o ? TESOURO@
TeEsourRONACIONAL

Céalculo da Rentabilidade dos Titulos Publicos ofeados no

Tesouro Direto

LFT

A LFT é um titulo pos-fixado, cuja rentabilidadegse a variagcdo da taxa
SELIC, a taxa de juros basica da economia. Suameragao é dada pela variacdo da
taxa SELIC diaria registrada entre a data de leghd da compra e a data de

vencimento do titulo, acrescida, se houver, de dgidesagio no momento da corlpra

A LFT possui fluxo de pagamento simples, ou sejayvestidor faz a compra e
recebe o rendimento apenas uma vez, na data dienegnc do titulo, junto com o valor

do principaf. A figura abaixo ilustra o fluxo de pagamentod &3

Valor de
. . Resgate
Investidor realiza a compra e 9
transfere os recursos } Juros
Principal
Data da Compra P
Taxa de Juros .
Principal efetiva no periodo Data do Vencimento
(SELIC)
Preco )
Unitario Investidor recebe o retorno

de seu investimen

! O desagio (4gio) da LFT é uma taxa acrescida @eau & variacdo da SELIC para aferir a
rentabilidade do titulo de acordo com uma menoidrpdemanda pelas LFT. Na ocorréncia de desagio,
o investidor recebe a SELIC mais o valor do desdga hipétese de agio, o investidor recebe a Selic
menos o 4gio. Napagina de consulta de precos e taxas dos tjtalosluna da taxa de venda ou compra
da LFT apresenta o valor 0,00% caso o titulo esegjao negociado ao par, ou seja, sem 4gio ouidesag
Ela pode estar preenchida com valores positivasodd,03%, o que significa desagio de 0,03% ao ano
sobre a taxa SELIC, ou valores negativos, 0 queifgig agio sobre a taxa SELIC registrada para
remuneracao do titulo.

2 Existem titulos que pagam o rendimento da operagdlmngo do investimento, por meio de cupons
periddicos de juros. No ambito do Tesouro DiretoNaN-F e as NTN-B efetuam pagamentos semestrais
de cupom de juros. Por sua vez, as LFT, LTN e NTR¢Bicipal possuem fluxo simples e efetuam o
pagamento do principal acrescido do rendimentoagea data do vencimento.
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Para entender como se calcula a rentabilidade da dpresenta-se a seguir um
exemplo. Suponha que o investidor tenha feito uorapca no Tesouro Direto nas

seguintes condicdes:

Titulo: LFT

Data da compra: 01/10/2007 (liquidat&m 02/10/2007)

Quantidade adquirida: 1,0 titulo

Preco do titulo na data da compra: R$ 3.231,41

Data de vencimento: 18/03/2009

Dias Gteié entre a data da liquidacao (inclusive) e a dateedeimento (exclusive): 366

Taxa do titulo na data da compra: - 0,01% a.aojagi

No preco pelo qual o titulo esta sendo ofertadsej@&ncontra refletido o agio
observado no momento da compra. Dessa maneira n&gessario considerar a taxa
de -0,01% no calculo da rentabilidade. No Anexodpéesentado como o 4gio ou o
desagio afetam o preco pelo qual o titulo é vendeloconsequentemente, sua
rentabilidade.

Para calcular o valor a ser resgatado na data deinvento do titulo,

primeiramente € aplicado o esquema de fluxo derpeagis ao exemplo:

® A liquidacdo de uma operacéo é a Ultima etapardoepso de compra e venda de ativos ou valores
mobiliarios, na qual se da a transferéncia da prdade do ativo e o pagamento/recebimento do
montante financeiro envolvido. No Tesouro Diretolicauidacdo financeira do titulo ocorre em D+1,
quando ha o pagamento/recebimento do valor, euaigdo fisica, em D+2, quando ha a transferéncia
do titulo para o CPF do investidor. O rendiment@plécacao inicia-se em D+1.

* E possivel calcular o nimero de dias Uteis enwasddatas no Excel, utilizando a funcéo
DIATRABALHOTOTAL. Os argumentos da funcdo devem: gdata de liquidacao; data de vencimento-
1; feriados). Na pagina da Associacdo Nacional Idattuicbes do Mercado Financeiro (Andima),
www.andima.com.hrencontra-se disponivel para download uma plawitima os feriados até 2078.
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Valor de Resgate

Data da Compra:
01/10/2007

Dias (teis entre a data ~ Data do Vencimento:
de liquidagéo (inclusive) 18/03/2009
e a data de vencimento
(exclusive): 366
R$ 3.231,41

Como foi dito anteriormente, a LFT € remunerada pekiacdo da taxa SELIC
no periodo. Para calcular quanto ira receber, estior deve apenas verificar qual o
Valor Nominal Atualizado do titulo na data de vemento, jA que, como o préprio
nome diz, o Valor Nominal do titulo é atualizadoat®rdo com a variacdo diaria do
indice Selic. Essa informacdo esta disponivel nm sio Banco Central, em
http://www.bcb.gov.br/?SELICTITSELIC (LFT Codigo 21). Basta realizar o
truncamentd em 2 casas decimais do valor encontrado. Nesse oasalor a ser
recebido € R$ 3.820,74, equivalente a variagdoEldGSde 18,30% no periodo. No

Anexo Il € mostrado como é possivel chegar a ealse. v

Para calcular a rentabilidade bruta efetiva dacag#io, é s6 usar a seguinte

férmula, valida para todos os titulos que ndo fapagamento de cupom de juros:

Preco de Venda

entabilidade efetiva Preco de Compra

3.820,74

Rentabilidade efetiva= m-

Rentabilidade efetiva = 18,24% ao periodo

Logo, a rentabilidade bruta efetiva do investidor de 18,24% para todo o

periodo em que o investidor ficou com o titulo, 86#s Uteis. A taxa de 18,24% é um

® Truncar significa interromper um ndmero a paréragrto ponto, sem arredondamento. O excel possui
uma funcéo, chamada TRUNCAR, onde é possivel trumqzarte inteira ou a parte fracionaria de um
ndmero.
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pouco menor que a variacdo da taxa SELIC no petid@y30%) por causa do agio de

0,1% a.a. existente no momento da compra.

Para encontrar a taxa de rentabilidade bruta elgmteaao ano, utilize a seguinte

formula:

du
(1 + taxa efetiva)! = (1 + taxa anual)252

366
(1 + taxa efetiva)! = (1 + taxa anual)?52

252
taxa anual = (1 + taxa efetiva)3ee — 1

252
taxa anual = (1 + 18,24%)366 — 1

taxa anual = 12,23% a.a.
Logo, a rentabilidade bruta anual do investidord®il2,23% ao ano.

Suponha agora que o investidor tenha decidido vemtiéulo antecipadamente,
ou seja, antes de sua data de vencimento. No Gas@rdla antecipada, o Tesouro
Nacional recompra o titulo pelo mesmo valor que é&lenegociado no mercado

secundario no momento. Suponha que a venda sesd@gaintes condicoes:

Data da venda: 01/10/2008

Taxa do titulo na data da venda: -0,02% (&gio)

Preco do titulo na data da venda: R$ 3.609,87 gpiimponivel para consulta no site na
data da venda)

Dias Uteis entre a data da liquidacao (inclusiva)data de venda (inclusive): 251

Para encontrar a rentabilidade que o investidoer@btno caso de venda

antecipada, basta usar a seguinte formula:

Rentabilidade = r¢¢0 de Venda

Preco de Compra

® A variacdo da taxa Selic entre duas datas, oy seja fator acumulado pode ser consultada em
http://www.bcb.gov.br/?SELICVARIA Entre as referidas datas, o fator acumulado foi
1,1830467988983600, ou seja, 18,30%.
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Rentabilidade M7 -1=11,71
3.231,41

Rentabilidade = 11,71% ao periodo

Note que o efeito do agio observado no momentoatamar (-0,02%) ja esta
refletido no préprio preco de venda do titulo, derdo com o processo explicado no
Anexo |. Dessa forma, ndo é necessario considessa éaxa para o calculo de

rentabilidade.

Logo, a taxa efetiva que indica a rentabilidaddabdo investidor foi de 11,71%
para todo o periodo em que o investidor ficou cortitdo, 251 dias Uteis. Para

encontrar a taxa de rentabilidade equivalente ao an
251

(1+taxa encontrada) = (1+taxa ania

252

taxa anual = (1+taxa encontragla)

252

taxa anual = (1+11,71%)

taxa anual = 11,76

Note que, mesmo no caso de venda antecipada,abitefd#gde obtida foi muito
proxima a variacao registrada pela taxa SELIC eatdata de compra e a de venda,
11,71%. Isso ocorre porque o indexador deste t&wlma taxa diaria, 0s ajustes em seu
preco de mercado ocorrem rapidamente, o que impéica volatilidade em seu preco.
Ainda assim, a rentabilidade bruta obtida na veadicipada foi menor do que a
registrada se o investidor ficasse com o tituloaatiata de vencimento. ISso ocorreu
porque a venda se deu em meio a um ciclo de altaxaaSELIC, como demonstra o

grafico abaixo:
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Grafico | — Evolucao da Taxa SELIC apurada diariartee
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Para acompanhar a evolucdo do preco do seu tigubrordo com o praticado

no mercado secundario, acesse 0 seguinte endereco:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_diretosuita titulos/consultatitulos.asp

Nessa pagina, para a LFT, a coluna “Taxa (a.aQmpa” representa o agio ou
0 desagio aplicado na taxa SELIC para a comprdtdlo pelo investidor e a coluna
“Preco Unitario Dia — Compra” € o preco que o iiEs deve pagar para adquirir uma
unidade do titulb J& a coluna “Taxa (a.a.) — Venda” correspondégio ou desagio
para a venda do titulo pelo investidor ao Tesouaocidhal e o “Preco Unitario Dia —
Venda” € o preco que o investidor recebera polotito caso de venda antecipada. As
duas ultimas colunas s&o preenchidas apenas dasiteira8, dias nos quais o Tesouro
efetua a recompra dos titulos no Tesouro Direto.

7 O valor minimo de investimento no Tesouro Diretoféacéo de 0,2 titulo, ou seja, 20% do valorfiddot

8 Quando ocorre reunidao do Copom (Comité de Politicadtfzia) em uma quarta-feira, a venda e a recodpra
LTN, NTN-F, NTN-C, NTN-B e NTN-B principal séo suspas a partir das 17h de quarta-feira até as Shidtag
feira. Durante essa suspensao, continuam a veretaepra das LFTS. Das 9h de quinta-feira as Sex@-feira, o
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Para consultar o historico diario dos precos estaleacompra e venda, basta

acessahttp://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_dire&ifiico.asp Note que todos

os valores informados sao os referentes as 9h@drilnde abertura do mercado.

Para encontrar o valor liquido a ser recebido pelestimento, deve-se deduzir
o imposto de renda e as taxas devidas para o AgdmteCustdodia e para a
BM&FBOVESPA. A instituicdo responsavel pelo calcdesses valores € o Agente de
Custddia. Caso o investidor tenha alguma davidaesobvalor recebido, ele deve

procurar seu Agente de Custddia para esclarecisiento

Anexo | — Efeito do agio/deséagio na precificacdo da&=T

Para entender como o agio/desagio afeta a rewkathdi da LFT, primeiro é
necessario compreender como € feita a precificdga@ulo. Para precificar a LFT, ou
seja, calcular a quanto este titulo deve ser vendid esouro Nacional estabeleceu que
uma unidade de LFT equivale a R$ 1.000,00 em Jdlde de 2000, (chamada de data-
basej. A partir de ent&o, este valor é atualizado peléagéo da taxa SELIC diaria até
o dia em que a precificacdo do titulo é féits\o valor encontrado, definido como
Valor Nominal Atualizado (VNA), existe a possibdide de aplicar-se uma taxa de agio
ou desagio, de acordo com a demanda pela LFT ncemtore entdo se obtém o preco

do titulo para venda.

Para analisar o efeito do &gio no preco, e consggente, na rentabilidade do titulo,
deve-se, primeiramente, calcular sua cotacéo.iPsrabasta efetuar o seguinte calculo,

utilizando, no valor da TAXA, o0 agio ou desagiogaete no momento da compra:

Tesouro Nacional atua na recompra de todos osgitiina venda dos titulos atualmente ofertadoisn &ssno das
LFTS.

° Esta medida foi tomada para aumentar a liquidszitidos no mercado secundario, uma vez que $itulo
emitidos em datas diferentes, porém com mesmabde@-e data de vencimento, possuem fluxos
idénticos, tornado-se fungiveis.

9 para as LFT vendidas pelo Tesouro Direto, comdata de compra o Valor Nominal Atualizado na
data da liquidacdo (o préximo dia util) ndo é canihe, 0 Tesouro Nacional projeta esse valor ampdoti
célculo pré-rata da meta da taxa SELIC no més.
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COTACAO (%)= L&GG =
(1-TAXA?2

COTACAO (%)= L%G =
(1- 0,00013%2

COTACAO =100,01459

O valor da cotacéo € truncado em 4 casas deciiats. que a cotacdo sera
sempre igual a 100 quando o titulo estiver sendalide ao par, ou seja, sem agio ou

desagio.

Para encontrar o Valor Nominal Atualizado (VNA) titmlo na data da compra,
basta consultar o seguinte enderdutp://www.bcb.gov.br/?SELICTITSELIMoO sitio
do Banco Central. O VNA da LFT em 01/10/2007 é R#8,577978. Observe que o

valor é truncado em 6 casas decimais.

Agora € sO encontrar o Valor Nominal Atualizadojgi@do para a data da
liquidagéo, 02/10/2007, a partir da meta para a 8&LIC definida pelo Banco Central
no periodd®:

1
VNA projetado = VNA em 01/10/200% [( 1+ taxa meta El:—:)lzsz}

1
VNA projetado = 3.229,577978{( +1 11, 25%}

VNA projetado = 3.230,9445¢

Apos encontrar o VNA projetado, basta usar a ségfiimmula para encontrar o

preco de venda do titulo:

PRECO = VNA projetadx COTACA

' A meta para a taxa Selic definida pelo Banco @éetm um determinado periodo pode ser encontrada
no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Baantral https://www3.bcb.gov.br/sgspybkérie
n° 432.
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PRECO = 3.230,944554 100,014
PRECO = R$ 3.231,

Note que o preco do titulo, truncado em 2 casasndés; ja é calculado e

apresentado ao investidor no momento da compra.
Anexo Il — Célculo do Valor Nominal Atualizado da LFT

Para encontrar o valor de resgate da LFT, bastagcoo VNA na data da
liquidacdo da compra pelo Fator Selic registradceeandata da compra e a data véspera

do vencimentt.

Valor de Resgate = VNA na data da liquidacao dapramr Fator Selic entre a
data da compra e a véspera da data de vencimento
Valor de Resgate = R$ 3.230,936500 x Fator Setie€?2/10/2007 e
17/03/2009
Valor de Resgate = R$ 3.230,936500 x 1,1825502 4588
Valor de Resgate = R$ 3.820,74

Para calcular o VNA da LFT em qualquer data, baetagir o VNA em sua
data-base (01/07/2000) pelo Fator SELIC até a vasjgedata de interesse. Para a data
de vencimento do titulo, 18/03/2009, temos:

VNA em 18/03/2009 = VNA na data-base (01/07/2006gior Selic entre
02/07/2000 e 17/03/2009
VNA em 18/03/2009 = R$ 1.000 x 3,8207446392730052
VNA em 18/03/2009 = R$ 3.820,74

2 Como citado anteriormente, o Fator SELIC acumuledte duas datas pode ser consultado em
http://www.bcb.gov.br/?SELICVARIA




