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Prefacio

L

A Renda Fixa no Brasil tem passado por transformacoes
importantes ao longo dos ltimos anos. Essas mudancas
ocorrem no bojo do desenvolvimento do mercado de

titulos privados, alicercado pelos avangos no mercado de
titulos publicos federais que o precedeu. Soma-se a isso 0
aparecimento de novos produtos financeiros e plataformas
de negociagao, o aumento da transparéncia,além do
aprimoramento normativo e autorregulatorio criado pelos
participantes de mercado. Finalmente, deu-se o alargamento e
a diversificacao da base de investidores, elemento central no
aumento da dispersao dos instrumentos de renda fixa .

0 ajuste macroecondmico realizado na segunda metade da
década de 90 estava calcado em trés aspectos fundamentais:
0 ajuste nas contas externas, o controle das financas
publicas com a adocao de uma politica fiscal austera e o
controle da inflacao. A estabilizacao dos pregos foi condigao
necessaria para o desenvolvimento da renda fixa no Brasil
pelo simples fato de dar maior previsibilidade ao valor do
dinheiro no tempo. A inflagao tem esse extraordinario poder
de encurtamento dos horizontes de tempo pela incerteza
que impoe sobre o valor dos ativos. Quando se verifica o
descontrole, o poder de compra do consumidor é corroido
rapidamente, assim como a riqueza do investidor enquanto
poupador nato, dependendo do instrumento financeiro que
escolheu para rentabilizar seu dinheiro.

Investimentos em renda fixa sao aqueles em que o investidor
sabe de antemao exatamente como sera remunerado. 1sso
nao significa necessariamente saber o resultado final do
investimento daqui a um ano, por exemplo. Por conta do
contexto inflacionario que o Brasil viveu no passado, criou-se



uma cultura de indexar todo investimento a alguma taxa de
juros para evitar perdas. Quando a inflacao chegou a menos de
10% ao ano, o cenario mudou.

Foi assim que a renda fixa ganhou uma nova cara no
Brasil,comecando pela melhora do perfil da divida publica
federal, especialmente entre 2003 e 2008, quando foram
lancados varios instrumentos diferentes daqueles aos quais

os investidores estavam habituados. O Tesouro Nacional foi
capaz de alongar os prazos de seus titulos, além de oferecer
consistentemente titulos com taxas prefixadas, aqueles em que
o investidor sabe exatamente quanto recebera entre a data

do investimento e do resgate . Também ofertou titulos com
prazo de 40 anos atrelados a inflagao, excelente alternativa
para quem deseja uma aposentadoria tranquila, com liquidez e
seguranca. £ importante dizer que o Tesouro Nacional ofereceu
essas alternativas tanto em seus leiloes semanais, nos quais
ha a participacao de diversas instituicoes financeiras, quanto
no Tesouro Direto, programa essencialmente dedicado a pessoa
fisica e que tem crescido rapidamente nos Gltimos 3 anos.

Esses avancos no mercado de titulos do Tesouro Nacional
foram vitais para o desenvolvimento do mercado de titulos
privados, seja corporativo ou bancario, na medida em que
criou referéncias de precos bem definidos em diversos pontos
do tempo. Essas mudancas ajudam a responder qual é o preco
justo de um investimento daqui a trés, cinco ou dez anos. Em
abril de 2017', o mercado de renda fixa compreendia um total
de RS 5,6 trilhdes, dos quais 56,3% sao representados por
titulos publicos, 11,5% e 10,6% por CDBs e Letras Financeiras,
13,55% por debéntures e 8% por titulos de créditos e outros
titulos privados.

A evolucao significativa desses mercados promovida por esses
diversos instrumentos nao estaria completa se nao houvesse
enormes esforcos para simplificar o entendimento do
investidor nao profissional. Nesse sentido, este livro preenche
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uma lacuna importante, explicando de maneira simples e
didatica as caracteristicas de cada mercado, a atencao e os
cuidados que o investidor precisa ter, ao mesmo tempo que
demonstra que investir em renda fixa nao é tao dificil quanto
parece no imaginario das pessoas. Na renda fixa, 0s pregos
variam, mas o investidor pode proteger seus recursos de
oscilacoes momentaneas se realizar um planejamento correto
e souber claramente qual é seu objetivo, seu horizonte e seu
prazo para resgate.

E com muita satisfacdo que apresento este livro, que busca
descrever como é possivel obter excelentes rentabilidades na
renda fixa, num momento especial da indUstria. O investidor
pode ter acesso a diferentes alternativas de investimento de
maneira descentralizada, tomando suas proprias decisoes
sobre onde e como investir, seja em seu aplicativo movel ou
pelo computador de casa. Mesmo diante dessa liberdade de
escolha, nem todos se sentem a vontade ou seguros para
seguir adiante, e é nesta linha que o livro contribui fortemente
para tornar as escolhas individuais mais faceis e ajudar os
investidores a realizar essa travessia.

André Proite*

T Boletim de Renda Fixa da Anbima.

*André Proite foi gerente de Relacionamento com Investidores da Divida Piblica e atualmente
ocupa o cargo de Coordenador-Geral de Controle e Pagamento da Divida Piblica, na
Secretaria do Tesouro Nacional. No entanto, este prefacio foi escrito de maneira dissociada
de suas atribuicées, no intuito de incentivar iniciativas voltadas a educagdo financeira. Alem
disso, o Cadigo do Etica da instituicdo foi observado, e a opinido aqui descrita se refere

exclusivamente ao autor, ndo se confundindo com um posicionamento institucional.
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Introducao

Nos primeiros sete anos de minha carreira, trabalhei como
gestora de fundos de investimento do tipo multimercado.

A estratégia desses fundos é basicamente realizar
investimentos principalmente em acoes, moedas e juros
para obter uma rentabilidade acima do CDI. Eu trabalhava
com renda fixa.

Dentre os investimentos que eu operava, havia contratos
de juros no mercado futuro, titulos publicos e opcoes.
Com esses instrumentos, era possivel obter rentabilidades
bastante agressivas, e nossa equipe concorria em pé de
igualdade com a equipe de acoes. Hora ganhando, hora
perdendo em termos de rentabilidade.

Mas, na grande maioria dos casos, a renda fixa era
considerada o “carro chefe” desses fundos, pois geravam as
maiores rentabilidades.

Os fundos eram destinados principalmente aos grandes
investidores. Muitas vezes, a Unica comunicagao que
tinhamos com os clientes era indireta e mediada por um
distribuidor (que aloca os recursos dos clientes private dos
grandes bancos).

Em janeiro de 2016, fui convidada pelo Felipe Miranda para
integrar o time da Empiricus como analista de renda fixa. A

casa fazia recomendacoes de investimentos para pequenos
investidores, que, em sua maioria, investiam em poupanga ou em
outros produtos de baixa rentabilidade ou alto custo, sugeridos
por gerentes de banco. A Empiricus estava focada em fornecer a
eles acesso aos mesmos produtos e analises disponibilizados aos
mais sofisticados investidores institucionais.
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Lembro-me de ter pensado que a Unica mudanca que teria, em
termos de carreira, seria, sugerir aos clientes o que fazer em
vez de comprar os investimentos para eles.

Mas, sentada em minha cadeira de analista de renda fixa,

logo percebi que nao seria bem assim. O pequeno investidor
estava tao desamparado, tao repleto de informacoes falaciosas
e tendenciosas, tao cercado de conflito de interesses, que
sabendo tudo o que sei e tendo aprendido tudo o que aprendi,
nao poderia deixar de transmitir meu conhecimento.

O trabalho passou a ser nao s6 o de sugerir e recomendar, mas
o de treinar e educar financeiramente o investidor. Sempre
digo que é totalmente razoavel que o pequeno investidor corra
altos riscos, desde que esteja 100% ciente do que faz.

O pequeno investidor esta acostumado a encarar a renda fixa
como aquele investimento que rende pouco, mas nao deixa
de render. A renda fixa pode ser completamente diferente.
Pode ser um investimento que gera perdas relevantes,

assim como ganhos agressivos. Pode ser muito segura ou
extremamente arriscada.

Eu nao entendia por que nossos leitores preferiam acoes em
detrimento de renda fixa de forma tao intensa, nem por que
nossos relatorios de agdes eram mais procurados como fontes
de retorno substancial. Durante toda a minha carreira no
mercado financeiro, vi a renda fixa ser, na maioria das vezes,
priorizada como fonte de rentabilidade.

Neste livro, vou explicar para vocg, leitor, como operar renda
fixa de forma agressiva. Vou ensinar como obter retornos de
40% ou 60% ao ano apenas com renda fixa. Vou falar também
sobre como preservar capital com renda fixa, operando de
forma cautelosa.

Muitas vezes, pequenos investidores utilizam CDBs de bancos
altamente arriscados, na crenca de que fazem um investimento



conservador. Da mesma forma, muitos deles investem

em titulos publicos prefixados longos pensando fazer um
investimento conservador. No entanto, se tiverem que vender
antecipadamente o papel, € possivel até que tenham prejuizos.

E preciso entender exatamente como cada titulo funciona e
como se beneficiar das diversas caracteristicas de cada um.

Estando ciente do funcionamento deles, resta a vocé, ciente de
seu perfil de risco e de sua necessidade de capital, escolher o
mais adequado.

Entao, vamos entender exatamente como funciona o mercado
de renda fixa, qual € o real risco que corremos com cada titulo
e quais as ciladas e as oportunidades presentes no mercado.
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O poder dos
juros compostos



Chamamos de renda fixa tudo aquilo que representa uma divida. Quando
vocé compra um titulo do governo, na verdade esta emprestando dinhei-
ro para o governo. Quando compra o CDB de um banco, esta empres-
tando dinheiro para o banco. Quando compra uma debénture de uma
empresa, esta emprestando dinheiro para a empresa.

Como todo empréstimo, combina-se uma data de vencimento, na qual é
preciso pagar o valor emprestado e mais um juro acordado entre as partes.

@

® oo

Por exemplo, nos titulos publicos, o pagamento de juros, a amorti-
zacao e o vencimento sao padronizados. Todo pagamento de juros é
feito semestralmente (no caso dos titulos que pagam juros), todo valor
nominal & pago apenas no fim, e os prazos de vencimento sao escolhi-
dos pelo Tesouro, de tal forma que cada tipo de titulo tem cerca de 15
prazos disponiveis.

Os CDBs, LCIs e LCAs sao menos padronizados e podem variar bastante em
vencimento. O pagamento dos juros e do principal geralmente so é feito ao
fim do vencimento do titulo, a nao ser para CDBs com liquidez diaria, em
que o investidor pode sacar o principal e 0s juros a qualquer momento.
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Nas debéntures, tudo pode mudar. Cada titulo tem seu esquema de
pagamento de juros, principal e vencimento. Por isso, & preciso analisar
€aso a caso.

Nao se preocupe em gravar esses detalhes, falaremos mais sobre cada
titulo a seguir. Por enquanto, estou apenas exemplificando.

Como em todo empréstimo, também é preciso analisar criteriosamente a
satde financeira do tomador (quem recebera o dinheiro). O mais impor-
tante é saber se a instituicao tera capacidade de devolver o principal e
de pagar os juros.

Se o devedor for mais arriscado, devemos exigir um juro maior para
realizar o empréstimo. Emprestar para um banco pela mesma taxa que
emprestamos paro o governo nao faz sentido. Também falarei mais sobre
isso a diante.

Os juros possuem uma caracteristica importantissima que faz dos titulos
de renda fixa seu maior aliado na construcao de patrimonio e aposenta-
doria: eles sao compostos!

0 que isso significa?

Nos juros compostos, os juros de cada periodo sao somados ao valor
inicial para o calculo dos juros do proximo periodo.

Por exemplo, suponha um investimento inicial de RS 100,00, a taxa de
10% ao ano.

Depois de 1 ano, terei R$ 110,00:
[ 100*(1+10%) ]

Depois de 2 anos, nao vou ter RS 120,00, mas sim RS 121,00:
[ 100*%(1+10%)2 ]

O valor de RS 1,00 a mais é resultado dos juros do segundo periodo
sobre os juros do primeiro periodo.

Esse efeito de composicao faz com que seu patrimonio cresca de
forma exponencial.
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Veja, na tabela a seguir, o resultado do investimento nos periodos seguintes:

Anos Patrimonio

0 100,00
1 110,00
2 121,00
3 133,10
4 146,41
5 161,05
6 177,16
7 194,87
8 214,36
9 235,79
10 259,37
11 285,31
12 313,84
13 345,23
14 379,75
15 417,72
16 459,50
17 505,45
18 555,99
19 611,59
20 672,75

O investimento inicial, que era
de apenas RS 100,00, acabou

se transformando em RS 670,00
depois de 20 anos, simplesmente
pela composicao de juros.

Isso significa dizer que, durante
esse tempo, o investidor nao teve
que aportar mais dinheiro ou
conseguir retornos melhores.

Ele apenas aplicou seu dinheiro
a taxa de 10%, e 0 observou
se multiplicar.

Simples assim!

No curto prazo, nao conseguimos
perceber a diferenca, mas, ao
longo do tempo, vemos o bolo
crescer consistentemente.

E a melhor previdéncia que vocé
pode ter.

Esqueca as discussoes do governo
sobre o envelhecimento da popu-
lacao, a idade minima de aposen-
tadoria, o valor-teto ...

Vocé pode se aposentar depois
de 30 anos de trabalho, indepen-

dente do que o governo quer que voce faca, apenas sendo previdente e

investindo em renda fixa.

Veja 0 que acontece com 0s seus investimentos se, além de investir com

um juro de 10%, vocé poupar RS 100,00 por més:
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Depois de 10 anos: RS 19.985,00

Depois de 20 anos: RS 71.825,00

Depois de 30 anos: RS 206.284,00

Parece bom, nao € mesmo? Mas estamos so esquentando.

Agora vamos imaginar a mesma situacao, mas com um investimento de
RS 500,00 por més:

Depois de 10 anos: RS 99.930,00
Depois de 20 anos: RS 359130,00
Depois de 30 anos: RS 1.031.420,00

Uau!! Vocé virou um milionario. Como vocé queria ter pensado nisso 30
anos atras, nao @ mesmo?

Nao se martirize, a maioria das pessoas nao poupa de forma consistente.

O sistema de previdéncia foi criado exatamente por isso. O governo per-
cebeu que o cidadao comum era um ser nao previdente e que, se ficasse
encarregado da tarefa, ndao acumularia o valor necessario para ter uma
aposentadoria tranquila (gerando problemas sociais posteriores).

Por isso, a cobranga mensal, que € um percentual do salario, tornou-se
compulsoria. Se tiver consciéncia e for um ser previdente, independente
da situacao fiscal do governo, vocé podera contar com uma aposentado-
ria e com criacao de riqueza consistente.

Quanto mais cedo comecar, mais rapidamente alcancara sua liberdade
financeira, gracas ao efeito dos juros compostos.
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Uma excelente noticia para vocé que pensa em comecar agora: mora-
mos no pais com a maior taxa de juros do mundo. Isso significa que
aqui demora muito menos para vocé poder se aposentar do que no
resto do globo!

Enquanto nossas contas sao feitas com juros de 10%, o resto do mundo
tem que usar 2% ou 3% ao ano. Entao, aproveite! Essa situagao nao deve
durar para sempre.

Na adolescéncia, li um livro que mudou a forma como eu encarava o
dinheiro. Devorei tudo em um dia, porque ndo conseguia parar. E bem
basico e facil de ler. Nao tem nada de sofisticado. Mas, na simplicidade
dele, aprendi algo que tenho comigo até hoje.

Vocé ja deve ter ouvido falar de Pai rico, Pai pobre, de Robert Kiyosaki. O
livro fala sobre educacao financeira e sobre como encarar o dinheiro. Sua
licdo mais importante é:

A maioria das pessoas trabalha pelo dinheiro. Ou seja, tem uma série de
gastos (em grande parte bem fundamentados) e, para honrar seus com-
promissos, trabalha exaustivamente a vida toda. A isso o livro da o nome
de “corrida de ratos”.

Muitas dessas pessoas, quando recebem um aumento de salario, se
sentem confortaveis para aumentar ainda mais os gastos. O que as torna
ainda mais dependentes do trabalho. E ndo o contrario.

O objetivo do autor é fazer com que vocé perceba que precisa sair da
corrida de ratos e comecar a fazer o DINHEIRO TRABALHAR POR VOCE.
Vocé nao deve trabalhar pelo dinheiro. O que isso quer dizer?

Quer dizer, em outras palavras, FAZER OS JUROS TRABALHAREM POR VOCE.

Quanto mais economizar hoje, mais cedo podera parar de trabalhar, por-
que os juros do seu patrimonio gerarao renda suficiente para que vocé
honre seus gastos mensais. Eles trabalham enquanto vocé curte.

No livro O valor do amanha, Eduardo Gianetti (que eu tive o prazer de
ter como professor durante minha graduacdo em Economia) discute
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exatamente a dificuldade que as pessoas tém em segurar a ansiedade e
consumir menos hoje em troca de um maior consumo amanha.

Quanto menor a nossa maturidade financeira, menos conseguimos ter a
paciéncia de esperar a troca: menos hoje por mais no futuro.

A sobrevaloragao do hoje, depois de 30 anos de trabalho, nos faz olhar
para tras com arrependimento quando percebemos que ja poderiamos
ter nos aposentado, poderiamos ter um trabalho mais light ou nos
dedicarmos a um hobby. Mas a maioria das pessoas se mantém presa na
“corrida de ratos”. Ganhando e gastando.

Espero que eu tenha conseguido estimula-lo a pensar na importancia da
renda fixa e dos juros compostos.

Além disso, ha outro fator que pode acelerar sua aposentadoria. Como
mostrei anteriormente, considerando uma taxa de juros de 10% e
comecando com RS 500,00, depois de 3 anos, vocé teria RS 1 milhao.

Agora, quanto tempo demoraria para obter a mesma quantia investindo
a uma taxa de 20%?

Resposta: 20 anos!

Ou seja, se conseguisse um retorno maior e essa fosse sua meta de
patrimonio, vocé poderia se aposentar 10 anos mais cedo.

Nos proximos capitulos, explicarei como cada titulo de renda fixa
funciona e como podemos usar cada um deles para, ora preservar
nosso patriménio (em momentos de crise), ora obter retornos
agressivos (em épocas de otimismo).

Com esses dois vetores a seu favor, vocé so precisara esperar que o
tempo passe para alcancar o patrimonio que deseja.

Lembre-se de que tudo isso sera feito utilizando a classe de ativos
considerada a mais conservadora de todas: a renda fixa.
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Os tipos
de titulos



Muitas pessoas pensam que a renda fixa € um Gnico tipo de ativo, mas,
na verdade, ela engloba diversos tipos de ativos.

Todos eles representam uma divida de alguém com alguém. E, em todos
0s casos, o investidor empresta dinheiro para uma instituicao (governo,
banco ou empresa) para recebé-lo posteriormente com juros.

Esses empréstimos diferem nas seguintes caracteristicas:
» Indexador da divida

» Emissor da divida
» Vencimento/Prazo do empréstimo
» Lastro ou garantia do empréstimo

» Tipo de marcacao do preco ou negociagao

0 indexador da divida é o indice de referéncia dos juros do empréstimo.

Por exemplo, o CDI é a referéncia de alguns titulos pos-fixados, como
CDBs, LCls, LCAs e debéntures.

A Selic efetiva é a referéncia da LFT. O IPCA é a referéncia da NTN-B, e
assim por diante...

0 indexador serve para que se estabeleca, desde o inicio, como 0s juros
do empréstimo serao pagos. Nao se pode mudar a regra do contrato, e,
se um indexador é escolhido, ele devera ser utilizado até o vencimento
do titulo.

0 emissor da divida € para quem o dinheiro sera emprestado. E o devedor
do empréstimo. Ele emitira o titulo que sera comprado pelo investidor.
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Os emissores podem ser:
(1) o governo,
(2) os bancos ou
(3) as empresas.

Quando o governo emite um titulo, nds o chamamos de Titulo Publico.
Os mais conhecidos e disponiveis no Tesouro Direto sao LFT (ou Tesouro
Selic), LTN (ou Prefixado sem cupom), NTN-F (ou Prefixado com cupom),
NTN-B (ou Tesouro IPCA) e NTN-B Principal (ou Tesouro IPCA Principal).

Os titulos emitidos por bancos sao: CDBs, LCA, LCI, Poupanga, LC, LF.
Os titulos emitidos por empresas sao: debéntures, CRIs e CRAs.

Ou seja, se eu disser que tenho uma recomendacao de LCA, vocé sabe
que se trata de um produto de banco. Se eu recomendar uma debéntu-
re, vocé sabe que se trata de uma divida de empresa. Se eu falar sobre
a LFT, vocé sabe que se trata de um titulo publico, ou seja, foi emitido
pelo governo.

Por que é importante saber quem € o emissor da divida?

Como eu disse na introducao, & importantissimo sabermos para quem
estamos emprestando nosso dinheiro. E preciso analisar se o emissor
& um bom pagador e se ele tera condicoes de nos pagar o empréstimo
de volta.

Se o emissor for uma instituicao com sérios problemas de divida e de
falta de dinheiro, conceder o empréstimo nao é uma boa ideia. Mas, se
aceitarmos correr o risco, devemos exigir uma taxa de juros muito maior
para compensar o risco de calote.

O erro mais comum do pequeno investidor & aceitar financiar bancos
médios quebrados por taxas pouco acima da Selic. O investidor com-
para as taxas da LFT (100% da Selic Efetiva) com as dos CDBs desses
bancos (110% do CDI) e acredita estar fazendo um 6timo negocio
rentabilizando 110%.
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Na verdade, o nivel de risco pode ser 20 vezes maior. A remuneragao é
maior porque o investimento & muito mais arriscado. Mas, na maioria

das vezes, o investidor nao sabe o risco que corre e nao é remunerado
de forma condizente com o risco incorrido.

Depois que o banco quebra, resta torcer para que o FGC tenha recursos
disponiveis para resgatar os detentores do titulo.

Torcer? Mas o FGC nao é obrigado a me pagar? Nao! Vou falar mais sobre
isso mais a diante.

Ou seja, temos uma hierarquia dos emissores em relacao ao nivel de risco.

O emissor menos arriscado, ou mais seguro, € o governo. Em financas, 0s
titulos do governo sao chamados de “livres de risco”. Nao que eles sejam
de fato livres de risco, mas sao 0s mais seguros da cadeia.

Isso porque o governo federal, por meio do Tesouro Direto, consegue
se financiar com mais tranquilidade mesmo em épocas de crise. Ele
tem uma série de instrumentos que podem ser utilizados para que o
pagamento da divida aconteca. Ele pode, por exemplo, simplesmente
imprimir dinheiro. Ou aumentar a tributagao.

Bancos e empresas nao podem emitir dinheiro ou tributar. Por isso, em
épocas de crise, sao mais suscetiveis a dar um calote do que o governo.

Claro que essa hierarquia nao é estatica. Ja houve épocas nas quais era
melhor ter uma divida de um grande banco do que um titulo publico
de nosso governo. Em 1987, o entao presidente José Sarney decretou a
moratoria da divida externa, causando panico entre seus credores.

Nao faltou apoio interno da esquerda socialista, mas os efeitos colate-
rais foram tao brutais que, desde entao, nenhum governo, nem mesmo o
governo Lula (que defendia esta bandeira antes da presidéncia), ousou
repetir o feito.

Como resultado da medida de José Sarney, os credores sumiram, o pais
sofreu com a saida de capital, nao conseguiu financiar suas exportacoes, a
economia afundou, os salarios foram amassados e a inflacao comeu solta.
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Desde 1987, nao temos moratoria da divida pUblica. Em compensacao,
todos 0s anos temos empresas e bancos decretando faléncia.

Por isso, quando se empresta para o governo, a taxa de juros € menor,
pois a probabilidade de ele pagar € muito maior.

O valor dos juros pagos é diretamente proporcional ao risco do emissor.

Juros mais altos = Risco maior

Entao, quando um banco estiver pagando 115% do CDI em um CDB de
curto prazo, saiba que, muito provavelmente, o balanco desse banco
deve mostrar uma série de prejuizos ou a necessidade de capitalizacao.

Nao se engane!

O vencimento ou prazo do empréstimo também é uma caracteristica
importante para diferenciar os papéis.

Titulos pUblicos tém vencimentos padronizados e procuram seguir
referéncias internacionais como 2, 5 ou 10 anos. Com o tempo, o Tesouro
emite novos vencimentos, rolando as emissoes para, dessa forma, man-
ter as referéncias.

Os titulos pUblicos que realizam o pagamento de juros o fazem semes-
tralmente a taxas predeterminadas na emissao.

Enquanto as NTNBs pagam 6% ao ano de forma semestral, as NTNFs
pagam 10% ao ano semestralmente.

Titulos bancarios nao pagam cupom, acumulando o pagamento para o
vencimento do titulo, ou para 0 momento do resgate (no caso de produ-
tos de liquidez diaria).

Titulos de empresas sao completamente flexiveis, e cada titulo tem seu
cronograma de pagamento e vencimento proprio.

Lastro ou garantia do empréstimo - é importante, principalmente nos dias
de hoje, porque, dependendo do lastro, alguns titulos sao isentos de IR.
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O governo federal, visando estimular alguns setores da economia, esta-
beleceu que todos os empréstimos lastreados em atividades do setor
imobiliario, agropecuario ou de infraestrutura seriam isentos de IR para
o investidor.

Assim, o banco que empresta para empresas ou pessoas adquirirem
imoveis pode emitir LCIs (e financiar seus empréstimos). Quem investe
nessas LCls ndo precisa pagar imposto de renda sobre os rendimentos
desse investimento.

0 mesmo acontece com 0s bancos que emprestam para empresas do agro-
negocio. Eles emitem LCAs, e nos, os investidores, nao pagamos impostos.

Empresas que querem financiar projetos de infraestrutura também po-
dem emitir debéntures (lembre-se de que sao as empresas que emitem
debéntures), e os investidores ndo pagam IR.

Empresas também podem emitir CRIs e CRAs para projetos imobiliarios
ou do agronegocio.

Todos esses investimentos sao isentos de IR para os investidores.

E importante ressaltar que, a qualquer momento, o governo pode retirar
essa isencao. Neste caso, ha uma polémica sobre o que aconteceria com
o0 estoque de investimentos ja emitidos. Se eles continuariam ou nao
com a isencao.

Eu entendo que continuariam. Afinal, se nao fosse a isencao, os investi-
dores nao fariam o investimento. Seria uma mudanca de regras do jogo,
no meio do jogo. Alguns advogados consultados concordam com a minha
posicao. Mas, se tratando de justica, nunca sabemos o que pode aconte-
cer. E bom deixar essa ressalva.

Temos também o tipo de marcagao do prego, ou negociacdo. Alguns
titulos sao marcados na curva, outros sao marcados a mercado.

Tem-se a marcagao na curva quando, todos os dias, o titulo rende o
equivalente a rentabilidade contratada. Ou seja, um CDB que rende 10%
a.a., rendera 0,0378% [1107(1/252)] todos os dias.
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Em nenhuma situagao ele rendera um valor maior ou menor do que
esse. Com o passar dos dias, a rentabilidade vai se acumulando até che-
gar aos 10% ao ano no fim do ano.

Esse tipo de titulo & mais conservador, a medida que vocé sabe exata-
mente quanto vai ganhar e quando isso vai acontecer.

Os Unicos titulos que sofrem marcagao na curva sao os titulos de bancos
(CDB, LCA, LCI, Poupanca etc.).

A marcacao a mercado é bastante diferente. Ela muda o preco do titulo
todos os dias, de forma a refletir exatamente a taxa atual negociada.
Assim como as agoes.

Por exemplo, suponha que eu compre uma LTN por RS 100,00, a taxa de
10% ao ano por 2 anos (ou seja, depois de 2 anos eu teria RS 121,00).

Se o titulo fosse marcado na curva, ao fim do primeiro ano deveria valer
RS 110,00.

Porém, na marcacao a mercado, é preciso observar a que taxa € possivel
comprar o mesmo titulo hoje.

Se a taxa de mercado mudar para 7%, o valor do meu titulo tem que ser
tal que, daqui para a frente, renda apenas 7%. Ou seja, em vez de valer
RS 110,00, ele passara a valer RS 113,08. [ 121/1,07 1.

Assim, o investidor que comprar esse titulo ao fim do primeiro ano por
RS 113,08, tera uma rentabilidade final de 7%, chegando a RS 121,00.

Por conta da marcagao a mercado, é possivel haver variacoes negativas
de rentabilidade por um periodo.

Se a taxa negociada no mercado subir, o preco do titulo cai. No fim, se
vocé segurar o titulo até o vencimento, a rentabilidade sera sempre po-
sitiva e sera exatamente a acordada. Afinal, vocé pagou RS 100,00 por um
titulo que valera RS 121,00 no final. Mas, no meio do caminho, é possivel
que haja solavancos, caso vocé venda antecipadamente, a depender da
taxa negociada no mercado no momento.
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Esses tipos de titulos sdao considerados mais arriscados, pois nunca se
sabe ao certo quanto é possivel ganhar em um determinado

periodo. Sabe-se apenas qual é a rentabilidade caso o titulo seja
levado a vencimento.

Isso pode ser ruim ou pode ser muito bom. Ou, melhor ainda, pode
ser excepcional!

Se vocé sabe que, quando a taxa de mercado cai, o titulo se valoriza e
que, quando a taxa de mercado sobe, o titulo se desvaloriza, pode atuar
no mercado de titulos, comprando e vendendo, de forma a lucrar com
esses movimentos.

Se usar a marcacao a mercado a seu favor, pode se beneficiar de rentabi-
lidades de até 50% em um ano.

Ou seja, aqui a RENDA FIXA NAO E FIXA!
Vou explicar melhor como executar essas operacoes adiante.

O que procurei demonstrar neste capitulo € que os diversos tipos de
titulos funcionam diferentemente, e, para se beneficiar disso, & preciso
conhecer bem as 5 caracteristicas de cada um.
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Titulos
Publicos



Os titulos publicos, como eu disse no capitulo anterior, sao considerados
0S mais seguros para se investir.

O governo possui uma série de instrumentos para evitar um calote,
como imprimir dinheiro, aumentar impostos e tomar emprestado de
entidades internacionais (como o FMI). Empresas e bancos nao pos-
suem esses recursos e, portanto, faléncias sao muito mais corriqueiras
para esses emissores.

Nao por outro motivo, as taxas de juros pagas pelo governo tendem a ser
menores. Afinal, nao se esquecam: retorno = risco. Se o risco € menor, a
taxa também sera menor.

Por isso, se algum dos investimentos privados da sua carteira paga
uma taxa menor do que a dos titulos pablicos, saia desse investi-
mento agora mesmo! Nada justifica que um titulo privado pague
menos que um titulo publico da mesma natureza. So6 ressaltando
que, para titulos isentos, deve-se observar o valor equivalente ao
imposto economizado.

Por exemplo, se o titulo indexado do governo (NTNB) pagar IPCA + 4,5%,
nao ha motivo para investir em um titulo privado que pague IPCA + 4,2%
(para titulos ndo isentos de IR).

Como o titulo privado apresenta maiores riscos, ele deve pagar um juro
maior. Caso contrario, € um péssimo investimento.

Ha situacoes em que isso pode se inverter? Sim. Se o governo estiver au-
mentando brutalmente seus gastos (como aconteceu no fim do governo
Dilma), com aumento de divida em relacdo ao PIB, é possivel considerar
investir em empresas solidas em vez de no governo.

Porém, mesmo em uma situacao como essa, seria dificil escolher
em que empresa ou banco investir, uma vez que o calote do governo

34



contagiaria toda a economia. Via de regra, € melhor ficar com os titulos
plblicos mesmo.

A acessibilidade dos titulos também é um ponto forte para essa modali-
dade de investimento.

Antes de 2002, os titulos publicos s6 podiam ser adquiridos via corretora
e eram destinados principalmente a clientes institucionais (como fundos
e empresas) que possuiam volumes de investimento maiores.

Os pequenos investidores tinham que entrar nos fundos dos bancos
para ter acesso aos titulos. Nao preciso nem dizer que os bancos cobra-
vam taxas de administragao carissimas por isso, preciso?

Pensando em democratizar os investimentos em titulos publicos, em
2002, o Tesouro Nacional criou o TESOURO DIRETO.

Pelo Tesouro Direto (TD), o pequeno investidor pode comprar diretamen-
te os titulos pela internet, sem o intermédio de um fundo.

0O valor minimo para adquirir um titulo & de apenas RS 30,00.

Todos os titulos possuem liquidez diaria, ou seja, podem ser vendidos
em qualquer dia Gtil, e tem liquidacdo em D+1 (o valor cai na conta no
dia seguinte ao pedido de resgate).

O custo do TD & de apenas 0,30% ao ano, cobrado pro-rata (proporcional
ao tempo que voceé ficou investido), e pago uma vez por semestre.

O site do Tesouro Direto é: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto.

Nele, é possivel conferir, em todos os dias Gteis (das 9:30 as 18:00), o
preco e a taxa que o Tesouro cobra e paga para a compra e a venda de
todos os titulos disponiveis.

A pagina especifica para ver os precos e as taxas €: http://www.tesouro.
fazenda.gov.br/tesouro-direto-precos-e-taxas-dos-titulos.

Para ter acesso aos titulos do Tesouro Direto, basta se cadastrar em uma
corretora. As corretoras podem ser ligadas a um banco - por exemplo, o
Banco Ital tem a Itad Corretora — ou podem ser independentes.
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A hora de escolher a corretora é importante, pois algumas delas podem
cobrar outras taxas, além dos 0,30% a.a. da custodia da BM&FBOVESPA.
Fuja disso! Ha uma série de instituicoes que nao cobram absolutamente
nenhuma taxa a mais para investimentos no Tesouro Direto, aléem de nao
cobrar nada por abertura de conta ou transagoes.

No site do TD, ha uma lista das corretoras cadastradas e das taxas cobra-
das por cada uma.

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/web/stn/tesouro-direto-ranking-dos
-agentes-de-custodia

A seguir, copiei a lista do dia 14/02/17.
Perceba que muitas corretoras nao cobram absolutamente nada.
Por outro lado, as corretoras dos grandes bancos costumam cobrar cerca

de 0,50% ao ano por cada compra. A Daycoval cobra incriveis 2%.

a Taxa de Administragio Prazo de
Permite

X ) E Agente e Repasse dos
o Financeira aplicagio
Integrado?! Recursos
programada? Taxa Descrigao
(dias ateis)?

NAO COBRAMOS TAXA! ABRA SUA CONTA

ATIVA INVESTIMENTOS S.A. CTCV Sim Sim 0,00% GRATIS. D+0
BANCO MODAL Nao Nao 0,00% NAO COBRA TAXA D+0

BRASIL PLURAL CCTVM S/A Sim Nao 0,00% Cobranga ao ano D+0
CLEAR CTVM S.A Nao Sim 0,00% NAO COBRA TAXA ! D+0

CM CAPITAL MARKETS CCTVM LTDA Sim Sim 0,00% Cobranga ao ano D+0
EASYNVEST - TITULO CV S.A. Sim Sim 0,00% N&o cobra taxa D+0
GERACAO FUTURO CV S/A Nao sim oo A Geracdo futuro ':;enn‘fe‘ggfj:;“dﬁa D+0
GRADUAL CCTVM S/A Sim Nao 0,00% NAO COBRA TAXA !t D+0
GUIDE INVESTIMENTOS S.A. CV Sim Sim 0,00% Nao cobra taxa. D+0
H.COMMCOR DTVM LTDA Sim Sim 0,00% NAO COBRA TAXA D+0
INTERMEDIUM DTVM LTDA Nao Nao 0,00% NAO HA COBRANCA! D+0
MODAL DTVM LTDA Sim Sim 0,00% NAO COBRA TAXA D+0
SPINELLI S.A. CVMC Sim Sim 0,00% NAO COBRA TAXA 1! D+0
TULLETT PREBON Nao Sim 0,00% Nao cobra taxa D+1

XP INVESTIMENTOS CCTVM S/A Sim Sim 0,00% Sem cobranca D+0
UBS BRASIL CCTVM S/A Nao Nao 0,06% Entre 0,06 e 0,20 ao ano D+0
CONCORDIA S.A. CvMCC Sim Nao 0,10% Entre 0,10% e 0,35% D+1
NOVA FUTURA CTVM LTDA Sim Sim 0,10% Cobranga ao ano D+0
PAX CVC S/A Nao Sim 0,10% Cobranga ao ano D+0

RICO CTVM Sim Sim 0,10% Cobranga ao ano. D+0

SOCOPA SC PAULISTA S.A. Sim Sim 0,10% Cobranga ao ano. D+0
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ICAP DO BRASIL CTVM LTDA
INTERFLOAT HZ CCTVM LTDA.
MIRAE ASSET WEALTH MANAGEMENT
PLANNER CV S.A
RENASCENGA DTVM LTDA
TERRA INVESTIMENTOS DTVM LTDA
AGORA CTVM S/A
BANRISUL S/A CVMC
CITIGROUP GMB CCTVM S.A.
COINVALORES CCVM LTDA.
FATOR S.A. CV
MAGLIANO S.A. CCVM
MAXIMA S/A CTVM
NOVINVEST CVM LTDA.
PRIME S.A. CCV
SITA SCCVM S.A.

SLW CVC LTDA.
TALARICO CCTM LTDA.

WALPIRES S.A. CCTVM
ALFA CCVM S.A.
AMARIL FRANKLIN CTV LTDA.
BANESTES DTVM S/A
ELITE CCVM LTDA.

ITAU CV S/A
LEROSA S.A. CVC
MUNDINVEST S.A. CCVM
ORLA DTVM S/A
PETRA PERSONAL TRADER CTVM S.A
SCHAHIN CCVM S.A.
UNILETRA CCTVM S.A.
VOTORANTIM CTVM LTDA
HAITONG SECURITIES
CAIXA ECONOMICA FEDERAL
HSBC CTVM S.A.
SANTANDER CCVM S/A
SENSO CCVM S.A.

SOLIDEZ CCTVM LTDA

UM INVESTIMENTOS S.A. CTVM
). SAFRA CVC LTDA.
ADVALOR DTVM LTDA
BB BANCO DE INVESTIMENTO S/A
BRADESCO S/A CTVM
CODEPE CV SA.
CORRETORA GERAL DE VC LTDA

ITAU CV S/A

PILLA CVMC LTDA

SOLIDUS S/A CCVM

BANCO DAYCOVAL
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0.20%
0,20%
0,20%
0,20%
0,20%
020%
023%
025%
0,25%
025%
025%
025%
025%
025%
025%
025%
025%

0,25%

025%
030%
0,30%
0,30%
030%
030%
030%
030%
030%
030%
030%
030%
030%
035%
0,40%
0,40%
0,40%
0,40%
0,40%
0,40%
045%
0,50%
0,50%
050%
0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

2,00%

Cobranga ao ano
Entre 0,20 e 0,50 a0 ano
Ao ano
Cobranca ao ano
Cobranga ao ano
Cobranca ao ano
Cobranca ao ano
0,40% ao ano via mesa de operagoes.
Entre 0,25 e 0,50 ao ano
Cobranga ao ano
Cobranga ao ano
Cobranga ao ano
Cobranga ao ano
Cobranca ao ano
Cobranga ao ano
0,125% debitado em 01/01 e em 01/07.

Cobranga ao ano
Cobranca ao ano

Cobranga por operagao
Cobranga ao ano
Cobranga ao ano
cobranga ao ano.
Cobranga ao ano

Clientes Personnalité
COBRANCA AO ANO

Entre 0,30 e 0,50 ao ano
Cobranga ao ano.

Entre 0,30 e 0,50 a0 ano
Cobranca ao ano
Cobranga ao ano
Cobranga ao ano
Cobranca ao ano
Cobranga ao ano
Cobranga ao ano
Cobranga ao ano

Cobranga por operagao

Cobranga no ato da compra

Cobranca ao ano
Cobranga ao ano
Cobranga por operagao
Cobranga ao ano
Cobranga ao ano
Cobranca ao ano
Cobranca ao ano

Clientes Itad. (Exceto clientes Per-
sonnalité)

Cobranga ao ano.
Cobranga ao ano

De 0% a 2% ao ano. Dependedo do
cliente e da negociagao.

D+0
D+0
D+0

D+0

D+0
D+0

D+0

D+0
D+0
D+0
D+0

D+0

D+0
D+0

D+0

D+0
D+1
D+1
D+0

D+0

D+0
D+1
D+0

D+0

D+1
D+0

D+0



Na grande maioria dessas corretoras que nao cobram nada para investir
no TD, abrir uma conta é totalmente gratis e tanto a abertura quanto a
manutenc¢ao da conta podem ser feitas on-line.

Ou seja, o custo de investir no TD sera somente a taxa de custodia de
0,30% a.a.

O TD também tem a grande vantagem da liquidez diaria, o que o

coloca a frente da poupanca (que tem data de aniversario). No caso da
poupanca, se quisesse resgatar seus investimentos em um dia diferente
da data de aniversario do investimento, que & mensal, vocé perderia
toda a rentabilidade do més, enquanto no TD vocé ganha exatamente o
equivalente ao tempo que ficou.

Se investir no Tesouro no dia X e quiser resgatar no dia X+35, vocé rece-
bera o retorno equivalente aos 35 dias pelos quais carregou o titulo. Na
poupanca, vocé so receberia o retorno de 30 dias.

Além disso, o resgate antecipado do investimento pode ser feito a qual-
quer momento, mesmo que o titulo tenha vencimento mais longo, ao
contrario dos CDBs e de outros pos-fixados de bancos (LCI, LCA), que tém
data de vencimento especifica.

Outro grande diferencial do TD € a regra de recompras: vocé pode vender
seus titulos a qualquer momento, a preco justo de mercado.

Parece 6bvio, mas nao é. Os titulos publicos sao emitidos de forma que o
Tesouro Nacional forme vencimentos de referéncia, como 5, 10 ou 20 anos.
Entdo, no ano 2017 ele provavelmente emitira titulos para 2022, 2027 e 2037.
Os titulos momentaneamente emitidos no leildao sao os de maior liquidez,
pois serao 0s mais oferecidos e negociados pelo mercado.

Mas, conforme o tempo passa e 0 ano muda, o Tesouro passa a emitir
novos titulos com outros vencimentos. Por exemplo, em 2018 passa-se a
emitir titulos para 2023, 2028 e 2038.

Essa mudanca faz com que os titulos antigos percam liquidez e passem
a ser pouco operados. Quem deseja comprar ou vender esses titulos tera
dificuldade de achar bons precos.
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Quando a operacao é via mercado secundario, ou seja, a compra e a
venda sao feitas entre investidores (e nao diretamente com o Tesouro),
corre-se o risco de nao conseguir bons precos caso haja a necessidade
de vender o titulo.

No Tesouro Direto, nao ha este problema, porque mesmo para os titulos
que nao sao mais emitidos ou nao estao disponiveis para compra, €
possivel vender a qualquer momento e pelo preco justo do mercado, que
pode inclusive ser acompanhado diariamente no site.

Muitas corretoras tinham, em suas plataformas on-line, uma aba de
“Titulos PUblicos”, que vendiam como se fossem TD. Os desavisados
compravam por ali, confiantes de que estavam negociando com o
Tesouro. Mas esses titulos pertenciam ao mercado secundario, e as
taxas eram cerca de 0,50% abaixo das taxas do TD. Esse spread era
exatamente a taxa obscura cobrada pela corretora (que afirmava nao
cobrar taxa nenhuma e que o cliente nao precisaria pagar os 0,30%
a.a. do TD).

Além disso, as corretoras nao se obrigavam a recomprar os titulos sem
liquidez pelo preco justo, mas sim pelo preco que conseguiriam no
mercado. Para um pequeno investidor, os precos de mercado para lotes
pequenos sao muito ruins e descontados.

O regulador proibiu essa pratica e obrigou as corretoras a separar a aba
do Tesouro Direto e a dos Titulos Publicos, dando maior transparéncia
para o investidor.

No mercado secundario das corretoras, o spread das taxas & pago

no primeiro dia, quando se compra o titulo. Ou seja, no momento da
compra vocé ja sofre uma marcacao a mercado negativa, pois com-
prou a uma taxa, digamos, 0,50% menor (e preco maior) para um titu-
lo que valia uma taxa 0,50% maior (e um preco menor). Esse aspecto é
bastante negativo.

Se, depois de 45 dias, vocé quiser vender o papel, tera um custo enorme,
enquanto no TD vocé so tera os 0,30% a.a. equivalentes ao periodo em
que esteve com o papel. Ou seja, o calculo no TD é pro-rata.
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Um ponto negativo do TD é que, nele, ndo ha estimulo as
operagoes de curtissimo prazo.

Na venda antecipada de um titulo, a taxa de venda (venda do titulo para
vocé) sera de cerca de 0,12% abaixo da taxa de compra (recompra do
titulo por ele).

(E possivel conferir o spread entre compra e venda na pagina “Precos e
Taxas” cujo endereco consta da pagina 34.)

Ou seja, uma NTNB de vencimento qualquer que pode ser comprada a
taxa de 4,00%, sO podera ser vendida pela taxa de 4,12%.

Quando se compra o titulo para manté-lo por 6 meses ou 1ano, a dife-
renca entre taxa de compra e venda (spread) tem pouquissimo impacto
na rentabilidade. Porém, quando o titulo € comprado um dia para ser
vendido 15 dias depois, 0 pequeno spread faz diferenca.

Com isso, o TD evita que investidores usem os subsidios dados pela
instituicao para ganhar dinheiro no curto prazo.

E importante pensar nesse fator, principalmente para investimentos em
LFT (ou Tesouro Selic). Se vocé vai utiliza-lo para reserva de emergéncia
de curtissimo prazo, podera perder, em termos de rentabilidade, para
outros investimentos.

Por exemplo, no dia 22/03/2017, a taxa de compra para uma LFT com ven-
cimento em 2023 era de 0,06 (o0 que quer dizer Selic Efetiva + 0,06% a.a.),
que corresponde a um PU (preco) de RS 8.644,26.

0 mesmo titulo estava sendo vendido a taxa de 0,10 (o que quer dizer
Selic Efetiva + 0,10% a.a.), por RS 8.623,87.

Note que a diferenca entre esses precos é de R$ 20,39.

A taxa Selic Efetiva, neste momento, era de 12,13% ao ano, o que equivale
aproximadamente a 0,045% ao dia [ (1+0,1213) ™ (1/252) 1.

Se 0,045% de RS 8.644,26 & equivalente a RS 3,92, entdo seriam necessa-
rios pelo menos 5 dias de rentabilidade apenas para recuperar o spread
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perdido. Em outras palavras, depois de 5 dias, seria possivel vender o
titulo exatamente pelo preco pago, devido ao efeito do spread entre
compra e venda.

Perceba que, depois de 1ano, a diferenca ja seria muito pequena, pois
a rentabilidade do ano seria de RS 1.048,54 (ou seja, RS 20,00 a menos
impacta muito pouco). A taxa iria de 12,13% para 11,90%, rendendo ainda
98,10% da Selic efetiva (se mantendo superior a poupanca e a grande
maioria de CDBs e afins).

Por isso, para curtissimo prazo, recomendo um fundo DI com taxa de
administracao de 0,20% a.a.. O fundo consegue comprar e vender com
spread menor e nao gera essa distorcao de curto prazo.

Para o longo prazo, ja nao é possivel fazer essa comparacao, uma vez que
o fundo paga IR de forma semestral, e a LFT paga apenas no vencimento,
aumentando assim a sua rentabilidade total.

Entao, para prazos superiores a 1ano, prefiro a LFT.

Vale notar também que esse spread na taxa muda com o tempo. Entao, é
interessante conferir a magnitude da diferenca no momento da compra,
analisando ambas as taxas, de compra e venda, e medindo a distancia.

Sobre o imposto de renda, os investimentos nos titulos pdblicos sofrem
a tributagao de IOF e IR regressivo. A tributacao é retida na fonte e nao é
necessario pagar via Darf, mas vocé tera que declarar os titulos em sua
posse na declaracao do inicio do ano seguinte.

Atabela do IOF é regressiva, e, a partir de 30 dias, o custo é zero. A ali-
quota incide sobre os rendimentos, e nao sobre o valor investido.
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TABELA REGRESSIVA IOF

Ndmeros de dias

corrigidos da aplicacao
1

O 00 N o u B~ W N

W NN NN NN NN NN NNy,
O O O N oo o BN =) O WV 00 N o Uk W NN = o

Limite tributaveis
do rendimento (%)
96
93
90
86
83
80
76
73
70
66
63
60
56
53
50
46
43
40
36
33
30
23
20
16
13
10

42



Muitas pessoas acreditam que, por cobrar I0F, o TD seria pior do que a
poupanca. Esse argumento nao faz sentido, uma vez que, a poupanca
nao rende nada antes de 30 dias (aniversario do més do investimento).
o IOF de titulos publicos chega a zero depois de 30 dias.

Além disso, o TD nao seria recomendado para investimento de curto
prazo. Pode até ser verdade, pois ha um spread entre a taxa de compra e
a taxa de venda que acaba comendo a rentabilidade de curtissimo prazo.

Mas, concentrando-se apenas nos impostos e rentabilidades, nas al-
ternativas ao TD (como CDBs e fundos) também é necessario pagar IR
e I0F no curtissimo prazo. Nao podemos esquecer que LCAs e LCIs tem
um prazo minimo de 3 meses, e, portanto, nao seriam alternativas de
curtissimo prazo.

Atabela de imposto de renda também é regressiva e incide apenas sobre
o rendimento.

TABELA REGRESSIVA IR
“ %

1dia 180 dias 22,5
181 dias 360 dias 20
361 dias 720 dias 17,5

721 - 15

O imposto é pago nas seguintes situagoes:
(1) pagamento de cupom, para os titulos que os pagam
(2) data de vencimento

(3) venda antecipada



Se vocé comprou 0 mesmo titulo em mais de uma data, no momento da

venda, o TD sempre optara por vender o seu titulo mais antigo primeiro,

mantendo seu beneficio do IR regressivo.

Atualmente, ha trés tipos de titulos disponiveis para venda.

Vamos falar sobre cada um deles nos proximos trés capitulos. Entender
como eles funcionam é crucial para o investidor do TD. Cada um se
comporta de uma maneira e é indicado para um certo periodo do

ciclo economico.

A economia se da em ciclos de crescimento e recessao. Nesses ciclos,
ha altas e quedas das taxas de juros. Ha titulos que ganham com alta
de juros, e titulos que perdem com alta de juros. Assim como titulos que
ganham com queda de juros, e titulos que perdem com queda de juros.

A LFT (ou Tesouro Selic) é pos-fixada e nao perde nunca, por isso
costuma ser indicada para momentos de alta de juros de mercado.

As LTNs (ou prefixados) aumentam de valor quando as taxas de juros
caem e geralmente sao indicadas para ciclos de baixa da Selic ou
periodos recessivos.

As NTNBs (ou Tesouro IPCA) sdo indexadas a inflacao e oferecem
protecao contra choques de preco.

Se vocé investir no titulo que se beneficia da queda de juros em época
de alta, pode amargar grandes prejuizos. Parece simples, mas nao é.

Também é possivel ganhar com prefixados em ciclo de alta da Selic, e
isso ninguém fala. Além disso, também é possivel ganhar com NTNB em
periodos de inflacao cadente.

Adiante, vou explicar como.
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3.1 Passo a passo para investir no Tesouro Direto

Investir nos titulos do Tesouro Direto @ muito facil. Se vocé tem medo, nao
Se preocupe, segue um passo a passo para que ninguém fique perdido.

1°) Escolha uma corretora

Eu prefiro as independentes. Além de nao cobrarem taxas de abertura
de conta, elas possuem uma maior variedade de produtos. As cor-
retoras de banco tendem a mostrar apenas os produtos do proprio
banco, que nem sempre sao os melhores.

Escolha uma corretora que possua o selo Cetip Certifica. Dessa forma,
VOCEé nao corre o risco de perder seus ativos caso a corretora quebre,
ja que eles ficam ligados ao seu CPF e, em caso de faléncia, vocé
pode transferir a custodia.

Para saber quais corretoras possuem o Cetip Certifica, basta
entrar no site:

https://www.cetip.com.br/cetipcertifica

Preferencialmente, escolha uma corretora que nao cobra pelos inves-
timentos em Tesouro Direto. Veja uma lista no site:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/web/stn/tesouro-direto-ranking-
dos-agentes-de-custodia

Prefira uma corretora grande e solida.

No site da Banco Data, ha um ranking de corretoras por tamanho,
lucros e prejuizos. Prefira as dez primeiras colocadas nas categorias
tamanho e lucros.

http://www.bancodata.com.br/capitais

Casando todas essas caracteristicas, fica facil escolher a melhor
corretora.
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2°) Depois de escolher a corretora, entre no site e clique em “Abra
sua conta”

Toda corretora tera esse botdo caso seja possivel abrir uma conta de
investimento on-line.

Clicando no botao, vocé tera que preencher um formulario com
seus dados e, posteriormente, enviar documentos, como RG, CPF,
comprovante de residéncia, comprovante de salario, entre outros. Os
comprovantes podem ser anexados eletronicamente.

Depois de algumas horas ou dias, a solicitacao sera aprovada, e vocé
recebera o nimero da conta, assim como senhas e afins.

Entao, basta transferir, via TED, 0s recursos que deseja investir.

E importante frisar que 0s recursos so poderao ser retirados e
transferidos da corretora se forem depositados em uma conta de
mesma titularidade (mesmo CPF). Isso aumenta a seguranca dos
seus investimentos.

3°) Na nova corretora, habilite sua conta para poder operar o
Tesouro Direto

0 processo de habilitagao de cada corretora é diferente, mas
costuma haver um botao em que se pede autorizagao por meio de
assinatura eletronica. Pode ser na aba “Produtos”, ou na propria aba
“Tesouro Direto”.

A corretora vai cadastra-lo junto ao Tesouro Direto.
4°) Vocé tera automaticamente um cadastro no site do Tesouro Direto

E possivel realizar compras e vendas diretamente no site do Tesouro
Direto pelo link:

https://tesourodireto.bmfbovespa.com.br/Portallnvestidor/login.aspx

No site, constara sua posicao consolidada, somando inclusive varias
corretoras, se voceé tiver titulos em mais de uma.
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Inicio

Resumo de sua posigéo

IPCA
100.00%

Além disso, o site tera todos os titulos disponiveis, com taxas e precos.

Na parte superior da pagina, ha os seguintes comandos:

) TESOURODIRETO

Inicio Investir e resgatar Consultar Ajuda




No botao “Investir e Resgatar”, vocé pode realizar compras ou vendas.

Em “Investir”, selecione uma das corretoras nas quais tem cadastro e a
quantidade de titulos que deseja comprar (0o minimo sao RS 30,00):

Investir BmarBOVESPA /
rion |/ rrestl @ PRl | el A o Rt =
Voo dedaja: O il AGiadEr UM vallenints

Imvestimaento

Instiuicks financein: e = = ] H Duscuben o mainor immstimenia para ool

Titulos plblicos disponivels para Investiments

Dt da tanate :_::1‘ Cuartidads
'] Ir'ﬂll thepords
Traong IBCAS 20T [WTHE Prins) ETATI am o zesd 0,50 100758 we O
Teaoarg PTAS 2006 (NTHB Princy L0805, A 120479 fel
Tencum IPCAY 2045 (WTHE Pring) LATAI0L i T Fel
Teacnrn IFCAY com Juros Semeras 2120 (NTHO] RO LE-R R A 2
Todensn IPCAG cinn Stk Sesrtaritrie 2038 [NTRE] AL ST ETTELY p

Pressione o botao “Continuar” no fim da pagina. E, depois, o “Confirmar”,

Confirmagio BMEFBOVESPA =
rigu [ brvess o magE | irveedr | Condemacio Ao bolia | =

Invastimanta

Taca netfucia Valor
drmnceies (R) ot {Fe)

Tasoum PCA= 2004 (NTHB Pring) AWTARCH 50 100758 Ll o 1758

Total (RS)
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5°) Se quiser vender algum titulo, basta ir em “Resgatar”

Novamente, vocé escolhe a instituicao em que seus titulos estao cus-
todiados e podera ver quanto possui de cada um.

Basta escolher a quantidade a ser vendida e clicar em “Continuar”.

Lembre-se: o Tesouro sempre vende os titulos mais antigos primeiro
para que vocé aproveite o beneficio do IR regressivo.

Os recursos estarao na sua conta no dia seguinte.

6°) Para conferir a posicdo consolidada, clique em “Consultar” e
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“Extrato Consolidado” no menu superior inicial.

Vocé vera todos os titulos que possui, assim como sua rentabilidade,
data da compra, valor liquido, bruto de IR etc.

Lembre-se: todos esses passos podem ser feitos na sua corretora.
Vocé decide o que considerar mais facil e amigavel.

Eu prefiro fazer as operacoes via Tesouro Direto, pois, algumas corre-
toras nao permitem a compra e a venda de um titulo no mesmo dia.
Como ambos sao liquidados no dia seguinte ao da solicitacao, acaba
sendo possivel vender um e, com o valor recebido, trocar pela compra
de outro.

Agora so resta saber quais titulos comprar, nao € mesmo?

Vamos falar sobre cada um deles a seguir.



3.2 Prefixados

O que sao e por que gostamos deles?

Aposto que vocé vive ouvindo de especialistas financeiros que “prefixa-
dos sao recomendados para ciclo de queda da Selic"!

Vocé os observa com aquela cara de admiracao, nao é? Afinal, o “eco-
nomeés” é uma lingua dificil de entender.

Mas essa afirmacao esta correta?

NAO,
NECESSARIAMENTE

Prefixados podem “performar” bem tanto em ciclos de alta quanto em

ciclos de queda da Selic, e vou explicar porque mais adiante.

Depois de ler este capitulo, vocé sabera com mais precisao do que esses
analistas 0 momento exato de investir em prefixados!

Nao se impressione com o paleto e a gravata que o mercado usa.
Vocé pode saber muito mais do que eles, sim! Vocé tomou a decisao
correta quando decidiu aprender por si mesmo como funciona esse
tal de “mercado”.

Mas o que sao prefixados, afinal?

Sua principal caracteristica é: no momento da emissao estabelece-se

exatamente quanto o titulo valera no vencimento.
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Como assim?
Vamos a um exemplo:

Eu, governo, decidi emitir um titulo de dois anos prefixado. Entao, hoje,
estabeleco que esse titulo valera exatamente R$ 1.000,00 daqui a dois
anos (dia 24/8/2018).

Quando estabeleco esse valor, ele nao muda nunca mais! Nao importa
0 que aconteca com a taxa de juros, ele sempre valera RS 1.000,00
no vencimento.

Se ele vai valer RS 1.000,00 no vencimento, restam duas coisas a saber:
(1) o juro que ele paga; e (2) o valor dele hoje (quanto eu tenho de pagar
para compra-lo).

R$ 1.000,00
A

7 1ano 2 anos

Preco hoje?

O juro que o titulo vai pagar € uma informacao exdgena, ou seja, Nnao é o
emissor quem decide. E 0 mercado que determina quanto cobrara para
emprestar dinheiro.
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Ao contrario do que normalmente se pensa, o Banco Central so esta-
belece os juros de curto prazo (Taxa Selic). Os juros com vencimentos
mais longos sao decididos pelo “mercado” com base na expectativa da
trajetoria da Selic, acrescida de um prémio de risco.

Nao se engane, 0 “mercado” nao € uma pessoa, ou um cartel de pessoas
que decide de acordo com os proprios interesses... Nao! O “mercado” é a
soma de todas as negociacoes do dia, de milhares e milhares de investi-
dores, grandes e pequenos, de todos os tipos, nacionalidades e interesses.

Exemplo: a taxa de juros de dois anos negociada hoje no mercado futuro
esta em 12,31%.

Se o investidor considerar que juros de 12,31% sao baixos em relacao a

expectativa de trajetdria da Selic, acreditara que observou uma oportuni-

dade de ganho financeiro e vai entrar comprando taxa, até que ela suba
e figue em um nivel considerado adequado por ele.

Por outro lado, se o investidor considerar o valor dos juros altos em
relacdo a expectativa de trajetoria da Selic, ele vai entrar vendendo taxa

e continuara vendendo até que a taxa caia a indices adequados.

Ou seja, a taxa atual negociada é o equilibrio de mercado entre compra-
dores e vendedores. Dessa forma, as forcas compradoras e vendedoras
se anulam, e o preco se estabiliza.

0 Banco Central influencia os juros, pois estabelece a taxa Selic de hoje,
a qual remunera os depositos a vista. Mas, para o futuro, ha uma incer-
teza em relagao a trajetoria da Selic e, por isso, 0 mercado “cobra” um
prémio de risco.

Quanto mais longo for o empréstimo, maior sera a incerteza (pelo risco
de crédito e pelo risco de variagdo na taxa de juros), e, por isso, maior
sera o prémio cobrado pela realizacao do empréstimo.

Voltando ao ponto inicial, a taxa de juros futura € exogena e decidida
pelo mercado. Assim, quando o governo quiser emitir um titulo, utilizara
a taxa de mercado negociada para seu vencimento.
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Ok! Entendido!
1°) Sei que o titulo vai valer RS 1.000,00 no futuro.

2°) Vejo a taxa de mercado para dois anos negociada no dia da
emissao. Digamos que seja 12,31%.

Opa! Entao ja sei calcular quanto o titulo tem de valer hoje, correto?
Exatamente, meu caro leitor!

Se eu sei que o titulo vai valer R$ 1.000,00 no futuro e que os juros de
mercado estao em 12,31%, € so trazer esses mil reais a valor presente
pelo juro, e descobrirei quanto o titulo deveria valer hoje:

Preco de hoje = _1.000,00
(1+0,1231)?

O resultado da conta @ um PU atual de R$ 792,79.

Ou seja, para comprar um titulo que vai valer RS 1.000,00 em dois anos, em
um ambiente de taxa de juros de 12,31%, hoje preciso investir RS 792,79.

Falando de outra forma, se eu investir R$ 792,79 hoje, com um juro de
12,31%, terei RS 1.000,00 em dois anos.

Entendida essa parte, vamos ao PULO DO GATO!
Preste bem a atencao nessa hora...

Sei que o titulo vai valer RS 1.000,00 no futuro e que isso nao vai
mudar nunca!

Mas... também sei que a taxa mercado varia todos os dias, a cada noticia
nova. Os agentes de mercado vao mudando suas expectativas em relacao
a trajetoria da Selic, conforme noticias sobre inflacao, atividade e setor
externo vao sendo publicadas.
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Entdo os juros até o vencimento do meu titulo podem variar também,

SIM!

nao podem?

E, se eu mudo a taxa de juros de mercado, o que muda no titulo, ja que o
valor futuro € sempre o mesmo?

O que muda é o valor atual' Ou o chamado Valor Presente.

Afinal, quem comprar o mesmo titulo agora, tera que pagar um valor tal
que, investindo a nova taxa de mercado, resulte nos mesmos RS 1.000,00
no futuro.

Vamos fixar com um exemplo:

O mercado negociava juros para dois anos a 12,31% na data T. Entao eu
comprei uma LTN por RS 792,79.

No dia seguinte (T+1), os juros caem para 12% por conta de um dado de
inflacao mais baixa que o esperado.

O investidor que decidir comprar esse titulo, tera que pagar um valor X,
para que, de X até RS 1.000,00, ele obtenha a nova rentabilidade de 12%.



Fazendo a conta do valor presente: 1.000/(1+0,12)"(2*) = 79719

*Estabeleci um prazo de dois anos, mas, se vocé quiser simular uma
queda na taxa de juros para 12% depois de 6 meses, basta elevar pelo
periodo que ainda falta para o vencimento, nesse caso 1,5 (em vez de 2).

Ou seja, com a queda da taxa de juros de mercado, o meu titulo que
valia RS 792,79 passa a valer RS 797,19 de um dia para o outro.

Como vocé ja tinha esse papel, teve um ganho imediato de RS 4,40
(797,19 - 792,79).

Quanto isso significa em termos de rentabilidade?
[797,19/792,79 -1] = 0,00555 ou 0,55%.

Quanto seria sua rentabilidade se a taxa de juros tivesse se mantido
constante? Resposta: 0,36 reais (792,79*[(1+0,1231)"(1/252)])

Se a taxa nao tivesse variado, vocé ganharia o retorno dos 12,31%
equivalentes a 1 dia. Como a taxa caiu, o PU foi reprecificado, e o titulo
passara a render uma taxa de juros menor (de apenas 12%), porém,
sobre um volume de investimento muito maior (RS 4,03 além do que o
que vocé teria).

Da mesma forma, se a taxa de juros do mercado subisse, vocé poderia
perder 0s 0,55%.

Nos dois casos, a perda — ou 0 ganho - s6 é concretizada se o
titulo for vendido antecipadamente. Caso carregue o titulo até
o fim, terei exatamente os R$ 1.000,00 prometidos, pois isso
nao muda nunca, ndo € mesmo? Também terei a rentabilidade
inicialmente contratada (pois comprei o titulo a R$ 792,79 e ele
vencera nos RS 1.000,00).

Como o titulo @ marcado a mercado, so é possivel vendé-lo pela taxa
de mercado. Nao ha como vender um titulo pela mesma taxa comprada,
tendo em vista as mudancas de mercado.

Depois disso, temos agora um pulo do gato ainda maior!
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Venha comigo:

al

1°) Sei que meu titulo varia de preco conforme a variacao da taxa

de mercado.

2°) Sei que, se a taxa cair, meu PU sobe, e eu ganho se ja tiver o
titulo. Se a taxa subir, eu perco, pois meu PU cai.

Sabendo disso, perceba que se ganha dinheiro se a taxa DE MERCADO
cair! E nao a Selic!!

Mas a Selic pode subir e a taxa de mercado pode cair?
Claro!

Temos inUmeros exemplos na historia. Isso ja aconteceu e certamente
acontecera de novo!

Se 0 mercado precifica que o Banco Central vai subir a taxa de juros em
500 bps (5%), e 0 Banco Central sobe apenas 200 bps, o que acontece
com a taxa de mercado?

Ela cail
E 0 que acontece com o preco dos prefixados?
Sobe!

Ou seja, o investidor ganha dinheiro com prefixados mesmo em um ciclo
de alta da Selic!
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Vocé que nos acompanhou até aqui ja deve ter percebido que a
variavel-chave para entender se os prefixados sao bons ou nao é quanto
o mercado precifica de queda ou de alta da taxa Selic, em relacao a
quanto eu acredito que a taxa de fato sera.

Se eu acredito que o Banco Central fara um ciclo de queda da Selic de
250 bps, mas o mercado ja esta precificando esses 250 bps, nao ha como
ter ganhos maiores do que a LFT estando aplicado em prefixados.

(Obs.: 1 bps = 0,01%. 100 bps = 1%)

Agora que vocé é um investidor consciente, da proxima vez que seu
analista financeiro indicar prefixados, pergunte a ele:

Mas quanto o mercado precifica de queda/alta de juros?

°~

*~

Tenho certeza de que 99% deles nao saberao responder a essa pergunta.
Caso ele saiba, continue perguntando:
Quanto vocé acha que de fato sera a queda/alta? E por qué?

Lembre-se, no prefixado, ganha-se dinheiro quando:
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No ciclo de alta da Selic:

» O BCaumenta a taxa Selic menos do que o valor precificado
pelo mercado;

» O BC nao aumenta a taxa Selic, mas o mercado havia
precificado um aumento.

No ciclo de queda da Selic:

» O BC acaba cortando a taxa Selic mais do que o precificado
pelo mercado;

» O BC corta a taxa Selic, mas o mercado nao havia precificado
o corte.

Os titulos prefixados oferecidos pelo TD sao:
» LTNs
» NTN-Fs

As LTNs nao pagam cupom, e todo o juro € acumulado e pago no ven-
cimento (ou os juros equivalentes sao pagos na venda antecipada). A
NTN-F paga cupom (semestralmente) de 10% a.a..

O pagamento de cupom altera o titulo de duas formas:

1-Vocé tera que pagar imposto de renda sobre cada cupom recebido.
Enquanto na LTN, esse imposto que vocé pagaria na NTN-F rende
juros sobre juros. Depois de alguns anos, a rentabilidade total da
LTN de mesma duration & maior que a da NTN-F.

2 -0 cupom reduz a duration.
Vocé deve estar se perguntando: mas o que é duration?

Duration é o prazo médio de recebimento dos fluxos. Se seu titulo valera
RS 100,00 no fim de 3 anos, mas, a cada ano, paga RS 10,00 de cupom, a
duration dele nao sera 3, mas sim 2,76:
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10 10 110 10*1 + 10*2 + 110*3 = 2,7692
| | | (10 + 10 + 110)

1 2 3 anos

Quanto maior a duration do seu papel, maior é a variacao de preco em
relacao a variacao na taxa de juros.

Uma queda de 0,50% em um papel de 1ano gera uma valorizagao
pequena do titulo, enquanto uma variacao de 0,50% em um titulo de 45
anos, causa uma variagao brutal no preco do titulo.

Por pagar cupom, a NTN-F tem sua duration reduzida, assim como sua
rentabilidade, quando comparada a uma LTN de mesmo vencimento.

Também é importante mencionar que, na hora de escolher o titulo
prefixado, além de decidir se quer ou nao cupons, sera preciso decidir a
data de vencimento do titulo.

Taxas de juros de curto prazo se comportam diferentemente de taxas
de juros de longo prazo. Saber que a Selic Meta vai cair ndao é toda a
informacao de que vocé precisa para ganhar com prefixados.

E preciso entender como o mercado vai interpretar a queda da Selic.

Caso se entenda que a queda é propicia e sustentavel, a curva inteira de
mercado devera se deslocar para baixo. Por “curva inteira”, quero dizer
“0s juros para todos os vencimentos disponiveis” (desde os mais curtos,
10u 2 anos, até os mais longos, 10 ou 30 anos).

Se 0 mercado acreditar que ha um exagero, como acreditou no caso de
Alexandre Tombini e de Dilma Rousseff em 2012, reduzira os juros de
curto prazo, porém aumentara os juros de longo prazo, imaginando que
a politica oferece riscos de gerar alta da inflagao futura, o que tornaria
necessaria uma nova alta da Selic.
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Ou seja, a escolha do vencimento nao é trivial e demanda uma boa
leitura de interpretacao da politica e do mercado.

3.3 POs-Fixados

O que sao e por que gostamos deles?

O que é preciso saber sobre a LFT e ninguém diz:

|

sk ke k ok ok ok

NAO TEM COMO PERDER DINHEIRO!!

Sim, € aquele titulo com o qual, independentemente da variacao da taxa

Selic ou da variacao da taxa de mercado, simplesmente nao tem como
perder dinheiro!!! (Vou ser mais honesta intelectualmente a seguir e
explicar as situacoes em que é possivel, de fato, perder alguma merreca

de dinheiro. Mas, por enquanto, acredite em mim).
Como assim? Nao vou perder dinheiro nunca? NAO!
Explico porqueé...

Voceé se lembra de que nos prefixados o Unico fato consumado, que
nao muda nunca, € sabermos hoje exatamente quanto o titulo vai
valer no futuro?
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Pois bem, o pos-fixado é exatamente o contrario, ou seja, nao temos
ideia de quanto ele vai valer no futuro. Mas, por outro lado, sabemos
exatamente quanto ele vale hoje! E isso nao muda nunca!

Em outras palavras: nos prefixados, travamos o valor futuro, e o valor
de hoje oscila. Nos pos-fixados, travamos o valor de hoje, e o valor
futuro oscila.

Hora do exemplo para fixar...

Sou o0 governo e quero emitir um titulo pos-fixado. Entdo, decido quanto
ele vale hoje (supondo que hoje seja o dia 1 do més): RS 1.000,00.

Pronto. Esta decidido, e isso nao vai mudar. Quem quiser investir no
titulo hoje (dia 1), pagara RS 1.000,00.

Posto isso, quanto ele valera amanha (dia 2)?
Preciso saber a taxa pela qual ele é remunerado, correto?
Os titulos pos-fixados do governo sao remunerados pela taxa Selic efetiva.

A Selic efetiva, € mais ou menos 0,10% mais baixa que a Selic Meta
(depois falaremos mais sobre ela). Quando a Selic meta é 14,25%, a
efetiva é aproximadamente 14,15%.

Assim, de hoje (dia 1) para amanha (dia 2), o titulo valera:

A (1/252)

1.000 * (1 + 0,1415) = 1.000,52

Ou seja, RS 1.000,00 atualizados pela taxa diaria equivalente de 14,15%
ao ano.

Perceba que, no dia 2, meu titulo necessariamente valera RS 1.000,52,
independentemente do que ocorrer no mercado futuro naquele dia, pois
0 preco so varia de acordo com a Selic efetiva.
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O que acontece se, no dia 2, houver uma reuniao do Copom, e o BC optar
por reduzir a taxa Selic meta para 14,00%?

Hoje nao acontece absolutamente nada. A Selic meta comecara a valer a
partir do dia seguinte. Dessa forma, no dia 3 o meu titulo valera:

1.000,52 * (1 + 0,1390) " (1/1252) _ 400103

Ora, mas a Selic caiu, e titulo continuou valendo mais no dia 3 do que no
dia 27 Sim!

E se a Selic meta subisse para 15%?

Vamos testar ...

1.000,52 * (1 + 0.1490) " (1/252) _ 1 001,07

Olha so, o dia 3 também esta maior do que o dia 2.

Note que, quando a Selic Meta sobe, a rentabilidade aumenta. E quando
ela cai, a rentabilidade diminui, MAS AINDA HA RENTABILIDADE POSITIVA!

Ai vem seu analista financeiro e diz que pos-fixados sao ruins para
momentos de queda na Selic!!! Ele esta correto?

NAO!

62



0 pos-fixado ganha sempre! Cai juros, sobe juros, ele ganha. E
sempre positivo, pois nao tem como rentabilizar um investimento
por uma taxa de juros positiva, e o valor final do titulo ser menor
do que o inicial, correto?

A rentabilidade pode ser negativa? So se a taxa de juros (Selic Meta)
fosse negativa, como em alguns paises ao redor do mundo, mas
definitivamente nao & nosso caso!

No pos-fixado, nos travamos o valor de hoje, e 0 ganho de um dia para
0 outro nunca é perdido ou “volta” com alteragao na Selic ou na taxa de
mercado. Ele sempre aumenta. Se a Selic for maior, ele aumentara mais

rapidamente, se for menor, 0 aumento sera mais lento.

Pergunta: O que diferencia a rentabilidade da LFT, da poupanga e do CDB?

A LFT funciona como se fosse uma poupanca ou um CDB, mas é emitida
pelo governo, e nao pelo banco.

Além disso, ela oferece uma série de beneficios em relagao a poupanca
e o CDB.
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Em relacdo a poupanca:

» O emissor da LFT & o governo, e nao o banco. Ou seja, vocé
corre o risco do governo nao pagar, que & um risco bem menor
do que o risco do banco nao pagar.

» Rende quase o dobro por um lado, mas é preciso pagar IR por
outro. No conjunto, a LFT ganhara da poupanga sempre que a
Selic estiver acima de 7,5%.

Para conferir a superioridade da LFT em relacao a poupanca, faga o
seguinte procedimento:

Va ao site do Banco Central na “Calculadora do Cidadao”: https://
www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/exibirFormCorrecaoValores.
do?method=exibirFormCorrecaoValores

Clique em “Poupanca”, digite a data inicial (06/09/2015) e a data final
(06/09/2016), no campo valor a ser corrigido, digite nossos RS 1.000,00
(clique em regra de correcao “Nova”).

Resultado: RS 1.083,52.

Ou seja, um rendimento de 8,35%.

Agora, vamos a Selic:
Clique em “Selic” e refaga a pesquisa com as mesmas datas.
Resultado: RS 1140,90
Ou seja, um rendimento de 14,09%.

Descontando o IR de 1 ano (17,50%), ficamos com 11,62%. Descontando
a taxa de 0,30% do Tesouro Direto, sao 11,32%.

Comparando a Selic com a poupanga temos:

11,32/8,35 = 1,3556
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Ou seja, &€ como se a LFT rendesse 135% da poupanca, mesmo depois
de descontar o IR e a taxa de custodia. Investindo RS 1.000,00 na
poupanca, vocé deixaria de ganhar RS 29,68 por ano!

Entdo porque a poupanca existe? Porque as pessoas ainda investem nela?

Tudo bem, chega de drama. Vamos aos fatos...

Liquidez

GOOD: na poupanga, basta dizer ao gerente que deseja investir, e
tudo acontece automaticamente. No momento do resgate, basta
fazer a retirada, e o valor cai na conta no mesmo dia. Na LFT, é
preciso abrir uma conta em corretora e solicitar o resgate no site -
0 que honestamente é muito facil.

BAD: na poupanca, € preciso esperar o “aniversario mensal”
para obter o rendimento, caso contrario, ele é perdido. Na LFT,
o investidor recebe os juros pro-rata, proporcional a quanto
ficou investido.

Ou seja, entre a LFT e a poupanca, prefira mil vezes a LFT!

Em relacao ao CDB:
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O CDB é emitido por um banco, e vocé corre o risco dele. Ou seja, ha
mais risco do que o governo.

Vocé pode dizer: “Ahhh, mas o I
w

FGC me garante até 250 mil".

E garantido!

Tenho até palpitagao quando
alguém me fala algo assim...

Adivinha quem adora falar

550?777




0 FGC (Fundo Garantidor de Crédito), foi criado em 1995 e protege
apenas produtos emitidos por bancos.

Ele garante até RS 250 mil, SE E SOMENTE SE, o fundo tiver dinheiro...

Ou seja, ele nao é um seguro que, em caso de sinistro, & obrigado a
pagar. Nao! Ele so paga SE tiver dinheiro.

Quanto o FGC tem de dinheiro? Até o fim de 2015, apenas 1,28% do
total do sistema em disponibilidade.

Vou deixar vocé a vontade para decidir quanto isso & seguro...
A LFT é mais segura e paga 100% da Selic efetiva.

Porque investir em um CDB que paga menos de 100% do CDI?

(Obs.: 0 CDI é praticamente igual a Selic efetiva, com 1 ou 2 pontos
base de diferenca).

Nao ha motivo!!! Nao faga isso nuncal!
Se seu banco quiser pagar menos de 100% do CDI, invista em LFT!

Para ser mais precisa, na LFT é preciso pagar os 0,30% de taxa da

BM&FBOVESPA e no CDB nao é necessario. O resultado da conta exata

seria: 97,87%. Ou seja, se seu banco quiser pagar menos de 98% do
CDI, invista em LFT!

E no caso de LCl e LCA, em que nao é preciso pagar IR?

Nesse caso, a LCI/LCA deveria pagar no minimo:

Vencimento ‘ (%)

em menos de 6 meses 77%

de 6 meses até menos de 1ano 79,5%
de 1ano até menos de 2 anos 82,5%
acima de 2 anos 85,8%

66



Ou seja, podemos ver que esses titulos sao um bom negocio, nao
€ mesmo?

Cuidado apenas com o risco de crédito do banco e com a extrema con-
flanca no FGC.

Agora vamos a outra divida que deve estar rondando a sua mente:
Porque nao colocar tudo em LFT sempre? Ja que é impossivel perder.

Agora, o pulo do gato!!!

0 =

1°) O preco do pos-fixado ndo varia e rende de acordo com a taxa

Vem comigo:

de juros do dia.

2°) O rendimento é calculado a partir da Selic efetiva, que é
controlada pelo Banco Central.

3°) A taxa do mercado futuro é a expectativa do mercado a respeito
da trajetoria da Selic Meta, indo de hoje até uma data futura.

4°) E, por fim, os titulos prefixados sdo precificados de acordo com
a taxa de mercado.
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Vocé concorda que, se o mercado estiver correto, e a trajetoria da Selic
esperada for equivalente a trajetoria de fato, os titulos prefixados e os
pos-fixados terdao a mesma rentabilidade?

Opa, isso é importante!

E quer dizer que, se o mercado errar, e a trajetoria da Selic for mais alta
do que o esperado, o pos-fixado tera rendido mais do que o prefixado.
Afinal ele se aproveitou dessa média mais alta dia apos dia, enquanto o
prefixado ja estava travado.

Por outro lado, se o mercado errar, e a Selic média for mais baixa do que
o0 esperado, o pos-fixado tera uma rentabilidade positiva, porém menor
que a do prefixado.

Por isso nao colocamos apenas LFT na carteira, pois o prefixado pode
acabar rendendo mais.

No entanto, a LFT, por sempre apresentar rendimentos positivos, serve
como porto seguro para 0s momentos de aversao ao risco.

Por fim, preciso fazer mais uma consideracao.

A LFT pode ter variacao na taxa! Vocé pode perceber que a taxa
exibida pelo Tesouro para a LFT é algo como 0,06. Isso significa
Selic efetiva+ 0,06% ao ano. Mas essa taxa pode mudar, e virar, por
exemplo, -0,03, o que poderia gerar rentabilidade negativa visto de 1
ou 2 dias da aplicagao.

Porque ninguém fala disso?
Algumas pessoas nao falam porque nao sabem.

Mas as que sabem nao falam porque, depois de uma semana, esse efeito
se torna irrisorio. Depois de um més, nao faz nem cocegas, €, mesmo em
épocas de crise, a variacdo maxima que ja tivemos foi de 5 bps (0,05%)
ao longo de 6 meses.

Ou seja, nao vale a pena gastar nosso hard disk com isso.
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Mas, teoricamente, dizer que a LFT ndao perde nunca nao é 100% honesto.
Ela pode sim ter rentabilidade negativa por 1 ou 2 dias.

Quer testar? Va no https://calculadorarendafixa.com.br/ e em “titulos
publicos” selecione a LFT 03/2017.

Na data, escolha o dia seguinte. Agora teste o PU com taxa 0%:
Resultados:

0%: R$ 8.108,22

Depois, escolha o dia depois de amanha e faca as mesmas projecoes
com as seguintes taxas:

Resultados:
0%: RS 8.112,48
0,01%: RS 8.112,08
0,05%: RS 8.110,51
0,15%: RS 8.106,59

Se, no dia 1, a taxa era 0,0%, a rentabilidade do titulo em um dia, com a
taxa constante em 0%, seria de RS 4,26 (RS 8112,48 - RS 8.108,22).

Mas, se subisse 15 bps, ficaria RS 1,63 negativa (RS 8106,59 - RS 8108,22). Mas,
com a mesma taxa de 0,15%, um dia depois, o valor chegaria a RS 8110,89.

Apenas um dia depois da aplicacao, o saldo ja esta positivo, e o
rendimento volta a ser o que vocé planejou. Resumo, nao se preocupe
com isso. Pode gravar que LFT nao perde nunca.

Em relacao ao vencimento do titulo, diferentemente do que ocorre com
os prefixados e indexados, nao faz diferenca comprar um titulo de 2
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ou 5 anos. Como todos rendem Selic Efetiva, independentemente do
vencimento, todos terao a mesma rentabilidade. Por esse motivo, sugiro
sempre ter a LFT mais longa possivel para, dessa forma, obter o maior
beneficio possivel com o IR regressivo.

3.4 Indexados a Inflacao

Chegamos ao fim de nossa trilogia.

Falamos sobre os prefixados e os pos-fixados. Vocé entendeu a fundo
como eles funcionam, ao que deve prestar atencao e como agir para nao
ser enganado.

Agora vamos falar sobre o titulo mais complicado de se entender, que
mistura caracteristicas dos dois titulos anteriores e € um dos mais
interessantes para se investir.

E a famosa NTN-B (ou Tesouro IPCA)!

A NTN-B é um titulo que simula um “juro real”. Vocé ja ouviu falar disso,
correto? E tem uma certa nocao do que € juro real.

Mas, para fixar, veja um exemplo:

» Digamos que eu tenha investido RS 1.000,00 em um prefixado,
como a LTN, de um ano e que a taxa de compra tenha sido de 12%.

» Ao fim de um ano, eu receberia RS 1120,00.

» Mas, digamos que a inflacao do periodo tenha sido 6%. Quanto
eu receberia liquido de inflacao? Ou seja, quanto eu receberia
de juros reais?

Conta rapida:
(1+0,2)/(1+0,06) - 1=0,0566 ou 5,66%.
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Conta passo a passo:

Os meus RS 1.000,00 se transformaram em RS 1.060 ,00 depois de
um ano por causa do efeito da inflacao.

Recebi RS 1120,00 com meu investimento.

1120,00/1.060,00 -1 = 0,0566 ou 5,66%.

Mas, temos um sério problema ai...

Nao sabemos, hoje, quanto sera a inflacao de um ano. Conseguimos
estimar, mas é impossivel saber ao certo.

No exemplo, se a inflacao do ano subir para 10%, no fim, meu juro real
sera de apenas 1,81%. Se a inflacao do periodo cair para 4,5%, terei um
juro real de 717%.

Ou seja, mesmo conseguindo travar minha rentabilidade nominal com o
prefixado, nao tenho ideia de quanto sera a minha rentabilidade real.

E se eu disser que, nao importa qual seja a inflacao, ha um titulo que lhe
garante o recebimento de 5,66% de juros reais?

Pois essa é a principal caracteristica da NTN-B! “Travar” os juros reais e ir
repondo a inflagao, conforme ela surge.

Vocé reparou que eu disse que o titulo pagara a inflagao conforme ela
surgir? Ou seja, na parte indexada ao IPCA, se a inflacao for menor, o
valor dos investimentos € atualizado por uma rentabilidade positiva, mas
menor. Se a inflacao for maior, vocé recebera uma rentabilidade positiva,
e maior ainda.

Semelhante a algum titulo que ja expliquei?

Os pos-fixados! Vocé se lembra que eles rendiam a Selic de um dia, nun-
ca perdiam e sempre aumentavam de valor mais ou menos de acordo
com a Selic?
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A parte da inflacao da NTN-B é a mesma coisa. Seus investimentos sao
sempre atualizados por um valor positivo, aumentando mais ou menos,
conforme a inflagao.

Informagao técnica: para corrigir o valor de seus investimentos, inventa-
ram um indice que se chama VNA, que comecou em 1.000 em 15/07/2000,
e hoje ja chega a 2.934,52.

Esse valor pode ser conferido diariamente no site da Anbima: http://
www.anbima.com.br/vna/index.asp.

Todos os dias esse indice é corrigido pela inflacao do dia. Quando o IPCA
do més ainda nao foi divulgado, a Anbima estima um valor e, depois da
divulgacao, corrige o historico do més.

Digamos que vocé tenha investido um valor equivalente a 60% do VNA
de hoje —= RS 1.760,71. Em um més, é s6 pegar 0s mesmos 60% do VNA do
dia e tera seus RS 1.760,71 atualizados pela inflacao.

Agora, vamos falar de outro componente da NTN-B: a taxa real.

Eu ja disse que a principal caracteristica da NTN-B é “travar” uma renta-
bilidade real.

“Travar” a rentabilidade real @ como travar um valor minimo no futuro, o
qual nao sofrera alteracoes, nao importa o que aconteca.

No exemplo anterior, € como se eu travasse um PU minimo de R$ 1.056,60
depois de um ano.

Essa caracteristica ja apareceu antes, nos prefixados.

Essa rentabilidade real se baseia na expectativa de mercado a respeito
dos juros reais da economia. Para fazer uma trajetoria dos juros reais,
basta observar a trajetoria estimada para os juros nominais (Selic), e
retirar a trajetoria estimada para a inflagao.

Como é uma inferéncia a respeito do futuro, ha uma incerteza em relacao
ao resultado final dessa trajetoria.
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Assim, a expectativa muda todos os dias com as novas informacoes a
respeito da economia.

Entao, todos os dias o mercado negocia essa taxa e a altera para melhor
refletir sua expectativa acerca do futuro.

O investidor, porém, no momento da compra, ja travou um valor futuro.

A mudanca da taxa, portanto, muda todo o fluxo futuro real trazido a
valor presente.

Isso, por sua vez, muda o preco de hoje do papel. Exatamente como
no prefixado.

Parece complicado, mas vamos explorar mais esses detalhes.

A pergunta que fica é: como juntar minha rentabilidade real, que
altera o preco do papel hoje, com minha rentabilidade da inflacao,
que nunca perde?

A metodologia criada para responder a essa questao foi tratar o valor
presente dos fluxos futuros (ou seja, a parte prefixada) como percen-
tual do PU.
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Vamos ao exemplo:

Considere o mesmo titulo prefixado do exemplo anterior:

LTN de um ano com taxa de 12%.

Vocé se lembra que o valor futuro dela & sempre RS 1.000,00?

Como calcular o valor presente?

1.000/[(1 + 0,12)™1] = RS 892,85

Agora, vamos repetir a operacao, mas com o valor presente em % do PU.

Nesse caso, os RS 1.000,00 se transformam em 100% (porque receberei
100% do meu fluxo no futuro):

100%/[(1 + 0,12)"1] = 89,28%
Perceba que € a mesma coisa, mas em percentual.
Ou seja, se eu multiplicar esse % pelos RS 1.000,00 futuros, terei meu PU.
Agora vamos ao caso da NTNB...

1°) Vejo minha taxa real e trago os 100% a valor presente por ela.
Digamos que ela seja 5,66%:

100%/[(1 + 0,0566)"1] = 94,64%

2°) Agora, é sO juntar esse percentual com o VNA, que todo dia fornece
a inflacao atualizada:

VNA = 2.934,52
% do PU * VNA = PU da NTN-B
ou seja:
94,64% X 2.934,52 = 2.777,22
Voila!

E 0 que acontece se minha taxa de juros reais cair para 3%?
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Resposta = 100%/[(1 + 0,03)™1] = 97,08%
97,08% X 2.934,52 = 2.849,04
Ou seja, eu ganho RS 71,82.
E 0 que acontece se minha taxa de juros reais subir para 8%?
Resposta = 100%/[(1 + 0,08)"1] = 92,59%
92,59% X 2.934,52 = 2.717,14
Ou seja, eu perco RS 60,00.

Repare que o impacto das altas e das quedas na taxa € igual ao do prefi-
xado. E que o VNA sempre cresce no tempo, atualizado pela inflacao (de
forma pos-fixada).

Resumindo:

» Na NTN-B, trava-se o juro real, e o papel vai sendo atualizado
pela inflagao, independente de qual seja ela.

» No componente de inflagdo, & impossivel perder: a correcao
sempre positiva (a ndo ser que a inflagdo seja negativa).

» No componente juros reais, & possivel ter ganhos ou perdas na
marcacao a mercado
(e vencimento
antecipado) de
acordo com os
movimentos de juros
reais do mercado. Da
mesma forma que
nos prefixados.

Entendida essa parte,
vamos ao pulo do gato.
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Um belo dia, vocé vai pedir “conselhos” a seu analista de investimentos ...
..genialmente ele percebe que a inflacao esta subindo e diz:

» O senhor deveria investir em titulos indexados a inflacao, pois esta
em todos os jornais que ela vai subir! Veja aqui o Valor, a Folha e o
Estadado! - diz ele com cara de propriedade.

NAO!

Essa dica foi valiosa?

Perceba que, assim como os prefixados, os indexados tém um compo-
nente de exposicao aos juros. A diferenca é que nos indexados ha uma
previsao de juros REAIS!

Para prever os juros REAIS, utiliza-se a expectativa de juros NOMINAIS e
subtrai-se a expectativa de inflacao. Por exemplo:

Expectativa de juros NOMINAIS para um ano: 12%.
Expectativa de inflagao para um ano: 5%.
Expectativa de juros reais para um ano:

(1+0,12)/(1 +0,05) -1=0,0666 ou 6,66%.

Ai, vamos ao mercado futuro e negociamos essa taxa todos os dias, com-
prando ou vendendo.

Para saber as taxas de juros NOMINAIS, pegamos a taxa de mercado dos
prefixados (LTN, NTN-F).
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Para saber as taxas de juros REAIS, pegamos a taxa de mercado dos
indexados (NTN-B).

Como o Tesouro Direto me mostra ambas as taxas, entao posso calcular a
inflacao esperada pelo mercado!

Sabe como se chama a inflacao calculada a partir desses dois titulos?
INFLAGCAO IMPLICITA

Sim! £ a famosa “inflacao implicita”, sobre a qual vocé sempre ouviu falar,
mas nunca soube exatamente o que é. Ela é crucial para nossa decisao
de investimento.

Venha comigo... falta pouco...

Digamos que, depois que seu analista genial lhe deu aquela “dica”, vocé
tenha ficado intrigado e decidiu pesquisar..

... ele disse que, segundo os economistas do banco, a inflacao para daqui
a dois anos subiria de 5% para 6%! E por isso vocé deveria comprar
NTN-Bs.

Como vocé leu este livro e sabe confirmar se as informacoes que recebe
estao corretas, vocé acessou o site da Anbima e viu as seguintes taxas:

LTN para dois anos: 12%.
NTNB para dois anos: 4,5%.
Entao, fez a conta:
(1+0,2)/(1 + 0,045) -1=0,0717 ou 7,17%.

Uau! Vocé percebeu que o mercado ja esta com expectativa de inflacao
de 717%.

Sera que a NTN-B ainda vale a pena se a inflacao for igual a 6%?
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Vamos fazer a conta inversa, considerando juros reais + inflacao:
Inflacdo prevista pelo analista: 6%
Juros reais travados na NTNB: 4,5%
Rentabilidade total do periodo, se a projecao do analista se concretizar:
(1+0,06)*(1 + 0,045) -1=10,77%

Veja so: seu analista pediu para vocé investir em algo que ira render 10,77%,
se ele estiver correto na projecao de inflagao. Mas vocé poderia ter compra-
do, no mesmo dia, uma LTN e “travado” uma rentabilidade nominal de 12%.

Essa dica faz sentido? Nao!

Quando as noticias estao nos jornais, muito provavelmente ja foram
100% precificadas!

Entao, temos de fixar que:

» Nao importa quanto vocé acha que sera a inflagao, nem se ela
ficara acima da meta ou nao; o que importa é a precificagao do
MERCADO, e se vocé concorda com ela ou nao.

» Se vocé acredita que a inflagao DE FATO sera maior do que a
inflacdo IMPLICITA do mercado, vale a pena ter NTN-B em vez de
prefixados.

» Se acredita que a inflagao DE FATO sera menor do que a
inflacao IMPLICITA, NAO vale a pena ter NTN-B. Os prefixados
“performarao” melhor.

Da proxima vez que seu analista
sugerir que vocé compre uma
NTN-B porque a inflagao vai subir,
pergunte a ele:

» Mas quanto esta a inflagao
implicita? E quanto vocé
acha que ela sera de fato?
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Titulos
Bancarios



Como expliquei anteriormente, os titulos de renda fixa também podem
se diferenciar pelo tipo de emissor.

O emissor € aquele que garante o empréstimo e que devera ser cobrado
no caso de inadimpléncia. Nos titulos publicos, o emissor é o governo.

0 governo é responsavel pela maioria dos titulos de renda fixa
comprados por investidores.

Na segunda posicao, temos os bancos.

Os bancos funcionam como intermediadores de recursos financeiros.
Eles captam recursos dos poupadores, por meio de seus produtos (CDB,
Poupanca, LCI, LCA, depositos a vista) e emprestam o dinheiro aos que
precisam, via empréstimos e financiamentos.

A diferenca entre os juros que eles emprestam para quem precisa, e
0s juros que eles pagam nas aplicacoes dos seus produtos é chamada
de spread. Esse spread é a remuneragao basica dos bancos. Os bancos
também ganham dinheiro com produtos e servicos (seguros, cartao de
crédito, antecipacoes, transacoes etc).

Por exemplo, digamos que um fazendeiro tome emprestado 1 milhao de
reais em recursos com o banco para viabilizar a sua producao e que, para
conceder esse empréstimo, o banco cobre 120% do CDI.

Para ter recursos e emprestar ao fazendeiro, o banco emite, por exemplo,
1 milhao de reais em LCAs, que pagam 100% do CDI.

Neste caso, simplificando o processo, o banco ficaria com 20%, que é o
spread entre a taxa emprestada (120%) e a captada (100%).
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Banco capta RS 1 mi por meio Bancoempresta R$ 1 mi para
de emiszdo de LCAs o fazendeiro viabilizar sua
para investidores produgdo
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1
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INVESTIDORES BANCO PRODUTOR
N N
Banco repassa aos Banca cobra 120% da CDI

investidores 100% do CDI

Quando investimos em produtos de bancos, mesmo que 0S recursos
sejam repassados para terceiros, nao corremos o risco de calote
desses terceiros.

Se o fazendeiro nao pagar o empréstimo, o banco ainda assim € obri-
gado a nos pagar. O nosso devedor € o banco, independentemente da
pessoa ou empresa a quem ele emprestou. Corremos o risco de inadim-
pléncia do banco.

E possivel perceber que, apesar de ndo corrermos o risco direto em re-
lacao a pessoa ou empresa para qual o banco emprestou, corremos um
grande risco indireto.

No limite, se nenhum devedor pagar o banco, ele nao tera como nos
pagar. Entao, em épocas de crise econdmica, nas quais a inadimpléncia
sobe, investir em bancos pode ser arriscado.

A estrutura de capital de um banco é altamente alavancada. Ele so
precisa ter um minimo 11% de capital proprio sobre ativo hoje em dia,
mas esse valor vai cair ao longo dos anos (com a mudanca da regra de
Basiléia). Esta razdo é chamada de indice de Basiléia.
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No site Banco Data, é possivel conferir qual o indice de Basiléia (e varias
outras informacdes) do banco no qual pretendemos investir. Se ele
estiver muito proximo de 11%, & preciso tomar cuidado. Se o valor estiver
abaixo de 11%, o BC obriga o banco a aumentar o capital. Se nao houver
nenhuma forma de capitalizacao disponivel, o banco quebra.

Prefira bancos com Basiléia alta: acima de 17%.

Também prefira bancos que dao lucros consistentes. Parece trivial, mas
nao é. Cerca de 90% dos bancos que pagam acima de 120% do CDI tém
prejuizos consecutivos.

Se estiver na divida se o banco é seguro ou nao, nao invista. Prefira a
seguranca da LFT.

Melhor ganhar um retorno menor do que perder o dinheiro investido.

Outro problema do banco, que & acompanhado muito de perto pelo
BC, é o diferencial de prazo entre os recursos que ele capta e os que
ele empresta.

Enquanto os depositos e CDBs sao recursos de curto prazo e podem ser
sacados a qualquer momento, os empréstimos geralmente tém vencimen-
to em uma série de anos. No caso de imoveis, podem chegar a 30 anos.

Isso significa que, se correntistas e investidores decidirem retirar seus
recursos ao mesmo tempo, o banco quebra. Em épocas normais, isso cer-
tamente nao acontece. Mas, se ha alguma divida em relacao a solvéncia
da instituicao ou se houver uma crise econémica, isso pode acontecer.

Os primeiros a sacar o dinheiro terao o valor honrado. Os Gltimos nao
receberao nada.

Para evitar esse tipo de problema e dar maior solidez ao sistema, 0s
bancos se juntaram em 1995 e criaram o Fundo Garantidor de Crédito.
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4.0 FGC

O FGC é uma instituicao privada, que nasceu da uniao dos bancos, e faz
o papel de estabilizador do sistema financeiro em momentos de crise.

Todos os bancos contribuem com 0,0125% do valor garantido para um
fundo de disponibilidades do FGC.

Em contrapartida, quando uma instituicao quebra, o FGC promete
ressarcir os depositantes e investidores da instituicao.

O valor da restituicao vai até RS 250 mil, incluindo os juros dos
investimentos.

O valor é por CPF (ou conta conjunta) e por conglomerado.

Ou seja, se vocé possui RS 200 mil no Banco A e RS 250 mil no Banco B,
esta 100% garantido, desde que o Banco A e 0 B ndao sejam do mesmo
conglomerado. No site do BC, & possivel conferir quais os bancos
pertencem ao mesmo conglomerado.

A garantia inclui recursos que estao em depositos a vista, poupanca, CDB,
LCI, LCA e LC.

As corretoras costumam dizer que o FGC garante 99% do total das contas,
mas isso € uma grande mentira.

Analisando o demonstrativo de resultados do FGC do primeiro trimestre
de 2016, nos deparamos com a seguinte tabela:

GARANTIA ORDINARIA - até 250 mil Reals dez/15 jun/f16
Valor dos Depdsitos Elegivels (em RS milndes) 1.828.052 1.810.569
Valor dos Depdsitos Cobertos (em Rs milhBes) 1.012.147 593.009
% Depbsitos Cobertos 55,37% 54,85%
Quantidade Total de Clientes 221,285,662 218.141.127
Clientes com 100% de cobertura do valor depositade 220.584.547 217.411.833
% Clientes com 100% de cobertura 99,68% 99,67%
Fonte: FGC
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Aqui podemos ver que o valor dos depositos cobertos pelo FGC consiste
em 54,85% dos depositos elegiveis.

Ou seja, 0 resto sao depdsitos que provavelmente ultrapassam o valor maxi-
mo de RS 250 mil, e, embora sejam elegiveis, acabam nao sendo garantidos.

Além disso, 99,67% dos clientes possuem 100% de cobertura. Ou seja,
99,67% dos clientes possuem até RS 250 mil por CPF por instituicao.

Note que isso nao quer dizer absolutamente NADA sobre a capacidade do
FGC de pagar os clientes cobertos pela garantia. Apenas diz que a grande
maioria esta dentro do limite (e que a renda é muito concentrada, afinal
0,33% do sistema possui 0 excesso de 46,15% dos valores nao cobertos).

Entdao onde é possivel encontrar informagdes sobre a capacidade do FGC
de pagar eventuais sinistros?

Disponibilidades x Volume do Sistema (valores em RS Milhdes)

36.857 36.452
35137

32.368

27165 28.082 28878

1,58%

j"% 0,98% 0,95% 11% ﬁ
20m 2012 2013 2014 2015 jun/2016

=== % das Disp. FGC em relagdo ao Total do Sistema
— 2% do Total do Sistema
~— Disponibilidades dp FGC

Esse é o grafico de disponibilidades. Podemos ver nas barras verticais o
percentual das disponibilidades do FGC em relagao ao TOTAL DO SISTEMA.

Esse valor, em junho de 2016, era de 1,58%.

De acordo com a primeira tabela, o FGC apenas garante 54,85% do total
do sistema, pois o resto ultrapassa os RS 250 mil. Isso significa dizer que
0 FGC possui apenas 2,88% do sistema que deve garantir.
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Em outras palavras, se mais de 2,88% do sistema financeiro quebrar, o
FGC nao tera recursos disponiveis para honrar a garantia.

Se nao tiver recursos disponiveis, ele NAO precisa oferecer a garantia.
Ao contrario do que muita gente pensa, o FGC NAO & um seguro. E 50
reembolsa o depositante ou investidor se houver recursos.

A pergunta entao é: 2,88% sao suficientes?

Em épocas de crescimento economico, sim. Mas, em épocas de crise,
talvez nao.

Na crise da subprime americana, por exemplo, o FDIC (a instituicao
equivalente dos EUA) quebrou e teve que ser socorrido pelo governo,
assim como uma série de bancos.

Um estudo da TAG mostrou que, no Brasil, 87,2% do sistema bancario é
considerado “Too Big to Fail” (grande demais para quebrar). Ou seja, sao
bancos grandes com maior seguranca.

Mas 12,8% do sistema é formado por pequenos e medios bancos, os
quais apresentam mais risco de faléncia. Ou seja, se mais de um quarto
dos bancos pequenos quebrarem, o FGC ja ficaria sem recursos.

Aintencao deste capitulo nao é gerar panico. Ja se espera que o FGC
consiga garantir apenas uma pequena parte do sistema, afinal, se, para
cada 1 real do sistema, o FGC tivesse 1 real, o custo da garantia seria
100%. E 0 “seguro” seria totalmente inviavel.

Aideia € somente que vocé, investidor, tenha plena consciéncia do risco
que esta correndo.

Se investe em um banco no prejuizo pensando apenas nas taxas altas
que ele paga, porque confia no FGC, vocé esta indiretamente estimulando
a propagacao desses bancos e onerando o sistema de protecao de tal
forma que, no futuro, diante de uma crise, o sistema estara muito mais
“podre” do que inicialmente.

O nimero de emissoes de LCI, LCA e CDBS desses bancos esta, a cada
ano, batendo recordes de volume. O crescimento é exponencial.
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SO peco que vocé nunca se esqueca: o Ultimo a sair tera que apagar
a luz.

4.2.CDBs

A principal caracteristica dos titulos emitidos por bancos é NAO serem
marcados a mercado. Eles também nao podem ser negociados no
mercado secundario.

E possuem a marcagéo Nna curva.

Ou seja, se vocé comprar um CDB a taxa de 12%, prefixado, por 1
ano; no fim de 6 meses a rentabilidade certamente sera de 5,83%
(1,12%7(0,50)). Independentemente das movimentacées dos juros
de mercado.

Nao é possivel ter ganhos acima dos contratados com esse tipo de
investimento. Por outro lado, também nao é possivel ter ganhos abaixo
do contratado, a nao ser no evento de calote.

Além disso, com CDBs, e produtos de banco em geral, nao € preciso pagar
nenhum tipo de taxa (como custodia, corretagem etc.). Isso pode fazer
com que eles se tornem um investimento atrativo se sua alternativa
cobra muitas taxas.

Os CDBs sao empréstimos com o banco que podem ter qualquer tipo de
indexador (prefixado, pos-fixado ou indexado a inflagao).

Se comprar um CDB que paga CDI + 0,50%, vocé recebera, todos os anos,
o rendimento do CDI + uma taxa de 0,50% ao ano.

Se investir em um CDB que paga IPCA + 6%, recebera, depois de um ano,
um retorno equivalente ao IPCA do periodo, mais 6% de juros ao ano.

Quanto ao prazo, existem CDBs de liquidez diaria, que podem ser
resgatados a qualquer momento, e CDBs com prazo fixo, por exemplo de
10U 2 anos, que s6 podem ser resgatados no final.

86



Alguns bancos permitem que o investidor resgate antecipadamente um
CDB de prazo fixo em caso de necessidade, mas costumam cobrar em
troca a rentabilidade total ou parcial obtida.

A principal caracteristica do CDB é a cobranca de IR, como nos titulos publicos.

Por isso ele deve ser sempre comparado ao titulo equivalente. Se o CDB
oferecido pelo banco render menos que os titulos publicos, nao invista.

Como é um titulo que oferece mais riscos, afinal bancos sao mais
arriscados que o governo, e de menor liquidez (no caso de prazo fixo),
ele deve obrigatoriamente oferecer uma rentabilidade maior que os
titulos publicos. Caso contrario, o investimento nao vale a pena do ponto
de vista do risco x retorno.

Por exemplo, se seu gerente oferecesse um CDB que rende 90% do CDI e
VOCé aceitasse, estaria em um investimento que rende bem menos que
0s 100% da Selic da LFT, e por um risco maior.

Lembre-se: Selic Meta é definida pelo Banco Central. Selic efetiva é paga
na LFT, que é cerca de 0,10% abaixo da Selic Meta. E CDI é cerca de 0,01%
abaixo da Selic efetiva. Ou seja, podemos considerar que Selic efetiva e
CDI tem o mesmo valor.

Como o CDB nao tem marcacao a mercado, ele € menos interessante na
hora de se fazer apostas com exposicao a queda de juros (pois nao se
pode realizar a venda antecipada).

Para reserva de liquidez, também nao é a melhor opc¢ao, posto que tem
prazo fixo (e os CDBs de liquidez diaria geralmente pagam muito pouco,
abaixo da LFT).

Em resumo, em poucas situacoes ele se torna mais interessante que as
alternativas. Ou ele tem prazo fixo e paga mais que o CDI (atentar-se ao
risco do banco), ou é de liquidez diaria e paga o mesmo que o CDI, e
funciona como reserva de liquidez.

Cada caso @ um caso. Cada banco e cada taxa devem ser levados
em conta.
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Para marcar o CDB na curva, basta atualizar o valor investido pelo
indice combinado.

Por exemplo, digamos que, no dia 04/01/2017, vocé tenha investido
RS 1.000,00 em um CDB a 98% do CDI por 1 ano. Depois de 1 més,
(04/02/2017), vocé deseja saber quanto tem.

No site https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO (na linha “Correcao de
Valores”), é possivel calcular qual a rentabilidade de um periodo especifico:

Correcao de valores ~
 Brvices de pregen =rE Poupanca PEEE oo

o P 5 ol s E50 e periose & pare on S LM
G s 1 7 g et et

(Correcho dé valer palo COT

= Cats inicial (DO/MMIARAA) odmiar B +—
* Data fral (DOMMAMA) pamar B +—
Valer B §or corrigido | 120000 -

% doCDl e —

f'_’nmﬁm Vioitar

Fonte: Banco Central

Pode-se escolher as datas, o valor a ser corrigido e, inclusive, o
percentual do CDI pelo qual queremos corrigir o investimento.

Caso o CDI seja indexado em CDI + um spread, nao é possivel fazer o
calculo dessa forma.

Clicando em “Corrigir valor”, tém-se o seguinte resultado:

Resultado da correcao pelo CDI

A ki nfirraeda Ao & e (1, & Aats wliinede pirs €I CEICU FENCTE 6 05 Prrend S A uBwOSUL

Dados béisicos da correclio pele CDI

Dados informados

Data inicial 04/01/2017
Data final DEM02 2017

‘alor nominal RS 1.000,00 (REAL)

% do COI 08,00 %
Dados calculados

indice de correglo na periodo .\ 1,01105184

Valor percentual comespondente \“ 1,105184 %
Vialor carrigido na data final R$ 1.011,05 (REAL)

| Faeer mowe pesguisa Lenperimir

Fonte: Banco Central

Aqui é possivel, portanto, conferir o valor atual do investimento
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4.3. LCl e LCA

LCl e LCA sao CDBs isentos de IR. A diferenca entre o banco emitir
um CDB e emitir uma LCI ou LCA sao os lastros do crédito que o
banco emprestou.

Para emitir uma LCA, o banco deve ter emprestado 0s recursos para
0 agronegocio.

Para emitir uma LCI, os recursos deverao ser destinados ao
setor imobiliario.

O governo criou tal isencao de imposto para estimular esses dois setores
da economia, 0s quais empregam muitos trabalhadores.

Como o banco consegue captar a taxas mais baixas, afinal, a pessoa
fisica aceita menos juros por nao ter que pagar IR no rendimento,
consegue também emprestar a taxas mais baixas, estimulando o setor.

As LCls e as LCAs devem ter um prazo minimo, estabelecido por lei, de 3
meses. Nao ha letras de crédito com prazos menores. Por isso, elas nao
servem como reserva de liquidez.

Os prazos de vencimento geralmente sao fechados e longos. O mais
comum sao prazos de 6 meses a 2 anos.

Se emitidos por bancos seguros, pela isencao de IR, podem ser uma
excelente oportunidade de investimento conservador.

Sao 6timas alternativas a LFT para a parcela de pos-fixados da sua
carteira cujo objetivo é controlar o risco.

Como assim?

Mesmo quando decidimos montar uma carteira bem agressiva,
dificilmente colocamos tudo em titulos expostos a juros, como
prefixados e indexados, pois, caso 0 mercado vire e entre em crise (black
swan), podemos perder uma grande parte de nosso patrimonio com a
marcagao a mercado negativa.
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Por exemplo, em 2013, titulos indexados longos perderam 44% de seu valor.
Se sua carteira estivesse 100% alocada nesse titulo, vocé perderia 44% do
seu patrimonio.

Por isso, costumamos deixar um percentual da carteira, por exemplo 50% (o
valor depende do cenario), em pos-fixados. Eles reduzem o risco das nossas
posicoes. No caso anterior, em vez de perdermos 44%, perderiamos apenas 22%.

Se tivéssemos 75% de LFT e 25% de NTNB, perderiamos apenas 11%... e
assim por diante.

Desta forma, ao montar um portfolio, decidimos os riscos que estamos
dispostos a correr e, com base nesse dado, calibramos as alocacoes em
pos-fixados.

Se nao planejamos alterar nossa composicao de prefixados no curto e
médio prazo, podemos usar LCls e LCAs em vez de LFTs para garantir uma
rentabilidade extra.

Para aproximar quanto uma letra de crédito rende em equivaléncia a um
CDB em que ha incidéncia de IR, utilize a seguinte regra de bolso:

Taxa do CDB *(1-R)

Sendo R = taxa do imposto de renda regressivo equivalente ao prazo do
seu CDB.

Por exemplo, um CDB que rende 115% do CDI com prazo de 361 dias corridos é
equivalente a uma LCA de mesmo prazo que rende 9545% do CDI.

Veja o calculo:
115% * (1-17,5%) = 95,45%

Da mesma forma, se vocé quiser fazer a transformacao inversa, basta
dividir por (1= R).

Digamos que a LCA pague 95,45%, e VOCé queira saber quanto valeria o
CDB equivalente:

95,45% [ (1-0,17%) = 115%
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4.4. Poupanca
A poupanca é aquele velho e conhecido investimento que a grande
maioria dos pequenos investidores insiste em manter.

A poupanca é um produto bancario, e, portanto, garantido pelo FGC (e
nao pelo governo, como algumas pessoas pensam).

No site do BC, encontramos a seguinte legislacao:

“De acordo com a legislacao atual (*), a remuneracao dos depositos de
poupanca é composta de duas parcelas:

I - a remuneragdo basica, dada pela Taxa Referencial - TR, e
II - a remuneracao adicional, correspondente a:

a) 0,5% ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for
superior a 8,5%, ou

b) 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, vigente na
data de inicio do periodo de rendimento, enquanto a meta
da taxa Selic ao ano for igual ou inferior a 8,5%. “

A partir dessas regras e, comparando a poupanca com um investimento

de Selic liquido de IR, temos as seguintes rentabilidades:

SELIC LIQUIDA
DE IR

POUPANGA

11,9% 9,0%
11,1% 8,9%
10,2% 8,3%
9,4% 7,6%
8,5% 7,0%
7,7% 6,3%
7,2% 6,2%
6,8% 6,2%
6,4% 6,2%
6,0% 6,2%
5,1% 6,2%
4,3% 6,2%
3,4% 6,2%
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A tabela mostra que, mesmo com a incidéncia de imposto de renda sobre
os rendimentos, o investimento em Selic (na LFT) sera mais rentavel que
em poupanca, até que a taxa Selic fique abaixo de 7,25%.

Até 0 momento, isso nunca aconteceu no Brasil. No mandato de Dilma
Rousseff, época em que o presidente do Banco Central foi Alexandre
Tombini, quando o governo forcou a queda de juros a contragosto da alta
da inflagao, chegamos em uma Selic de no minimo 7,25%.

Além disso, a poupanca paga a rentabilidade mensalmente (no aniversario
do més), embora o resgate possa ser feito diariamente, enquanto a LFT paga
a rentabilidade diariamente com regate também diario.

Entao por que a poupanca existe?

A caderneta de Poupanca foi criada em 1861 por Dom Pedro II. Na época,
0s juros remuneratorios eram de 6%, e a garantia era dada pelo governo.
A ideia era simplesmente permitir que o pequeno poupador tivesse a
oportunidade de investir.

Em 1964, os bancos passaram a destinar seus recursos ao financiamento
imobiliario, e a remuneracao da poupanga passou a ser de 0,50% ao més
mais inflacao.

Com os periodos de hiperinflacao, as regras se alteraram, e, em 1991, a correcao
deixou de ser feita pelo inflagao e passou a ser feita pela TR. A TR € a taxa
média dos CDBs de bancos, multiplicada por uma formula com um redutor:

TR =100 x [(1+TBF)/R-1]

R =1,005 + b x TBF, sendo que b é determinado pelo governo

Essa regra permite que a poupanca renda menos que a inflacao do
periodo, como em 2014, causando perda real.

Como os recursos sao destinados ao financiamento imobiliario, que é de
longo prazo e possui taxas de juros subsidiadas, &€ muito importante para o
banco que a captacao também seja barata. Por isso, a poupanca rende menos.
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Em 1995, criou-se o FGC para dar estabilidade ao sistema financeiro
brasileiro, e ele passou a ser o garantidor da poupanca no lugar do
governo, reduzindo a seguranca da aplicacao.

Foi somente em 2002, com o surgimento do Tesouro Direto, que o
pequeno investidor teve acesso novamente a investimentos garantidos
pelo governo, e com rentabilidade justa.

Claro que nao foi do interesse de nenhum banco avisar a seus
correntistas que havia um investimento mais rentavel e seguro
que a poupanca. Afinal, como eles poderiam se financiar a taxas
tao baratas?

4.5. Outros

Além desses titulos comumente encontrados nas plataformas de bancos
e corretoras, ha ainda alguns outros produtos:

LC - Letra de Cambio

A letra de cambio @ um CDB, s6 que nao é emitido por um banco,

e sim emitido por uma financeira. Nao preciso nem dizer que
financeiras sdao muito mais arriscadas que bancos, nao € mesmo? Nao
por outro motivo, as LCs rendem muito mais.

As financeiras dao crédito a devedores muito mais arriscados,
trabalham com altas taxas de inadimpléncia e tentam compensar os
riscos cobrando mais juros nesses empréstimos. Em épocas de crise,
sao as primeiras a sofrer bastante.

Antes de investir numa LC, tenha muita confianga que a financeira
é solida.

As LCs sofrem incidéncia de IR, assim como os CDBs.
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LF - Letras Financeiras

As letras financeiras também sao como CDBs, mas destinadas a
investidores com maiores recursos. O volume minimo para cada
emissao é de RS 150 mil, e o prazo minimo é de 2 anos, ndo podendo
haver resgate antecipado.

E uma forma de captacao melhor para o banco, uma vez que alonga
seu passivo.

E comum encontrar as LFs na modalidade subordinada, pois os
bancos nao podem emitir mais do que 5% delas sem subordinacao.
Neste caso, elas sao mais arriscadas, pois tem prioridade inferior no
recebimento dos recursos. Primeiro pagam-se as nao subordinadas,
depois, se sobrar recursos, as subordinadas.

Como oferecem maior risco, também pagam (ou deveriam pagar)
juros maiores.

RDC - Recibo de Deposito Cooperativo

O Recibo de Deposito Cooperativo € um CDB emitido por uma
cooperativa, e nao por um banco. Em vez de ser garantido pelo FGC,
ele é garantido pelo FGCoop (que possui praticamente as mesmas
regras do FGC).

As cooperativas também costumam ser mais arriscadas, pois
emprestam para aqueles devedores que possuem mais dificuldade de
conseguir empréstimos em bancos comuns. Geralmente sao ligadas
ao agronegocio ou a alguma outra classe.

Por outro lado, como a cooperativa funciona como uma sociedade, o
RDC pode render nao somente de acordo com as taxas contratadas,
mas também com as “sobras”, que sao um pedaco do lucro da
Cooperativa no periodo, o que pode acabar aumentando um
pouquinho a rentabilidade.
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_ Titulos de
3 Empresas




Os titulos emitidos por empresas, por nao ameacgarem o sistema
financeiro de nenhuma forma, ndao possuem garantia do FGC, nem
do governo.

Por conta disso, muitas vezes esses titulos sao 0s que mais acrescentam
garantias em suas estruturas.

Titulos como CRIs ou debéntures costumam ter alienacao fiduciaria
de imovel para, no caso de inadimpléncia, o investidor ter um ativo
de lastro.

Titulos emitidos por empresas e voltados ao setor imobiliario ou
agropecuario, por serem de setores que o governo gosta de estimular,
possuem isencao de IR. Esses titulos sao 0s CRIs e 0s CRAs.

Além disso, empresas que emitem debéntures para financiar
projetos de infraestrutura também garantem a isencao do IR sobre o
rendimento do investidor.

As empresas sao mais arriscadas que o governo, pelos mesmos motivos
que comentamos nos capitulos anteriores. Elas nao podem emitir
dinheiro, aumentar impostos ou tomar empréstimos com entidades
internacionais.

Por conta disso, é preciso realizar uma analise de crédito detalhada
para se assegurar do baixo risco. O risco maior se reflete em taxas
mais atrativas, o que pode fazer com que esse investimento seja
bem interessante.
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5.1. Debéntures

As debéntures sao simplesmente titulos de divida emitidos por empresas.

Ao contrario dos titulos pablicos, que sao padronizados, as debéntures
sao bem flexiveis quanto a forma de pagamento dos juros e do principal,
0 vencimento e a amortizacao.

Cada debénture é diferente, e para saber exatamente suas caracteristicas
€ preciso ler o temido PROSPECTO.

O prospecto € um documento com cerca de 500 paginas que
absolutamente ninguém lé. Parece até que os reguladores fazem de
propdsito para evitar o interesse do pequeno investidor. Brincadeiras a
parte, eu realmente nunca entendi a necessidade de tantas paginas.

No prospecto, ha dados como o preco inicial da emissao, a taxa da
emissao, a agenda dos pagamentos de juros e amortizacao, 0s riscos
associados a oferta, o balanco da empresa emissora, as garantias, o
rating e todas as outras informacoes que vocé pode querer saber.

A emissao primaria € feita por um processo de bookbuilding, no qual
todos os interessados fazem suas propostas de volume ofertado e de
taxa. Geralmente a empresa estabelece uma taxa teto, indicando que nao
aceitara nenhuma proposta com taxa superior a ela.

Feitas as ofertas, a empresa as recolhera e escolhera a taxa da emissao,
com base no volume de recursos que ela deseja arrecadar.

Definida a taxa, todos os que ofertaram recursos acima dela ficam de
fora da emissao, e todos com taxas iguais ou abaixo levam o volume
pedido na mesma taxa.

Por exemplo, digamos que a empresa X queira arrecadar RS 500 milhoes
em recursos para investir em uma nova planta. A empresa diz, no
prospecto, que a taxa maxima da emissao sera de CDI + 0,50%.

No dia do bookbuilding, imagine que ela tenha recebido as seguintes ofertas:
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RS 100 milhdes @ CDI + 0,25%
R$ 100 milhdes @ CDI + 0,30%
RS 150 milhdes @ CDI + 0,35%
RS 150 milhdes @ CDI + 0,40%
R$ 100 milhdes @ CDI + 0,45%

R$ 100 milhoes @ CDI + 0,50%

Qual taxa sera escolhida pela empresa?

Muito provavelmente a emissao ira sair a CDI + 0,40% porque, com essa
taxa, a empresa conseguira os RS 500 milhdes de que precisa.

Se emitir a CDI + 0,35%, embora a divida acabe ficando mais barata,
ela nao tera o montante de recursos necessarios, somando apenas
RS 350 milhoes.

Definida a taxa, todos os investidores que ofertaram a CDI + 0,40% ou
abaixo disso, levarao seus titulos a uma taxa de CDI + 0,40%.

Por isso dizem que, quando se quer muito levar uma emissao, basta
mandar uma proposta com a taxa bem baixa.

O risco dessa estratégia € todos pensarem da mesma forma, e a emissao

acabar saindo distorcidamente para baixo.

Recomendo enviar a proposta até a taxa limite com a qual seria
interessante ter o papel.

Uma vez adquirida a debénture, é possivel revendé-la no mercado
secundario. O mercado secundario € o nome que damos quando
terceiros negociam a compra ou a venda de um titulo. Quando digo
terceiros, quero dizer alguém que nao o emissor.
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Por exemplo, se eu compro uma debénture da Petrobras, nao posso
revendé-la para a propria Petrobras (a ndo ser sob algumas condicoes
especificas descritas no prospecto). Para vender o titulo, tenho que
encontrar um comprador interessado.

Mas nao é possivel negociar o titulo diretamente com o interessado. E
preciso que a transacao seja intermediada por uma corretora. Assim, se
vocé quiser comprar ou vender uma debénture, deve ligar para o seu
corretor, dizer o que quer fazer, em qual volume e a que taxa e esperar
que ele encontre uma contraparte disposta a fazer o inverso.

Para alguns titulos, & possivel encontrar um mercado secundario

em tela, na qual estao as ofertas de compra e venda em uma fila de
ordens. Nesses casos, a negociacao das debéntures &€ muito mais facil
e transparente.

Mas, infelizmente, as debéntures em tela sao excegoes, e nao regra.

A grande maioria € negociada no balcao e, portanto, a liquidez desses
papéis nao é alta. Comprar e vender pode acabar sendo bem trabalhoso.
Vender por uma taxa justa pode demorar um tempo.

Por isso, sugiro comprar debéntures apenas se estiver seguro de que nao
precisara dos recursos no curto prazo.

As debéntures sao uma excelente maneira de ganhar uma rentabilidade
maior do que a dos titulos publicos.

Como elas possuem mais risco, acabam pagando um spread em cima das
taxas publicas.

Por exemplo, no dia 14/03/17, esta era a taxa referéncia da Anbima,
negociada no mercado secundario, para 0s seguintes papeéis:
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Taxa Emissao |Taxa

Vencimento |, 44 cpi) Indicativa
AESL14 AES SUL 20/10/20 114,50 110,00
BPAR16 BRADESPAR 06/07/18 105,50 104,62
ccc22 INTERCEMENT 19/04/22 115,00 146,40
CCPE25 CYRELA 15/08/19 110,00 111,39
CCRD18 CCR 15/12/18 124,10 111,48
CIEL14 CIELO 13/04/18 105,80 103,07
CPEL15 COPEL 13/05/19 111,50 113,24
CPFE15 CPFL ENERGIA 20/10/20 114,50 109,76
CROD13 RODOANEL OESTE 15/04/17 108,67 111,38
CSMG17 COPASA MG 15/04/19 108,50 114,91
CSMG19 COPASA MG 15/08/20 118,90 116,63
JsML18 JSL 15/06/19 116,00 124,72
JSML38 JSL 15/06/21 118,50 128,12
LAME16 LOJAS AMERICANAS 26/01/18 112,00 107,53

Fonte: http://www.anbima.com.br/merc_sec_debentures/merc-sec-debentures.asp

Veja que a debénture da AES SUL, com vencimento em 2020 e taxa de
emissao de 114,50% do CDI, estava sendo negociada a 110% do CDI.

Como a taxa do titulo esta mais baixa, quem comprar o papel hoje tera
uma rentabilidade menor do que quem comprou o papel na emissao. Para
fazer o ajuste, o investidor que compra o titulo hoje paga um preco maior,
de tal forma que os juros até o vencimento do papel acabem sendo meno-
res. E o mesmo mecanismo da marcacao a mercado dos prefixados.

Por exemplo:

» Comprei RS 1.000 de uma debenture da empresa X de 2 anos
emitida a 120% do CDI.

» Digamos que o CDI tenha sido 10% ao ano nos 2 anos.

» Digamos que a empresa X tenha descoberto petroleo e, com esses
recursos, tenha reduzido a divida de tal forma que suas debéntu-
res tenha caido de taxa para 110% do CDI, pela melhora do risco.

Por quanto eu vou vender minha debénture depois de 1ano, se sei que a
mercado a divida é negociada a 110% do CDI?
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Se marcar minha debénture na curva, depois de 1 ano, ela deveria valer:
1.000 * [1 + (10% * 1,20)] = 1.120 reais
Depois de 2 anos, ela deveria valer:
1120 * [1 + (10% * 1,20)] = 1.254,40 reais

Mas quem comprar a debénture agora, estara disposto a receber apenas
110% do CDI para o proximo ano, e nao 120%. A empresa emissora conti-
nuara a pagar 120%, pois foi o acordado na emissao. Mas o vendedor fara
um ajuste no preco hoje, para que o valor de hoje, valorizado por 110%
do CDI, resulte em RS 1.254,40:

1.254,40 / [1 + (10% * 1,10)] = RS 1.130,09

Embora a marcacao na curva indique que o primeiro comprador deveria
receber RS 1120,00 por segurar o papel por 1ano, ele vai acabar receben-
do R$ 1130,09 (RS 10,09 a mais), por conta da reprecificacao dos juros e
da marcacao a mercado.

As contas foram feitas como se eu soubesse o CDI do periodo apenas para
facilitar a didatica. Mas, mesmo sem saber, é possivel fazer o calculo.

Nesses papéis, ha o beneficio da marcacao a mercado e, quando as taxas
caem, é possivel (assim como nos prefixados e indexados do governo)
ganhar muito mais do que a taxa contratada.

Isso faz com que as debéntures sejam uma excelente diversificacao para
nossa carteira, pois, além de ganharmos mais do que o CDI (no caso
110%), ainda conseguimos ter ganhos adicionais com a queda nas taxas.

Por exemplo, no dia 31/05/16, recomendei a meus leitores uma carteira
apenas com debéntures. O primeiro papel que entrou foi a debéntu-
re RDVT11. A debénture, aléem de ser isenta de IR, por ser ligada a um
projeto rodoviario, pagava IPCA + 9,5% (enquanto uma NTNB de mesmo
vencimento pagava IPCA + 6,15%).

No dia 06/09/16, recomendamos a venda do papel a uma taxa de IPCA +
8,40%.
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Nesse periodo, posto que o IPCA foi aproximadamente de 1,40%, e o juro
real prometido era equivalente a 2,40%, se marcado na curva, o retorno
deveria ser em torno de 4%. Mas, por conta da queda dos juros e da
marcacao a mercado, acabamos recebendo 11,76%.

Se compararmos com o CDI do periodo, recebemos o equivalente a
315% do CDI.

Estratégias como essa aparecem frequentemente no mercado. E é preciso
estar sempre atento a distorcoes no preco.

Nao podemos nos esquecer, porém, de que taxa alta significa risco alto. E
que antes de executar uma estratégia dessas, é preciso fazer uma analise
de crédito da empresa.

5.2. CRAs e CRIS

Os CRAs e os CRIS funcionam como debéntures, exceto pelo fato de
serem isentos de IR.

0Os CRAs so podem ser emitidos se os créditos que lastreiam a emissao
forem originados por operacoes do agronegocio.

Os CRIs s6 podem ser emitidos se os créditos que lastreiam a emissao
forem originados por operacoes do setor imobiliario.

Detalhes, como vencimento, amortizacao, pagamento de juros e garan-
tias, sao flexiveis, mudam para cada emissao e devem ser conferidos no
PROSPECTO.

Por serem emissoes de empresas, nao possuem cobertura do FGC.

Eles podem ser negociados no mercado secundario, depois de adquiri-
dos na emissao primaria.

0 maior problema em negociar os papéis € a liquidez. E ainda mais difi-
cil negociar CRIs e CRAs do que debéntures.
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Portanto, quando for entrar em uma emissao, certifique-se de que nao
precisa do recurso que investira no curto prazo para também nao ter
transtornos se tiver que levar o papel a vencimento.

Além da obrigacao do devedor em pagar os empréstimos, as emissoes
podem contar com reforcos de garantia, dependendo das caracteristi-
cas da emissao.

» Fianga: quando a empresa nao é tao segura ou conhecida, ela
pode oferecer uma carta fianca para aumentar a confianca do investi-
dor. Nesse caso, outra empresa (geralmente bancos ou controladores
mais conhecidos) promete pagar a divida ou parte dela, caso o deve-
dor nao consiga realizar o pagamento.

» Alienagao Fiduciaria: a empresa oferece algum imovel que possui
como garantia. Em caso de inadimpléncia, os detentores da divida
podem vender o imovel e usar os recursos no pagamento. Este reforco
€ mais comum nos CRIs, nos quais o imovel alvo do crédito é colocado
em alienacao (assim como nos financiamentos imobiliarios de bancos).

» Estrutura de Subordinagao: a empresa divide a divida em sénior

e subordinada. A sénior recebe primeiro, e a subordinada por dltimo,
apenas se sobrarem recursos. Assim, se a emissao tiver 20% de cotas
subordinadas, o investidor da cota sénior s sofre com inadimpléncia
se ela ficar acima de 20%. Esse reforco € mais comum em créeditos
pulverizados, ou seja, juntam-se diversos devedores diferentes de
forma que o risco de crédito fique mais diversificado. Se apenas uma
empresa for devedora, nao ha por que subordinar uma parte da emis-
sao, pois ou a empresa honra tudo, ou nao honra nada.

» Sobrecolaterizagao: a empresa coloca mais créditos de lastro do
que o total da emissao. Desta forma, um percentual dos nao paga-
mentos ndao impacta a inadimpléncia do titulo. Caso todos os paga-
mentos ocorram, o titulo rende mais.

» Seguro de Performance: para empréstimos de compra ou aluguel
de imoveis ainda nao construidos, a estrutura pode contar com o
seguro de performance, ou seja, caso a construtora contratada nao
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entregue o imovel, a estrutura recebe um prémio de valor suficiente
para que se contrate outra construtora.

Essas garantias sao utilizadas para que a empresa aumente sua nota
de rating e consiga emitir a divida a uma taxa mais baixa.
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Agencias
de Rating



As agéncias de rating sao instituicoes independentes pagas pelas empre-
sas para avaliar as notas de crédito das proprias empresas.

Sim, é isso mesmo. As empresas pagam para as agéncias avaliarem e
darem um parecer sobre sua solvéncia.

Se alguém sentiu cheiro de conflito de interesses ai, pode apostar que
ha mesmo.

Esse foi o ponto mais discutido durante a crise da subprime, na qual os
bancos com rating AAA (o maximo possivel) quebraram.

Mas vamos deixar esse ponto de lado por um momento.

As agéncias de rating analisam a capacidade que a empresa tem de honrar

suas dividas e classificam o risco de acordo com 0s seguintes degraus:

Significado

Aaa AAA AAA Mais alta qualidade
Aal AA+ AA+

Aa2 AA AA Alta qualidade
Aa3 AA- AA-

Al A+ A+

A2 A A Qualidade média / alta
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+

Qualidade média (altimo nivel
Baa2 BBB BBB investment grade [ grau de

investimento)
Baa3 BBB- BBB-
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Ba1l BB+ BB+
Sem grau de investimento (sem

Baz BB BB investment grade) | especulativo
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B Altamente especulativo
B3 B B)=
Caal CCC+ CCC+
Caa2 ccc Ccc Riscos substanciais
Caa3 CCC- CCC-
CC CC Extremamente especulativo
Ca c c Em moratoria com uma pequena
expectativa de recuperagao
c RD DDD )
Inadimplente / em atraso dos
/ SD DD L
/ 5 0 pagamentos / questionavel

Quanto menor a nota de crédito, maior deveria ser o juro cobrado nos
empréstimos da instituicao analisada.

As agéncias nao analisam problemas judiciais ou problemas de regula-
cdo. Elas s6 analisam a capacidade da empresa em pagar suas dividas
de acordo com choques na receita e nos juros de mercado.

Veja alguns choques considerados pelas agéncias:
» Inadimpléncia da carteira de crédito ou do crédito sob stress.
» Perda do valor do ativo dado como garantia.
» Custos legais da execucao da garantia.
» Tempo de venda do ativo.

As agéncias estabelecem intervalos percentuais de perda para cada
degrau, e a nota da instituicao depende de onde ela se encaixa.

Como comentei anteriormente, caso a empresa nao atinja o rating que
gostaria, pode incluir garantias, de forma a minimizar as perdas em caso
de inadimpléncia, e conseguir elevar o seu rating.
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Os ratings sao um bom jeito de ter uma ideia do grau de risco de uma
empresa ou emissao.

Mas minha experiéncia mostra que nao devem ser utilizados como o
meétodo principal ou mais importante quando se analisa risco.

Exemplos de falhas ou inconveniéncias do método sao recorrentes:

» No dia 26 de agosto de 2016, a Agéncia Fitch rebaixou a nota de cré-
dito da debénture da concessionaria GRU Airport (Aeroporto de Gua-
rulhos) de BBB para CCC. Uma queda de 9 degraus em uma (nica re-
visdo. Antes a debénture possuia “Grau de Investimento” e, de um dia
para o0 outro, passou a ser considerada “risco substancial”. A revisao
aconteceu porque a empresa nao pagou a outorga da concessao. No
dia 9 de agosto, escrevemos uma resenha aconselhando os clientes
a nao entrarem nessas debéntures, que estavam sendo amplamen-
te oferecidas nas plataformas das corretoras (muito provavelmente
estavam sendo liquidadas por fundos). Mostramos que dificilmente a
empresa teria caixa recursos para pagar a carissima outorga:

“Esse caso ja ndo tem um final feliz. Ele possui muito risco, mas ndo
vislumbramos uma saida de curto prazo para a resolucao do pro-
blema. (...) A emissao foi feita a IPCA + 6,4% (...)e o rating AA- pela
Fitch. (..) A concessdo comecou no final de 2012, pagando 16,203
bilhées (340% acima do valor da Anac). Esse é o maior passivo da
empresa e seu maior problema. (...) A divida da outorga da conces-
sdo é o maior problema da empresa (80% do passivo). (...)Eles pos-
suem 300 milhdes em caixa, muito pouco para os prejuizos que eles
estdo dando. E mesmo com o emprestimo do BNDES, a amortizagdo
da outorga mais as despesas financeiras prejudicam a rentabiliza-
cdo do projeto no curto e médio prazo.”

Em maio, a empresa ja havia atrasado o pagamento para a Anac, mas
apenas em agosto foi feita uma revisao no rating para refletir a pos-
sibilidade de perda da concessao. Enquanto isso, diversos fundos de
crédito liquidaram suas posicoes nas debéntures, utilizando o apetite
por taxas isentas das pessoas fisicas mal informadas.
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» Durante a crise da subprime, as agéncias de risco foram
processadas pelo governo, acusadas de “representar erroneamente o
risco de crédito de produtos financeiros complexos”. Seguem alguns
trechos de uma noticia do jornal O Globo:

Jornal O Globo de 25 de marco de 2014:

“Agéncias de classificacdo de risco falharam na crise global
de 2008

(..) Depois de ja terem a reputacdo arranhada no caso Enron, que
recebeu o grau de investimento até cinco dias da decretacdo da
faléncia da empresa, as agéncias foram alvo de pesadas criticas
ao classificar o banco Lehman Brothers com a nota “A” (grau de
investimento seqguro) até a manha em que ele quebrou, em 15 de
setembro daquele ano.”

Nao estou dizendo que “agéncias de risco nao prestam” ou que o
investidor “nem deve olhar para o rating”. Mas estou dizendo que é
preciso analisar outros pontos, nao apenas o rating.

E preciso fazer uma analise de crédito detalhada, observando inclusive
noticias, processos e eventuais riscos nas projecoes.
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A Analise
de Credito



Resolvi fazer um capitulo introdutorio sobre a analise de credito. Nao
pretendo ser exaustiva ou detalhista, pois isso envolveria explicar o
balanco de uma empresa, que por si so renderia outro livro.

Nao posso deixar de dizer quais indices e caracteristicas mais observo
para que a analise de crédito ndao seja uma incognita, afinal nao pode-
mos confiar totalmente nas agéncias de rating.

Basicamente, ao realizar a analise de crédito de uma empresa, é preciso
entender qual sua capacidade aparente de pagar minha divida.

Ela tem dinheiro? Seu fluxo de caixa é positivo? Ela tem muitas dividas
além da minha? Da lucro?

Todas essas perguntas sao importantes para se ter conflanca no pagamento.
Vamos entao analisar essas questoes:

» Caixa vs. Divida de Curto Prazo: Toda empresa carrega um caixa, o
qual é utilizado como capital de giro (para pagar despesas de curtissi-
mo prazo e manter o negocio rodando) e como recurso para paga-
mento de dividas de curto prazo. Quando observamos o volume de
caixa de uma empresa, é preciso saber se ele é suficiente para honrar
essas duas obrigacoes.
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Exemplo:
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Perfil de amortizacao da divida

RS Bilhoes
Prazo Médio da Divida
9,5 anos
1
2,3 3,7
2,8
1 10,6% 24
4,1 { — s 16
2 0,8 0,2

3,0 I VR X]

—

—
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2027 2041

N Moeda Estrangeira (61%) M BRL (39%) ¥ Linhas de Crédito Rotativa®

1~ Linhas de crédito rotativa da VCSA no montante de U$D 700 MM
2 - BRL 0.3 MM de juros acruados

Esse grafico foi publicado no site da Votorantim Cimentos no dia 19 de
dezembro de 2016.

Na época, a empresa possuia cerca de 4,1 bilhdes em caixa (somando
recursos em dolar e em real). Esse caixa era suficiente para honrar
suas dividas até o fim de 2019.

Essa € uma qualidade que gostamos de ver, afinal, a empresa nao
tem necessidade de captagao, e mesmo que o mercado entre em
crise, ela tera bastante tempo para organizar uma emissao ou
rolagem de divida.

Além disso, ela teria trés anos para se recuperar de uma possivel
reducao da demanda, crise no setor ou crise econdmica.

Enquanto isso, no formulario de referéncia de 2016, a empresa Light
apresentou o seguinte cronograma de vencimento de dividas, com um
caixa de cerca de 500 milhoes:



Cronograma de amortizagao (R$ MM)

1.513,7
1413,5
1101,8
832,0 832,0
5334 4599
211,8 .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Apds 2022

Podemos perceber que, em 2016, houve o vencimento de R$ 1,5 bilhao
em divida, o que seria impagavel apenas com o caixa disponivel.

Nesses casos, a empresa precisa emitir dividas mais longas para rolar
a atual (o que &€ o mais comum) e aumentar seu fluxo de caixa das
operacoes, ou simplesmente nao tera como pagar a divida.

Devemos evitar empresas nessa situacao, a nao ser que sua
capacidade de rolagem seja muito boa e a um custo barato.

Se a necessidade de rolagem ocorre em periodos de crise, em que
o0 mercado esta mais fechado para novas emissoes, a empresa pode
correr sérios riscos de calote.

Nao estou fazendo nenhuma inferéncia a respeito dessas empresas.
Estou apenas exemplificando tipos de balancos diferentes utilizan-
do os graficos.

» Divida Liquida /Ebitda: outro indice muito analisado é a razao
entre a divida liquida (divida descontada do que a empresa tem em
caixa) e o EBITDA (receita antes do pagamento de juros, imposto e
depreciacao). Essa medida nao funciona para medir alavancagem de
bancos (ver indice de Basiléia a seguir).
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Quanto maior for a divida de uma empresa, pior sera sua capacidade
de honra-la. Mas, quanto maior for a receita dela, maior sera sua ca-
pacidade de pagamento sem que haja comprometimento da liquidez.

Repare na tabela retirada do balanco do terceiro trimestre da CSN (Cia
SiderGrgica Nacional). No terceiro trimestre de 2015, a empresa tinha
uma divida liquida/Ebitda de 6,6 vezes, a qual, no segundo trimestre de

2016, chegou a 8,3 vezes e, no terceiro, a 7,4 vezes. Todas sao muito altas.

Destaques

Divida Liquida Ajustada’ 23.417 25.873 25.842

Caixa/Disponibilidades Ajustadas 12.236 5.678 5.663

Divida Liquida/EBITDA Ajustado 6,6x 8,3x 74X
Fonte: CSN

Se sua divida ficar muito grande em relacao a receita, a capacidade de
pagamento sera comprometida.

Quanto é razoavel ter de divida varia de acordo com o setor e
com o pais. Afinal, paises com taxas de juros menores permitem
que empresas se alavanquem mais sem comprometer a capacida-
de de pagamento.

No Brasil, atualmente, gostamos de ver esse indice abaixo de 3 vezes.
Mas essa € uma média e depende do setor.

A empresa Alupar, por exemplo, mostrou queda da alavancagem e,
de 2015 para 2016, reduziu seu indice para menos de 3, 0 que € bem
positivo na analise de crédito.

pals Indicadores "SOCIETARIO (IFRS)"
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RS MM 4716 4T15 Var.% 2016 2015 var.%
Divida Liquida®® 36334 39023 5,9%) 36334 39023 (6,9%)
Div. Liquida / Ebitda®** 25 35 7 34

Fonte: Alupar



Procurar empresas com baixa alavancagem ou em processo de
desalavancagem é um bom indicador para a analise de crédito.

» ROE (Return on Equity): o ROE, embora nao seja um indice

de crédito em si, € um dos que considero mais importantes. Ele
mede o retorno que a empresa da (Lucro Liquido) sobre o

seu Patrimonio. Ou seja, investindo o patrimonio X, quanto terei
de retorno?

O retorno de uma empresa deveria ser acima do CDI, ja que esta é a
alternativa de retorno sem riscos para a economia brasileira (custo
de oportunidade).

Se uma empresa rende abaixo do CDI, significa que o investidor nao
tem incentivos para se manter naquele projeto, afinal, poderia estar
ganhando o CDI via LFT.

Se 0 ROE é negativo, a situagao € ainda pior. Por mais que os indices
atuais da empresa estejam positivos, o prejuizo anual gerado acabara
por destruir os bons indices ao longo do tempo.

A empresa tem que ser rentavel. Isso € uma precondicao para ela
conseguir se financiar a taxas baratas, manter bons indices de
endividamento e ser sustentavel no longo prazo.

Tenho muita relutancia em investir em titulos de empresas pouco
rentaveis. Mesmo que elas tenham caixa alto e alavancagem baixa.

» indice de Basiléia: o indice de Basiléia é usado apenas para a
analise de bancos e mostra quanto eles possuem de capital proprio
em relacao ao ativo. E uma medida de alavancagem que leva em
consideragao o fato de o crédito ser também um ativo para o banco.

0 BC atualmente nao permite que um banco tenha Basiléia menor
que 1%, ou seja, 0 banco pode emprestar até 9 vezes o valor do

seu capital e reservas (ponderado pelo risco do empréstimo). Se o
capital cai abaixo desse valor, o banco é obrigado a se capitalizar ou a
decretar faléncia.
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Por isso, geralmente se prefere bancos com espaco de Basiléia para
que, mesmo com um resultado negativo, ele nao acabe precisando
de capitalizacao.

O Parana Banco é conhecido por ter alta Basiléia, chegou ao terceiro
trimestre de 2016 com 27,9%.

0 Banco Indusval, por sua vez, reportou Basiléia de 12,2% no terceiro
trimestre de 2016. Como houve prejuizo nos Gltimos 2 anos, a
probabilidade da Basiléia continuar caindo para baixo de 11% e de o
banco precisar de capital € alta.

» Carteira D-H: este indice também funciona apenas para bancos

e mostra a qualidade da carteira de empréstimos. A carteira dos
bancos é ranqueada de acordo com a qualidade dos devedores.
Empréstimos de bons pagadores sao ranqueados como A. Quanto pior
for a qualidade do devedor, mais ele cai no alfabeto, podendo ser
classificado como B, C, D, E, F, G ou H. As classificacoes incluem regras
do BC a respeito de dias em atraso e afins.

Quanto pior for a qualidade de crédito de uma carteira, ou seja,
quanto maior for o percentual da carteira D-H na carteira total, maior
é a probabilidade de inadimpléncia e maior sera o gasto com PDD,
prejudicando os lucros.

Bancos focados em empréstimos consignados costumam ter um
percentual menor de carteira D-H, por outro lado, cobram menos
spread dos seus devedores. Ja bancos que fazem crédito rotativo de
cartao de crédito costumam ter altos indices de D-H, mas, por outro
lado, os spreads sao maiores.

O banco precisa ser remunerado pelos altos riscos que corre, por isso
observar so a D-H nao faz sentido, o ideal é observa-la de acordo com
o contexto de sustentabilidade do negocio.

Como eu disse inicialmente, a ideia deste capitulo nao é tratar este

assunto de maneira aprofundada, mas sim fornecer um panorama dos

fatores que observamos na analise de crédito de uma empresa.
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Como operar
Renda Fixa
A gestao ativa



Recebo muitas duvidas sobre qual titulo escolher no Tesouro Direto,
quando vender o titulo atual e como escolher o melhor titulo para a
aposentadoria. Sao diversas perguntas desse tipo.

Tentarei explicar um pouco mais sobre como fazer a gestao de sua car-
teira de Renda Fixa por meio da gestao ativa.

Como vocé ja deve ter percebido a essa altura, os titulos do Tesouro
Direto e das empresas sofrem marcacao a mercado, o que significa
que todos os dias eles sao reprecificados de forma a refletir a taxa

atual negociada.

Isso faz com que um titulo que tenha prometido pagar 12% ao ano acabe
rendendo 12% ou -12% ao més, como vimos nos capitulos anteriores.

Tendo em mente que sua rentabilidade varia, veja esta tabela que é

muito interessante:

Anual
PRE 2 ANOS | NTNF 5 ANOS MELHOR ESCOLHA
2008 6,19% = 16,74% 9,20% 12,37% 16,74%
2009 | 2522% - 13,65% 13,98% 9,87% 25,22%
2010 | 19,72%  29,25% 1411% 13,75% 9,75% 29,25%
201 16,28% 11,55% 16,28% 16,30% 11,59% 16,30%
2012 33,24% 44,32% 13,72% 19,00% 8,39% 44,32%
2013 -17,8% -34,7% 4,9% -0,2% 8,06% 8,06%
2014 16,1% 20,7% 10,3% 151% 10,81% 20,7%
2015 6,5% -1,0% 9,9% 14% 13,23% 13,23%
2016 22,4% 44,4% 14,5% 30,3% 818% 44.4%
207,0%  127,4% 179,4% 189,5% 140,4% 576,1% SEM IMPOSTOS

378,7% com IMPOSTOS

269,8% Do CDI
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Na tabela, vocé pode ver a rentabilidade (levando em conta a marcacao
a mercado) de cada um desses titulos, ano a ano, desde 2008.

Podemos observar, por exemplo, que o retorno da B24 (NTNB com venci-
mento em 2024) em 2009 foi de 25,22%.

Para todos os anos, colocamos, na penultima coluna, o CDI, que seria
equivalente a rentabilidade de uma LFT, que é sempre positiva.

Veja que a rentabilidade do CDI quase sempre perde para a rentabilida-
de de algum outro titulo do ano, sejam prefixados ou indexados. Apenas
em 2013, que foi um ano de alta dos juros e de retornos negativos dos
titulos expostos a juros, o CDI bateu todos os outros titulos.

Na Gltima linha, acumulei os retornos de todos os anos, o que seria
equivalente a segurar o respectivo titulo até o vencimento.

Na dltima coluna, escolhi sempre o melhor titulo do ano, como se a cada
ano trocassemos nossa carteira de tal forma que tivéssemos os titulos
com maior potencial de valorizacao de acordo com o cenario econémico.

Podemos perceber que a estratégia de trocar os titulos todo ano é bem
superior a ficar com qualquer outro titulo isolado. Mesmo descontando
os impostos (que terlamos que pagar com as trocas), gerir seu portfolio
de forma ativa ainda € bem melhor do que comprar um titulo e deixa-lo
na gaveta.

Isso acontece porque sempre ha anos de expansao da economia com
crescimento da inflacao, nos quais o BC & obrigado a subir os juros, e o
mercado precifica uma alta nas taxas dos titulos.

Essa alta, devido a marcacao a mercado, faz com que o preco dos titulos
seja reprecificado para baixo e resulta em um ano perdido em termos de
rentabilidade, com retornos negativos.

Se, antes disso, vocé vender sua carteira exposta a juros e aplica-la
no CDI (via LFT), ficando com um pos-fixado que nao perde com a alta
da Selic, em vez de uma rentabilidade negativa, vocé tera um rendi-
mento positivo.
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Quando o ciclo de alta dos juros termina, vocé pode vender seus papeéis
pos-fixados e aplica-los novamente em titulos com exposicao a juros —
mas, dessa vez, a taxas bem mais altas.

Vocé deve estar se fazendo algumas perguntas:
» Como saber a hora de comprar, vender ou trocar meu titulo?

A hora certa de fazer as alteragoes dependera do ciclo econdmico, da
queda ou alta dos juros de mercado. Ou seja, é preciso fazer um es-
tudo macroecondomico e uma inferéncia a respeito do que tem maior
probabilidade de acontecer no futuro.

Por exemplo, se estivermos em um periodo de aumento dos precos
das commodities, com aquecimento da economia, crescimento forte
do emprego e estimulos fiscais por parte do governo, muito provavel-
mente a inflacao acelerara.

Neste caso, o Banco Central sera obrigado a subir os juros para desa-
quecer um pouco a economia. O mercado precificara a alta antes que
ela aconteca, antecipando suas expectativas no mercado futuro.

Como vamos fazer previsoes para o futuro, e ele € incerto, o cenario
pode mudar no meio do caminho. Por exemplo, em meio a um cenario
positivo local, pode estourar uma crise financeira nos EUA, abortando
o crescimento, provocando queda nos precos de commodities, queda
nas exportacoes e restricao ao crédito.

Neste caso, o BC tera que mudar seus planos, podendo até reduzir as
taxas de juros.

0 que quero dizer é que o cenario nao é nem previsivel (podemos
errar ou podemos acertar, mas o cenario muda de repente), nem esta-
tico no tempo (& preciso sempre revisitar o cenario e tomar decisoes
baseadas nos novos acontecimentos).

Por conta disso, quem nao domina a macroeconomia deve se
informar com um analista que possa recomendar o melhor titulo
para cada cenario.
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» Se meu objetivo é investir para a aposentadoria, nao deveria
comprar um titulo longo e manté-lo até o final?

Nao! Digamos que vocé tenha comprado uma NTNB 2035 principal no
dia 1 de janeiro de 2012. Podemos ver pela tabela da pagina 119 que
seu rendimento neste ano teria sido de 44,32%. Mas, se vocé tivesse
segurado o titulo para o ano seguinte, em 2013 teria perdido -34,7%.

Acumulando as duas rentabilidades, seu rendimento seria de -5,75%
em 2 anos (lembrando que o calculo é do retorno acumulado, e ndo
um + outro; como os -34% foram sobre um valor mais alto, o valor
final @ menor do que o inicial).

Se voce tivesse alterado sua carteira em 2013 para CDI, teria ganhado
8,06% no ano, acumulando 55,95% nos 2 anos.

Entao eu pergunto, por que motivo vocé gostaria de perder -5,75% se
poderia ganhar 55,95%?

Vocé pode estar pensando na aposentadoria, em ganhos de curto ou
médio prazo, em comprar uma casa ou em qualquer coisa que a sua
criatividade permitir. Mas absolutamente nada justifica nao querer
obter rendimentos de 55,95%.

Apo0s 2013, depois de os juros de mercado subirem, vocé poderia ter
reaplicado seu investimento no mesmo titulo a taxas muito maiores.

E lembre-se do que falei no primeiro capitulo deste livro: quanto
maior for seu retorno, mais cedo vocé conseguira se aposentar!!!

» Eseeu errar arespeito de qual é o melhor titulo?

Isso pode acontecer sim! Ninguém acerta sempre. Também é possivel acer-
tar, mas haver mudancas no cenario de forma abrupta.

Neste caso, tente se aproximar o maximo possivel do melhor titulo corren-
do o minimo de riscos necessarios e mudando de posicao quando consi-
derar que o cenario esta se alterando, ou quando perceber que esta errado.
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Por isso, a experiéncia do analista/gestor faz bastante diferenca. Ter tra-
balhado na area por muito tempo, ter passado por diversas crises e ter
bom senso (que é o mais dificil) de antecipar possiveis riscos desneces-
sarios sao fatores importantes.

8.1 A Curva de Mercado

Se vocé chegou até aqui, deve ter entendido que:
(1) Cada titulo tem suas caracteristicas.
(2) Titulos Privados sdo mais arriscados que titulos piblicos.

(3) Titulos expostos a juros (indexados e prefixados),
quando marcados a mercado, podem gerar retornos muito
acima do contratado.

(4) Operar esses titulos ativamente, investindo sempre no
titulo com maior potencial no momento, pode gerar um retorno
acumulado ainda maior do que comprar o titulo e manté-lo até
o vencimento.

Mas, para entender exatamente qual titulo comprar, vocé precisara en-
tender o cenario econdomico, saber o que o mercado precifica atualmente
e decidir se concorda com a precificacao do mercado ou discorda dela.

Por exemplo, digamos que a data seja 1 de julho de 2016 e que 0s juros
estejam a 14,25%, um dos maiores patamares recentes para a taxa Selic,
mas que a inflacao mostre sinais de desaquecimento, a atividade esteja
muito fraca, com PIB negativo, o desemprego esteja aumentando e as
expectativas de inflacao estejam comegando a cair para proximo da meta
estipulada pelo BC.

O que provavelmente acontecera com a taxa Selic desta economia?
Muito provavelmente ela caira, nao € mesmo?

Mas essa informacao, por si so, nao lhe faz ganhar dinheiro operando
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renda fixa. E preciso saber, quanto o titulo que sera comprado ja tem
precificado de alta ou queda de juros.

Se eu acreditar que a Selic vai cair, mas o mercado ja tiver precificado
500 bps de queda, ndao adianta nada “operar” este cenario. Nao ha mui-
tas possibilidades de lucro.

Se 0 mercado tiver precificado Zero bps de queda, ai é possivel investir
em prefixados ou indexados e se beneficiar da marcacao a mercado
obtendo retornos de, por exemplo, 40% no ano.

Isso significa que um ponto muito importante para operar
renda fixa é saber quanto de alta ou queda da Selic esta
precificada na curva futura de juros.

Mas o que é “curva futura de juros” ou “curva de mercado”?

A cada 45 dias, 0 Banco Central se reine no Comité de Politica Monetaria
(o Copom), e seus membros votam a taxa Selic Meta que entrara em vi-
gor a partir do dia seguinte. A taxa Selic Meta serve como taxa base para
toda a economia.

Depois que a Selic Meta é definida, os bancos comegam a investir em
operacoes compromissadas de 1 dia com o Tesouro, lastreadas em titulos
pUblicos. A média dessas taxas é chamada de Selic Efetiva.

Geralmente ela fica em torno de 10 bps abaixo da Selic Meta, mas isso
pode mudar com o tempo. Para conferir a taxa Selic Efetiva, veja a capa
do site do BC, na tabela a seguir:
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Regimes de
Resolugdo e
PrivatizacBes

N

Taxas de juros de operagdes de crédito
ver taxas

Taxa Selic - Meta 12,25%
Reunido Copom: 22/02 Sem viés
atas Copom

Taxa Selic Didria 12,15%

22/03/2017 0,5715% a.m.
mais detalhes

Fonte: BC 23/03/17
A Selic EFETIVA é usada para remunerar titulos pos-fixados do
governo (LFT).
Essa taxa vigora até a proxima reuniao do Copom.

A taxa que os bancos utilizam quando realizam empréstimos entre si
€ chamada de CDI. Seu valor € um pouco menor que o da Selic Efetiva,
geralmente 1 bps a menos.

0 mercado futuro é onde se negociam taxas para periodos futuros, como
o nome ja diz. A taxa negociada no mercado futuro é referenciada no CDI.
Podemos negociar taxas para o periodo de 1, 2 ou 20 anos.
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A tabela a seguir mostra um exemplo do mercado futuro do dia 23 de
marco de 2017:

Description Chg Settle
21) Apr 17 +.001
22) May 17 -.010
23) Jun 17 -.010
24) Jul 17 +.005
25) Aug 17

26) Sep 17

27) Oct 17

28) Nov 17

29) Dec 17

30) Jan 18

31) Feb 18

32) Mar 18

33) Apr 18

34) Jul 18

35) Oct 18

36) Jan 19

37) Apr 19

38) Jul 19

39) Oct 19

40) Jan 20

Fonte: Bloomberg

Veja que o mercado estava negociando um CDI médio de hoje até 1 de
abril de 2017 a 12131%.

Para janeiro de 2019, a taxa média estava em 9,560%.

Se, em vez de usarmos a tabela, plotarmos essas mesmas taxas em um
grafico, teremos a famosa “curva de juros”:

Curva de 23/03/2017

12,5

1,5
1
10,5
10
9,5

127



Essa curva em especifico esta decrescente por ter sido precificada em
meio a um ciclo de queda da Selic. Caso o ciclo fosse de alta ou de esta-
bilidade, ela seria crescente.

Como chegar a cada uma dessas taxas?

A Taxa Selic é decidida a cada 45 dias. O mercado estima, a partir de hoje
até o vencimento de interesse, a possivel trajetoria da Selic:

\ MEDIA
12%

10%

45 45 45 45 45 REUNIAO
DIAS DIAS DIAS DIAS DIAS

No exemplo da imagem, a Selic atual € de 14% e o analista estimou
queda de, em média, 80 bps a cada uma das proximas 5 reunioes. (Obs.:
geralmente o BC aumenta ou reduz juros em multiplos de 25 bps, mas

a curva pode precificar 80 bps se houver probabilidade de os multiplos
serem 75 ou 100 bps).

A média de hoje até o vencimento de um contrato de DI de 1 ano seria de 12%.
A curva de juros, de acordo com o analista, deveria marcar 12%.

Se esses 12% comecam a parecer muito altos ao longo do tempo,

mais investidores vao entrar vendendo essa taxa no mercado futuro,
aumentando a pressao para que ela caia. Se a taxa parece muito baixa
para um cenario de aceleracao da inflacao, os investidores se apressarao
para comprar, 0 que pressiona para um aumento.

0 mercado futuro refletira o equilibrio das pressoes vendedora e
compradora. Como ha novos dados e noticias todos os dias, a taxa e
dinamicamente ajustada e forma novos equilibrios (instaveis).
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Em resumo, o mercado futuro descreve a expectativa média dos
investidores a respeito da trajetoria da Selic. Essa expectativa pode se
concretizar ou nao e é alterada a cada momento. Se, em minha opiniao,
a trajetoria média estiver errada e sera menor que a esperada pelo
mercado, tenho uma oportunidade de investimento.

Eu poderia, por exemplo, investir em titulos prefixados ou indexados que se
valorizam com a marcacao a mercado e que deverao obter uma rentabilidade
melhor caso o mercado convirja para meu cenario com taxas menores.

Se eu, por outro lado, achar que as taxas deveriam ser maiores que
a do mercado, pois a Selic devera subir mais, eu poderia investir em
pos-fixados, que nao perdem quando a Selic sobe e rendem mais
diariamente com este crescimento.

8.2 Exemplo | - 2012

Para fixar os conceitos aprendidos até aqui, veja um exemplo de como
operar Renda Fixa de maneira ativa comecando pelo ciclo de queda de
juros iniciado em 2011, que durou até 2012.

Podemos ver no grafico a seguir o comportamento da Selic Meta,
definida pelo BC, ao longo da Gltima década:

Fonte: Bloomberg
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O circulo mostra o periodo que vamos estudar, de 2011 a 2012.
Nesse intervalo de tempo, a Selic foi de 12,50% para 7,25%.

Se olharmos o mesmo periodo e plotarmos um historico dos juros de
mercado para um vencimento de 2 anos, teremos o seguinte grafico:

[ 2008 | 2009 | 2010 | 20m | 2012 | 2013 | 20w | 2015 | 2016

Fonte: Bloomberg

Observe que a queda da Selic provocou queda na taxa de 2 anos (de
12,50% para abaixo de 8%) negociada no mercado futuro. Isso mostra
que a Selic e a taxa do mercado futuro tendem a convergir (mesmo se
no curtissimo prazo elas divirjam).

Podemos olhar também por uma outra perspectiva. O grafico da curva
de juros, com a taxa negociada para cada um dos vencimentos, mostra
que todos os vencimentos cairam.
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Fonte: Bloomberg
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Note que os juros de curto prazo (até 6 meses) cairam mais do que 0s
juros de 2 anos, que por sua vez cairam mais que o0s juros de 3 anos. Ou
seja, durante o ciclo de queda de juros, a curva “empinou”. A inclinacao
subiu. Ou ainda, em outras palavras, os juros curtos cairam mais que 0s
juros longos.

Esse fato estilizado € comum em ciclos de queda de juros. A curva in-
clina, pois 0s juros caem abaixo do neutro, para estimular a economia.
Depois da recuperacgao se dar, o mercado precifica que havera alta dos
juros, para retornar ao patamar neutro, que estabiliza a inflacao. Assim, a
média de hoje até um vencimento longo fica maior que a média de hoje
até um vencimento curto.

O contrario ocorre em um ciclo de alta de juros. Quanto mais o BC
aumenta a Selic, maior a probabilidade de controlar a inflagao e
futuramente poder deixar os juros em nivel neutro. Ou seja, a média de
curto prazo fica maior, e a média de longo prazo fica menor.

Mas o que aconteceu com os precos dos titulos neste periodo?

Vimos que a taxa de juros do mercado caiu, entao, se vocé entendeu os en-
sinamentos deste livro, podera imaginar que o preco dos titulos subiu bem!

Veja aos dados:

Tesouro Direto - LTN 2014 x LFT
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0 grafico mostra o preco (PU em base 100 no dia 01/01/11) de uma LTN
2014 marcada no preco de compra, isto &, com marcacao a mercado do
Tesouro Direto, na linha cinza claro.

A'linha preta é o rendimento que a mesma LTN teria se fosse marcada
na curva do papel, ou seja, se fosse valorizada diariamente pela taxa da
compra. Nesse caso, a taxa do dia da compra (01/01) era de 12,26%. Em
outras palavras, seria a rentabilidade média do titulo carregado até o
vencimento. Ou a rentabilidade que vocé teria se, em vez de um titulo
do governo, tivesse investido em um CDB prefixado com vencimento em
2024 (lembre-se de que os produtos de banco ndo possuem marcacao
a mercado).

A linha cinza tracejada € a rentabilidade da LFT, que segue a Selic de cada
dia. Como a Selic caiu no periodo, a linha verde mostra uma rentabilidade
positiva, mas cadente ao longo dos meses, de tal forma que acaba
rendendo menos que a LTN. E importante notar um fato estilizado da LFT:
nao importa se o ciclo é de alta ou de queda da Selic, a LFT sempre vai
subir. O rendimento sempre sera positivo. Como a taxa de mercado subiu,
até agosto de 2011, a LFT foi um investimento mais rentavel. A partir dessa
data, como a taxa de mercado caiu, a LTN rendeu mais.

Note também que a marcacao a mercado da LTN gera muito mais volatili-
dade no resultado do que o retorno da LFT. Por isso dizemos, em lingua-

gem coloquial, que a LFT &€ um titulo “sem risco”. O investidor nao corre o
risco de mercado, de a taxa variar, so corre o risco de crédito do governo.

Pelo grafico, é possivel perceber que, para cada RS 100,00 investidos, es-
tar na LTN 20714 renderia RS 10,80 a mais do que estar na LFT no periodo.
Sao 9% a mais de retorno.

Ha sempre uma pergunta recorrente: “mas, se eu mantiver o titulo até o
vencimento, perco esse ganho extra?”

Sim! Se vocé mantiver o titulo, o retorno do papel na marcagao a
mercado ira desacelerar de tal forma que o preco termine no mesmo
valor de quem marca o titulo na curva. Afinal, vocé comprou um titulo
cujo o valor futuro é fixado em RS 1.000,00 .
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Analisando o grafico até o vencimento, os resultados podem ficar
mais claros:

Tesouro Direto - LTN 2014 x LFT
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E possivel observar que, em meados de julho de 2012, o retorno do papel
na marcacao a mercado comecgou a desacelerar, convergindo para a
marcacao na curva. Isso acontece porque a taxa de mercado desse papel
caiu para 7,14%, e, entao, o papel inicialmente comprado a 12,26% passou
a render 7,14%. A rentabilidade seguiu positiva, mas desacelerou.

Isso mostra que, quando vocé compra um titulo, como ele & marcado a
mercado, a rentabilidade futura, da data de hoje para frente, sera sempre
a taxa atual do mercado. Mesmo que vocé tenha comprado um titulo

a 12,26%, se a taxa de mercado cair para 7%, ele passara a render 7%,
porém sobre um volume de investimentos maior, de forma que sempre
convirja para o PU de RS 1.000,00 no futuro.

Essa resposta engloba a maioria das duvidas que recebo em relacao a
“quando vender um papel que comprei a taxas muito maiores”. Muitas
pessoas relutam em vender seus titulos, pois o compraram no passado a
uma taxa muito maior. Mas o que eu sempre tento explicar é que:
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1) Ataxa na época que vocé comprou o titulo é irrelevante

na hora de decidir se o papel deve ser vendido. Hoje a taxa de
mercado ja é outra, e, a partir de agora, o titulo rende de acordo
com a nova taxa. Se a taxa caiu, o titulo rendera menos, mas
sobre um volume de investimentos muito maior. Se a taxa subiu,
rendera mais, sO que sobre um volume de investimentos muito
menor.

2) Para decidir se é hora de vender, pense sobre o que vocé
acha que vai acontecer com a taxa no futuro. Se acreditar que
continuara caindo, vale a pena manter o papel. Se acreditar que
ela se mantera estavel, pode segurar o papel e se aproveitar do

beneficio do IR regressivo. Se acreditar que a taxa vai subir e que a
perda de manter o titulo com essa taxa sera maior do que a perda

com o pagamento do IR, & melhor vender o papel e garantir o
volume maior de investimento.

8.3 Exemplo Il - 2013

Ha mais um componente que precisa ser destacado. Sera que vale a

pena vender o titulo e troca-lo por outro, ja que sera preciso pagar IR na

venda antecipada?

Ainda de acordo com o grafico anterior e incluindo as seguintes premissas:

1) Venda antecipada em 1 de novembro de 2012 e troca pela LFT.
Pagando IR.

2) Encerramento de todas as posicoes em 1 de janeiro de 2014.
Pagando IR.
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Nesse grafico, fica claro que a gestao ativa, com troca de posicao quando
a taxa bate em seu valor minimo, obteve uma performance levemente
menor do que a Gestao Passiva (carregando o titulo até o vencimento).

Por que isso aconteceu?

Como o titulo tinha pouco mais de 1ano até o vencimento quando foi
trocado, sua sensibilidade a variagoes na taxa de juros de mercado ja era
muito pequena, de tal forma que ele se comportou quase como uma LFT.

Dessa forma, o imposto pago inicialmente acabou nao compensando o
retorno a mais com a LFT, nem o retorno a mais com o nao pagamento
de imposto (que gera juros sobre juros).

» Como assim o retorno com o ndao pagamento de imposto?

Se vocé paga imposto, reduz a parcela do seu investimento, que poderia
estar rendendo juros compostos para voce.

» Mas, depois, o valor do imposto nao fica mais alto, ja que minha
rentabilidade é maior?

Sim, mas em % do total investido, o custo diminui.
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Veja uma simulacao de um investimento pos-fixado que rende 12% ao

ano, por 5 anos:

reiodo(emares) | IMesimene comnposto | mvesinte
0 100,00 100,00
1 112,00 109,90
2 125,44 120,78
3 140,49 132,74
4 157,35 145,88
5 162,89 160,32

Se o imposto @ pago apenas no fim, além da aliquota ser menor (pela
regressividade do imposto), o valor relativo pago em impostos também
sera menor. Isso ocorre porque, no primeiro ano, 0os RS 2,10 que vocé
pagaria para o Leao, acabam rendendo 12% ao ano para vocé. Uma par-
te disso sera abocanhada pelo Leao; a outra, fica com vocé e aumenta
sua rentabilidade.

Por isso dizemos que investir no Tesouro Direto vale mais a pena do que
investir em um fundo que investe no Tesouro. Os fundos possuem come-
cotas, que retiram o IR a cada 6 meses, prejudicando a rentabilidade.

Isso vale para fundos com taxa de administracao igual ou maior que
0,30% (que é a taxa cobrada pela BM&FBOVESPA para investimento no
Tesouro. Para fundos com taxas abaixo de 0,30%, a rentabilidade sera
melhor que a do Tesouro até o periodo de 1,5 ano. Depois desse prazo, o
Tesouro comeca a ganhar novamente.

Mas, voltando a questao da gestao ativa, veja o que teria acontecido com
0S mesmos resultados se, em vez de um titulo com vencimento em 1,5
ano, vocé tivesse um vencimento de 7 anos:
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Observe que, no caso de um titulo um pouco mais longo, o ganho obtido
com a queda na taxa de mercado foi muito maior. A perda com uma nova
alta da mesma taxa também seria maior, por isso valia a pena trocar o
titulo pela LFT.

A rentabilidade geral da estratégia ativa (gestao Ativa) seria 133% maior
do que a estratégia de levar ao vencimento (PU da Curva), 174% maior do
que a LFT, e 164% maior do que o PU da Compra.

Com esses dois exemplos, é possivel inferir que:

1) A marcacdo a mercado adianta para hoje o ganho que vocé
obteria no futuro com um titulo.

2) Se o titulo ndo for muito curto, o retorno sera maior e valera
a pena fazer a gestao ativa, trocando-o quando vocé acreditar
que a taxa de mercado possa subir novamente. Se o titulo for
curto, a troca so6 valera a pena se o novo titulo comprado tiver
alto potencial de retorno.
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8.4 Exemplo Il - 2016

Darei mais um exemplo com o qual pretendo demonstrar que investir em titu-
los de curto prazo é totalmente diferente de investir em titulos de longo prazo.

Em janeiro de 2016, o Banco Central de Alexandre Tombini surpreendeu o

mercado com um comunicado em que ele dizia que o patamar atual da
Selic era apropriado.

Antes do comunicado, o mercado precificava que a Selic subiria mais 200 bps.

Resultado? O mercado teve que reprecificar a curva de juros, reduzindo
sua expectativa de alta da Selic para zero.

Se eu digo que a curva de juros precifica 200 bps de alta da Selic, mas o
BC vai dar zero, o que vocé faz?

Uma possibilidade & aplicar em titulos prefixados ou indexados de longo
prazo, afinal, como eu sei que a curva sera reprecificada para baixo, todos
os prazos de titulos vao se beneficiar. Por isso, € melhor ir para 0 mais
longo, no qual é possivel ganhar mais. Certo?

Muita gente pensa assim. Mas vamos ver o que aconteceu de fato no
mercado, apos o comunicado de Tombini:

Curva de juros

depois %
16,39

15,77 15,75 I
A

antes

1606 167 1608 1612

15,8

86 depols

14,29

jul-16
jan-17
jul-17
jan-18
jul-18
jan-19
jul-19
jan-20
jul-20
jan-21
jul-21
jan-22
jul-22
jan-23
jul-23
jan-24
jul-24
jan-25
jul-25
jan-26
jul-26
jan-27
jul-27
jan-28
jul-28
jan-29

— 1dez15 = 28jan 16
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A curva cinza escuro mostra o mercado de juros no dia 1 de dezembro de
2015 para todos os vencimentos negociados. A curva cinza claro mostra
como o mercado ficou para os mesmos vencimentos 2 meses depois,
depois da fala de Tombini.

Note que, enquanto os juros curtos foram de fato reprecificados para
baixo, 0s juros com vencimentos mais longos foram reprecificados
para cima!

Quem estava aplicado em papéis com vencimento até julho de 2019
ganhou dinheiro, enquanto quem tinha papéis com vencimento a partir
de janeiro de 2021 perdeu dinheiro!

Mas por que o mercado subiu as taxas esperadas para os vértices longos,
se Tombini estava dizendo que, no curto prazo, a Selic ficaria estavel?

Porque o mercado considerava a alta da Selic necessaria para o con-
trole da inflacao. Logo, se o BC nao a realizasse, deixando a Selic mais
baixa no curto prazo, em algum momento ele teria que subir os juros
novamente, e de forma mais intensa, para controlar a inflacao que
fugiria de controle.

A queda da Selic no curto prazo (ou a inexisténcia de alta da Selic quan-
do o mercado precifica alta), provocara muito provavelmente uma repre-
cificacao da curva de mercado de curto prazo para baixo. Mas a queda
so sera prolongada para os vencimentos de longo prazo se o mercado a
considerar propicia e sustentavel.

A queda de juros de 2017, feita pelo BC de Ilan foi um exemplo de queda
considerada sustentavel.

O mercado reduziu nao somente 0s vencimentos de curto prazo, como
também os vencimentos de longo prazo, pois considerou o movimento
estrutural e sustentavel.

Resumindo: operar titulos com vencimento no curto prazo é
totalmente diferente de operar titulos com vencimento no longo
prazo. Para operar o curto, &€ conta de Selic e de quanto sera o
movimento da proxima reuniao do Copom. Operar o longo prazo
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esta mais ligado ao sentimento de mercado, tanto em relacao a
sustentabilidade do que o BC esta fazendo atualmente, quanto
ao grau de aversao a risco do mercado em geral.

Quando for operar a curva, esteja atento a qual o vencimento do titulo
que vai escolher.

8.5 Exemplo IV - Prefixados vs. Indexados

Como descrito nos capitulos anteriores, em periodos de alta das taxas
de mercado, tendemos a fugir dos prefixados e indexados, o contrario do
que ocorre em periodos de queda de juros.

Porém eles nem sempre se comportam da mesma forma, e investir em
um ou outro pode fazer toda a diferenca.

Veja o grafico do mercado durante o ano de 2015:
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Na linha cinza escuro, temos o nimero de basis points (acumulado no
periodo) que a taxa da LTN 2023 variou. Cada unidade representa 100 bps.

Na linha cinza claro, temos 0 mesmo acumulado, porém da NTNB 2024.

Até agosto, ambas se comportaram de maneira similar, subindo cerca de
100 bps. A partir de entdo, a LTN seguiu subindo, até ultrapassar os 400
bps, enquanto a NTNB se manteve praticamente estavel.

Esse comportamento foi resultado do medo do mercado em relacao a
disparada da inflacao, pois o governo Dilma havia aprofundado o déficit
primario em um momento de forte recessao. O mercado considerou
que o rombo nas contas publicas seria enderecado pelo governo com
impressao de moeda (gera inflagao).

Se calcularmos a “inflacao implicita” do periodo, que € a taxa nominal
dos titulos prefixados menos os juros reais dos titulos indexados,
veremos que ela disparou:

Inflagdo Implicita = (1+Nominal)/

(1+Real)
8,5
Quando vamos escolher entre
s investir em titulos com exposicao
7,5 aos juros (que se valorizam ou
, desvalorizam quando a taxa de
mercado se altera), devemos pen-
6,5 sar em prefixados ou indexados.
6 Se acreditarmos que a inflacao
55 implicita pode cair, os prefixados
devem ter um desempenho me-
5 lhor do que os indexados.
5 Por outro lado, se acreditarmos
4 que a inflacao implicita vai subir,

jun-16
set-16
dez-16

investir em indexados a inflacao

dez-14
mar-15
jun-15
set-15
dez-15
mar-16
mar-17

sera a melhor escolha.
— Implicita
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Para obter o titulo correto também é necessario realizar essa escolha.
Afinal, esses titulos podem ter performances completamente diferentes,
de acordo com o comportamento da “implicita”.

Caso contrario, vocé pode acertar o movimento dos juros de mercado,
mas nao ganhar dinheiro por conta do movimento das implicitas.

Uma dica rapida para fazer uma analise superficial mais eficiente é
rapidamente dividir as taxas nominais e reais do Tesouro Direto (para
vencimentos similares) e compara-las com a inflagdo esperada pelo
Relatorio Focus.

Quando o mercado entra em periodos de aversao a risco, e a implicita
sobe, o Focus nao acompanha tanto o movimento de alta, o que pode
indicar que a inflacao implicita deve voltar para valores estruturais.

Isso nem sempre é verdade. Também é possivel que o Focus
acompanhe a implicita, mas essa é uma regrinha de bolso que
normalmente funciona.
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A Renda Fixa
nao e fixa!



Espero que, nos capitulos deste livro, tenha conseguido explicar os deta-
lhes importantes da Renda Fixa.

0 que chamamos de renda fixa nada mais € do que uma divida com
alguém (emissor ou devedor), que pode ser o governo, um banco ou
uma empresa.

0O mais importante para montar uma carteira € entender que os 3 tipos
de titulos (indexados, prefixados e pos-fixados) se comportam de manei-
ra diferente e que cada um tem uma performance melhor em determina-
das situagoes econdmicas.

Além disso, escolher entre o vencimento curto ou longo é importante e
pode gerar diferencas de retorno, dependendo do cenario econémico
que se apresenta.

Depois de escolher o tipo de titulo e a data de vencimento, resta saber
qual sera o emissor.

O governo possui os titulos mais seguros, mas os bancos e as empresas
podem pagar muito mais juros. Escolhendo emissores com um bom ris-
co/retorno, vocé pode aumentar o retorno dos seus investimentos, sem
adicionar muito risco.

Para escolher o melhor emissor, também é preciso se atentar ao tempo
de duragao do investimento e do ciclo econdmico. Titulos de empresas

nao tem muita liquidez e talvez so possam ser resgatados no vencimen-
to. Titulos de bancos, por sua vez, nao possuem marcacao a mercado e

também podem ter que ser levados a vencimento.

Vimos também que a economia muda e opera em ciclos, o que significa
que o titulo que € bom hoje, pode nao ser o melhor amanha. Na gestao
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ativa, a carteira pode ser alterada para que vocé sempre tenha o titulo
com maior expectativa de valorizacao e, assim, aproveite o potencial de
cada ciclo. Nessa decisao, € preciso incluir os gastos com imposto de
renda e ponderar se o0 ganho potencial obtido com a troca do titulo é
maior do que o custo do pagamento de imposto de renda.

Por fim, se fizermos uma boa gestao, os titulos de renda fixa podem
render 40% ou 60% em um ano. E um retorno excelente, que geralmente
sO ocorre em carteira de acoes.

Vocé que estava acostumado a comprar um titulo qualquer e carrega-lo até
0 vencimento, saiba que é possivel operar renda fixa de forma agressiva
para aumentar muito a rentabilidade do pedaco da sua carteira que é
mais conservador.

Se levar em conta o que aprendeu neste livro, podera se beneficiar muito
dos juros compostos, da alta rentabilidade e até de uma aposentadoria
precoce, alcancando mais rapidamente seus objetivos financeiros.

Nunca mais se esqueca: Renda Fixa nao significa necessariamente
ganhar um pouquinho todos os dias, e pode significar ganhar muito em
periodos especificos. A Renda Fixa pode nao ser nada fixa!
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Marilia Fontes € formada em Economia e dedicou
sua carreira a renda fixa. Trabalhou como gestora
de renda fixa e cambio em fundos multimercado e
institucionais. Em 2016, juntou-se ao time da
Empiricus e se empenha em transmitir aos
pequenos investidores seus conhecimentos sobre
0 mercado financeiro. Em A Renda Fixa ndo é Fixa,
Marilia ensina aos leitores, em linguagem simples
e facil, como o mercado profissional opera os
titulos publicos e privados e obtém tanto retornos
agressivos quanto protecao conservadora nessa
modalidade de investimento.
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