumento da adesdo e participacdo dos investidores
acompanha o crescimento do estoque total do tesouro, onde umas das noticias
favoraveis do Tesouro Direto em 2020 foi a isencéo da taxa de custddia da B3 para
os investimentos de até R$ 10 mil no Tesouro Selic. Proporcionando o fortalecimento
deste titulo como opc¢ao de aplicacao para, principalmente, os investidores iniciantes
comecando sua experiéncia de poupanca no sistema TD. As vendas dos titulos do
Tesouro Selic atingiram o total de R$ 11,47 bilhées em 2020, confirmando sua
lideranca de vendas no ano, como mostrado no gréfico 12.
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Grafico 15: Evolugéo do estoque total do Tesouro Direto em Bilhdes
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Tabela 6: Rentabilidade anual dos titulos publicos em 2020

Titulo Vencimento* Més | Ano**
Tesouro Prefixado 2023 01/01/2023 1,61% | 8,52%
Tesouro Prefixado 2026 01/01/2026 5,09% -
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2031 01/01/2031 6,18% -
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2030 15/08/2030 4,72% -
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2040 15/05/2040 6,27% -
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2055 15/08/2055 7,04% -
Tesouro IPCA+ 2026 15/08/2026 3,70% -
Tesouro IPCA+ 2035 15/05/2035 8,71% | 5,93%
Tesouro IPCA+ 2045 15/05/2045 13,96% | 4,51%
Tesouro Selic 2025 01/03/2025 0,45% | 2,20%

Fonte: elaborado pelo autor conforme dados do TD (2022).

*A rentabilidade bruta acumulada no ano informada na tabela pode ser diferente da rentabilidade acumulada no ano e em 12
meses calculada pela composi¢éo das rentabilidades mensais informadas nos balangos anteriores; pois as rentabilidades
mensais no Tesouro Direto séo calculadas com base na diferenca entre o pre¢o de venda no Gltimo dia Util do més e o prego de
compra do ultimo dia util do més anterior. Existe um spread entre o prego de venda e o prego de compra para evitar aplicagcdes
de curtissimo prazo. Assim, as rentabilidades acumuladas calculadas pela composigdo das taxas mensais irdo incorporar o efeito
do spread para cada més considerado no calculo, ao passo que as rentabilidades acumuladas informadas na tabela acima
consideram a incidéncia do spread apenas uma vez (diluindo-o ao longo do tempo), de maneira o impacto na rentabilidade
acumulada.

Em relagéo a rentabilidade, a tabela 6 demonstra que o titulo Tesouro IPCA+
2045 foi o destaque do més, registrando uma variagdo de 13,96%. Ja em relagéo a
rentabilidade acumulada do ano de 2020, em destaque o titulo Tesouro Prefixado
2023, apresentando 8,52% de rentabilidade, seguido pelo Tesouro IPCA+35, com
5,93%, Tesouro IPCA+ 2045 rendendo 4,51% e o Tesouro Selic 2025 2,2%; poupanc¢a
2,11% e rendimento real -2,3%. No ano de 2020, a taxa Selic apresentou seu menor
valor historico, vindo de sucessivas reducoes estabelecidas pelo Governo como
estratégia de Politica Monetéaria diante o cenario macroecondmico.
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Grafico 16: Variagao da taxa Selic e IPCA durante periodo 2003 - 2020
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Fonte: elaborado pelo autor conforme dados do BC (2022)

Sabe-se que oscilagdes na taxa Selic e taxa de inflacdo, indices que como foi
visto, impactam diretamente na rentabilidade das aplicacbes financeiras, em
especifico os titulos do Tesouro Direto. Analisando o grafico 16, observa-se que de
2015 para 2020, ocorreram as maiores redugdes das taxas, Selic e IPCA, justificando
as alteracoes de rentabilidade dos titulos pésfixados. Lembrando que os titulos
prefixados garantem a rentabilidade contratada na condicdo do cumprimento de seu

vencimento.

Para fins de comparacdo o grafico 17 a seguir apresenta variagdo da
rentabilidade real investindo R$ 1.000,00 sem aportes mensais entre os ativos de
renda fixa que apresentam os maiores niveis de popularidade, de um lado o Tesouro
Selic que vem ganhando maior grau de demanda nos ultimos anos; e do outro lado a
caderneta de poupancga, considerada a aplicagao financeira mais conhecida entre os
brasileiros, confirmado por estudo realizado pela Anbima em 2022.

Grafico 17: Rentabilidade liquida do Tesouro Selic x Poupanga em 2003 - 2020
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Fonte: elaborado pelo autor conforme dados do Brasil Indicadores e BC, 2022.
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Analisando o grafico, observa-se que a rentabilidade real do Titulo indexado a
taxa Selic, manteve - se acima da poupanca durante todo o periodo que comporta os
anos estudados na pesquisa, nas quais ocorreram as maiores tensoes, incertezas e
crises no cenario macroeconémico. Com a rentabilidade liquida do Tesouro Selic
vesus rentabilidade liquida da poupanca atingindo as maiores variagdes comparativas
nos periodos 2003 e 2015. A poupanca apresentou rentabilidade real negativas em
cinco periodos, 2002, 2013, 2015, 2019 e 2020; apenas em 2020 a caderneta de
poupanca apresentou maior rentabilidade real frente ao titulo indexado a taxa Selic.
Lembrando que os titulos publicos fazem parte de um dos principais instrumentos da
Politica Macroeconémica em combate a inflacdo e manutengéo do orgamento publico
frente ao déficit primario.

A seguir a tabela 7 apresenta a rentabilidade da poupanca durante o periodo
estudado.

Tabela 7: Rentabilidade anual da Caderneta de Poupanga

RENTABILIDADE ANUAL

Ano 2003 | 2008 | 2014 | 2015 | 2016 | 2018 | 2020

Rentabilidade bruta | 11,21 | 7,9 7,16 | 8,15 | 8,3 4,62 | 2,11

Rentabilidade real* | 1,75 | 1,89 | 0,71 |-2,28 | 1,89 | 0,84 | -2,3

Fonte: Elaborado pelo autor conforme dados do BC, 2022.
*Descontado IPCA de cada ano.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Através das analises dos resultados obtidos na pesquisa, pode-se concluir que
as aplicacoes financeiras em titulos publicos podem sim ser uma escolha interessante
e assertiva para compor a carteira de investimento, mesmo em cenarios com alto grau
de incertezas na economia, junto as variaveis macroecondémicas, como no caso de
crises socioeconbmica, proporcionando situacdo favoravel de segurangca e
rentabilidade do capital investido. O estudo demonstra um significativo crescimento a
cerca da participacao dos investidores no Tesouro direto diante o temor das fortes
probabilidades de perdas e prejuizo causadas pelas oscilagées negativas decorrentes
de um ambiente econémico de tensdes e crise, atendendo o principio da Teoria das
Financas Comportamentais, em especifico a Teoria do Prospecto de Kahneman e
Tverski (1979).

Outro ponto que ajudou a democratizar o acesso ao Tesouro Direto foram as
acOes de incentivo que facilitam as aplicagdes em titulos publicos. Em 2015, o Tesouro
Direto estabelece a possibilidade do mecanismo de recompra diaria para os titulos
publicos negociados no Programa. Assim, possibilitando a venda de titulos para o
Tesouro Nacional todos os dias, proporcionando ao investidor liquidez compativel com
outros investimentos disponiveis no mercado de renda fixa. Com esses atrativos, o
namero de investidores no TD saiu de 651.469 para 1.198.803 em 2016,
correspondendo 84% de crescimento no total de novos cadastros, e chegando em

2022 com 21.161.249 novos investidores.

Analisando o comportamento dos titulos publicos durante cada periodo de
tensdes, crise e incertezas, constata-se claramente o crescimento na evolugdo do
programa do tesouro direto, apresentando em 2003 uma elevacdo nas vendas de
232,89% em relacao as vendas do ano de langamento em 2002. E com o titulo NTN-
C pagando em dezembro, referente ao acumulado de 2003, 40,66% de rentabilidade
bruta, e com um retorno liquido, para venda no periodo, de 7,026% frente a 1,75% da
poupanca. Outro ponto observado foi a maior preferencia dos investidores pelos titulos
indexados a inflagdo; escolha interessante considerando a elevada taxa de inflagéo
do periodo em 9,30%.

Avaliando a movimentacao de aplicacdo no TD e no mercado de renda variavel
no ano de 2008, percebe-se uma relagdo negativa (contraria), com variacao do
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Ibovespa em queda e demanda por titulos em alta, onde em momento de “panico” no
mercado de acdes junto ao alto nivel de incerteza com a crise do Subprime, a busca
por titulos aumentou significativamente, sugerindo a fulga dos investidores para uma

opcao de protecao e defesa ao seu patriménio, minimizando o risco.

No periodo de crise durante os anos de 2014 a 2016, com tensdes politicas e
de créditos, os investimentos em titulos através do sistema do TD, apresentando
crescimento, com uma demanda maior se mantendo nos papéis atrelados a taxa
inflacionaria, dos quais apresentaram rendimento de 19,14% a 47,95% os titulos de
longo prazo e maior rentabilidade de LTN em 11,24% (2014). Na analise do periodo,
confirma-se o crescimento da participagdo dos pequenos investidores no Tesouro
Direto, concentrando -se em até R$ 5.000,00 referente a variagao das aplicacgoes.

Jaem 2018 com as tensdes e expectativas do resultado das eleicoes, observa-
se novamente aumento na demanda para TD, destacando o Tesouro Selic, e maior
rentabilidade para titulo prefixado com 8,5%, IPCA (35) 5,93% e Selic 2,2%, seguindo

taxa Selic Meta em baixa no periodo chegando em 6,40%.

E chegando em 2020 com a inesperada e destrutiva pandemia, o Tesouro
fecho o ano apresentando aumento na demanda, principalmente em Tesouro Selic,
com 47% do total das vendas, acompanhada pela média de aplicagdo ainda mais
centrada nos valores até R$ 5.000,00. Um dos pontos que sugerem reforgo na
demanda para Tesouro Selic é a isencao estabelecida neste ano em aplicacdes até
R$ 10.000,00; estratégia de atracdo para os pequenos investimentos alocados em

sua grande maioria na caderneta de poupanca.

Com isso, confirma-se que durante diferentes cenarios macroeconémico com
periodos de crises e incertezas na economia, o Tesouro Direto desde seu langcamento
em 2002, demonstrou condi¢des favoraveis para os investimentos, comportando-se
como opcao interessante para reserva de emergéncia, apresentando rentabilidades
interessantes frente a aplicacdo mais popular do pais, a poupanca, e outras
disponiveis no mercado de renda fixa. Inclusive, em momentos de euforia e estresse,
os titulos se apresentaram positivamente como ativos de protecdo, gerando
oportunidades de rendimentos maiores do que o acordado no vencimento, através da
venda antecipada, além da opcao de levar até o vencimento garantindo ganho real

com os papeis atrelados a inflacao.
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Nota-se também maiores rentabilidades com os titulos de médio longo prazo
que pode favorecer aos planos de previdéncia dos investidores e projetos futuros.
Com os prefixados fica evidenciada a importancia na percepc¢ao referente as variaveis
e indicadores econdmicos como a variagao da Selic Meta estabelecida pelo Governo
através das estratégias da Politica Econdmica, onde quando esta taxa esta elevada
podendo sugerir oportunidade interessante na percepcao de quedas futuras, com o
juro mais elevado fixado na compra, assim ganhando com a variagéo, lembrando que
o contrario também verdadeiro. E garantia de receber o retorno contratado segurando

titulo até seu vencimento.

Assim alcangando o objetivo da pesquisa, 0 presente trabalho sugere o
aprofundamento do conhecimento na area dos investimentos em Titulos Publicos
como uma opgao interessante da renda fixa, a fim de democratizar ainda mais seu
acesso; e se beneficiando das vantagens que esses ativos podem proporcionar. Ainda
mais considerando que a caderneta de poupancga € a aplicacdo mais popular do pais,
onde a grande maioria da populacdo nao possui conhecimento basico acerca de
outros meios/instituicées (como as corretoras) e dos diferentes produtos de aplicacao

financeira que estéo disponiveis no mercado.

Importante salientar que retornos passados ndo garantem resultados futuros,

servindo assim de parametro de analise e probabilidades.

Com isso, o presente estudo se torna interessante e ganha importancia
significativa a sociedade, proporcionando conhecimento que acrescenta no

desenvolvimento da Educacao Financeira.
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