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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar se o Tesouro Direto configura-se
como um investimento publico e rentavel para a populagao brasileira. A principal
questdo desvendada se refere a falta de informagcédo da grande massa popular com
relacdo a rentabilidade, risco e operacionalidade desse investimento. Para
solucionar o problema, foi utilizada, primordialmente, uma discussao teérica acerca
dos conceitos que fundamentam o Tesouro Direto, além de uma comparagdo com a
aplicagdo mais popular no Brasil, a Caderneta de Poupanca. O intuito da pesquisa
foi evidenciar para a populacédo que o Tesouro Direto se traduz na melhor opcédo em
termos de rentabilidade, aliada ao baixo risco e facil operacionalidade, destacando
pontos de reflexdo em relacao a Caderneta de Poupanca. O estudo apresenta uma
visdo esclarecedora e realista acerca das vantagens, dificuldades e ferramentas
existentes para viabilizar a operagdo no mercado dos titulos publicos. Evidencia-se
que operar com o Tesouro Direto é tao factivel quanto com a Poupanca. Nessa
comparagao, constata-se que a Poupanca ¢é intrinseca a populagéo, enquanto pouco
se comenta sobre titulos de divida publica brasileira. No entanto, diante da analise
pautada na comparacdo direta entre essas duas aplicagdes disponiveis para
Pessoas Fisicas, constata-se a superioridade do Tesouro Direto.

Palavras-chave: Tesouro Direto. Poupancga. Investimento popular. Rentabilidade.



ABSTRACT

The present study aims to analyze if the “Tesouro Direto” is a public and profitable
investment for the Brazilian population. The main issue unveiled refers to lack of
information for the great popular mass about the profitability, risk and operationality of
this investment. To solve the problem was used, primarily, a theoretical discussion
about the concepts of “Tesouro Direto” in addition to a comparison with the most
popular application in brazil, the savings account. The intuit of the research was show
for the population that the “Tesouro Direto” is the best choice in terms of profitability,
associated with low risk and easy operationality, highlighting differences in relation to
the savings account. This project presents a closer and realistic vision about the
existing advantages, difficulties and tools to enable the operation in the public bonds
market. It is verified that operating with “Tesouro Direto” is as factible as savings. In
this comparison, find out that saving is intrinsic to the population, while little is said
about Brazilian public debt bonds. However, an analysis on the direct comparison
between these two applications available to physical persons, shows the superiority
of “Tesouro Direto”.

Key-Words: “Tesouro Direto”. Savings. Popular investment. Profitability.
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1 INTRODUGCAO

O Brasil, assim como qualquer pais capitalista, € composto por empresas que
possuem o intuito de gerar riqueza. O alcance de um maior lucro € um dos guias
dessas organizacoes. Porém, a busca por aumento de receitas nao provém apenas
das operacbes caracteristicas, sejam elas de industria, comércio ou servicos. Os
resultados ndo operacionais se tornam, a cada dia, mais constantes e consideraveis.
Dessa forma, utilizar o mercado financeiro brasileiro e suas diversas opc¢des de

investimento & uma das praticas mais utilizadas para impulsionar os ganhos.

Quando se trata de Pessoa Juridica (PJ) ha uma maior intimidade com os
instrumentos financeiros. Essa facilidade esta ligada, basicamente, a dois pontos. O
primeiro se caracteriza justamente pelo Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
(CNPJ) e as condigbes facilitadas que proporciona, como taxas mais atrativas e
opcbes exclusivas. O segundo motivo reside na afinidade do empresario com o
mercado financeiro, combinada a seu perfil agressivo frente a oportunidades de

investimentos.

Também inseridas em um ambiente capitalista, destacam-se as Pessoas
Fisicas (PF) e seu desejo em obter rendimento extra aquele proporcionado pela sua
fonte tradicional de renda. Entretanto, paralelo a essa vontade de realizar ganhos
financeiros, a grande massa popular é dotada de incertezas, aversao ao risco e falta

de conhecimento sobre o funcionamento do mercado financeiro.

1.1 SITUACAO PROBLEMA

Encontrar op¢cdes de aplicacdes financeiras para Pessoas Fisicas, assim

como individuos que almejam realizar ganhos extras aqueles provenientes de seus
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empregos, € uma tarefa exequivel. Porém, ao analisar a adesao popular, nota-se
que o brasileiro ndo apresenta participacao consideravel nesse mercado. A falta de

conhecimento e a aversao ao risco constituem-se grandes barreiras a entrada.

Nao é incomum relacionar a baixa adesdao ao mercado financeiro pelo alto
risco que o mesmo apresenta, principalmente quando tal questionamento é
direcionado a grande massa popular. Aceitar essa justificativa para o mercado
acionario, por exemplo, pode ser coerente. Por outro lado, a baixa demanda por
titulos publicos da divida federal nao apresenta altos riscos ou outras motivacoes

racionais, além do baixo conhecimento da populacao sobre a dindmica do mercado.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

Diante da exposicdo da populagdo brasileira a um cenério conflitante: o
desejo do rendimento extra versus a aversao ao risco, a falta de informacgéo e a
pouca intimidade com o mercado, pergunta-se: Para Pessoas Fisicas, o Tesouro

Direto se configura como uma alternativa popular, rentavel e segura?

1.3 OBJETIVOS

Nesta secao estdo destacados o objetivo geral e os especificos que norteardo

a pesquisa a fim de responder a questao apresentada.
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1.3.1 Objetivo geral

Analisar se o Tesouro Direto constitui-se como uma alternativa popular e
rentavel para a populacado brasileira. Objetiva-se, também, conhecer os riscos e

beneficios do investimento em titulos publicos de divida federal.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Explorar o Sistema Financeiro Nacional a fim de compreender a contribuigcéo
do Tesouro Direto como uma fonte de recursos para o financiamento da
divida publica;

b) Compreender o perfil da populacao brasileira com relagao a riscos e retornos;

c) Investigar os motivos da baixa adesdo do Tesouro Direto pela populacao
brasileira, identificando mitos e verdades do conhecimento popular sobre esse
investimento;

d) Verificar se o Tesouro Direto se sobressai nos quesitos rentabilidade, risco e

facil manuseio em relacao a Caderneta de Poupanca.

1.4 METODOLOGIA

Os processos metodoldgicos estabelecem parametros para que a pesquisa
seja conduzida a fim de atingir os objetivos propostos. A forma de captacdo de

dados e informacdes deve estar de acordo com a metodologia estabelecida.

Sabendo que “o delineamento da pesquisa implica a escolha de um plano
para conduzir a investigacdo” (BEUREN, 2013, p.77), nesse momento sera
estabelecida a tipologia que mais se adequa a pesquisa, classificando-a quanto aos

objetivos, procedimentos e abordagem.
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1.4.1 Quanto aos objetivos

No que concerne aos objetivos, uma pesquisa pode ser classificada como
exploratéria, descritiva ou explicativa. (BEUREN, 2013).

A pesquisa descritiva configura-se como um estudo intermediario entre a
pesquisa exploratéria e a explicativa, ou seja, ndo é tdo preliminar como a
primeira nem tdo aprofundada como a segunda. Nesse contexto, descrever
significa identificar, relatar, comparar, entre outros aspectos. (BEUREN,
2013, p.81).

Os objetivos estabelecidos irdo enquadrar a pesquisa. (BEUREN, 2013).
Assim, analisar os riscos e beneficios do Tesouro Direto e seu desempenho como
opcao de aplicacdo, assim como compara-lo com outro investimento popular,

caracteriza a presente pesquisa como descritiva.

1.4.2 Quanto aos procedimentos

A pesquisa bibliografica, documental, participante e experimental bibliografica
sdo algumas classificagcbes possiveis para enquadrar uma pesquisa quanto ao
procedimento. (BEUREN, 2013).

A pesquisa proposta pode ser classificada como bibliogréfica, visto que busca
“conhecer e analisar as contribui¢cdes culturais ou cientificas do passado existentes
sobre um determinado assunto, tema ou problema”. (CERVO E BERVIAN, 1983, p.
55 apud BEUREN, 2013, p. 86). Isto é, busca-se reunir dados existentes e
publicacbes reconhecidas acerca do Tesouro Direto e de sua percepgao pela
populacao para, entdo, analisa-los.
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1.4.3 Quanto a abordagem

No que se refere a abordagem, uma pesquisa pode ser classificada como
quantitativa ou qualitativa. (BEUREN, 2013).

A presente pesquisa assume uma tipologia qualitativa. Isso porque “os
estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interacao de certas variaveis,
compreender e classificar processos dindmicos vividos por grupos sociais”.
(RICHARDSON, 1999, p.80 apud BEUREN, 2013, p. 90).

A abordagem contemplara andlises mais detalhadas acerca do Tesouro
Direto e seu desempenho, também ponderando seus riscos e beneficios frente a
outra opcao de investimento para Pessoas Fisicas (PF). Assim, ao possuir viés
qualitativo, os instrumentos estatisticos ndo serao a base para a analise do problema

de pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Objetivando contextualizar a proposta de estudo, apresenta-se a base

teorica para a analise do Tesouro Direto como aplicagao financeira.

2.1 APLICACOES FINANCEIRAS NAS FINANCAS PESSOAIS

A aplicacao de conceitos financeiros na tomada de decisbes financeiras de
uma pessoa ou familia constitui a definigdo classica de finangas pessoais.
(CHEROBIM, 2010).

No campo de estudo das finangas pessoais, diversas tematicas sao
abordadas, como o manuseio de conta corrente, a analise de financiamentos, o
acompanhamento de gastos e os planos de aposentadoria. (CHEROBIM, 2010,
p.01). Ainda, além dos exemplos citados, ha as aplicagbes financeiras.

As aplicagdes financeiras devem ser entendidas nas finangas pessoais
como um procedimento para colocar o dinheiro para “trabalhar” para a
pessoa ou para a familia, reduzindo, portanto, a necessidade de trabalhar
para sobreviver (quanto mais juros se ganha, menos é necessario “correr
atras” de salario). (PIRES, 2006, p.98).

O destaque as aplicacoes financeiras se justifica pela importancia de
gerenciar o dinheiro. E necessario que a populagdo incorpore a ideia de que a
administracdo de recursos deve gerar rentabilidade e que ndo é nada inteligente
realizar pagamentos e armazenar o saldo em uma conta corrente, cofre ou embaixo

do colchéo.

Além da busca por rentabilidade excedente a fonte tradicional de renda, o
ambiente macroecondmico brasileiro, com destaque a inflagdo (aumento continuo e
generalizado dos pregos de uma economia), deve ser uma boa motivagado para
aumentar o interesse da populacdo pelas aplicacdes financeiras. Isso porque “em
um processo inflacionario, o curto prazismo é a caracteristica dominante nas

decisoes financeiras, levando os individuos a buscarem mecanismos de defesa do
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seu poder aquisitivo e do seu patriménio.”. (SAVOIA; SAITO e SANTANA, 2007,
p.1124).

A hiperinflagdo que o Brasil viveu até 1994 levou as pessoas ao consumo
imediato e poucos se atentavam a realizar investimentos no mercado financeiro.
Nesse ambiente, gastar o dinheiro de maneira imediata fazia sentido. Corridas ao
mercado eram normais ja que os precos aumentavam a todo o momento e nao havia
como se planejar. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016, ON-LINE). Embora nesse
periodo a grande maioria tenha defendido seu poder de compra via consumo, houve
pessoas que optaram por investir. Essas ultimas, além de ndo presenciarem a queda

do valor do seu dinheiro, ainda realizaram ganhos reais de capitais.

Ainda que o processo inflacionario descontrolado nédo seja frequente, o Brasil
presencia constantemente outros momentos de inflagcdo acima da meta, inclusive o
atual, e possui consideraveis passagens de instabilidade em sua histéria. Silva
(2004) atenta para o fato que, depois do advento do Plano Real, vivemos em um
ambiente de inflagcdo controlada, em que “é perfeitamente possivel e necessario se
adquirir habitos frugais e realizar uma cuidadosa gestdo nas suas financas” (SILVA,
2004, p.07). Dessa forma, reitera-se a importancia das aplicagdes financeiras para a

gestao das finangas pessoais.

2.2 INVESTIMENTOS PARA PESSOAS FiSICAS

Atualmente, ha diversas opc¢des disponiveis no mercado financeiro para o
publico investir suas economias. No entanto, as alternativas se tornam mais

escassas a medida que o objetivo é tracado.

Segundo Pires (2006), anteriormente a aplicagcao financeira, o investidor deve
dimensionar seus objetivos, definindo pontos como o tempo que o dinheiro podera
ficar aplicado e a quantia de risco que esta disposto a correr. Assim, conclui-se que
nao ha uma melhor aplicagdo disponivel no mercado. Ha a opcao mais adequada ao

objetivo tragado.
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2.2.1 Opcgdes de investimentos

A divisao basica das aplicacoes financeiras reside em dois grandes grupos:
renda fixa e renda variavel. A caracteristica principal dos investimentos de renda fixa
€ preestabelecer uma rentabilidade entre as partes, podendo ser taxas de juros
prefixadas ou poés-fixadas, sendo essa ultima formada por uma taxa fixa e um
indexador, geralmente taxa relativa a inflagao. Por outro lado, a renda variavel, como
0 nome sugere, varia em funcao de algo, como o desempenho de uma carteira de
investimento, de uma instituicdo ou da economia. Por isso, a renda variavel
apresenta um maior nivel de risco, o qual é compensado com um retorno mais

elevado, se comparado a opgdes de renda fixa. (CHEROBIM, 2010).

No momento em que os objetivos sdo delimitados de maneira clara e objetiva,
a escolha por uma aplicagdo se torna uma tarefa mais factivel. Na tabela 1
encontram-se listadas algumas alternativas de aplicagdes financeiras alocadas
dentro dos dois grandes grupos de rendimento.

TABELA 1 — PRINCIPAIS ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTO — PESSOA FiSICA
Rendimento Produto de investimento
Renda fixa - Caderneta de Poupancga
- Fundos de Investimento DI, Renda Fixa e Cotas de Fundos
- Aplicacdes em Papéis da divida publica do Governo - Tesouro Direto
- CDBs - Certificado de Depdsitos Bancarios
- Debéntures
- Notas Promissoérias
Renda variavel - Acées
- Fundos de Acbes
- Fundos Multimercado

- Fundos Cambiais
Fonte: CHEROBIM (2010).

2.2.2 Participacao brasileira

Embora o mercado ofereca opcdes variadas que atendem Pessoas Fisicas, a

populacao brasileira apresenta pouca participacdo no mercado financeiro.
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De acordo com recentes pesquisas realizadas pela Anbima da populagéao
economicamente ativa do Brasil, apenas 49% tém algum dinheiro investido.
Os demais 51%, além da auséncia de investimentos, um grande numero
tem dividas e paga juros abusivos nas instituicdes financeiras. (HILGERT,
2016, on-line).

Tao preocupante quanto a baixa representatividade da populagédo brasileira

no mercado financeiro e seu alto grau de endividamento é a ingenuidade de certa

parcela investidora ao realizar as suas escolhas. Isso porque “44% investem em

caderneta de Poupanca, mesmo existindo no mercado alternativas mais seguras e

mais rentaveis como, por exemplo, os titulos publicos federais, que possuem

garantia integral do governo federal, os CDB’s e LCl’'s, que sdo garantidos pelo
Fundo Garantidor de Créditos (FGC)”. (HILGERT, 2016).

GRAFICO 1 — PARCELA ALOCADA EM ATIVOS

43,3%

7,1% y 18,8%

1,0%
4,4%

13,3%
0,3% £
M Tit. Publ. Federal Cap. Bancaria B Debéntures
B Lastro Imob. Lastro Agricola Outros

M Poupanga

Fonte: ANBIMA (2016)

H RV

Observando o grafico 1, evidencia-se que os investidores brasileiros

preferem, claramente, a Caderneta de Poupanca.

Mas, por que isso acontece? Principalmente pela pouca informagao e pela
auséncia de atendimento especializado no mercado. Muitas pessoas nao
conhecem e por essa razao ndao comparam os produtos disponiveis no
mercado ao investir. Essas mesmas pessoas trabalham arduamente e
fazem sacrificios financeiros durante anos, muitas vezes para acumular um
bom patriménio, mas no momento de investir ndo procuram entender
profundamente as caracteristicas e os custos de cada investimento para
entdo escolher o melhor. (HILGERT, 2016).

A intencdo ndo é classificar a Poupanca como uma aplicacao financeira

desprezivel. Como dito, essa avaliacdo depende do objetivo. No entanto, é

preocupante o fato de que a opcéo da grande maioria pela Poupanca pode nao estar
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apoiada na comparac¢dao com as demais opcgcdes de investimento e sim na falta de
conhecimento sobre outras aplicagdes disponiveis.

Na mesma linha, surpreendemo-nos quando constata-se que a populagcao
carceraria brasileira possui uma representatividade maior em relacdo ao total da
populacédo do que o percentual que aplica em bolsa de valores: “No Brasil, 0,3% das
pessoas estdo na cadeia, enquanto 0,29% investem na bolsa”. (INFOMONEY, 2013,
ON-LINE).

TABELA 2 — POR QUE O BRASILEIRO NAO INVESTE EM ACOES?
Percentual Motivo para ndo investir em acdes

43,50% N&o tem conhecimento
21,30% N&o sobra dinheiro
11,90% Renda muito baixa

6,20% Muito arriscado

2,90% Desconfia das instituicdes
14,20% Outros/ndo sabe

Fonte: Instituto Rosenfield apud Calegari (2012).

Observando a tabela 2, infere-se que a falta de conhecimento, assim como a
falta de recursos ou renda baixa, ndo prejudica apenas o mercado acionario, mas
interfere na expansdo de diversas opgbes de investimentos. Por outro lado, o
mesmo nao pode ser dito para a percepcdo de alto risco e desconfianga nas
instituicoes. Deve-se atentar que, para uma populacdo avessa ao risco, a aplicacao
em acdes nao é a mais adequada e nem todas as empresas participantes merecem
a confianca dos investidores. Porém, nota-se que essas justificativas acabam sendo
extrapoladas para as demais aplicacées que nao sao tao populares, inclusive para o
Tesouro Direto. E essa realidade ndo deve ser aceita; porquanto, a compra desses
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional ndo se enquadra na classificacdo de médio

ou alto risco e a desconfianga na instituicdo ndo possui sustentacao.

2.3 TESOURO DIRETO

Uma das iniciativas do Governo Federal que favorece as aplicacdes
financeiras para Pessoas Fisicas € o Tesouro Direto, que se define como um
“Programa do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com a BMF&F Bovespa
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para venda de titulos publicos federais para pessoas fisicas, por meio da internet’.
(TESOURO NACIONAL, 2016, ON-LINE).

Criado em 2002, o Tesouro Direto € um dos componentes do Sistema
Financeiro Nacional, visto que além de movimentar o dinheiro na economia, por
meio da oferta de titulos publicos ao grande publico, € uma fonte de financiamento
da divida publica federal.

Embora com pouca idade, o Tesouro Direto possui forte potencial de
crescimento; pois, além de vantagens inerentes, que serdo discutidas no decorrer
dessa pesquisa, vem apresentando expansao vertiginosa de mercado, sendo que
nos ultimos 12 meses, a contar abril de 2016, houve um aumento de 85,2% no
namero de investidores cadastrados no programa (TESOURO NACIONAL, 2017). O
cenario permanece otimista quando se observa que essa evolucao é acompanhada

por um aumento do estoque de titulos:

FIGURA 1 — ESTOQUE TOTAL, EM R$ MILHOES, DO TESOURO DIRETO
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Fonte: Tesouro Direto (2017)
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2.3.1 Tesouro Direto e o Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional pode ser compreendido como um “conjunto de
instituicdes financeiras e instrumentos financeiros que visam transferir recursos dos
agentes econbmicos (pessoas, empresas, governo) superavitdrios para o0s
deficitarios”. (FURLANI, 2009, p.03).

Dessa forma, para que a poupanca da populagcao realmente seja benéfica a
economia como um todo, é necessario que a mesma integre o sistema financeiro.
Isso porque poupadores “de cofres”, por exemplo, ndo geram crédito para agentes
deficitarios.

A formagéo da poupanga pela simples redugdo do consumo nao promove,
necessariamente, o crescimento da economia. E preciso que esses
recursos sejam viabilizados, por meio de instrumentos financeiros
adequados, para o financiamento dos investimentos produtivos. Se a
poupanca nao for direcionada pelo sistema financeiro aos agentes
deficitarios de capital para investimento, ndo se verificara geracdo de

riqueza na economia, somente reducdo de consumo e da renda nacional.
(ASSAF NETO, 2010, p. 06).

Segundo a Federacao Brasileira de Bancos - FEBRABAN (2016), os érgaos
gue constituem o Sistema Financeiro Nacional (SFN) devem, dentro de suas al¢cadas
bem definidas, regulamentar, fiscalizar e executar as operagcdes que sao necessarias
para a circulacdo da moeda e crédito na economia. O érgao superior do SFN é o
Conselho Monetario Nacional (CMN), que “tem a responsabilidade de formular a
politica da moeda e do crédito, objetivando a estabilidade da moeda e o
desenvolvimento econémico e social do Pais” (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2016, ON-LINE) e é composto pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e

Presidente do Banco Central do Brasil.

Sendo o Ministério da Fazenda um dos integrantes do Sistema Financeiro
Nacional, o foco nesse tépico é destacar uma de suas secretarias: a Secretaria do
Tesouro Nacional, criada em 1986, com o desafio de colocar em ordem as contas
publicas do Brasil. Assim, realizar a gestdo da Divida Publica Federal, definida como
“todas as dividas contraidas pelo governo federal para financiamento do seu déficit
orcamentario”, é responsabilidade do Tesouro Nacional. (TESOURO NACIONAL,
2016, ON-LINE).
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Para pagar e financiar a divida publica, o Tesouro possui trés fontes de
recursos: Recursos orcamentarios, provenientes principalmente de arrecadagéao de
tributos; emissao de titulos publicos, que corresponde a oferta de titulos publicos
federais no mercado doméstico (vendidos no Brasil e geram fluxo em reais) e no
mercado externo (vendidos fora do Brasil e os instrumentos geralmente sao
denominados em moeda estrangeira); e contratos, os quais geralmente possuem
como emprestador uma instituicdo estrangeira, como o Banco Mundial. (TESOURO
NACIONAL, 2016).

Afunilando o campo de estudo, o foco se direciona para a fonte de recursos
titulos publicos, os quais sdo emitidos pelo Tesouro Nacional via “ofertas publicas
competitivas (leildes) com a participacao direta de instituicdes financeiras; emissdes
diretas para finalidades especificas, definidas em leis (emiss6es ndo-competitivas); e
vendas diretas a pessoas fisicas, por meio do Programa Tesouro Direto.”.
(TESOURO NACIONAL, 2016, ON-LINE).

Os leildes ocorrem semanalmente e, embora realizados pelo Tesouro
Nacional, sdo operacionalizados pelo Banco Central. Esse segmento de oferta
publica do mercado primario é destinado apenas a intermediarios financeiros:
Bancos; Caixas Econbémicas; Sociedades Corretoras de Titulos e Valores
Mobiliarios; Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios; Sociedades
de Crédito, Financiamento e Investimento; e Sociedades de Crédito Imobiliario,

podem adquirir titulos diretamente do emissor.

A emissao direta para fins especificos pode ser, por exemplo, para
equalizacao de resultados do Banco Central (BC). A Medida Proviséria n® 2.179 de
2001, é um caso definido em lei que permite a emissao de titulos publicos pelo
Tesouro Nacional. Com o resultado positivo do Balango Patrimonial do BC, ha
transferéncia de recursos do BC para o Tesouro Nacional, e com o resultado
negativo, o Tesouro equaliza via emissao de titulos publicos. E interessante destacar
que essa emissao de titulos para equalizar resultados do BC nao corresponde a
transacao de titulos para controle da oferta de moeda utilizada para conducdo da
politica monetaria, a qual ocorre no mercado secundario, quando envolvem titulos ja
emitidos pelo Tesouro. (TESOURO NACIONAL, 2016).
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Por sua vez, a venda direta a pessoas fisicas, conhecido como mercado
primario, é regulamentada pelo Programa Tesouro Direto, criado em 2002, no qual o
investidor Pessoa Fisica adquire titulos publicos do Tesouro Nacional diretamente
por meio da internet a qualquer hora do dia, depois de se cadastrar em instituicao
financeira habilitada.

Outra alternativa para adquirir titulos publicos federais € por meio de fundos,
um dos tipos de investimento mais comuns no pais. Entretanto, ao comprar cotas de
um fundo, o cotista aceita suas regras de funcionamento (aplicacdo, resgate,
horarios, custos, etc.), e passa, também, a pagar uma taxa de administracdo, e as
vezes também taxa de sucesso, para que o gestor administre seu dinheiro. Além
dessa taxa de administracdo, como desvantagem, ndao ha cobertura do FGC —
Fundo Garantidor de Crédito, aumentando, consideravelmente o risco.

Diferentemente dos titulos adquiridos via fundos (intermediario que realiza o
repasse da rentabilidade), é importante destacar que o investidor que efetiva a
compra dos titulos diretamente do Governo, via Tesouro Direto, tem seu
investimento dito como livre de risco (risk free); pois, parte-se do principio que todo
Estado paga a sua divida interna: se um cidadao emprestar dinheiro para seu pais,
adquirindo titulos publicos, recebera seu dinheiro de volta, acrescido dos juros

contratados.

Anteriormente a 2002, o investidor Pessoa Fisica s6 possuia acesso a titulos
publicos via Fundos de Investimento. Dessa forma, o Tesouro Direto € um mercado
relativamente novo e com forte potencial de crescimento, visto que apresenta
atrativos consideraveis se comparado as demais opc¢des disponiveis no mercado

para pequenos investidores.

2.3.2 Opcdes de titulos publicos oferecidos pelo Tesouro Direto

Sendo o Tesouro Direto um programa do Tesouro Nacional que oferta titulos
publicos é fundamental que o conceito esteja bem definido:
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Os titulos publicos sao ativos de renda fixa, ou seja, seu rendimento pode
ser dimensionado no momento do investimento, ao contrario dos ativos de
renda variavel (como agbes), cujo retorno ndo pode ser estimado no
instante da aplicagdo. [...] Ao comprar um titulo publico, vocé empresta
dinheiro para o governo brasileiro em troca do direito de receber no futuro
uma remuneracao por este empréstimo, ou seja, vocé recebera o que
emprestou mais os juros sobre esse empréstimo. (TESOURO NACIONAL,
2016, ON-LINE).

O Tesouro Direto oferece titulos publicos federais com variadas rentabilidades
(prefixada e pos-fixadas) e diversos prazos de vencimento. O fluxo de remuneragdes
também nao é padrao; pois, o investidor pode ser remunerado semestralmente, no

fim do contrato ou em qualquer época, quando do resgate, pelo valor de mercado.

Nos titulos prefixados, o investidor sabe exatamente a rentabilidade que tera
se mantiver o titulo até o vencimento. Entretanto, € importante destacar que o
retorno é dado em termos nominais; assim, para determinar o retorno real é
necessario considerar o efeito da inflacao. Nos titulos pés-fixados a rentabilidade é
formada por uma taxa fixa no momento da compra do titulo, além do IPCA: indice
Nacional de Precos ao Consumidor - Amplo (indexador) ou variagdo da taxa basica
de juros da economia, TAXA SELIC: Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia.
Dentro desses dois grandes grupos, ha opgdes com prazos variados e remuneragcao

semestral, no vencimento ou no resgate.

TABELA 3 — PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS TiTULOS OFERECIDOS PELO TESOURO
DIRETO

TiTULO RENDIMENTO REMUNERACO DO TiTULO
Prefixados
Tesouro Prefixado 20XX (LTN) Taxa Contratada Somente no vencimento
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 20XX (NTN-F) Taxa Contratada Semestral e no vencimento

Pés-fixados indexados a Inflagdo

Tesouro IPCA+ 20XX (NTN-B Principal) IPCA + Taxa Contratada Somente no vencimento

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 20XX (NTN-B) IPCA + Taxa Contratada Semestral e no vencimento

Pés-fixados indexados a Taxa Selic

Tesouro Selic 20XX (LFT) Selic + Taxa Contratada Somente no vencimento

Fonte: Tesouro Nacional (2016)
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2.4 COMPORTAMENTO DO INVESTIDOR

O investidor, aquele que direciona a sua poupanca para instrumentos
financeiros, deve ser diferenciado do poupador “de cofre”, que nédo gera valor
agregado para a economia. Ao contrario, apenas retira o dinheiro de circulagdo. O
poupador “de cofre”, além de prejudicar o sistema financeiro, est4 colocando a suas
préprias economias em risco, visto que o valor do dinheiro pode ser corroido pela
inflacdo, algo recorrente no ambiente macroeconémico brasileiro, e fica exposto ao
risco de furto, de roubo ou de incéndio. Por outro lado, ha o investidor que, embora
também corra riscos, de outra natureza e menores, é recompensado pela

rentabilidade da sua aplicagéo.

Sabendo que o risco é a “a possibilidade do retorno de um capital ser
diferente do esperado, medido estatisticamente pelo desvio padrdao” (TORO RADAR,
2016, ON-LINE), em geral, os investimentos com baixos niveis de risco apresentam
baixos retornos e os investimentos com maiores riscos sdo recompensados com
maiores retornos. Porém, é importante salientar que o maior risco ndo fornece a
certeza de maior retorno, apenas apresenta uma maior probabilidade de ganhos,

como também de perdas.

Embora investimentos com maiores riscos ndo garantam retornos elevados,
sa0 0s Unicos que podem proporciona-los; pois, ndo ha grandes ganhos, com baixo
risco. A explicacdo dessa realidade é simples: Se as aplicacdes arriscadas nao

possuissem um atrativo (prémio do risco), quem iria preferi-las?

Assim, investimentos com elevado nivel de risco deverdo apresentar
indicios de uma justa remunerag&o; caso contrario, ndo conseguirao atrair
recursos de investidores racionais (avessos ao risco). E de se esperar que
um investidor avesso ao risco selecione, entre duas alternativas de mesmo
retorno esperado, aquela que apresentar o menor nivel de risco ou, entre
duas alternativas de mesmo nivel de risco, aquela que apresentar o maior
retorno esperado. (CERETTA; COSTA JUNIOR, 2001, p. 08)

Segundo Markowitz (1952 apud FREITAS, 2013), risco e retorno sao as
variaveis mais impactantes para um investidor, visto que o comportamento de um

investidor classico é maximizar retornos, expondo-se ao menor risco possivel.
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A populacdo brasileira segue 0 mesmo padrdo de comportamento. Com o
foco em pessoas fisicas, em 2012 houve uma pesquisa do Instituto Rosenfield,
encomendada pela BM&FBovespa, que entrevistou 2.000 pessoas em mais de 100
municipios. Nessa pesquisa, “mais da metade (52%) dos entrevistados disseram
preferir investimentos de baixo risco e baixa rentabilidade. A fatia dos que
escolheriam investimentos de alta rentabilidade, porém mais arriscados, € de apenas
7%”. (INSTITUTO ROSENFIELD APUD CALEGARI, 2012, ON-LINE).

E nitida a preferéncia da grande massa brasileira pelo baixo risco. Embora
seja dificil de mensura-lo para todas as aplicagdes disponiveis no mercado, ha
opcoes que podem ser avaliadas sem grandes analises. O baixo risco da Poupanca,
por exemplo, é de conhecimento da populacao, visto que em uma trajetéria histérica
nao se tem constatado perdas nominais. Por outro lado, ha os titulos publicos que,
embora ndao sejam tao populares, também n&o apresentam riscos consideraveis e
evitam, além de perdas nominais, perdas reais. Dessa forma, justifica-se a

importancia de estudar o Programa Tesouro Direto, seus riscos e beneficios.
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3 ANALISE

Como foi constatado que a Caderneta de Poupanca € o investimento
preferido pela populacdo brasileira e o Tesouro Direto é um produto com forte
potencial, a analise serd pautada na comparacdo dessas duas aplicacdes
financeiras. Para tanto, rentabilidade, risco e manuseio dos instrumentos dessas
duas opc¢des amplamente disponiveis no mercado serdo os pontos destacados

nessa secgao.

3.1 RENTABILIDADE

Juro é o rendimento obtido por postergar o consumo: prémio para emprestar o
dinheiro a terceiros. O juro é o principal indicador de rentabilidade, sendo que,

ceteris paribus’, quanto maior os juros, mais rentavel é o investimento.

Um ponto delicado ao analisar a rentabilidade de um investimento € a

diferenca conceitual entre taxa nominal, efetiva e real.

A taxa nominal ndo corresponde efetivamente a remuneracao da aplicagao,
visto que ela é informada em um periodo diferente ao periodo de incorporacao dos
juros ao capital: periodo de capitalizagdo. Por exemplo, uma taxa apresentada ao
ano e que possui capitalizacdo mensal corresponde a uma taxa nominal, visto que
para utiliza-la € necessario realizar, prioritariamente, a conversao para a taxa efetiva.
A taxa efetiva, diferentemente da taxa nominal, reflete exatamente a taxa que
incidira sobre o capital e € expressa na forma a ser utilizada no calculo da
rentabilidade. Nesse caso, uma taxa mensal possui capitalizacdo mensal, taxa anual
possui capitalizagdo anual, e assim por diante. Ainda, € importante destacar que a
taxa efetiva de um mesmo investimento pode ser apresentada em periodos

diferentes, o que se denomina como taxas equivalentes.

' Ceteris paribus: Expressdo em latim. Significa tudo o mais constante. Em outras palavras, significa que todas
as demais varidveis envolvidas na andlise estdo sem sofrer qualquer alteracao.
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TABELA 4 — TAXA NOMINAL, EFETIVA E EQUIVALENTE DE UM INVESTIMENTO HIPOTETICO
INVESTIMENTO "X"

. Taxas Equivalentes
Taxa Nominal . - .
Taxa Efetiva Més | Taxa Efetiva Ano
8% a.a com capitalizagdo mensal* 0,667% a.m 8,3% a.a
*Dados hipotéticos Formula: 8% =12 Foérmula: (1 + 0,667%)?—1

Referéncia: Autor (2017)

Na tabela 4 é possivel observar que uma taxa nominal de 8% ao ano com
capitalizacao mensal nao reflete uma remuneracao efetiva de 8% ao ano, e sim de

8,3% ao ano, equivalentes a 0,667% de rendimento ao més.

A taxa real, embora seja derivada da taxa efetiva, ela se difere dessa ultima
porque considera os efeitos inflacionarios em seu calculo. (VIEIRA SOBRINHO,
1981). Ela fornece o rendimento real obtido com o investimento: juros, além da
inflagdo (indexador). Dito de outra forma, a taxa real € a que melhor exprime o poder

de compra obtido com um investimento.

TABELA 5 -TAXA EFETIVA E REAL DE UM INVESTIMENTO HIPOTETICO
INVESTIMENTO "Y"

Valor Aplicado |Valor Resgatadq Inflagao Valor Corrigido Taxa Efetiva Taxa Real
$ 100,00 | $ 130,00 20% $ 120,00 30% 8,33%
Valores hipotéticos Formula:100x(1+20%) Formula:(130+100)-1 Foérmula:(130:120)-1

Referéncia: Autor (2017)

A tabela 5 evidencia que nem toda a remuneracdo pode ser compreendida
como retorno real. Por exemplo, uma taxa efetiva de 30% n&o garante um aumento
no poder de compra nessa magnitude. Isso porque, ao corrigir o principal por uma
inflacdo de 20%, a taxa obtida sera de 8,33%. Dito de outra forma, sé é possivel
obter o rendimento real ao eliminar o efeito da inflagdo do periodo, visto que parte do
rendimento da taxa efetiva é utilizada para compensar o aumento geral no nivel de

preco (efeito inflacionario).

3.1.1 Poupanca

Embora a Poupanga seja um investimento oferecido por diversos bancos, a
sua remuneragao independe da instituicdo; porquanto, é determinada apenas por
duas taxas: TR (Taxa Referencial), calculada diariamente pelo governo com base
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nas taxas médias mensais de CDBs prefixados dos trinta maiores bancos do Brasil,
além da taxa de juros reais definida pelo governo, igual para todos os bancos.

Atualmente, a regra da Poupanca possui dois cenarios para remuneragao,
ambas baseadas na meta da taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia), considerada a taxa béasica de juros da Economia. Segundo o Banco
Central do Brasil (2017), se a meta da Selic for igual ou menor que 8,5% ao ano, a
remuneracao da Poupanca consistira em 70% da meta da taxa Selic, além da
variacdo da TR. Caso a meta seja superior a 8,5%, a Poupanca rendera juros
efetivos de 0,5% ao més, capitalizados mensalmente, além da variacdo da TR. Cabe

destacar que essa regra é valida para os depdsitos a partir de 04 de maio de 2012.

Outro ponto que merece atencao refere-se ao rendimento nominal e real. Em
geral, os veiculos de comunicacao informam a taxa nominal, o que nao é o melhor
parametro para andlise; porquanto, a taxa real € a Unica capaz de exprimir o poder

de compra.

TABELA 6 — RETORNO POUPANCA, 1995 A 2016.

Ano Retorno Absoluto (%) Retorno Real (%)
1995 40,38 14,68
1996 16,34 6,19
1997 16,85 11,05
1998 15,16 13,28
1999 12,76 3,50
2000 8,32 2,21
2001 8,63 0,89
2002 9,27 -2,90
2003 11,21 1,75
2004 8,10 0,46
2005 9,21 3,33
2006 8,40 5,10
2007 7,77 3,17
2008 7,90 1,89
2009 7,05 2,63
2010 6,90 0,94
2011 7,50 0,94
2012 6,47 0,60
2013 6,37 0,43
2014 7,16 0,71
2015 8,15 -2,28
2016 8,30 1,89

Fonte: Toro Radar (2017).
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Observando a tabela 6.0, enfatiza-se a importancia da distincdo entre o
retorno absoluto e real. Por exemplo, em 2016, enquanto a taxa efetiva foi de 8,30%,

0 ganho de poder de compra, ganho real, foi de apenas 1,89%.

E importante destacar que a Poupanca possui isencdo de Imposto de Renda
(IR). Entretanto, se os rendimentos forem superiores a R$ 40 mil, o contribuinte tem

o dever de declarar, quando da declaracéo de ajuste anual.

3.1.2 Tesouro Direto

A rentabilidade é um dos principais atrativos do Tesouro Direto:

O rendimento da aplicagdo em titulos publicos é bastante competitivo se
comparado com as outras aplicagdes financeiras de renda fixa existentes no
mercado. Aqui, vocé pode obter os mesmos ganhos que um grande banco
ou um fundo de penséo, por exemplo. Ainda, as taxas de administragéo e
de custodia sdo baixas e o Imposto de Renda sé é cobrado no momento da
venda, pagamento de cupom de juros ou vencimento do titulo. Dessa forma,
ao combinar alta rentabilidade bruta e baixo custo, seu investimento
apresentard uma maior rentabilidade final (TESOURO DIRETO, 2017).

Embora nado exista regra Unica de rentabilidade aplicavel a todos os titulos
oferecidos pelo Programa Tesouro Direto, um fator comum € a incidéncia de IR, taxa

de custodia e taxa de corretagem.

Com relacao ao Imposto de Renda, a taxa para o Tesouro Direto € a mesma
que incide sobre operacbes de renda fixa: varia inversamente ao prazo do

investimento, como se verifica na tabela e figura seguintes:

TABELA 7 — ALIQUOTAS IMPOSTO DE RENDA DO TESOURO DIRETO
Prazo de Investimento  Porcentagem sobre o ganho

Até 180 dias 22,5%
De 181 a 360 dias 20,0%
De 361 dias a 720 dias 17,5%
Acima de de 720 dias 15,0%

Fonte: Toro Radar (2017)
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FIGURA 2 — ALIQUOTAS IMPOSTO DE RENDA DO TESOURO DIRETO

Pagamento de Ultimeo cupom
e resgate do titulo

Aré 720 dias Acima de 720 dias
Aliguota 17,5% Aliguota 15,0%

Até 180 dias
Aliquota 22,5%

Compra

nos vencimentos de titulos & no pagamento de cupons ocommidos até

. Aliguota de 22,5% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas,
180 dias apds a aplicagdo;

Aliguota de 20% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas, nos
vencimentos de titulos e no pagamento de cupons ocorridos no prazo
de 181 dias até 360 dias apds a aplicagio;

nos vencimentos de titulos e no pagamento de cupons ocoriddos no

. Aliguota de 17,5% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas,
prazo de 361 dias até 720 dias apds a aplicagio;

Aliguata de 15% - sobre os rendimentos nas vendas antecipadas, nos
vencimentos de titulos e no pagamento de cupons ocoriddas até 720
dias apos a aplicagdo;

Fonte: Tesouro Direto (2017)

Caso o investimento seja inferior a 30 dias, e apenas nesses casos, havera
incidéncia de IOF - Imposto sobre operacdes de crédito, cambio e seguro, ou relativo
a titulos mobiliarios. E, assim como o IR, esse imposto tem sua aliquota reduzida
guando se aproxima desse prazo. (TORO RADAR, 2017).

A taxa de custddia é cobrada pela prépria BM&F Bovespa - Bolsa de Valores

do Brasil - e incide sobre o valor do titulo.

A taxa de custddia de 0,30% a.a. sobre o valor dos titulos é referente aos
servigos de guarda dos titulos e as informacdes e movimentagbes dos
saldos. Essa taxa é provisionada diariamente a partir da liquidagdo da
operacao de compra (D+2). Por ser provisionada diariamente, é cobrada
proporcionalmente ao periodo em que o investidor mantiver o titulo, e é
cobrada até o saldo de R$1.500.000,00 por conta de custédia. (TESOURO
DIRETO, 2017).

A taxa de corretagem é cobrada pela instituicdo financeira que o investidor
escolheu para intermediar a compra do titulo e variara em funcado da instituicao

escolhida; podendo, inclusive, ser zero.
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As instituicdes financeiras habilitadas (bancos e corretoras), conhecidas como
agentes de custddia, podem ser consultadas no proprio site do Tesouro Direto.
“Dentre outras funcdes, esses agentes sao responsaveis por realizar o cadastro dos
investidores junto a BMF&BOVESPA e intermediar a transferéncia dos recursos
financeiros e titulos.”. (TESOURO DIRETO, 2017).

Com relagéao a escolha, depois de conhecer a lista de credenciadas, deve-se
observar aquela que ofereca um bom suporte e seguranca, e possua taxa de

corretagem atraente financeiramente, geralmente entre 0% e 2% ao ano.

A taxa cobrada pela Instituicdo Financeira é livremente pactuada com o
investidor. O Tesouro Direto disponibiliza em sua pagina um ranking com as
taxas cobradas por cada instituicdo. [...] A taxa pode ser uma cobrada
anualmente, modalidade mais comum, ou por operacdo. Para
esclarecimentos quanto ao pagamento dessa taxa, contate a Instituicdo
financeira correspondente. (TESOURO DIRETO, 2017).

Depois de mencionar os fatores que reduzem a rentabilidade dos titulos do
Tesouro Direto, 0 que pode levar a crer que essa opg¢ao nao seja tao lucrativa, essa

ideia é descontruida ao observar as taxas reais de rendimento.

A rentabilidade dos papeis oferecidos nao é uniforme e varia de acordo com o
titulo. Nos titulos prefixados, a rentabilidade é intrinseca ao titulo e pode ser
calculada; pois, o valor investido, prazo e valor de resgate sao previamente
definidos. Nos titulos poés-fixados, a rentabilidade é formada por uma taxa

predefinida no momento da compra, além do IPCA, ou exclusivamente a taxa SELIC.

O Tesouro Prefixado (LTN) possui rentabilidade determinada no momento da
compra e é retirada na integralidade apenas no vencimento da letra. No entanto,
caso esse titulo ndo seja mantido até o vencimento, a rentabilidade paga na venda
sera estabelecida de acordo com o valor de mercado, a qual pode ser igual, maior
ou menor que a contratada. Embora semelhantes, diferentemente da LTN, o
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F) paga juros semestralmente,
antecipando parte da remuneragao contratada.

O Tesouro Selic (LFT), por ébvio, possui rentabilidade atrelada a taxa Selic.
Ao investir, uma alta na taxa Selic eleva seu retorno; no entanto, cabe destacar que
alta volatilidade na LFT ndo é comum. Sua rentabilidade s6 pode ser obtida no

momento da venda do titulo, antecipada ou nao.
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Os titulos pés-fixados indexados ao IPCA proporcionam rentabilidade real, em
relacdo a taxa oficial de inflacdo; pois, aumentam o poder aquisitivo do investidor.
Nessa linha, ha o Tesouro IPCA (NTN-B Principal) e o Tesouro IPCA + Juros
Semestrais (NTN-B).

Um ponto importante para se destacar na diferenca de rentabilidade entre os
titulos com e sem pagamento de juros semestral é a incidéncia de IR: Na LTN, LFT e
NTN-B Principal, a incidéncia de IR ocorre apenas no momento do resgate do titulo,
ja na NTN-F e NTN-B a retencéo de IR é junto do recebimento dos juros semestrais.
Embora a incidéncia de IR para ambos os titulos obedeca a mesma tabela
regressiva (Figura 2.0), é importante o planejamento do que se pretende com a
rentabilidade:

Se vocé planeja reinvestir os valores recebidos a cada seis meses, é mais
interessante investir em um papel que nao paga juros semestrais. Um titulo
no qual o imposto de renda é recolhido apenas no final da aplicagcao garante
que a taxa de rentabilidade incida sobre um montante superior, ou seja,
uma maior base, pois ndo sofre redugées em fungéo dos descontos do IR
nos eventos de pagamentos de juros semestrais. Isso beneficia a
rentabilidade final da aplicagdo. (TESOURO DIRETO, 2017, ON-LINE)

Conforme figura seguinte, destacam-se as opcdes disponiveis:

FIGURA 3 — PRECOS E TAXAS DE REFERENCIA DOS TiTULOS PUBLICOS DISPONIVEIS PARA
INVESTIR, EM 14 DE MARCO DE 2017.

Tesouroc IPCA+ 2024 (NTMB Princ) 15/08/2024 5,28 R%40,74 R%2.037,14
Tesouroc IPCA+ 2035 (NTMB Princ) 15/05/2035 213 R%36,14 R%1.204,74
Tesouro IPCA+ 2045 (NTMNB Princ) 15/05/ 2045 5,13 R%36,57 R%731,53

Tescurc IPCA+ cem Jurcs Semestrais 2026 [NTNB) 15/08/ 2026 o R£3Z,44 R£3.144, 24
Tesouro IPCA+ com Jurcs Semestrais 2035 [(NTNB) 15/05/2035 5,15 R%33,34 R%3.334,52
Tesouro IPCA+ com Jurcs Semestrais 2050 (NTNB) 15/08/ 2050 5,15 R%33,56 R%3.396,67
Tesouro Prefixade 2020 (LTMN) 01/01/2020 5,78 R%30.84 R£771.10

Tesouro Prefixade 2023 (LTN) 01/01/2023 10,34 R%33.99 R%566, 58

Tesouro Prefixade com Juros Semestrais 2027 (NTNF) 01/01/ 2027 10,30 R%30,13 R%1.004, 46
Tesouro Selic 2023 (LFT) 01/03/ 2023 0,06 R%86,20 R%8.620,56

Fonte: Tesouro Direto (2017)
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3.1.3 Andlise

Primeiramente, deve-se destacar que a Caderneta de Poupanca tem
rentabilidade mensal, com incorporacao do rendimento somente no dia-aniversario,
e a rentabilidade do Tesouro Direto é incorporada até o dia do resgate, néo
necessariamente no dia-aniversario. Além disso, como a Poupanca utiliza a variagéo
da TR, conhecida ja no dia da aplicacao, pois se caracteriza como taxa propositiva e
nao corretiva, sua comparacdo com a taxa de rendimento do Tesouro Direto fica
facilitada, mesmo nas aplicacées com taxa pés-fixada. Dessa forma, apds conhecer
o histérico do rendimento da Poupancga e a formacédo da rentabilidade do Tesouro
Direto, é possivel afirmar que os titulos publicos proporcionam vantagem adicional
em relacao a Poupanca.

Entretanto, questiona-se: Como o Tesouro Direto possui maior rentabilidade

se haincidéncia de IR, pagamento de taxa de administracao e custédia?

Embora a Poupanca nao incorpore esses custos e pague mensalmente (data
de aniversario da abertura da conta-poupanca), sua taxa de remuneracao € baixa,
além de que os juros de 0,5% ao més, além da TR podem, inclusive, ndo serem
suficientes para evitar um rendimento negativo quando comparado com a inflacéo
oficial: IPCA, como, de fato, j& ocorreu. Ja no Tesouro Direto essa possiblidade de
retorno negativo praticamente nao existe, mesmo quando ha resgate antecipado,

pelo valor de mercado.

Por fim, para efetivamente comparar as rentabilidades da Poupanca, obtida
na calculadora do cidadao disponivel no site do Banco Central do Brasil, e a do
Tesouro Direto, obtida calculadora do Tesouro Direto disponivel no site do programa,
adotaram-se os resultados apresentados no ano de 2016. O titulo escolhido para
esse proposito foi o Tesouro Selic (LFT), de janeiro de 2016 (14,15%), porque
apresenta baixa volatilidade, o que minimiza perdas no caso de vendas antecipadas,

e assim ser indicado para perfis conservadores.

Observando os quadros abaixo, com uma simulacdo de investimento de R$
1.000 em Poupanca e Tesouro SELIC, durante o ano de 2016, constata-se que o
rendimento do Tesouro Direto foi bastante superior no ano: 9,02% contra 7,57%.



FIGURA 4 — RENTABILIDADE POUPANCA PARA O INVESTIMENTO DE R$1.000,00, 2016.

Dados basicos da correcao pela Poupanca

Dados informados

Data inicial 01/01/2016
Data final 31/12/2016
Valor nominal Rs$ 1.000,00 (REAL)
Regra de comrecdo Mova
Indice de correcdo no periodo 1,0756699
Valor percentual correspondente 7,5869900%:
Valor comigido na data final RS 1.075,67 (REAL)

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2017).

FIGURA 5 — RENTABILIDADE TESOURO SELIC PARA O INVESTIMENTO DE R$1.000,00, 2016.

Simulagado Basica

Titulo: Tesouro Selic (LFT) v
Data da Compra: 01/01/2016
Data do Vencimento: 31/12/2016
Valor Investido: 1.000,00
Taxa do Papel na Compra (%a.a.): 0,00
Taxa de administracdo do 0,00
banco/corretora (% a.a.):

Taxa Selic para o Periodo (%a.a.): 14,15

RESULTADO DA SIMULACAO

Titulo: Tesouro Selic (LFT)

Dias corridos entre a data de compra e a de vencimento: 363

Dias corrides entre a data de compra e a de venda: 363

Dias uteis entre a data de compra e a de vencimento: 249

Dias Uteis entre a data de compra e a de venda: 249

Valor investido liquido: R$ 1.000,00
Rentabilidade bruta (a.a.): 11,25%
Taxa de Megociacdo (0,0%): R% 0,00
Taxa de administragdo na entrada: R% 0,00
Valor investido bruto: R$ 1.000,00
Valor bruto do resgate: R$ 1.111,09
Valor da taxa de custadia do resgate: R% 3,14
Valor da taxa de administracdo do resgate: R$ 0,00
Aliquota média de imposto de renda: 17,50%
Imposto de renda: R$ 18,89
Valor liquido do resgate: R% 1.0890,06
Rentabilidade liguida apds taxas e LL.R. (a.a.): 9,02%

Fonte: TESOURO DIRETO (2017).
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De maneira geral, risco € a “mensuracao do estado de incerteza de uma

decisdo pelo conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia de
determinados resultados ou valores” (SANTOS, J. O.; COELHO, P. A., 2010, p.25).

Segundo D’ANDREA (2012), é possivel definir cinco tipos de riscos:

a)

Risco de mercado: Como o nome sugere, esta ligado a flutuacées de
variaveis do mercado (taxa de juros, cambio, etc.). Assim, quanto mais

volatil é o investimento, maior é o seu risco de mercado;

Risco de crédito: Popularmente falando, é o risco de calote. Ou seja, é
a possibilidade da outra parte ndo honrar com sua obrigacdo de

pagamento;

Risco de liquidez: E a dificuldade em converter seu investimento em
dinheiro. Ainda, a chance de se desfazer de um investimento em um
mau momento, e assim incorrer em perdas. Um exemplo de alto risco

de liquidez é o investimento em imével;

Risco operacional: Relacionado com a propria operacdo do

investimento, a chance de falhas e fraudes em seu manuseio;

Risco legal: E um risco que decorre da falta de legalizagdo do
investimento. Por exemplo: contratagcdo de uma agéncia ndo habilitada

para operar no mercado em questao.

3.2.1 Poupanca

Ja é de conhecimento publico o baixo risco da Poupanca. No entanto, é

necessario classificar o risco para melhor conclusao:
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Risco de mercado: A Poupanca incorre nesse risco pelo menos por
dois motivos. O primeiro se deve a variacao da taxa Selic, visto que a
regra de rendimento a ser aplicada depende dessa taxa. No entanto,
como existe apenas o parametro de 8,5%, ainda é possivel limitar o
risco em apenas dois cendrios. O segundo motivo reside na taxa de
inflagdo; porquanto, em caso de elevagdo dessa taxa - queda no

rendimento real - pode, inclusive, produzir retorno negativo.

Risco de crédito: O risco de calote, embora nao frequente
historicamente, existe. Esse risco € minimizado devido ao mecanismo
de protecdo administrado pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC),
uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra um
mecanismo de protecdo aos correntistas, poupadores e investidores,
que permite recuperar os depdsitos ou créditos mantidos em instituicao
financeira, até determinado valor, em caso de intervengcdo, de
liquidagdo ou de faléncia (BACEN, 2017). No entanto, o FGC sb6
garante até o valor maximo de R$250 mil, incluindo todas as operacdes
(conta corrente, CDBs, Poupanca etc.) por CPF, por banco. E mais,
questiona-se: até que ponto essa instituicao € sélida, visto que sua

constituicdo é privada e ndo ha um terceiro que a cubra?

Risco de liquidez: A Poupanca ndo possui esse risco. Isso porque tanto
o capital quanto o seu rendimento podem ser retirados a qualquer
momento, em qualquer agéncia da instituicdo contratada. Entretanto,
destaca-se que a rentabilidade é incorporada apenas na data de
aniversario, mensalmente. Ou seja, o valor até pode ser retirado antes
da data de aniversario, mas nao contara com correcdo monetaria e

juros do periodo.

Risco operacional: Baixissimo. Na Poupanca, a operacdo é muito
simples, o que reduz significativamente a chance de erros em seu
manuseio. E, caso o investidor incorra em dificuldades, ha uma equipe
do banco disponivel para auxiliar. Com relacdo a fraudes, o risco
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também é baixo, na medida em que tanto os depdsitos quanto as

retiradas ocorrem apenas nas agéncias bancarias.

Risco legal: Os bancos séao instituicbes legalizadas e com operacoes
reguladas. Assim, esse risco € praticamente inexistente para a
Poupanca. Destaca-se, apenas, que a declaragdo de imposto de renda
deve seguir os padrdes estabelecidos: o rendimento é isento de IR;
mas, caso ultrapasse R$ 40 mil, deve ser declarado.

3.2.2 Tesouro direto

Em geral, o Tesouro Direto representa uma opcado de investimento com

baixissimo nivel de risco:

a)

Risco de mercado: Com o titulo mantido até o seu vencimento, esse
risco nao é algo preocupante, visto que ira manter o retorno dentro do
esperado. No entanto, caso ocorra a venda antecipada, o investidor
terd sua rentabilidade condicionada ao pre¢o de mercado que, por sua
vez, depende de algumas variaveis, como variacao do IPCA e da Taxa

Selic. A magnitude do impacto ir4 depender do valor pago pelo titulo.

Risco de crédito: O risco de calote é extremamente baixo, uma vez que
a garantia dos investimentos em Tesouro Direto é o Tesouro Nacional.
Nesse contexto, & importante destacar que o Governo tem diversas
maneiras de criar mecanismos para aumentar suas receitas, como, por
exemplo, a emissao de titulos e aumento de impostos, o que afasta
ainda mais a chance de calote.

Risco de liquidez: Embora o Tesouro Direto tenha implementado a
recompra diaria para os titulos publicos negociados nesse Programa,
sua transacao sera creditada no dia Otil posterior a ordem de venda,

(D+1). Portanto, ndo € imediata, mas tem liquidez certa.
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d) Risco operacional: E um risco presente no Tesouro Direto, porque o
manuseio do investimento requer um entendimento sobre os papeis e
suas regras. Para minimizar tal risco, existem as instituicbes que
orientam e intermediam a transacdo. Com relacdo a fraudes, a
incidéncia & quase inexistente, porque as transacbes podem ser
consultadas pelo investidor no préprio site do Tesouro Direto.

e) Risco legal: Esta presente nesse investimento, visto que ndo se pode
descartar a possibilidade de existéncia de entidades nao habilitadas
para essa operacao e que podem, portanto, operar na ilegalidade. Para
eliminar esse tipo de risco, deve-se consultar a lista oficial de entidades

credenciadas.

3.2.3 Andlise

Um comportamento recorrente da populacéo brasileira é premiar a Poupanca
como o investimento mais seguro do mercado. Entretanto, comparando esses dois

investimentos, pode-se constatar a supremacia do Tesouro Direto.

Para o risco de mercado, ambos os investimentos sdo atingidos pelas
variacbes da economia. Mas, enquanto na Poupanca o investidor ndo pode se
proteger de uma variavel como a inflacao, no Tesouro Direto ha titulos que repéem a

inflag&o oficial, além de um rendimento real: ha risco; porém, bem inferior.

No risco de crédito, a vantagem do Tesouro Direto é consideravel, porque
embora a Poupancga e o Tesouro Direto possuam garantia, € necessario discutir a
sua eficacia. A Poupanca é coberta por uma entidade privada e tem sua protecéao
limitada a R$ 250 mil por CFP e por banco. Caso o investidor possua valor superior,
perdera o excedente. Ja para os titulos publicos, emitidos pelo Governo Federal, nao
ha limite para sua cobertura.
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A poupanga tem garantias privadas, enquanto o Tesouro tem garantias
publicas. [...]. Sendo assim, o Tesouro é mais seguro que a poupanga, pois
0 governo tem a capacidade de aplicar impostos para cobrir suas despesas,
enquanto o setor privado nao pode se financiar desse modo. (CALIL APUD
CAMARGO, 2016, ON-LINE).

Ainda, na situacdo de faléncia, muito mais possivel para uma entidade
privada, as possibilidades de o Governo contornar a situacdo sdo muito maiores.
Além disso, para um Governo vir a falir sera reflexo de todas as instituicées do pais,
principalmente as financeiras, que, certamente, sofrerdo antes os efeitos da

economia.

A liquidez é um ponto favoravel a Poupanca; pois permite retiradas
instantdneas e sem burocracia, ao contrario dos titulos, que tornam o crédito

disponivel somente no dia seguinte (D +1).

Para o risco operacional, pode-se inferir que o0s investimentos possuem
parametros muito préximos. Para operar com a Poupancga, no geral, a populacao
nao possui dificuldades, visto que é algo extremamente simples e inerente ao
cidaddo, em geral. O Tesouro Direto, embora exija uma maior atengéo para operar,
0 seu manuseio tem o suporte da instituicdo contratada e um portal que permite
consultar e acompanhar as operacdes realizadas.

Ja o risco legal é praticamente nulo para ambos os investimentos se o

investidor buscar agéncias habilitadas pelo Sistema Financeiro Nacional.

Diante da analise, conclui-se que o Tesouro Direto oferece um menor grau de
risco; assim, uma maior seguranca que a Poupangca que, embora apresente
rendimento efetivo previsivel, ndo se pode dizer o mesmo do rendimento real. Além
disso, a variacao do retorno real, dos titulos publicos oferecidos pelo programa do
Tesouro Direto, que reflete o poder de compra, é bastante superior a da Poupanca.

Por fim, cabe destacar que o Tesouro Direto podera ter seu risco diminuido
consideravelmente se o titulo for liquidado antecipadamente; entretanto,
dependendo da flutuacdo dos precos do titulo no mercado o investidor podera ter

menor rentabilidade.
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3.3 OPERACIONALIDADE

Realizar investimentos ndo é como ir a um supermercado e escolher o
produto em uma prateleira que expde todas as opcbes com roétulos e suas
descricdes, pagar o item no caixa e finalizar compra. E uma operagdo complexa,

com informag6es mais densas.

Antes mesmo de escolher o investimento, € necessario que se procure
conhecer o canal em que estdo disponiveis as informacdes de risco e rentabilidade.
Ainda, é importante aprender passo a passo como se aplica, como se calcula a
rentabilidade e como sera paga, além de compreender como podera resgatar,

parcial ou totalmente, juros, correcdo monetaria e principal.

3.3.1 Poupanca

O primeiro passo para investir na Poupanca € identificar uma instituicao
financeira autorizada e que seja sélida, para depois abrir uma conta-poupanca.

A abertura de uma conta de poupanca é realizada por meio de contrato feito
entre uma instituicdo financeira (bancos, bancos cooperativos, caixas
econbémicas) e um cliente [...]. Para abertura de conta de poupancga, é
necessario preencher a ficha-proposta de abertura de conta, que é o
contrato entre as partes a instituicdo financeira e o cliente, e apresentar os
originais dos seguintes documentos: carteira de identidade (ou equivalente),
Cadastro de Pessoa Fisica (CPF), comprovante de residéncia e de renda.
[...] E proibida a cobranca de remuneragéo (tarifas) pela abertura e pela
manutengao de contas de poupanga. Menor de idade pode ser titular de
conta de poupanga, desde que esteja representado ou assistido pelo pai,
pela méae ou pelo responséavel legal. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017)

Para operar a conta-poupanca, basicamente, o investidor utilizara os
terminais eletrébnicos, normalmente localizados nos bancos ou em outros
estabelecimentos credenciados. No maximo, sera necessario conversar com O

gerente.

Apés a abertura da conta-poupanca, o investidor deposita a quantia que

deseja em sua conta, visto que ndo ha valor minimo e maximo a ser depositado. No
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entanto, ha algumas peculiaridades, como exclusdo de moedas e limite de cédulas
ou de valor a ser depositado no caixa automatico. Mas esses detalhes sao
facilmente resolvidos pelo depésito nos Caixas, com seus atendentes. Na instituicao
financeira, o Unico limitador de depoésito sera o horario de funcionamento das
agéncias. J4 os terminais eletrénicos espalhados em outros estabelecimentos ndo

financeiros geralmente ndo aceitam depdsitos.

Com relacao aos saques, podem ser feitos a qualguer momento, respeitando
o horario proposto da agéncia ou do estabelecimento em que se encontra o caixa
automatico. O limite de valor de saque ocorrera nos caixas automaticos e tende a
ser menor em horarios pds-comerciais, por questdes de seguranca. Para saques
com valor elevado é necessario recorrer aos atendentes do caixa. E dependendo do
valor, serd necessaria a autorizagdo do gerente da conta, que ocorre com certa

rapidez.

Vale destacar que embora o saque possa ocorrer a qualquer momento, o0 juro
s6 é calculado e incorporado ao saldo na data de aniversario da Poupanca, idéntica
a data de abertura.

Para acompanhar o incremento de juro, assim como monitorar as quantias
depositadas e saques realizados, os quais ndo necessitam ter nenhuma
periodicidade, a conta poupanca disponibiliza extrato, em que se verificam todos os
lancamentos a crédito e a débito, bem como o saldo atualizado. Outra
funcionalidade oferecida para os investidores da Poupanca é o acesso da conta via
internet banking, por meio de portal online, que possibilita 0 acompanhamento diario
da aplicagéo.

Assim como sua operacao, o encerramento da conta poupanca também é
simples, basta o investidor solicitar por escrito 0 encerramento da conta e exigir
recibo na copia da solicitagdo. Essa cépia deve ser guardada pelo cliente, pois sera
util para comprovar a solicitagdo de encerramento da conta. Essa operacao nao gera
multa e nem qualquer tipo de custo. Todavia, € importante alertar que algumas
instituicdes financeiras podem encerrar automaticamente a conta poupanga no caso

de um tempo determinado sem movimentagéo - saldo zero.
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Por fim, ressalta-se a simplicidade em operar com a conta-poupanca, porque
depois de escolher esse investimento ndo ha outras decisdes relevantes, visto que
saques e depdsitos ndo necessitam de periodicidade, embora quando fora da data
aniversario nao haver rendimento, e nem possuem valores definidos, assim como
ndo ha preocupagédo com incidéncia de impostos e taxas. O manuseio diario da
Poupanca é extremamente simples, se assemelhando muito a qualquer outra conta
bancaria, como por exemplo conta corrente e conta salario, ja bem difundidas na

populacéo.

3.3.2 Tesouro Direto

Para compreender o funcionamento do Tesouro Direto € de suma importancia
conhecer os principais termos utilizados nesse mercado, conforme INFOMONEY
(2017):

a) Agente de Custddia: Instituicdo financeira escolhida para intermediar a
operacao entre o investidor e o Tesouro Direto. Ela administrara as
contas do investidor na BM&F Bovespa.

b) BM&F Bovespa: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Esta

sediada em Sao Paulo e é a unica bolsa em operacao no Brasil.

c) Cupom: Juro pago semestralmente ao investidor. Essa opcado de
pagamento de parte do rendimento periodicamente s6 esta presente
em alguns titulos publicos.

d) CBLC: Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia. Responsavel

pela guarda dos titulos publicos para a BM&F Bovespa.

e) Indexador: E um indice utilizado como referéncia para a rentabilidade
de alguns titulos: IPCA e Taxa Selic sdo os indexadores no Tesouro
Direto.



44

IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo: utilizado como indice
oficial de inflacdo; pois, reflete o comportamento dos precos e a
variacdo do poder de compra.

Liquidez Diaria: Possibilidade de resgate do titulo a qualquer momento.

Taxa de Administracdo: Taxa cobrada pela intermediagcdo entre o
investidor e o Tesouro Direto.

Taxa de Compra: Rentabilidade bruta recebida pelo investidor, que

mantém o titulo até o vencimento.

Taxa de Custodia: Taxa recebida pela BM&F Bovespa para realizar a
guarda dos titulos publicos. E paga pelo investidor no momento do
recebimento da rentabilidade.

Taxa de Venda: Rentabilidade bruta recebida pelo investidor quando

vende o titulo antes do seu vencimento.

Taxa Selic: taxa do Sistema Especial de Liquidacao e Custddia,

utilizada como taxa basica de juros da economia.

m) Tesouro Direto: Plataforma do Tesouro Nacional para a

n)

0)

P)

comercializacao de titulos publicos para Pessoas Fisicas.

Tesouro Nacional: A emissdo dos titulos publicos € uma de suas
atribuicdes.
Titulo Publico: Divida do Governo Federal, vendida a investidores por

meio da emissdo de titulos, mediante rentabilidade acordada

previamente.

Preco Unitario de Compra: identifica o preco unitario de negociacao de
um titulo de crédito.
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q) Preco Unitario de Venda: Preco para a venda de um titulo no Tesouro
Direto. Em caso de venda antecipada, o valor serd dado pelo valor de

mercado.

r) Vencimento: Dia do resgate automatico do titulo publico. Nesse
momento, o titulo ndo é mais negociado e o valor recebido pelo
investidor € o0 acordado no momento da compra, ja deduzidas as taxas

e impostos.

s) Venda antecipada: E o resgate do titulo publico antes do vencimento
acordado. Nesse momento, a rentabilidade pode ser superior, igual ou
inferior a contratada, visto que o valor que recebera pelo titulo é o

preco de mercado.

Embora ter nocdo dos termos mais utilizados nesse mercado seja um bom

comeco para investir em titulos publicos, literalmente é apenas o comego.

Para efetivamente iniciar a operacao com o Tesouro Direto é necessario que
se compreenda que, desde a escolha do titulo até a realizacdo do lucro, esse
investimento requer certas reflexdes para a tomada de decisdo, uma vez que o
arrependimento sobre acdes realizadas pode acarretar perdas. “Ao optar por esse
investimento, é preciso procurar um banco ou corretora, escolher o tipo de titulo no
qual quer investir, 0 prazo de vencimento, e também é preciso fazer novas compras
quando o titulo vence.”. (CAMARGO, S., 2016, ON-LINE).

Uma das ferramentas que facilita a operacdo do Tesouro Direto € o proprio
site do programa, que € de facil entendimento e operacionalidade, além de trazer
diversas informagdes para o investidor. O site contempla aspectos como definicao
de termos uteis, vantagens do programa, instituicoes habilitadas, rentabilidade dos

titulos, galeria de video com tutoriais, e até mesmo um curso sobre o Tesouro Direto.

A seguir, destacam-se os principais pontos para iniciar o investimento:
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FIGURA 6 — RESUMO DO PASSO A PASSO PARA INVESTIR NO TESOURO DIRETO
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Fonte: Tesouro Direto (2017)

Para investir no Tesouro Direto é necessario possuir CPF e conta corrente em
uma instituicdo financeira. A partir dai, escolhe-se uma corretora ou banco, que sera
0 agente de custodia e, assim, intermediara as transacdées e oferecera suporte e
conselhos técnicos. Nesse momento, € de extrema relevancia pautar a escolha
dentro da lista de instituicbes financeiras habilitadas e na consulta das taxas,
informacgdes encontradas no site do programa. (TESOURO DIRETO, 2017).

Depois de escolher a instituicdo, o investidor deve fornecer a documentacao
necessaria para a realizagcdo do cadastro e abertura da conta, que possibilitara
operar nesse mercado. Em seguida, recebera um Jlogin e uma senha para realizar
compras e vendas de titulos, retirar extratos e consultar saldos no site do Tesouro
Direto, o qual fica disponivel a todo o momento para consulta e transacdes. Para
efeito de seguranca, a senha deve ser trocada, ocasionalmente.
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Quando vocé compra titulos publicos, estes ficam guardados em uma conta
de custédia na BMF&BOVESPA aberta em seu nome pelo seu agente de
custédia. Essa conta é semelhante a uma conta corrente, porém, em vez de
de guardar dinheiro, guarda titulos. Vale ressaltar que uma vez adquiridos
os titulos publicos, eles sao registrados sob titularidade do comprador no
ambiente seguro da BM&FBOVESPA. lIsso reforca a seguranga do
Programa, pois permite ao investidor mudar de instituicdo financeira, na
eventualidade de problemas com o seu agente intermediario original, sem
colocar em risco a sua aplicagdo. (TESOURO DIRETO, 2017).

Depois desse processo, com certa burocracia, o proximo momento de
reflexdo é para a escolha do(s) titulo(s) a ser(em) comprado(s) diante das opcgoes
disponiveis (Figura 3). Com o intuito de facilitar essa decisdo, o proprio Tesouro
Direto oferece em seu site uma ferramenta, o Orientador Financeiro. Esse, por meio
de algumas perguntas, destaca o titulo mais alinhado com os objetivos do investidor,
em termos de risco, retorno e horizonte de aplicacdo. Independentemente da
escolha, é permitido que sejam realizadas compras fracionadas, sendo 1% do valor
do titulo o minimo de compra, desde que se respeite o valor minimo de R$ 30,00.

Para o teto, é estabelecido um valor de R$ 1 milhdo por més.

Depois da confeccdo do cadastro e escolha do titulo, o investidor deve optar
pelo investimento tradicional, operacdes realizadas a qualquer momento do dia por
meio do site do Tesouro Direto ou da instituicdo financeira escolhida, ou
programado, que se refere ao agendamento prévio de compras e vendas de titulos
utilizando as taxas vigentes no dia da liquidacdo da operacdo programada. Esse
ultimo facilita a operacdo no mercado de titulos, uma vez que permite, além de
programacdes regulares de compra e venda, que o dinheiro proveniente do
vencimento de um titulo, na sua totalidade ou parcial, seja, antecipadamente,
direcionado para uma nova aplicacdo. Até o dia previsto para a operagdo, os
agendamentos podem ser consultados, alterados e até mesmo cancelados, sem

qualquer custo.

Com o titulo adquirido, o investidor pode vendé-lo a qualquer momento ou
manté-lo até o vencimento. Ambas operacbes sdo realizadas da mesma maneira,
por meio do site do programa, com /ogin e senha, ou via agente de custédia. O
recebimento decorrente da venda ocorre em D+1, ja descontados os impostos.
Depois do resgate, pode-se recomprar titulos, via compras programadas ou nao, ou
realizar o saque. Assim, a diferenca em vender um titulo antecipadamente ou

guarda-lo até o vencimento € que enquanto no primeiro o valor recebido sera o de
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mercado no dia da venda, maior, igual ou menor que o acordado (por isso, exige
reflexdo na real necessidade de se desfazer do titulo), no segundo sera o valor

contratado.

3.3.3 Andlise

No quesito operacionalidade, a Poupanca apresenta vantagem em relagdo ao
Tesouro Direto; pois, ndo expde o investidor a escolhas de prazos, rentabilidade e
reinvestimentos, diferentemente dos titulos publicos.

Manusear o Tesouro Direto ndo € uma tarefa complicada; embora operar com
a Poupanca seja mais facil e conduzi-la no “piloto automatico” mais factivel.
Destaque-se que a Poupanca é ensinada as pessoas desde quando criancas,
diferentemente de titulos. A diferenca fundamental € que a populagdo nao esta
acostumada com o Tesouro Direto e nem com as reflexdes que o0 mesmo acarreta,
como escolha do agente de custédia, ponderando atendimento e taxas, prazo e
rentabilidade, e manutencao ou nao do titulo até o seu vencimento.

Ainda que o Tesouro Direto esteja acompanhado de algumas decisées,
reitera-se a ideia de que essas ndo sdo complexas, desde que se tenha um
planejamento financeiro de quanto e quando se almeja o retorno. Além disso, ha
diversas ferramentas no site do programa que explicam, de forma didatica, o
funcionamento do investimento e auxiliam a tomada de decisées, além do suporte

técnico oferecido por meio dos agentes de custodia.

Apbs a compreensdo de como operar com o Tesouro Direto, ndo ha mais
dificuldades em operar nesse mercado. O que essencialmente ird permanecer na
trajetoria do investidor é a reflexao sobre qual titulo manter, comprar ou vender. Para
tanto, € necessario definir um objetivo financeiro e um horizonte de tempo e
repensa-los constantemente. Isso porque a escolha do titulo, além de valor e prazo,
definira o risco e a rentabilidade.
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O proprio site do Tesouro Direto oferece um orientador financeiro; mas, no

gue concerne aos objetivos, simplifica-se a escolha da seguinte forma:

FIGURA 7 — RESUMO PARA ESCOLHA DO TITULO NO QUE CERNE RENTABILIDADE
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Fonte: O autor (2017).
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No que concerne as expectativas, simplifica-se a escolha da seguinte forma:

FIGURA 8 — RESUMO PARA ESCOLHA DO TITULO NO QUE CERNE AS EXPECTATIVAS
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Fonte: O autor (2017).

Por fim, embora néo tao facil como a Poupanca, pode-se afirmar que operar
com o Tesouro Direto é simples e de facil aprendizagem. Resume-se que com a
instituicdo escolhida, dentro do rol de opgdes oficiais, e o titulo definido, com o
auxilio do orientador financeiro e os organogramas apresentados nessa secao,
basta contar com o0 apoio da instituicdo financeira para realizar as transag¢des ou
manter o titulo até o vencimento. Caso a intencéo seja se desfazer do titulo antes do
vencimento, aconselha-se observar o valor de mercado para constatar se a
operacao é rentavel. Na duvida, o investidor pode contar com o suporte técnico do

agente de custddia.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Embora existam teorias complexas para obtencao de rentabilidade real com
risco moderado, como a diversificagao e carteira eficiente de Markowitz, essas linhas
de pesquisa foram descartadas no estudo. Isso porque o publico alvo consistiu na
populacédo que busca, além de retorno positivo e baixo risco, facil operacionalidade e
decisdo com poucas analises macroeconémicas. Os fundos também nao foram
observados, visto que o manuseio desses instrumentos ndo é propriedade do
investidor e sim de gestores terceiros. Assim, foi constatado que as opc¢des de
aplicac6es financeiras factiveis de serem gerenciadas pelo préprio investidor nao

detentor de CNPJ, com simplicidade, sdo a Poupanca e o Tesouro Direto.

Diante desse cenério, para estudar o Tesouro Direto como opg¢ao de
investimento popular, foi utilizada a Poupanca e seus atrativos como parametros
para comparagdo. A analise evidenciou que a Poupanga, embora consista no
investimento preferido pela populacdo brasileira, ndo tem representado a melhor

escolha.

Em termos de rentabilidade, o Tesouro Direto proporciona retorno real em
relacdo a inflagao oficial, garantindo o aumento do poder de compra do consumidor.
A Poupanca ja ndao pode garantir esse ganho, visto que ndo tem opcbes de
indexador que retrate a variacdo de precos, assim como apresenta uma taxa de
remuneracdo nominal que pode ndo ser suficiente para cobrir os efeitos

inflacionarios.

Em termos de risco, os titulos publicos ndo possuem limite de cobertura e
sdo garantidos pelo Governo Federal, além de que honrar tais papeis envolve algo
muito valioso para um pais: a credibilidade perante o mercado nacional e

internacional. Ja a Poupanca é garantida por uma entidade privada, mais suscetivel
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a risco do que o Governo Federal, além de ter um teto de R$250 mil por CPF e

banco.

Em termos de operacionalidade, embora a Poupanca seja mais simples e
quase intrinseca a populacado brasileira, isso ndo torna o manuseio do Tesouro
Direto uma tarefa complexa. Ele s6 necessita ser aprendido, o que pode ser feito via

préprio site do Programa e com o apoio de uma instituicao financeira habilitada.

Sendo o Tesouro Direto a opcao mais rentavel e com menor risco, aliado a
facil operacionalidade, observou-se que a sua menor adesdao em relacdo a
Poupanca reside na falta de informagéo e, ainda, ndo estar igualmente popularizado.
A sociedade, além de nao conhecer o produto, e quando o0 conhece associa

equivocadamente a alto risco, ndo esta habituada as reflexdes que o0 mesmo exige.

No entanto, embora o0 panorama ainda seja de pouca adesado pelos
brasileiros, pode-se perceber que o cenario é otimista: A compra de titulos vem
apresentando crescimento significativo ao longo dos anos, com aumento de 85,2%
no numero de investidores cadastrados no programa nos ultimos doze meses, sendo
predominado por homens, faixa etaria de 26 a 45 anos e pela regiao Sudeste, mas
com registros de aumento da participacdo dos demais grupos; o programa vem
aprimorando 0 acesso a informagéao, via melhora do canal de divulgagéao principal
(site) e tutoriais online; a consolidacao da era digital € um facilitador, proporcionando
a expansao de investimentos que dispensam a presenca fisica; além das proprias
vantagens inerentes do Tesouro Direto: rentabilidade superior a inflagéo,
investimento com baixo valor minimo e alto valor de teto, praticidade para compra e
venda, alto nivel de seguranga, boa liquidez, mercado para qualquer perfil de
Pessoa Fisica com CPF e conta corrente em uma instituicdo bancaria, baixissimas
taxas de administracdo, carga tributaria ndo prejudicial a rentabilidade liquida,

possibilidade de rendimentos com taxas pré e pés-fixadas, atreladas a inflagédo ou
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Selic, e prazos diferenciados (curto e longo), opcdo de fluxo de pagamento

semestral (cupons) e gerenciamento online.

Entretanto, mesmo com todas essas vantagens, € recomendavel que o
investidor atente para alguns pontos, tais como as taxas de retorno oferecidas pelos
titulos e de administracao cobradas pelas instituicdes habilitadas; ao momento de
venda do titulo, visto que pode ser mais rentavel se desfazer do titulo antes do

vencimento; além da analise critica das diferencas entre os papeis disponiveis.

Por fim, como contribuicéo final dessa pesquisa, sugere-se que a populacéao
brasileira passe a conhecer melhor e a investir mais nesse mercado promissor que €
o Tesouro Direto; pois, além de oferecer vantagens atrativas para o investidor,
auxilia no financiamento do Estado. E necessario refletir. Para isso deve-se deixar
de lado a ideia do pratico e costumeiro e, dentro de um perfil de risco moderado e,
mesmo sem muito conhecimento técnico do mercado financeiro, buscar a opgéao

mais rentavel e segura: Tesouro Direto.
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