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Recapitulando os Titulos Publicos: Pds-fixados e Prefixados

Para navegar com seguranca no universo dos investimentos, é fundamental compreender as
diferentes modalidades de titulos publicos disponiveis. Cada uma possui caracteristicas préprias de
rentabilidade e risco, adequadas a diferentes perfis e objetivos. Basicamente, eles se dividem em
duas grandes categorias iniciais: os pds-fixados e os prefixados.

Os Titulos Pos-fixados: Acompanhando a Economia

A primeira grande categoria é a dos titulos pés-fixados, cujo exemplo mais conhecido é oTesouro
Selic. Sua rentabilidade estd diretamente atrelada a taxa basica de juros da economia (a Taxa
Selic). Isso significa que, se a Selic sobe, o rendimento do titulo aumenta; se ela cai, o rendimento
diminui. Essa caracteristica o torna um investimento com baixa volatilidade e alta previsibilidade
didria, sendo uma opcéao popular para reservas de emergéncia ou objetivos de curto prazo.

Os Titulos Prefixados: Previsibilidade no Vencimento

Em seguida, temos os titulos prefixados. Como o nome sugere, sua principal caracteristica é ataxa
de remuneracao definida no momento da compra. Isso significa que o investidor sabe
exatamente qual serd seu retorno percentual se mantiver o titulo até a data de vencimento.

E importante notar que, ao longo do periodo, o preco do titulo pode oscilar devido a um
mecanismo conhecido como marcacao a mercado. No entanto, essa volatilidade afeta apenas quem
decide vender o ativo antes do prazo final. Para o investidor que o carrega até o vencimento, a
rentabilidade acordada inicialmente é garantida, independentemente das flutuacdes de preco no
meio do caminho.

Compreendidos esses dois pilares, podemos avancar para uma terceira categoria que combina
caracteristicas de ambos: os titulos hibridos, que sédo o foco principal deste artigo.

Apresentando os Titulos Hibridos: O Tesouro IPCA+

Além dos titulos puramente pés-fixados e prefixados, existe uma terceira categoria de investimento
no Tesouro Direto que combina o melhor dos dois mundos: os titulos hibridos, também conhecidos
como indexados a inflacao. O principal representante dessa modalidade é o Tesouro IPCA+.

O termo "hibrido" é a chave para entender seu funcionamento, pois sua rentabilidade é composta
por duas partes distintas que atuam de forma complementar:

1. Uma parcela pés-fixada: Esta parte da remuneracdo estd atrelada a variacao da inflacdo
oficial do pais, medida pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo). O objetivo desse
componente é proteger o poder de compra do dinheiro investido, garantindo que ele ndo seja
corroido pela alta geral dos precos ao longo do tempo. Como a inflagdo futura é
desconhecida, essa parcela do rendimento é variavel.

2. Uma parcela prefixada: Esta é uma taxa de juros fixa, definida no exato momento da
compra do titulo. Ela representa o ganho real do investimento, ou seja, a rentabilidade que
o investidor receberd acima da inflacdo. E essa taxa que garante que o patrimdnio ndo
apenas acompanhe, mas efetivamente cresca em poder de compra.
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Portanto, a férmula de remuneracao do Tesouro IPCA+ pode ser resumida como:
Rentabilidade = Variacao do IPCA (pds-fixada) + Taxa de Juros Real (prefixada)

Essa estrutura mista torna o Tesouro IPCA+ uma ferramenta poderosa para objetivos de médio e
longo prazo, como aposentadoria, compra de um imdével ou garantir a educacao dos filhos. Ele
oferece uma seguranca dupla: protege o capital contra a desvalorizacao inflacionaria e, ao mesmo
tempo, assegura um crescimento real e previsivel, desde que o titulo seja mantido até a data de
vencimento.

Entendendo a Inflacao Oficial: O que é o IPCA?

Para compreender plenamente o funcionamento do Tesouro IPCA+, é crucial entender o que
significa a sigla que lhe déd nome e serve como seu principal indexador. IPCA é a abreviacdo para
Indice de Precos ao Consumidor Amplo, e ele é o indicador oficial da inflacdo no Brasil, utilizado
pelo Banco Central para o sistema de metas de inflacao.

Calculado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o IPCA
reflete a variacdo do custo de vida de familias com renda de 1 a 40 saldrios minimos. Para chegar a
esse numero, o IBGE realiza uma vasta pesquisa de pregcos, monitorando a variagdo de uma cesta
com cerca de 400 produtos e servicos em 16 das principais regidoes metropolitanas do pais,
como Sao Paulo, Rio de Janeiro, Campo Grande e Aracaju. Essa cesta inclui desde alimentos e
bebidas até despesas com habitacao, transporte, salde e educacao.

Quando um titulo publico promete pagar "IPCA + uma taxa", ele estd garantindo que a rentabilidade
do investidor serd a variacdo exata desse indice, acrescida de um ganho real prefixado.

Ponto Polémico: A Inflacao Oficial vs. a Sua Inflacao Pessoal

E comum que investidores questionem a veracidade do IPCA, argumentando que seus gastos
pessoais subiram muito mais do que o indice divulgado. Essa percepcao, embora compreensivel,
nasce de uma confusao entre a inflacao individual e a inflacdo média nacional.

O IPCA é, por definicao, uma média. Ele busca condensar a realidade de milhdes de brasileiros, com
diferentes habitos de consumo e localizacdes geograficas, em um Unico ndmero. Sua inflacao
pessoal, no entanto, depende exclusivamente da sua cesta de consumo. Se os produtos e servicos
que vocé mais utiliza (como aluguel, plano de sadde ou um tipo especifico de alimento) tiveram
aumentos acima da média nacional, sua percepcdo de inflacdo serd naturalmente maior. O contrério
também é verdadeiro.

Portanto, embora a sua inflacdo possa ser diferente da oficial, isso nao invalida o IPCA como a
métrica de referéncia para a economia e para os investimentos. Ele é o termdmetro oficial que
permite ao Tesouro Nacional oferecer um titulo que protege o poder de compra de forma
padronizada e transparente para todos os investidores.

IPCA x IGP-M: Qual a Diferenca?

Embora o IPCA seja o indexador oficial dos titulos do Tesouro, € comum que investidores encontrem
outros indicadores de inflacdo no mercado, o que pode gerar dividas. Um dos mais conhecidos é o
IGP-M (Indice Geral de Precos do Mercado).

Calculado pela Fundacao Getulio Vargas (FGV), o IGP-M é popularmente conhecido como a"inflacao
do aluguel", pois é o indice mais utilizado para o reajuste anual de contratos de locacao de iméveis.
No entanto, sua composicao e, consequentemente, seu resultado, podem ser muito diferentes dos
do IPCA.

A principal diferenca entre os dois indicadores estd em sua metodologia. Enquanto o IPCA foca
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exclusivamente nos precos para o consumidor final, o IGP-M é mais abrangente e reflete variacdes
de precos em diferentes etapas do processo produtivo. Ele é fortemente influenciado pelos precos
no atacado e pelos custos da construcao civil. Isso significa que a variacao de precos de
commodities, como o minério de ferro, e de insumos industriais tem um impacto muito maior no
seu calculo.

Por essa razao, o IGP-M nem sempre reflete com precisdao o aumento do custo de vida para a
populacao em geral, podendo apresentar altas ou baixas muito mais acentuadas que o IPCA em
determinados periodos.

Para o investidor de titulos publicos, o ponto fundamental é claro: a remuneracao do Tesouro IPCA+
estd atrelada exclusivamente ao IPCA. O IGP-M, apesar de sua relevancia em outros setores da
economia, nao interfere no rendimento desses ativos.

Nomenclaturas e indices de Referéncia: NTN-B e IMA-B

Ao aprofundar os estudos sobre titulos puUblicos indexados a inflacdo, o investidor se depara com
algumas siglas e nomenclaturas técnicas do mercado financeiro. Embora ndo sejam essenciais para
o ato de investir através da plataforma do Tesouro Direto, conhecé-las enriquece a compreensdo
sobre o ativo e seu comportamento.

Tesouro IPCA+ ou NTN-B?

O nome "Tesouro IPCA+" é a designacdo comercial, criada para facilitar o entendimento do
investidor pessoa fisica. No entanto, no mercado institucional - onde operam bancos, fundos de
pensdo e grandes gestoras -, esses titulos sdao conhecidos por seu nome técnico: NTN-B, que
significa Nota do Tesouro Nacional - Série B.

Essencialmente, Tesouro IPCA+ e NTN-B se referem ao mesmo ativo financeiro. A diferenca é apenas
de nomenclatura, sendo "Tesouro IPCA+" o "apelido" do titulo na plataforma do Tesouro Direto,
enquanto NTN-B é seu nome formal no mercado.

IMA-B: O Termometro dos Titulos Indexados a Inflacao

Assim como o lbovespa é o principal indice de referéncia para o mercado de agoes, os titulos
indexados a inflacdo também possuem seu préprio benchmark: o IMA-B (Indice de Mercado
ANBIMA).

Calculado pela ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais),
o IMA-B representa o desempenho de uma carteira tedérica composta por todos os titulos Tesouro
IPCA+ (NTN-Bs) negociados no mercado. Em outras palavras, ele reflete a rentabilidade média
desses papéis, servindo como um termometro para essa classe de ativos.

Para uma andlise mais detalhada, o IMA-B é subdividido de acordo com o prazo de vencimento dos
titulos que o compdem:

e IMA-B 5: Acompanha o desempenho dos titulos Tesouro IPCA+ de curto prazo, ou seja,
agqueles com vencimento em até 5 anos.
e IMA-B 5+: Reflete a performance dos titulos Tesouro IPCA+ de longo prazo, com
vencimento igual ou superior a 5 anos.
Essa segmentacao é importante porque, como veremos adiante, os titulos de prazos diferentes
possuem niveis de risco e potencial de retorno distintos, especialmente quando se considera a
marcagao a mercado.

Desempenho Histdrico: O Poder dos Juros Reais no Longo Prazo

Pagina 3/7



BeHOLD - Plataforma de Estudos

Uma das razbes pelas quais os titulos Tesouro IPCA+ sdo tao valorizados por investidores de longo
prazo é a sua impressionante consisténcia histérica. Ao garantir uma taxa de juros real (acima da
inflacdo), esses ativos demonstraram ser uma das estratégias mais eficientes para a construcao de
patrimdnio no Brasil.

Para analisar esse comportamento, podemos observar o desempenho do IMA-B 5, o indice que
representa a performance dos titulos Tesouro IPCA+ com vencimento em até cinco anos. Quando
comparado ao CDI, o principal benchmark da renda fixa, os resultados sao notdveis.

Em um grafico que analisa o retorno acumulado em uma janela de 10 anos, o IMA-B 5 apresenta
uma performance consistentemente superior. Os dados histéricos reforcam essa conclusao:

¢ Consisténcia Anual: Ao longo de seus 20 anos de existéncia, o indice IMA-B 5 nunca
apresentou um ano com rentabilidade negativa.

e Superioridade sobre o CDI: Em 16 desses 20 anos, o IMA-B 5 superou o rendimento do
CDI, mostrando-se vitorioso em 80% do tempo.

Essa performance robusta evidencia o poder dos juros reais. Enquanto outros ativos podem sofrer
em cendrios de alta inflacionaria, o Tesouro IPCA+ ndo apenas protege o capital, mas continua a
gerar ganhos reais de forma consistente.

Para colocar esses retornos em perspectiva, vale mencionar uma analise sobre a estratégia de
comprar titulos Tesouro IPCA+ de longo prazo sempre que suas taxas superam o patamar de IPCA +
6% ao ano. Um estudo sobre essa abordagem revelou um retorno médio anual de 33% para o
investidor. E um patamar de rentabilidade que supera até mesmo o desempenho médio anual de
investidores lendarios como Warren Buffett, cuja média histdrica se situa na casa dos 22% a 25%
ao ano.

Isso nao significa que o retorno sera sempre esse, mas ilustra o imenso potencial de valorizacao que
esses titulos oferecem, especialmente quando adquiridos em momentos de taxas de juros reais
elevadas.

Marcacao a Mercado: Como o Preco do Tesouro IPCA+ Oscila

Um dos pontos que mais gera duvidas entre os investidores de titulos publicos é a oscilagao de
precos antes do vencimento. Muitos acreditam que, por se tratar de um investimento de renda fixa,
o valor investido s6 pode aumentar. No entanto, isso ndo é verdade para o Tesouro IPCA+, e 0
mecanismo por trds dessa variacdo € a marcacao a mercado.

A regra fundamental é simples: a rentabilidade acordada no momento da compra (IPCA + taxa
prefixada) sé é garantida para quem mantém o titulo até a data de vencimento. Se vocé decidir
vender o seu titulo antecipadamente, o preco de venda serd o vigente no mercado naquele dia, que
pode ser maior ou menor do que o valor que vocé pagou.

Essa variacao ocorre porgue o seu titulo "compete" diariamente com os novos titulos que o Tesouro
emite. A atratividade do seu papel, e consequentemente seu preco, esta diretamente ligada a taxa
de juros que ele paga em comparacao com as taxas oferecidas no momento presente.

Para entender na pratica, vamos analisar dois cendarios opostos:

Cenario 1: As Taxas de Juros Sobem

Imagine que vocé comprou um Tesouro IPCA+ com uma rentabilidade de IPCA + 6,24% ao ano.
Dias depois, devido a uma crise de confianca ou a um aumento da percepcao de risco no pais, o

Tesouro passa a oferecer novos titulos com uma taxa mais alta, por exemplo, IPCA + 8% ao ano.

Nesse novo cenario, seu titulo se tornou menos atraente. Por que alguém compraria o seu, que paga
6,24% de juro real, se pode adquirir um novo diretamente do Tesouro pagando 8%? Para que a
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venda seja possivel, o preco do seu titulo precisa ser ajustado para baixo. Essa desvalorizacao
compensa o novo comprador pela rentabilidade inferior que ele receberd até o vencimento. O
resultado é que, se vocé vender seu titulo nesse momento, sofrerd uma perda financeira.

Regra de ouro: Quando as taxas de juros de mercado para titulos semelhantes sobem, o preco do
seu titulo existente cai.

Cenario 2: As Taxas de Juros Caem

Agora, vamos imaginar o oposto. Vocé comprou o mesmo titulo que paga IPCA + 6,24%. Contudo,
0 cendrio econdmico melhora, o risco do pais diminui, e o Tesouro passa a emitir novos titulos
pagando uma taxa menor, como IPCA + 4,5% ao ano.

Nesta situacao, o seu titulo se tornou um excelente negécio. Ele oferece um ganho real de 6,24%,
muito superior aos 4,5% dos novos papéis. A alta demanda pelo seu ativo mais rentavel faz com que
seu preco suba. Se vocé decidir vendé-lo agora, recebera um valor maior do que o investido,
obtendo um lucro superior ao que estava originalmente previsto para aquele periodo.

Regra de ouro: Quando as taxas de juros de mercado para titulos semelhantes caem, o preco do
seu titulo existente sobe.

Portanto, a marcacao a mercado pode tanto gerar perdas quanto ganhos expressivos em caso de
venda antecipada. A decisao de vender antes do vencimento deve ser sempre bem analisada, pois
expde o investidor a essa volatilidade. Para quem tem o objetivo de levar o investimento até o fim,
essas oscilacdes didrias sdo irrelevantes, e a rentabilidade contratada serd integralmente recebida.

Opcoes de Investimento: Conhecendo os Titulos IPCA+ Disponiveis

A plataforma do Tesouro Direto oferece uma variedade de titulos IPCA+ com diferentes
caracteristicas, especialmente no que diz respeito a forma de pagamento e aos prazos de
vencimento. Essa diversidade permite que cada investidor escolha o ativo que melhor se alinha aos
seus objetivos financeiros, seja para acumulagdo de patrimdnio a longo prazo, seja para a geragao
de uma renda passiva periddica.

Basicamente, os titulos se dividem em duas modalidades principais:
1. Tesouro IPCA+ (Principal)

Este é o formato mais tradicional. Ao investir nesta modalidade, o investidor receberd o valor total
de sua aplicacdo - o principal corrigido pela inflagdo mais os juros reais acumulados - em uma Unica
parcela, na data de vencimento do titulo.

¢ Ideal para: Objetivos de longo prazo que envolvem a acumulacao de capital, como a
compra de um imdvel ou o planejamento da aposentadoria, nos quais o investidor ndo
precisa de pagamentos intermediarios.

 Exemplos na plataforma: Tesouro IPCA+ 2029, Tesouro IPCA+ 2035, Tesouro IPCA+ 2045.

2. Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais

Diferente da modalidade anterior, este titulo distribui a rentabilidade ao longo do tempo. A cada seis
meses, o investidor recebe em sua conta o pagamento dos juros acumulados no periodo, conhecidos
no mercado como "cupons semestrais". O valor principal, devidamente corrigido pela inflacdo, é
pago apenas na data de vencimento.

¢ Ildeal para: Investidores que buscam uma fonte de renda complementar passiva, como
aposentados ou pessoas que desejam usar os rendimentos para cobrir despesas recorrentes.

e Datas de pagamento: Os pagamentos ocorrem em datas fixas. Por exemplo, os titulos com
vencimento em maio pagam juros nos dias 15 de maio e 15 de novembro de cada ano. Ja os
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com vencimento em agosto, pagam nos dias 15 de agosto e 15 de fevereiro.
¢ Exemplos na plataforma: Tesouro IPCA+ com juros semestrais 2035, 2040, 2055.

Novas Modalidades: Tesouro Renda+ e Educa+

Recentemente, o Tesouro Nacional inovou ao lancar titulos especificos para objetivos de vida bem
definidos, ambos baseados na mesma estrutura do IPCA+:

¢ Tesouro Renda+ (Aposentadoria Extra): Focado no planejamento da aposentadoria, este
titulo possui um periodo de acumulacao (quando o investidor realiza os aportes) seguido por
um periodo de conversao, no qual o montante acumulado é pago de volta ao investidor em
parcelas mensais por 20 anos.

e Tesouro Educa+: Criado para financiar despesas com educacao, como uma faculdade,
funciona de forma semelhante. Apds o periodo de acumulacao, o valor é pago em parcelas
mensais por 5 anos, coincidindo com a duracdo tipica de um curso superior.

Essa gama de opgdes torna o Tesouro IPCA+ uma das ferramentas mais versateis e seguras para
quem deseja proteger seu patrimonio e garantir ganhos reais consistentes ao longo do tempo.

Resumo de Fixacao: Tesouro IPCA+

Conceito-Chave Descricao / Pontos Essenciais

Tipos de Titulos Publicos 1. Pés-fixado (Tesouro Selic): Rendimento
atrelado a taxa Selic.

2. Prefixado: Taxa de juros fixa, conhecida no
momento da compra.

3. Hibrido (Tesouro IPCA+): Combina uma taxa
prefixada com a variacao da inflacao.

Tesouro IPCA+ (Titulo Hibrido) Sua rentabilidade é calculada pela férmula: IPCA
(Inflagcao) + Juros Reais (Taxa Fixa). O
objetivo é proteger o poder de compra e garantir
um ganho real sobre o capital investido.

IPCA (indice de Precos ao Consumidor E o indicador oficial da inflacdo no Brasil,

Amplo) calculado pelo IBGE. E a parte pés-fixada e
variavel da rentabilidade do titulo.

Marcacao a Mercado E a oscilacdo didria no preco do titulo antes do

vencimento. A rentabilidade contratada sé é
garantida se o titulo for mantido até o final do
prazo.

® Se as taxas de juros sobem [JJO preco do
seu titulo antigo cai .

@ Se as taxas de juros caem [J[JO preco do seu
titulo antigo sobe [J[.

Principais Vantagens @ Protecao contra a inflacao: Seu dinheiro nao
perde poder de compra.
® Ganho real assegurado: Garante uma
rentabilidade acima da inflacao.
® Desempenho histoérico: Apresenta retornos
consistentes e superiores no longo prazo.

Riscos e Cuidados O principal risco é a venda antecipada. Se
precisar resgatar o dinheiro antes do vencimento
em um momento de alta nas taxas de juros, vocé
pode ter uma rentabilidade negativa (prejuizo).

Modalidades Disponiveis ® Tesouro IPCA+ (Principal): Pagamento Unico
no vencimento. Ideal para acumulacao de
patriménio.

@® Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais: Paga
rendimentos a cada 6 meses. ldeal para geracao
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Descricao / Pontos Essenciais

de renda.
® Tesouro Renda+ e Educa+: Titulos novos,

focados em objetivos especificos como
aposentadoria e educacao.

Conceito-Chave
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