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Resumo

Esse trabalho analisa o investimento em titulos publicos no contexto de um investidor pessoa
fisica (PF). O trabalho contextualiza teoricamente os principais conceitos pertinentes aos
investimentos nos titulos publicos do TD e, entdo, analisa se os retornos oferecidos pelo TD
aos seus investidores (na forma de taxas de desconto) sao compativeis com a realidade
encontrada no mercado secundério ou ndo e, também, analisa um conjunto de dados historicos
e simula varios investimentos possiveis e, entdo, analisa os efeitos dos custos com taxagao e
tributacao dos investimentos afetam a lucratividade dos investidores. Os resultados mostraram
que as taxas oferecidas pelo TD ¢ equivalente as encontradas no mercado secundario e, no
caso das analises dos custos, os resultados sugerem que os investidores e potenciais
investidores do programa somente devem investir se planejarem manter o capital investido
por pelo menos um ano. Além das andlises realizadas aqui, o apéndice desse fornece uma
série de ferramentas escritas na linguagem R a fim de permitir que os resultados apresentados
sejam replicados.
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1. Introducao

Esse trabalho tem como objeto de estudo os investimentos nos titulos publicos do Tesouro
Direto (TD) do tipo “Zero Coupon Bonds”, que sdo os titulos publicos que ndo pagam cupons
semestrais. Mais especificamente, o trabalho apresenta uma metodologia para a gerir
investimentos do tipo, no qual mostra como calcular os custos com taxagao e tributagdo dos
investimentos analisados e, entdo apresenta o peso de cada um desses na rentabilidade final do
investidor e, também, disponibiliza em seu apéndice scripts na linguagem R para que
qualquer leitor possa operacionalizar e replicar todas as analises realizadas aqui no software
livre (isto ¢, gratuito e com o codigo fonte disponivel ao publico) GNU R.

As andlises apresentadas aqui consistem em apresentar os conceitos tedricos subjacentes aos
investimentos analisados aqui, enquanto a segunda parte apresenta scripts com as aplicacdes
praticas dos conceitos apresentados. Essas explicagdes teoricas desenvolvidas aqui, e
implementadas na linguagem R, foram desenhadas para serem utilizadas como ferramenta dos
investidores do tipo Pessoa Fisica (PF), que ¢ o publico elegivel para investir nos titulos do
TD (TESOURO NACIONAL, 2017). Embora os scripts em R disponibilizados aqui tenham
sido escritos pensando no caso dos investidores do tipo PF, eles sdo perfeitamente
escalonaveis, podendo também serem utilizados em quaisquer outros contextos — como, por
exemplo, na apuragao da rentabilidade dos titulos publicos adquiridos no mercado secundario
—uma vez que os fundamentos do TD sdo os mesmos do mercado secundério de titulos
publicos e, também, os titulos publicos negociados no programa possuem as mesmas
caracteristicas dos titulos que a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) oferta em seus leildes
(PROITE, 2009). Entretanto, para a utilizagdo dos scripts apresentados aqui nesses outros
contextos € necessario entender um pouco melhor a linguagem R, que ndo sera o foco do
presente trabalho.

O TD nao ¢ um caso isolado de programa de investimento em titulos publicos destinados a
pessoas fisicas. Programas como esses existem em varios paises no mundo como Espanha,
Estados Unidos, Franga, Inglaterra, Suécia e varios outros paises (KRUPA; TOGO;
VELANDIA, 2007; THEDEEN, 2004), além disso, a origem desse tipo de programa ¢
desconhecida e remonta meados do século 17 (KRUPA; TOGO; VELANDIA, 2007,
PROITE, 2009). Esses programas de investimento como o TD sdo conhecidos como Retail
Debt Programmes (RDP) - Programas de Venda a Varejo de titulos Publicos — e, assim como
no caso brasileiro, sdo destinados exclusivamente a investidores pessoa fisica e a finalidade
principal de todos eles ¢ estimular a formagao de poupanga dos cidadaos (TUFANO;
SCHNEIDER, 2006).

As justificativas para a realiza¢do desse trabalho residem no fato dos RDP serem um campo
de estudo muito interessante e pouco explorado na literatura académica, tanto nacional quanto
internacional. Além de serem poucos, a maioria dos trabalhos sobre esse assunto residem em
publicacdes do Banco Mundial (World Bank) e tem como foco as discussdes e aspectos
técnicos do tema e, em parte, negligenciam um pouco o publico alvo desses programas, os
investidores pessoa fisica e com recursos financeiros limitados. Sendo assim, o presente
trabalho busca além de apresentar o TD, ele também procura apresentar, de maneira acessivel,
ferramentas que os possa auxiliar nas tomadas de decisdes de seus investimentos.

Além dessa introduc¢do, o trabalho est4 dividido em mais quatro se¢des. A proxima se¢ao
apresenta os principais aspectos do programa Tesouro Direto e seus similares no mundo e
também apresenta o desenvolvimento da teoria subjacente as ferramentas apresentadas aqui.
Entdo, a terceira secdo apresenta os resultados gerados por meio dos scripts em R, utilizando
dados reais e oficiais da STN. Por fim o trabalho se encerra com uma breve conclusdo. No
apéndice estdo os scripts utilizados para calcular os custos e retornos dos investimentos.
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2. Referencial Teorico

2.1 - Os Retail Debt Programmes (RDP), o Tesouro Direto (TD) e os custos dos
investimentos nos titulos do programa

Como ja mencionado, o TD ¢ um programa de venda de titulos publicos no varejo. Diferente
dos titulos emitidos nos leildes da STN destinados as Pessoas Juridicas (PJ), no qual os titulos
publicos sao comercializados em lotes, o TD realiza as vendas de titulos publicos diretamente
as pessoas fisicas por meio de varejo, vendendo titulos em unidades e ndo lotes e, inclusive,
fragdes de titulos, desde que o valor da compra seja maior ou igual a R$ 30,00 (trinta reais)
(PROITE, 2009; TESOURO DIRETO, 2017; TESOURO NACIONAL, 2017) e, com isso,
tornando um investimento muito mais acessivel ao cidadao comum.

Nos leildes de titulos publicos, no Brasil e em diversos paises, os governos tomam grandes
empréstimos através de poucos credores e esse financiamento ¢ chamado de “financiamento a
atacado” e o oposto disso sdo os RDP, como o Tesouro Direto, nos quais os governos firmam
empréstimos menores através de muitos credores, refletindo o carater de varejos desses
programas (MCCONNACHIE, 1997), mas que representa uma parcela significativa da divida
publica dos paises e uma alternativa viavel dos governos reduzirem suas dependéncias com os
grandes credores “atacadistas” (THEDEEN, 2004) e diversificar a base de credores.

O Tesouro Direto (TD) ndo € o unico programa de financiamento a varejo no mundo, havendo
programas desse tipo muito mais antigos, como o “Treasury Direct” dos E.U.A. que existe
desde o século XIX (TUFANO; SCHNEIDER, 2006). Entretanto, os grandes avangos
tecnologicos decorrentes dos sistemas de informacdo e de transacdes eletronicas baratearam
os custos das transagdes como um todo e isso levou ao desenvolvimento de varios novos
programas de financiamento no varejo em varios paises (GLAESSNER; KANTUR, 2004)
nesse inicio do século XXI. A FIGURA 1 destaca alguns dos paises que possuem programas
de RDP, de acordo com as informagdes encontradas na literatura e, portanto, de forma alguma
se restringindo apenas aos paises destacados no mapa.

Paises que possuem 'Retail Debt Programmes' (RDP)
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Fonte:

Glaesner e Kantour (2004)
Krupa, Togo e Verlandia (2007)
Diaz (2009)

FIGURA 1 — Principais exemplos de paises com Retail Debt Programmes (RDP). Fonte: Elaborada pelo autor
com base nos trabalhos citados na figura.

O programa Tesouro Direto iniciou as suas opera¢des em janeiro de 2002 e foi amplamente
aceito pelos investidores PF brasileiros (PERLIN, 2013) e desde margo de 2015, com a
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implementa¢ao da chamada “Primeira Onda de Melhorias do TD”, ou simplesmente
“Primeira Onda”, essa adesdo aumentou vertiginosamente € o TD viu sua base de investidores
cadastrados dobrar em um ano (TESOURO DIRETO, 2017; ALCOFORADO, 2017). Dentre
as melhorias implementadas na “Primeira Onda” foi a redugdo do investimento minimo para
R$ 30,00 (trinta reais) e a possibilidade de vender antecipadamente um investimento em
qualquer dia da semana — antes de margo de 2015, somente era possivel vender
antecipadamente um investimento nas quartas-feiras (TESOURO NACIONAL, 2017).
Entretanto, mesmo com essa salto no numero de investidores cadastrados no programa, os
titulos publicos do TD correspondem a menos de 5% do total da Divida Publica Federal
Mobiliéria interna (DPMFi) (ALCOFORADO, 2017). A proxima subse¢do apresenta os
aspectos matematicos e metodoldgicos das anélises apresentadas aqui.

3. Aspectos Metodoldgicos
3.1. Dados utilizados nas analises

Os dados utilizados nas andlises apresentadas sdo provenientes do portal Tesouro
Transparente, e se referem aos dados da tabela “Taxas dos Titulos Ofertados pelo Tesouro
Direto” . Essa tabela contém o histdrico de pregos de todos os titulos negociados na
plataforma do programa (incluindo os que ja venceram). Além desses dados publicos, o
trabalho também utilizou em uma analise dados da Associa¢ao Brasileira das Entidades de
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) sobre os pregos e taxas dos titulos publicos
negociados no mercado secundario. A ANBIMA disponibiliza apenas os dados referentes aos
ultimos cinco dias Uteis, mas para a realizagdo dessa andlise o trabalho utilizou dados que o
autor coletou consistentemente ao longo dos ultimos dois anos.

3.2 Os custos dos investimentos nos titulos do Tesouro Direto

As taxas cobradas sdo duas: 1) taxa de custddia dos titulos na B3 e 2) taxa cobrada pela
institui¢do financeira (agente de custddia), na qual o cliente realizou o investimento
(TESOURO DIRETO, 2017). Essas taxas sdo cobradas semestralmente do investidor e suas
cobrangas independem da lucratividade dos investimentos. De maneira geral, a cobranca das
taxas sdo caracterizadas por: 1) as taxas sdo cobradas de acordo com o periodo do
investimento, isto €, se em um determinado momento o investidor nao estiver investindo em
nenhum titulo, essas taxas ndo serdo cobradas (ESAF, 2017); 2) os valores sdo provisionados
diariamente ao longo do periodo do investimento e incidem sobre o valor de venda dos titulos
de cada um dos dias do periodo em que o dinheiro esteve investido no titulo (ESAF, 2017).

Quanto as aliquotas, a taxa cobrada pela B3 ¢ de 0,3% ao ano (capitalizada diariamente) e o
seu valor sempre serd apurado de acordo com os pregos de venda didrios do titulo. No caso da
taxa cobrada pela institui¢do financeira (agente de custddia) na qual o investimento foi
realizado, a aliquota dessa taxa varia de 0% a 2% ao ano, a depender do agente de custodia
"(TESOURO DIRETO, 2017). Nas andlises apresentadas aqui, sera utilizada para essa taxa a
aliquota de 0,5% a.a. (capitalizacdo diaria), que ¢ a aliquota mais frequente dentre as
instituicdes financeiras autorizadas a operar no TD.

Além disso, na data do investimento, ¢ cobrado em adiantado o valor dessa taxa para o
primeiro ano de custodia dos titulos, e o valor dessa taxa ¢ calculado sobre o valor de compra
do titulo. No caso de o investimento ser sacado antes de completar um ano, o valor pago a
titulo dessa taxa ndo sera devolvido. Apds o investimento completar um ano, o processo de
apuragao dessa taxa ¢ o mesmo utilizado para calcular a taxa cobrada pela B3.

A tributacdo dos investimentos nos titulos do Tesouro Direto ¢ a mesma que rege os
investimentos de renda fixa ¢ regida pela Instru¢do Normativa da Receita Federal do Brasil
n°1585 de 31 de agosto de 2015 (IN RFB N°1585, 31 de agosto de 2015™). Essa instrugéo
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normativa prevé, para os investidores pessoa fisica brasileiros ou domiciliados no pais, a
aplicagdo de dois tributos: 1) Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e 2) Imposto de
Renda (IR). A cobranga do IR ocorre nos pagamentos dos cupons semestrais (no caso dos
titulos publicos que preveem esses pagamentos) e no momento do resgate do investimento,
seja na venda antecipada, seja no vencimento do titulo, ja a cobranca do IOF somente ocorre
no caso de vendas antecipadas de investimentos resgatados antes de completarem um més
(TELLES, 2013; TESOURO DIRETO, 2017; ESAF, 2017). Em relagao as aliquotas desses
impostos, estas diminuem com o aumento do tempo que o dinheiro permanecer investido.

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

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

Fonte: http://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/TablOFRegressivo.pdf

No que tange a incidéncia do Imposto sobre Operagdes Financeiras Regressivo (IOF
Regressivo), este somente ocorre nos casos de resgates de aplicagdes feitas em menos de 30
dias corridos e incide sobre os rendimentos financeiros auferidos no periodo do investimento
(ESAF, 2017). Como mostra a TABELA 1, o percentual da aliquota desse tributo diminui
gradativamente ao longo dos 30 primeiros dias do investimento, comec¢ando em 96% e
zerando a partir do 30° dia que o dinheiro permanecer investido.

J& o Imposto de Renda (IR), a IN RFB N°1585, 31 de agosto de 2015 instrui que a aliquota de
IR sobre os rendimentos dos investimentos de renda fixa deve ser aplicada de acordo com o
previsto na Lei N°11.033/2004", sendo o maximo de 22,5% (até 6 meses) e o minimo de 15%
(mais de 2 anos), conforme apresentado na TABELA 2

TABELA 2 - Aliquotas de Imposto de Renda (IR) cobradas nos investimentos

Duracio do Investimento Aliquota
0 a 180 dias 22,50%
181 a 360 dias 20%
361 a 720 dias 17,50%
720 dias ou mais 15%

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

Nos investimentos do TD, o IR incide sobre os ganhos com a valorizagdo do titulo ao longo
do periodo investido e sobre os cupons pagos semestralmente por alguns dos titulos (ESAF,
2017) como, por exemplo, os titulos do tipo “Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-
F)” e “Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B)”. No caso dos titulos que pagam
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cupons semestrais, as aliquotas de IR sobre o valor dos cupons também segue a Error!
Reference source not found., mas ndo hé incidéncia de IOF sobre os pagamentos dos cupons
semestrais (ESAF, 2017).

3.3 Formula¢des matematicas para apuracao dos custos calcular as rentabilidades dos
investimentos

Como visto na subsec¢ao anterior, os tributos sobre os investimentos nos titulos do tesouro
Direto tém como base de célculo o valor do lucro bruto positivo (e ndo sao cobrados em caso
de prejuizo). O lucro bruto ¢ a diferenga entre o preco de compra e de venda do titulo e
formalizado matematicamente na EQUACAO 1.

LucroBruto;,, = (PU_Venda, — PU_Compra,)Xqtde

EQUACAO 1 - Férmula para calcular o lucro bruto de um investimento
PU_Venda,: Valor recebido pelo titulo na data da venda

PU_Compra,: Valor pago pelo titulo na data da compra

O primeiro tributo cobrado sobre o lucro bruto é o IOF, formalizado na EQUACAO 2 e
somente sera cobrado no caso do investimento ser sacado antes de completar 30 dias corridos.
No caso de haver incidéncia desse tributo, utiliza-se as aliquotas apresentadas na TABELA 1.

[0Fg¢ = LucroBruto;,, XAliq_I0F ;4

EQUACAO 2 — Formula para calcular o IOF de um investimento resgatado antes de 30 dias
I0F,,,,: Valor do IOF na operag@o. Valor arredondado em 2 casas decimais

Aliq_IOF,;;,,: Aliquota de IOF a ser cobrada na operagdo. (ver TABELA 1)

O segundo tributo cobrado sobre o lucro bruto dos investimentos ¢ o IR e o calculo do seu
valor incide sobre o valor do lucro bruto descontado do IOF e o valor da aliquota cobrada
depende do tempo que o dinheiro permanecer investido, conforme a TABELA 2.

IRps = (LucroBrutoy,, — [0Fgs)XAliq_IRyiqs
EQUACAO 3 — Formula para calcular o valor do Imposto de Renda (IR) do investimento
IRg4: Valor cobrado a titulo de IR. Valor arredondado em duas casas decimais

Alig_IR 4,45 Aliquota do imposto de renda (ver TABELA 2)

O valor total das taxas cobradas nos investimentos ¢ calculado em trés etapas. A primeira
delas ¢ a taxa cobrada em adiantado pela institui¢do financeira para o primeiro ano de
custodia e seu valor € calculado utilizando a EQUACAO 4.

TaxalF,, gno = PU_Compra,XTaxay,, o Xqtde

EQUACAO 4 — Formula para calcular a taxa cobrada pela institui¢io financeira para o primeiro ano de custodia
(valor pago no momento do investimento)
Taxa_IF;, qno: E 0 valor da taxa para o primeiro ano (Arredondado em 2 casas decimais)

PU_Compra,: Prego de compra do titulo
Taxae,, . : Aliquota da taxa cobrada pela institui¢@o financeira

qtde: Numero de titulos adquiridos na operagéo

J& o valor da taxa cobrada pela B3 no periodo e pela institui¢ao financeira apds o primeiro ano
de custodia, sdo calculados com base nos precos unitarios de venda do titulo, em cada dia que
o dinheiro permaneceu investido nele (ESAF, 2017). Para simplificar esse procedimento e,
também, tornar a execugdo do script que calcula essas taxas mais rapida, o trabalho calcula
essas taxas de acordo com o procedimento apresentado na EQUACAO 5, que utiliza o valor
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médio do investimento no periodo e considera que o investimento apresentou esse valor em
todo o periodo.

per
1
Taxay.; = Z PUVenda, % [(1 + Taxay,, ,)365 — 1| Xqtde
t=0
EQUACAO 5 — Formula geral para calcular as taxas cobradas dos investidores do Tesouro Direto

Taxa,..: Valor da taxa cobrada pela B3 ou IF (Valor arredondado em 2 casas decimais)

BT PU_Comprag+PU_Venda, s
PU_Venda,, = 2 02 L : Prego de venda médio entre a data de compra e de resgate

Taxae,, . : Aliquota da taxa a ser calculada. Sera igual a 0,3%a.a no caso da taxa cobrada pela B3 ou a aliquota
da taxa cobrada pela institui¢do financeira
qtde: Numero de titulos adquiridos na operagéo

3.4 Lucro liquido e retorno liquido de um investimento

O lucro liquido de um investimento, apresentado na EQUACAO 6, ¢ igual ao lucro bruto
menos os valores desembolsados pelo investidor a titulo de taxas e tributos.

LucroLiquidoy,, = LucroBruto,, — IRz — TaxaBVMF,., — TaxalF,.;
EQUACAO 6 — Lucro liquido de um investimento em um titulo do Tesouro Direto

Dividindo o valor calculado na EQUACAO 6 pelo valor do titulo na data da compra, ¢
encontrado o ganho em termos percentuais do valor investido obtido no periodo.

LucroLiquido;y,

RetLiCIUidOa.p = PUCompra
0

EQUACAO 7 — Retorno Liquido ao periodo

Por fim, ¢ utilizada a EQUACAO 8 para converter o retorno ao periodo para ao ano.

252
RetLiquido, , = |(1 + RetLiquido,,) @ | — 1

EQUACAO 8 - Férmula para converter o retorno liquido ao periodo para ao ano

Ao comprar varios retornos, ¢ imprescindivel que todos os retornos estejam em uma mesma
base periddica (BODIE, KANE e MARCUS, 2014). Caso contrario, h4 grandes chances dos
resultados apresentarem equivocos.

3.5 — Aspectos gerais sobre o GNU R

A modelagem matematica apresentada nessa secao foi inteiramente operacionalizada na
linguagem R e executadas no software GNU R versdo 3.5.1". O Apéndice A apresenta os
scripts utilizados que basearam todas as analises apresentadas aqui, permitindo que as mesmas
possam ser replicadas por qualquer pessoa com o cédigo em maos.

O GNU R ¢ um software livre, isto é, o programa esta disponivel gratuitamente e, também, o
seu codigo fonte esta disponivel para qualquer pessoa, sem restricao alguma (PENG, 2014). O
GNU R ¢ bastante conhecido no meio académico como um software voltado para analise de
dados e para estatistica (SILVA FILHO; SOUZA, 2013), entretanto as suas capacidades nao
se restringem somente a essas atividades. Em esséncia, o GNU R ¢é um programa destinado a
executar scripts usando a linguagem R e, sendo assim, pode ser utilizado para, virtualmente,
realizar quaisquer atividades computacionais.
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O motivo da escolha do GNU R ao invés de qualquer outro software livre também capaz de
realizar as mesmas atividades (por exemplo, em Python) se da por duas razdes, a simplicidade
da linguagem R para usuérios iniciantes e sua grande expansibilidade decorrente de seu
enorme repositério de bibliotecas que trazem novas funcionalidades (os chamados R
Packages) e disponibilizados gratuitamente para os usudrios do GNU R. Em meados de julho
de 2018 o repositorio do R contava com mais de 12.000 R packages a disposi¢ao de seus
usuarios (R PROJECT, 2018). A linguagem R ¢ consideravelmente mais simples que as
linguagens de programacao tradicionais — como C/C++, Cobol, Java, dentre outras — e possui
varias simplificagdes que tornam o seu aprendizado muito mais rapido para qualquer usuario
iniciante (PENG; KROSS; ANDERSON, 2017), bem como o fato do GNU R estar disponivel
para qualquer sistema operacional e executar sem diferenca alguma em todos eles, abrindo um
largo caminho para qualquer iniciante se aventurar nele.

Para poder executar os scripts apresentados aqui, além do GNU R, € necessario carregar na
area de trabalho do R os R Packages “lubridate” e “bizdays”. O primeiro traz funcionalidades
para flexibilizar a manipulacdo e conversdo de datas no R e o segundo e acrescenta recursos
para se trabalhar com dias Uteis no R. A instala¢do desses R Packages ¢ feita diretamente
dentro do GNU R o procedimento esta claramente descrito no Apéndice A.Outro R Package
importante do GNU R se chama “Shiny”, que permite o desenvolvimento de aplicativos
interativos que funcionam em qualquer navegador de internet. Por meio desse recurso, o
trabalho também disponibiliza em suas notas de fim um link com uma versio interativa de
todas as analises realizadas aqui”.

4. Resultados

4.1 Comparacao das taxas de rentabilidade oferecidas pelo Tesouro Direto e no
Mercado Secundario

O primeiro teste realizado aqui compara as taxas de desconto oferecidas nos titulos “Tesouro
Prefixado 20XX” seriam iguais ou ndo as taxas que um investidor do tipo pessoa fisica (PF)
poderia obter caso tivesse acesso ao mercado secundario de titulos publicos. Um resultado
apontando a possibilidade das taxas oferecidas no mercado secundario serem maiores seria
evidéncia contraria contra o programa, uma vez que ele estaria oferecendo taxas de retornos
arbitrarias e, possivelmente, inconsistentes com a realidade do pais.

TABELA 3 — Comparacdo das taxas dos titulos prefixados no mercado secundario e no Tesouro Direto

Anderson- P-

Minimo  1°Q 2’Q  Média  3°Q  Maior n Darling  Valor

Mercado. 00617 00728 0,0846 0,0878 00977 0,375 1.111 15,74 0
Secundério

Tesouro 00626 00736 0,0853 0,0888 0,0988 0,1379  1.111 15,6 0
Direto

Diferenca 20,0052 -0,0012 -0,0009 -0,0009 -0,0007 0,0052 1.111 37.77 0

Fonte: Elaborada pelo autor, com dados de ANBIMA

A TABELA 3 mostra os resultados das estatisticas descritivas comparando as observagdes
que foram equivalentes (isto ¢, mesma data de referéncia e mesmo vencimento) nos dados do
Tesouro Direto e nos da ANBIMA, em relagdo aos titulos prefixados e que ndo pagam cupons
semestrais. A TABELA 3 também mostra os resultados do teste de normalidade de Anderson-
Darling para cada um dos grupos de observagao e, nos trés casos, os valores das observacdes
ndo apresentavam uma distribuicdo normal, inviabilizando uma utiliza¢do de um teste t de
Student e, portanto, foi realizado um teste de Mann-Whitney-Wilcoxon, apresentado na
FIGURA 2.
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Distribui¢io das taxas de Venda - Tesouro Prefixado (LTN)

= Mercado Secundario
=== Tesouro Direto
== Mecdianas

Medias

Teste de Mann-Whitney-Wilcoxon:
W =627.940
p-valor = 0,476
Nio Rejeita HO (95% conf.)

20

= Mercado Secundario
=== Tesouro Direto
== Mecdianas

Medias

Teste de Mann-Whitney-Wilcoxon:
W =1593.015,5
p-valor = 0,1103
Nio Rejeita HO (95% conf.)

6% 8% 10% 12% 14%

Taxa de Desconto (% a.a.)

6%

8% 10% 12% 14%

Taxa de Desconto (% a.a.)

FIGURA 2 — Resultado do Teste ndo paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney para os retornos dos titulos.

Fonte: Elaborada pelo autor

O resultado apresentado na FIGURA 2 mostra que no caso dos titulos prefixados, as
distribuicdes das taxas de desconto oferecidas pelo Tesouro Direto sdo equivalentes as taxas
negociadas no mercado secundario e, com isso, apresentando uma grande seriedade do
Tesouro Direto com seus investidores, oferecendo a eles as mesmas taxas encontradas no
mercados secundario e, portanto, de acordo com a realidade do pais.

4.2 - Analise da composi¢ao do lucro bruto dos investimentos

A FIGURA 3, FIGURA 4 e FIGURA 5 apresentam os resultados das analises da composi¢ao
dos lucros brutos dos investimentos nos titulos do Tesouro Direto que ndo pagam cupons

semestrais analisados aqui.
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Composicao do Lucro Bruto - Tesouro Prefixado 20XX (LTN) - Investimentos com LucroLiq > 0

O LucroLiq © TaxalF O TaxaB3 O IR&IOF
Los 412% 22.5% 20.0% 17,5% 15,0%
2,0%
1,5% L6%
13% = = 33%
75% 5% — 78,3% 79.8%
75,2%
68,6%
0,7%
21.5%
50% —
36,6%
25% —
0%
<30 dias 30 a 180 dias 181 a 360 dias 361 a 720 dias > 720 dias

FIGURA 3 — Composic¢do do lucro bruto dos investimentos nos titulos do tipo “Tesouro Prefixado”. Fonte:
Elaborada pelo autor.

As barras nos graficos dessas figuras representam os percentuais médios de cada um dos
componentes do lucro bruto analisados: Lucro liquido, taxa cobrada pela institui¢do
financeira, taxa cobrada pela B3 e tributos. E importante frisar que os dados utilizados nas
analises desses graficos foram apenas os dados que se referiram a investimentos com lucro
bruto positivo. O motivo de ndo incluir os resultados dos investimentos com rentabilidade
negativa € porque nesse caso ndo ha a cobranca de tributos.

Os resultados das analises apresentadas nos graficos de barras apresentados na FIGURA 3,
FIGURA 4 e FIGURA 5 apontam que, nos casos dos investimentos com duracao de 30 dias
corridos ou mais, os percentuais dos custos na rentabilidade total ¢ praticamente igual nos trés
tipos de titulos (o que ndo implica que o retorno monetario seja igual).

As diferencas na composicao dos lucros brutos aparecem nos casos dos investimentos com
duracao inferior a 30 dias corridos. Nesses casos de investimentos de curtissima duragao, ha a
incidéncia do tributo IOF, que incide nesses investimentos exatamente com a finalidade de
inibir investimentos como esses.

A primeira barra da FIGURA 4 mostra que investimentos de curtissima duragdo sdo um caso
especialmente problematico no caso dos investimentos nos titulos do tipo “Tesouro Selic
(LFT)”, uma vez que a taxa cobrada pela institui¢do financeira para o primeiro ano de
custddia do titulo € paga antecipadamente no momento da compra. Isto ¢, em qualquer
investimento em titulos do Tesouro Direto, o investidor paga em adiantado o valor dessa taxa
e esse valor ndo ¢ devolvido ao investidor caso ele venda o titulo antes do investimento cobrar
um ano. Mas caso o investidor permaneca mais de um ano com o dinheiro investido no titulo,
apos a data em que o investimento completar um ano, ele passara a pagar semestralmente por
essa taxa, além da taxa de custodia dos titulos na B3.
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Composiciio do Lucro Bruto - Tesouro Selic 20XX (LFT) - Investimentos com LucroLiq > 0

O LucroLiq © TaxalF O TaxaB3 O IR&IOF

100% —| 25,8% 22,5% 20,0% 17,5% 15,0%
.,
2.4% 2426
2% - = ——
0
: I —
7% — B 76.3% 786%
5+ o

72.2%

60,4%
50% —

25% —

11,1%

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

FIGURA 4 — Composicédo do lucro bruto dos investimentos nos titulos do tipo “Tesouro Selic” . Fonte:
Elaborada pelo autor.

Apods 0 momento que os investimentos completam um ano, o percentual dos valores das taxas
tende a se estabilizar apds esse periodo do primeiro ano.

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

O LucroLiq @ TaxalF O TaxaB3 O IR&IOF |

L00% 42.0% 22,5% 20,0% 17.5% 15.0%
6
1,9%
1,7%
L2 —r—
L2z —r—
75% I — 80,1%

78.2%
74,8%

67,8%

0.6%

50% —

37,8%

25% —

0%

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

FIGURA 5 — Composicdo do lucro bruto dos investimentos nos titulos do tipo “Tesouro IPCA+”. Fonte:
Elaborada pelo autor.

Ap6s o periodo de um ano, o percentual do lucro liquido vai aumentando gradativamente até
o0 momento em que o investimento completa dois anos e atinge a aliquota minima de imposto
de renda (IR), de 15% do lucro bruto. Sendo assim, os resultados apresentados aqui sugerem
que os investimentos nos titulos do TD devem ser feitos de maneira planejada, uma vez que
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os graficos mostram que a lucratividade comega a apresentar maiores vantagens apos a data
em que o investimento completa o seu primeiro ano.

5. Consideracoes Finais

O presente trabalho apresentou uma breve andlise dos investimentos nos titulos do Tesouro
Direto. A primeira analise consistiu em comparar as taxas de desconto oferecidas para os
investidores do programas com as taxas oferecidas nas negociagdes no mercado secundario e
os resultados mostraram que as taxas oferecidas pelo TD sao praticamente as mesmas que as
que poderiam ser conseguidas no mercado secunddrio de titulos publicos. Esse resultado deve
ser visto como algo bastante positivo para os investidores, uma vez que o TD proporciona
condigdes bastante especiais para os seus investidores (como a possibilidade de comprar
fragdes de titulos) e também ¢ o tnico canal em que um investidor do tipo pessoa fisica pode
adquirir titulos publicos diretamente com o Governo Federal.

Uma limitagdo acerca dessa andlise comparativa das taxas do mercado secundario com as
taxas de desconto oferecidas pelo Tesouro Direto ¢ que somente foi possivel fazer a anélise
para apenas os titulos prefixados, uma vez que somente havia dados para a analise referentes a
um periodo de mais ou menos 18 meses ¢ que foram obtidos por meio de coletas diarias
desses dados no site da ANBIMA ao longo de todo esse periodo.

Uma possivel sugestdo de pesquisa futura para aproveitar os dados disponiveis ¢ a utilizagdo
de técnicas de matematica financeira para calcular as taxas equivalentes e, com isso,
conseguir aumentar o tamanho da amostra analisada.

Por fim, as analises da composic¢do dos lucros brutos dos investimentos nos titulos do
programa sugerem que os investimentos somente devem ser realizados em casos em que o
investidor planeje manter o dinheiro investido no titulo por um prazo minimo de um ano ou,
idealmente, dois anos, quando a partir de entdo os percentuais tendem a se estabilizar.

Para auxiliar essa gestdo, o apéndice desse trabalho apresenta um conjunto de ferramentas
para escritas em R para auxiliar quaisquer interessados em gerir os seus proprios
investimentos em titulos publicos.
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Apéndice A

Nesse apéndice estdo sdo apresentados os scripts em R usados no desenvolvimento da analise.
Esse apéndice disponibiliza aos seus leitores os scripts na linguagem R cujos resultados foram
apresentados na secdo de resultados. Os dados analisados nesse trabalho foram todos
calculados por meio dos referidos scripts e os dados usados para calcular esses resultados
estdo publicamente disponiveis no portal Tesouro Transparente o R SCRIPT 1 apresenta o
procedimento no R para baixar a versao mais atual desse conjunto de dados da STN. Para uma
correta utilizagdo do material disponibilizado aqui, € necessario que o leitor possua, no
minimo, conhecimentos elementares da linguagem R e do GNU R. Esse conhecimento
minimo € necessario porque o apéndice visa disponibilizar material para ser utilizado por
outros pesquisadores € existem diversos, e excelentes, tutoriais gratuitos sobre o R na

internet

viuvii

R SCRIPT 1 — Baixar o arquivo com os dados das taxas e pregos dos titulos publicos
# Criar o diretorio onde serao salvos os dados
if(!dir.exists("C:/Tesouro_Direto/")) dir.create("C:/Tesouro_Direto/")

# Definir o diretorio de trabalho para o diretorio criado:
setwd("C:/Tesouro_Direto/")

# baixar o arquivo com os dados no portal Tesouro transparente:

arq_dados_tes_transp <- "https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/df56aa42-484a-4a59-8184-76
76580c81e3/resource/796d2059-14e9-44e3-80c9-2d9e30b405c1/download/PrecoTaxaTesouroDireto.csv"

download.file(url=arq_dados_tes_transp, destfile="PrecoTaxaTesouroDireto.csv", method="auto")

Com os dados do arquivo baixado, foram realizados alguns pré-processamentos para melhorar
a usabilidade dos dados nas analises ¢ no R. O R SCRIPT 2 modifica os nomes das colunas,
transforma os dados das colunas com as datas e datas de vencimento para o formato de data
usado no R, retira as linhas com dados pertinentes aos titulos que pagam cupons semestrais e
por fim, salva o conjunto de dados em um arquivo de extensdo RDS, para que o usudrio ndo
precise realizar esse procedimento novamente, bastando carregar o arquivo RDS na proxima
vez que for usar o conjunto de dados. A conversdo das datas que estdo no arquivo para o
formato de datas reconhecidos no R, ¢ necessario instalar antes o R package “lubridate”,
como mostrado nas trés primeiras linhas em R SCRIPT 2.

R SCRIPT 2 — Pré-processamento dos dados

# Instalar e carregar o R Package “lubridate”
install.packages(“lubridate”)
library(lubridate)

# Abrir o arquivo baixado no portal 'Tesouro Transparente'
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dados_titulos <- read.table(file="PrecoTaxaTesouroDireto.csv", header=TRUE, sep=";", dec=",", stringsAs
Factors=FALSE, na.strings="")

# Renomear as colunas

colnames(dados_titulos) <- c("tipo_tit", "dt_vcto", "dt_base", "taxa_cpa_manha", "taxa_vda_manha",
cpa_manha", "pu_vda_manha", "pu_base_manha")

pu_

# Ver os tipos de titulos na coluna 'tipo_ tit'

unique(dados_titulos$tipo_tit)

# Retirar de 'dados_titulos' as linhas dos titulos que pagam cupons semestrais
titulos_zcb <- c("Tesouro Prefixado", "Tesouro IPCA+", "Tesouro Selic")
dados_titulos <- dados_titulos[(dados_titulos$tipo_tit %in% titulos_zcb), ]
rm(titulos_zcb)

# --> Converter 'dt_base' e 'dt_vcto' para o tipo 'Date’
dados_titulos$dt_vcto <- dmy(dados_titulos$dt_vcto)

dados_titulos$dt base <- dmy(dados_titulos$dt_base)

#--> Retirar as observacoes dos titulos que venceram antes de 01/01/2014
dados_titulos <- dados_titulos[dados_titulos$dt_vcto>=as.Date("2014-01-01"), ]
#--> Retirar as observacoes posteriores a 31/07/2018

dados_titulos <- dados_titulos[dados_titulos$dt_base<as.Date("2018-08-01"), ]
#--> Dividir as taxas de compra e de venda por 100
dados_titulos$taxa_cpa_manha <- dados_titulos$taxa_cpa_manha/100
dados_titulos$taxa_vda_manha <- dados_titulos$taxa_vda_manha/100

# --> Adicionar uma coluna com o nome completoi dos titulos

titulo <- paste(dados_titulos$tipo_tit, year(dados_titulos$dt_vcto))
dados_titulos <- cbind(titulo, dados_titulos)

dados_titulos$titulo <- as.character(dados_titulos$titulo)

# Adicionar uma coluna com as abreviacoes

abrev_titulo <- dados_titulos$tipo_tit

abrev_titulo[abrev_titulo=="Tesouro Prefixado"] <- "LTN_"
abrev_titulo[abrev_titulo=="Tesouro Selic"] <- "LFT_"
abrev_titulo[abrev_titulo=="Tesouro IPCA+"] <- "NTNB_"

abrev_titulo <- paste@(abrev_titulo, gsub(pattern="-", replacement="", x=as.character(dados_titulos$dt_

vcto)))

dados_titulos <- cbind(abrev_titulo, dados_titulos)

dados_titulos$abrev_titulo <- as.character(dados_titulos$abrev_titulo)

# Ordenar os dados:

dados_titulos <- dados_titulos[order(dados_titulos$titulo, dados_titulos$dt_base), ]
# --> Ver o inicio e o fim do conjunto de dados

head(dados_titulos)

tail(dados_titulos)

Virias das formulas apresentadas aqui no trabalho utilizam o numero de dias uteis. Para poder
fazer célculos usando o numero de dias Uteis, € necessario instalar e ativar o R Package
“bizdays”. O bloco de codigo abaixo apresenta o procedimento para instalar e ativar o
bizdays, bem como a sua configuragdo inicial para usar o calendario de feriados ANBIMA.

R SCRIPT 3 — Instalagdo e configuragdo do R Package “bizdays”

install.packages(bizdays)

library(bizdays)

#--> Configuracoes de 'bizdays'
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create.calendar("Brazil/ANBIMA", holidaysANBIMA, weekdays=c("saturday", "sunday"))

bizdays.options$set(default.calendar="Brazil/ANBIMA")

A partir desse ponto, o apéndice apenas apresenta as funcdes utilizadas para gerar os
resultados na analise. O bloco de codigo a seguir utiliza os recursos do R Package carregado
em R SCRIPT 3 em uma fun¢do do R que calcula o niimero de dias tteis entre duas datas. O
R SCRIPT 4 também apresenta uma segunda fun¢do para ser utilizadas com datas, mas dessa
vez para calcular o nimero de dias corridos entre duas datas.
R SCRIPT 4 — Fungdes usadas nas manipulagdes de datas
# --> Funcao para calcular o numero de dias uteis entre duas datas:
funAux_calcular_dias_uteis_entre_datas <- function(arr_datasl, arr_datas2){

n <- length(arr_datasl)

dias_uteis <- sapply(X=1:n, FUN=function(i){

bizdays(from=following(arr_datas1[i]+1), to=following(arr_datas2[i]), cal="Brazil/ANBIMA")

D)

return(dias_uteis)
}
#--> Funcao rapida para calcular o numero de dias corridos entre duas datas
funAux_calcular_dias_corridos_entre_datas <- function(arr_datasl, arr_datas2){

n <- length(arr_datasl)

dias_corridos <- sapply(X=1:n, FUN=function(i){difftime(timel=arr_datas2[i], time2=arr_datasli[i],
units="days")})

return(dias_corridos)
}
Um detalhe importantissimo nos varios procedimentos de célculos apresentados aqui e
bastante comum nos procedimentos dos titulos publicos ¢ que alguns procedimentos os
nimeros devem ser truncados e em outros arredondados. O R nio possui um comando para
truncar um niimero em um nimero especificado de casas decimais, logo, a primeira fung¢ao
apresentada em R SCRIPT 5 foi criada para resolver esse problema. J4 as outras, sdo fungdes
gerais de matematica financeira e sao utilizadas, respectivamente, para converter uma taxa de
retorno ao periodo para ao ano e, a ultima, para calcular o pre¢o de compra ou venda de um
titulo que ndo paga cupons semestrais.
R SCRIPT 5 — Fungdes financeiras auxiliares utilizadas em diversos momentos da analise
# - Fun¢ao para truncar um numero (e ndo arredondar)
funAux_truncar_numero <- function(numero_dec, ncasas=2){

fat_trunc <- (10 ”~ ncasas)

n <- length(numero_dec)

num_trunc <- sapply(X=1:n, FUN=function(i){floor(numero_dec[i] * fat_trunc) / fat_trunc})

return(num_trunc)
}
# >Funcdo para converter uma taxa de retorno ao periodo para ao ano
funAux_converter_aoPer_aoAno <- function(ret_ap, du){

n <- length(ret_ap)

retornos_aa <- sapply(X=1:n, FUN=function(i){

exp_dias <- 252/du[i]
r_aa <- ((1 + ret_ap[i]) ~ exp_dias) - 1

r_aa <- round(r_aa, 8)
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}

# - Fun¢ao para calcular o Pre¢o Unitdrio de um titulo que ndo paga cupom

return(r_aa)

b))

return(retornos_aa)

calc_pu_titulo <- function(du_vcto, taxa_desc, vf=1000){

}

n <- length(taxa_desc)
pu_titulo <- sapply(X=1:n, FUN=function(i){
exp_dias <- floor((du_vcto[i]/252)*(1e714))/(10714)
pu <- vf/((1l+taxa_desc[i])”exp_dias)
pu <- trunc(pu*100)/100
return(pu)

D)
return(pu_titulo)
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Por fim, o bloco R SCRIPT 6 apresenta as func¢des que calculam os valores dos custos com
taxas e tributos nos investimentos nos titulos do TD. Para que essas func¢des sejam
corretamente executadas, € necessario que as fungdes apresentadas nos blocos de codigo
anteriores estejam ativas na area de trabalho do R, uma vez que essas duas ultimas fungdes
chamam todas as fung¢des anteriores.

R SCRIPT 6 — Fungdes para calcular os custos dos investimentos com as taxas e tributos

# --> Fung¢do para calcular o valor do Imposto de Renda (IR) e do IOF (caso se aplique)

calcular_tributos_invest <- function(lucro_bruto, dias){

}

# Array com as aliquotas de IOF:

IOF <- c(0.96, 0.93, 0.9, 0.86, 0.83, 0.8, 0.76, 0.73, 0.7, 0.66, 0.63, 0.6, 0.56, 0.53, 0.5,

0.46, 0.43, 0.4, 0.36, 0.33, 0.3, 0.26, 0.23, 0.2, 0.16, 0.13, 0.1, 0.06, 0.03, 0.0)

# Array com as aliquotas de IR:

IR <- c(0.225, 0.2, ©.175, 0.175, ©.15)

# Aliquota dos tributos de acordo com o valor de 'dias':
aliq_iof <- IOF[min(dias, 30)] # IOF[30] = ©

alig_ir <- IR[min(trunc(dias/180)+1, 5)]

# Booleano indicando se 'lucro_bruto' > @

1b_pos <- lucro_bruto > ©

# Calcular os valores dos tributos sobreo lucro bruto:
vlr_iof <- round((lucro_bruto*1lb_pos)*aliq_iof, digits=2)
vlr_ir <- round(((lucro_bruto-vlr_iof)*1b_pos)*aliq_ir, digits=2)
# Array com os valores dos tributos IOF e IR

tributos <- vlr_iof+vlr_ir

return(tributos)

# --> Funcao que recebe um array com os valores e retorna o valor da taxa cobrada do investidor

funAux_calcular_valor_taxa <- function(arr_pu_vda, taxa_aa){

tx_ad <- round(((1+taxa_aa)~(1/365))-1, digits=8)
taxa_bruta <- sum(arr_pu_vda)*tx_ad

taxa_trunc <- funAux_truncar_numero(taxa_bruta, ncasas=2)

719



. 29 A 31 DE OUTUBRO
Encontro de Gestdo e Negédcios -
UBERLANDIA | MG

return(taxa_trunc)
¥
# --> Funcao para calcular o valor total das taxas
calcular_taxas_invest <- function(dtl, dt2, df_dados_titulo, taxa_if_aa=TX_AGENTE_AA[5], qtde=1){
# data da liquidacao
data_liq <- offset(dtl, n=1, cal="Brazil/ANBIMA")
# Dias entre 'data_liq' e 'dt2°'
periodo_inv <- seq.Date(from=data_liq+2, to=data_ref, by="day")
dfl <- data.frame(periodo_inv)
df1$du_subseq <- following(dfl$periodo_inv, cal="Brazil/ANBIMA")
# Criar um dataframe com os dados do investimento

df2 <- df_dados_titulo[((df_dados_titulo$abrev_titulo==titulo) & (df_dados_titulo$dt_base %in% df
1$periodo_inv)), c("dt_base", "pu_vda_manha")]

df3 <- merge(x=dfl, y=df2, by.x="du_subseq", by.y="dt_base", all=TRUE)

# Valor da taxa a ser cobrada pela B3

taxa_b3 <- funAux_calcular_valor_taxa(df3$pu_vda_manha*qtde, taxa_aa=TX_B3_AA)

# Valor da taxa cobrada pela IF

pu_compra <- df_dados_titulo$pu_compra[lin_dtl] # Taxa cobrada na data do investimento

taxa_if <- funAux_truncar_numero(pu_compra*taxa_if aa*qtde, ncasas=2)

# Verificar se deve calcular a taxa posterior a 1 ano

n <- length(df3$pu_vda_manha)

if(n > 367){

tx_if2 <- funAux_calcular_valor_taxa(df3$pu_vda_manha[368:n], taxa_aa=taxa_if_aa)
taxa_if <- taxa_if + taxa_if2

}

return(taxa_b3+taxa_if)
}
Os scripts apresentados nesse apéndice encerram o trabalho. Para uma melhor utilizagao
desses scripts, ¢ importante entender como eles operacionalizam as formulas apresentadas na
secdo de metodologia. Como ja dito aqui, embora os scripts apresentados aqui envolvam
apenas conhecimentos elementares da linguagem R, eles proporcionam um grande avango
para qualquer usuario que queira gerir a sua propria carteira de titulos publicos, uma vez que
eles agilizam e facilitam os trabalhos e, também, podem ser facilmente transportados para
outras situacdes que envolvam andlises de rentabilidade de investimentos em titulos publicos.

iDisponivel em http://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/taxas-dos-titulos-ofertados-pelo-tesouro-
direto

i As taxas cobradas por todos os agentes de custodia habilitados para intermediar investimentos no TD podem
ser encontradas em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-instituicoes-financeiras-habilitadas .

iii

Disponivel em:
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?id Ato=67494&visao=compilado

v Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2004/1ei/L11033compilado.htm

¥ Disponivel para download em http://www.r-project.org

¥ Versdo interativa das analises aqui: https://dualvim.shinyapps.io/td _zerocuponbonds/

¥l Tutorial bastante completo e disponivel gratuitamente na forma de pdf: http:/www.burns-
stat.com/pages/Tutor/R_inferno.pdf
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Vil Tutorial desenvolvido por Hadley Wickham, um desenvolvedores da linguagem R e GNU R, e também um
dos principais experts do R: https://adv-r.hadley.nz/index.html
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